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SOUHRN

Cil prace:

Cilem prace je navrhnout akcionafiim spoleénosti Skoda Transportation a.s. doporuéeni k dal§imu
sméfovani spole¢nosti v souladu s nastavenou strategii, a to na zaklad¢ vysledki finanéni analyzy
a méefeni vykonnosti spolecnosti.

Vyzkumné metody:

V ramci teoreticko-metodologické ¢asti prace byla pouzita literarni reSerSe autortt odborné literatury
tuzemskych i zahrani¢nich autort (cca 50 %), v ramci analytické Casti prace byly pouzity elementarni
nastroje financni analyzy (horizontalni, vertikalni, rozdilova, absolutni analyza, analyza pomérovych
ukazatell), dale Bankrotni modely Altmanovy formule bankrotu pro s.r.o. a Beermanova diskriminacni
funkce a moderni metody Ekonomické piidana hodnota, Cista souéasna hodnota, Diskontované Cash
Flow a Benchmarkingové metody prostého potadi a Metody normované proménné.

Vysledky vyzkumu/prace:

Hodnota EVA nedosahovala ani v jednom roce sledovaného obdobi vy$si hodnoty nez 0 (i v pfipadg,
kdy byl EBIT kladny), hodnota NPV se pohybovala na trovni 8,5-9,5 mld. K¢ pfi pouziti FCFE
anaurovni -7,8 mld. K¢ pfi pouziti CFO. Spoleénost ma pfili§ vysokou Dobu obratu zasob (konkurenéni
Alstom ji ma o 35 % niz8i), nizkou az zapornou tGroven ¢istého pracovniho kapitalu (v roce 2020 by
chybélo cca 3,9 mld. K& a v roce 2021 cca 6 mld. K¢ na thradu kratkodobych zavazki), $patné ukazatele
Vv oblasti nakladovosti (pfes 100 % v 2020, 93,8 % v 2021), nizkou Groven solventnosti (vypjata finan¢ni
situace v letech 2017-2021), nizkou turoven likvidity (na nebo t&sné pod tGrovni doporuovanych
hodnot), $patné hodnoty v oblasti zadluzenosti (musi si ptijcovat na sviij provoz).

Silné stranky spolecnosti jsou v oblasti investicni politiky (investice pfevysuji odpisy), ukazatele ROS
z CFO, dobré vysledky v oblasti Doby obratu pohledavek (130 dni) srovnatelné s konkurenci, nejlepsi
vysledky ROS v ramci benchmarkingu.

Zavéry a doporucdeni:

V ramci diplomové prace byla provedena finan¢éni analyza a méfeni vykonnosti analyzované
spole¢nosti Skoda Transportation a.s., a to se zaméfenim poskytnutim vstupti pro strategické
rozhodovani o dal$im sméfovani spolecnosti pro jeji akcionate. Jelikoz Spole¢nost prozatim negeneruje
ekonomickou pfidanou hodnotu pro akcionaie, je potfeba se zaméfit na slabé stranky spole¢nosti,
a to zejména V oblasti Doby obratu zasob, autor prace doporucuje provést analyzu nadmérné kumulace
zasob z diivodu provozni neefektivity, kontrolu neprodejnych zasob a vytvoifeni opravnych polozek,
nastaveni optimalni Grovné stavu zasob a cenové politiky s dodavateli pro snizeni celkovych naklada
materiadlové spotieby. V oblasti likvidity a zadluzenosti je nezbytné nastavit takovou politiku tirovné
likvidity a solventnosti, kde Spole¢nost nebyla ohrozena platebni neschopnosti, ale zaroven si autor
prace uvédomuje vynosovy potencial pro akcionafe v podobé poskytovani akcionatskych uvéra
spolecnosti, pficemz dle ndzoru autora prace je ale nezbytné zachovat rentabilitu spole¢nosti véetné
ekonomické piridané hodnoty. Dale autor prace doporucuje zvazit pokracovani extenzivni investi¢ni
politiky vzhledem ke zjisténym skutecnostem signalizujici nadmérné mnozstvi kapitalu vazajici penézni
prostiedky ¢i neefektivitu spojenou s provozni vykonnosti podniku. Zaroveil si vSak autor prace
uvédomuje potiebu investovani do Spolecnosti z divodu dosazeni ¢i udrzeni konkurenc¢ni vyhody
a dosazeni strategickych cilit Spole¢nosti i vzhledem k faktu, ze za byvalych vlastnikti byla Spole¢nost
podinvestovana, jak se ukdzalo mimo jiné z finan¢ni analyzy.

KLICOVA SLOVA

Finan¢ni analyza, méfeni firemni vykonnosti, pomérové ukazatele, Ekonomicka pridana hodnota,
Diskontované cash flow
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SUMMARY

Main objective:

The aim of the thesis is to propose to the shareholders of Skoda Transportation a.s. recommendations
for the further direction of the company in accordance with the set strategy, based on the results of the
financial analysis and performance measurement of the company.

Research methods:

Within the theoretical-methodological part of the thesis, a literature search of domestic and foreign
authors was used (about 50%), within the analytical part of the thesis, elementary tools of financial
analysis were used (Common-size financial statement analysis, ratio analysis), as well as Bankruptcy
models of Altman's formula and Beerman's Discriminant Function and modern methods of Economic
Value Added, Net Present Value, Discounted Cash Flow and Benchmarking methods of Simple Order
and Normalized Variable Methods.

Result of research:

The EVA value did not reach a value higher than 0 in any year of the monitored period (even if EBIT
was high), the NPV value was at the level of CZK 8.5-9.5 billion when using FCFE and at the level
of CZK -7.8 billion when using CFO. The company has an excessively high Inventory Turnover Time
(competitor Alstom has it 35% lower), a low to negative level of net working capital (approx. CZK
3.9bn would be missing in 2020 and approx. 6.6bn would be missing in 2021 to cover short-term
liabilities), poor cost efficiency ratios (over 100% in 2020, 93.8% in 2021), low solvency levels
(strained financial situation in 2017-2021), low liquidity levels (at or just below the recommended
levels), poor debt ratios (must borrow for its operations).

The company's strengths are in investment policy (investments exceed depreciation), ROS from CFO,
good results in Days Receivable Turnover (130 days) comparable to peers, best ROS results
in benchmarking.

Conclusions and recommendation:

Within the framework of the thesis, a financial analysis and performance measurement of the analysed
company Skoda Transportation a.s. was carried out, with the aim of providing inputs for strategic
decision-making on the future direction of the company for its shareholders. As the Company is not
generating economic value added for the shareholders for the time being, it is necessary to focus on the
weaknesses of the Company, especially in the area of Inventory Turnaround Time, the author of the thesis
recommends to analyze the excessive accumulation of inventory due to operational inefficiency, control
of unsaleable inventory and creation of inventory adjustments, setting the optimal inventory level and
pricing policy with suppliers to reduce the total cost of material consumption. In the area of liquidity and
solvency, it is necessary to set a policy of liquidity and solvency level where the Company is not at risk
of insolvency, but at the same time the author of the thesis realizes the revenue potential for shareholders
in the form of providing shareholder loans to the Company, but in the opinion of the author of the thesis
it is necessary to maintain the profitability of the Company including the economic value added.
Furthermore, the author of the thesis recommends to consider the continuation of an extensive investment
policy in view of the findings indicating an excessive amount of capital tying up cash or inefficiencies
associated with the operating performance of the company. At the same time, however, the author of the
thesis recognizes the need to invest in the Company in order to achieve or maintain a competitive
advantage and to achieve the Company's strategic objectives, as well as in view of the fact that the
Company was underinvested under its former owners, as demonstrated, among other things,
by the financial analysis.
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1 Uvod

Aktualni dynamické makroekonomickeé 1 podnikatelské prostiedi vyzaduje vyzvu pro investory
I podnikatele pfirozhodovani v otazkach finan¢niho fizeni investiCnich projektt
i podnikd, kdy jednim z nezbytnych vstupti pro strategické rozhodovani jsou vystupy z finan¢ni
analyzy a méfeni finanéni vykonnosti projektu ¢i podniku. V rdmci diplomové prace bude
provedena finanéni analyza a méfeni vykonnosti analyzované spoleénosti Skoda Transportation
a.s., a to se zaméfenim na zodpovézeni otdzek umoziyjici strategické rozhodovani o dalSim
sméfovani spole¢nosti pro jeji akcionafe. Skoda Transportation a.s. je spoleénost podnikajici
vV oboru dopravniho strojirenstvi a je piimym pokracovatelem strojirenskych zavoda
zalozenych jiz v roce 1859 hrabétem Valdstejnem, kdy aktualn¢ zaméstnava vice nez pét a pul
tisice pracovnikti, a to jak v oblasti vyroby dopravnich vefejnych prostiedki, tak v oblasti
vyvoje a servisu vlastnich produktii (Skoda Group, 2022a).

Cilem prace je navrhnout akcionaiim spole¢nosti Skoda Transportation a.s. doporuéeni
k dalsimu sméfovani spole¢nosti v souladu s nastavenou strategii, a to na zakladé vysledkt
finan¢ni analyzy a méfeni vykonnosti spolecnosti. Jelikoz doslo vroce 2018 k odkupu
100% podilu spoleénosti Skody Transportation a.s. akcionafi ze Skupiny PPF, bude v ramci
diplomové prace provedeno zhodnoceni jak finanéni vykonnosti analyzovaného podniku pted
odkupem, tak nasledny vyvoj ekonomické situace spole¢nosti po jejim odkupu,
a to i s vyhledem na nasledujici obdobi prostiednictvim diskontovanych hodnot. Autor prace
povazuje za nezbytné pfi interpretaci vysledkii vzit potaz i fakt, Zze stanovend strategie
spole¢nosti Skoda Transportation a.s. je posilovat sviij podil na trhu, p¥i¢em? tato strategie byla
podpoiena akciondii spolecnosti investici do vyzkumu a vyvoje, na ktery bylo vynalozeno za
roky 2020 a 2021 dohromady cca 3,8 mld. K¢, kdy nejvétsi zaméfeni bylo v ramci vyzkumu
a vyvoje sméfovano na vyvoj metra, elektrickych jednotek a nizkopodlaznich tramvaji
a trolejbust riznych typti (Skoda Transportation a.s., 2021, s. 5).

Stejny zdroj déle uvadi, ze cca 59 % celkovych trzeb za rok 2021 bylo realizovano do Ceské
republiky, zbyvajici ¢ast trzeb byla realizovana pro zakazniky z Finska, LotySska, Némecka,
Polska, Slovenska, Litvy, Italie, Mad’arska, Ruska, Ciny a USA
(Skoda Transportation a.s., 2021, s. 5). Akcionaf spoleénosti PPF Group N.V., ktera vlastni
analyzovany podnik Skoda Transportation a.s., dodava, Ze cilem spole¢nosti je zvysit jeji trzni
podil na poli nejvétSich hraci v oblasti dopravniho strojirenstvi, a to prostfednictvim vyvoje
a vyroby diverzifikovaného portfolia modernich dopravnich prostfedktl a geografické expanze
(PPF, 2022b). Ztohoto duvodu bude v diplomové prace proveden i benchmarking,
a to s nejvetsimi konkurenty analyzované spolecnosti vV oboru dopravniho strojirenstvi.

Kromé zékladnich elementarnich metod finan¢ni analyzy, jako je horizontalni, vertikalni,
rozdilova analyza a analyza pomérovych ukazateli (ukazatele rentability, likvidity, aktivity,
solventnosti, zadluzenosti a ukazatele na bazi Cash Flow), budou v praci pouzity i ukazatele,
nastroje ¢i metody oznacované autory odborné literatury jako moderni, kdy zdtivodnéni vybéru
jednotlivych metod je uvedeno v analytické ¢asti prace. Primarni data budou ¢erpana z verejné
dostupnych finan¢nich vykazl, a to Vykazu finan¢ni pozice, Vykazu o zisku nebo ztraté
a ostatniho uplného vysledku a Vykazu o penéZnich tocich a dalSich dopliujicich informaci
Z Vyro€nich zprav analyzované spole¢nosti.

Diplomova prace se sklada ze dvou casti, a to teoreticko-metodologické ¢asti prace, kterd je
rozdélena do nekolika kapitol, pficemz diiraz je kladen na provedeni literarni reSerse, kde jsou
komparovany pohledy na pfistupy k finanni analyze, jejim metoddm a ndastrojim
a intepretaci vysledkd, a to jak tuzemskymi autory, tak autory zahrani¢nimi (cca 50 %).
Posledni kapitola teoretické ¢asti prace je metodika, kde je popsan zplisob a postup zpracovani
celé diplomové prace. Druhou ¢ast diplomové prace predstavuje analyticka ¢ast, kde je nejprve



piedstavena analyzovana spolecnost, pro lepsi pochopenti jeji organiza¢ni struktury a charakteru
podnikatelské ¢innosti, kdy dané informace musi byt brany v potaz pfi interpretaci vysledkt
finan¢niho zhodnoceni. V dalsi kapitole analytické ¢asti prace jsou stanoveny otdzky, na které
maji odpovédet vystupy ze zpracované finanéni analyzy a které maji slouzit pro interpretaci
vysledki financni analyzy a komplexni zhodnoceni vykonnosti analyzované spolecnosti se
zamérem stanovit vhodna a relevantni doporuceni cilend na dalsi rozvoj spolecnosti. Pro ziskani
relevantnich odpovédi na stanovené otazky je nezbytné vybrat takové metody, které budou
odpovidat kromé& predmétu jejich zkoumani i charakteru podnikatelské &innosti Skody
Transportation a.s., kdy zdtvodnéni daného vybéru véetné piipadného postupu pii vypoctu
jednotlivych ¢asti je popsano v dalSich kapitolach analytické ¢asti prace. Prakticka cast
diplomov¢ préce je zakon¢ena souhrnem zjisténych skutecnosti z provedené finan¢ni analyzy
a navrhy na zlepseni, a Vv posledni kapitole diplomové prace, tedy Zavéru, jsou definovany
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aktualniho stavu ¢i vynosového potencialu analyzované spolecnosti do budoucna.



2 Teoreticko-metodologicka ¢ast prace

V prvnich dvou hlavnich podkapitolach teoreticko-metodologické prace jsou shrnuty pistupy
jednotlivych autord odborné literatury k pojmtm a definicim souvisejicich s finan¢ni analyzou,
S pristupy k uchopeni finanéni analyzy a jejich zdroja, dale souhrn metod, ukazatelt a vycet
elementarnich, vysSich i matematicko-statistickych nastroji financni analyzy s detailnim
popisem vypoctu u vybranych ukazateli v¢€. charakteristik a metod mezipodnikového
srovnavani. Ve tfeti podkapitole jsou shrnuty pohledy odbornych autort
k informacim potiebnych pro spravnou interpretaci vyslednych hodnot finan¢ni analyzy, jako
jsou specifika a prvky ucetnich dat podle mezinarodnich ucetnich standarda IFRS, provazanost
jednotlivych ukazatelii, metody pro analyzu variability vysledkil finan¢ni analyzy a tskali
ucetnich vykazl, které by mohly vyslednou interpretaci ovlivnit. Postup zpracovani celé
diplomové prace je popsan ve ¢tvrté podkapitole teoreticko-metodologické ¢asti prace.

2.1 Financni analyza — pristupy, zdroje

Cil finanéni analyzy podle Riickové (2021, s. 9) spociva v poskytnuti kvalitnich podkladii
o finan¢ni vykonnosti podniku na zaklad¢ systematického rozboru dat z finan¢niho vykaznictvi,
a to pro rozhodovani top managementu podniku o dal§im sméfovani spolecnosti. Z vyse
uvedeného vyplyva, Ze pii zpracovani finan¢ni analyzy je hodnocena minulost podnikatelské
aktivity, a proto vysledky analyz slouzi také jako podklad pro finan¢ni planovani podniku i pro
optimalizaci vnitropodnikovych procest (Ruckova, 2021, s. 11). Knapkova et al. (2017, s. 17)
dopliiuje Rackovou o konkrétni ptiklady rozhodovéani o finan¢nim fizeni spole¢nosti, jako je
stanoveni optimdlni kapitalové struktury, rozhodovani o investi¢nich aktivitdch, financovani
dlouhodobého majetku a v neposledni fadé¢ také rozhodnuti vedouci k vySSi procesni
vykonnosti v ramci konceptu hodnotového fizeni.

Naopak Kalouda (2019a, s. 13 zdlraziuje dilezitost finan¢ni analyzy zejména pro posouzeni
finan¢niho zdravi podniku, které tvoii rentabilita a likvidita. Zaroven vSak stejny autor uvadi,
7e vySe zminény cil neni systémové udrzitelny a je dale doplnén o dalsi dil¢i cile véetné
identifikace silnych a slabych stranek organizace, rozbor celkové finan¢ni pozice podniku
a identifikace finan¢ni tisné podniku. Finan¢ni analyza dale umoziuje adresatim zodpovedét
otazky na finan¢ni vykonnost analyzované spolecnosti v kontextu mnozstvi zdrojli potiebnych
pro jeji dalsi rdst vCetné¢ zdrojii na investice do novych projektt, ziskovost organizace
1 komparace skute¢né¢ dosazenych vysledkli viici predpokladanym ptfedpovédim a cilim
spole¢nosti (Subramanyam, 2014, s. 13).

-----

zahrnuje kromé€ vySe zminéného i1 rozhodovani dalSich zainteresovanych stran kromé
managementu a vlastnikli spolecnosti, které mohou stat vné podniku, coz znamena nutnost
zahrnout do finan¢ni analyzy nejen interni finan¢ni vykazy, ale také analyzu podminek vnéjSiho
prostfedi. S timto postojem se shoduje i Schweser (2018, s. 21), ktery zmiiluje jako externi
uzivatele pro vysledky finanénich analyz zejména investory a véfitele. Kubickova,
Jindfichovska (2015, s. 7) nazyvaji analyzy zaméfené vice na budouci obdobi a okoli podniku
jako analyzy fundamentalni a Cast analyzy vychazejici z finan¢nich a acetnich dat jako analyzu
technickou nebo kvantitativni. Vysledky finan¢ni analyzy orientované na externi uZivatele
ucetnich informaci se nazyvaji anglosaskym pojetim finan¢ni analyzy, kdeZto pfistup postaveny
na mezipodnikovém srovnavani ekonomické vykonnosti uréenym zejména internim uzivatelim
podniku je metodika vice prosazovana ve Francii (Pevna, 2021, s. 75).

Financ¢ni, zejména Gcetni vykazy, povazuje Ruckova (2021, s. 22) za nejéastéjsi zdroje dat
pro finan¢ni analyzu. Ucetni vykazy dale stejny autor rozliSuje na externi finan¢ni ucetni



vykazy, které maji jednotnou upravu, jsou vetejné dostupné a které podéavaji externim
uzivatelim informace o stavu a struktufe aktiv a pasiv, hospodatském vysledku a o pen€znich
tocich, zatimco vnitropodnikové finan¢ni ucetnictvi neni z hlediska legislativy regulovano
a odviji se od potfeb jednotlivych podniki zptesnovat vysledky standardniho ucetnictvi.
Kubickova, Jindfichovska (2015, s. 17) rozdéluji data do tfi skupin, a to:

- data ucetnictvi, kterd jsou obsazena v Rozvaze, Vykazu zisku a ztraty, Vykazu
o penéznich tocich, Vykazu o zménach ve vlastnim kapitalu, v Pfiloze k ucetnim
vykazlim, v manazerském Ucetnictvi (napt. manazerské financni reporty, kalkulace), ve
Vyroéni zpravé a v prospektech cennych papirt;

- ostatni data generovana =z podnikovych informacnich systémt, jako jsou
napft. statistické vykazy, vnitini fidici dokumentace, mzdové piedpisy apod.;

- data z externich zdrojd, napf. z odborného tisku, G¢elovych podnikovych databazi,
Obchodniho rejstiiku a v udajich prezentovanych na kapitdlovém trhu.

Carlonetal. (2019, s. 17) a Alexander (2018, s. 13) se shoduji s vy$e uvedenymi autory ohledné
zdrojii nezbytnych pro provedeni finan¢ni analyzy a vychazi zejména z udajii uvedenych
v Rozvaze (nebo téZ ve Vykazu finan¢ni pozice dle IFRS), Vykazu zisku a ztrat (Vykazu zisku
nebo ztraty a ostatniho uplného vysledku dle IFRS), Vykazu o Cash flow (Vykazu hotovostnich
tokti dle IFRS) ¢i Vykazu o zméné ve vlastnim kapitalu a komentait v ucetni zavérce.

Oproti tomu nabizi Subramanyam (2014, s. 4) jiny ptistup k vnimani pozice analyzy finan¢nich
vykazi, a to pouze jako jednu z ¢asti podnikové (obchodni) analyzy, ktera ma slouzit pro
ptijimani podnikovych rozhodnuti a ktera krom¢ informaci o vykonnosti podniku z finan¢nich
vykazi dale obsahuje informace o strategiich a planech dané spole¢nosti, zhodnoceni vnéjsiho
podnikatelského prostfedi spole¢nosti v¢. Grovn€ koupéschopné poptavky pro produktu ¢i
sluzbé daného subjektu, informace o konkurenci v daném oboru, makroekonomické ukazatele
apod. Na Obrazku 1 je zachyceno schéma a umisténi analyzy dat z finan¢nich vykazi vici celé
komplexni obchodni analyze:

Obrazek 1 Funkce finan¢ni analyzy a finan¢nich vykazi v celopodnikové analyze

Analyza podnikatelské strategie
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Zdroj: Subramanyam (2014, s. 11)



Z Obrazku 1 je ziejmé, ze data z ucetni zavérky jsou nejvyznamnéjSim, ne vSak jedinym
vstupem pro predikci budouci pozice podniku, ze které pak vyplyva vnitini hodnota spole¢nosti,
piicemz ptesnost odhadi zavisi pravé na vérném obrazu ekonomického stavu spolecnosti
zejména  zucetnich  vykazd, ale 1 na kvalitné  poskytnutych  vstupech
o strategickych analyzach podniku a analyzach odvétvi, ve kterém dany podnik provozuje svou
¢innost. Podobny postoj zaujima i Kalouda (2017, s. 58), ktery uvadi kromé vstupl ze
strategickych analyz vnitiniho 1 vnéjsiho okoli podniku jako dal$i z moznych vstupii pro
komplexni analyzu podniku také udaje z financniho a kapitalového trhu ¢i do urcité miry
i vngjsi nepodlozené informace (famy ¢i pomluvy o dané spole¢nosti). Wahlen et al.
(2014, s. 3) nabizi podobny pohled na analyzu Ucetni zavérky, kterou znazoriuje jako
vrcholovou, ,sedaci plochu®“ tfinohé stolicky, kdy jednotlivé nohy jsou tvofeny
z makroekonomické situace a analyzy charakteristik odvétvi, ve kterém se podnik nachazi,
véetné vycisleni pfilezitosti a rizik, dale z vlastni strategické analyzy podniku vcetné
identifikace vlastnich konkuren¢nich vyhod, a nakonec z finan¢ni analyzy vychazejici z dat
ucetni zaveérky.

2.2 Metody a nastroje finan¢ni analyzy

Riackova (2021, s. 45) upozornuje na nutnost vybéru spravné metody vzdy pro kazdy zkoumany
ptipad, kdy je potieba dbat zejména na zdsadu ucelnosti, kterd pomaha s vybérem vhodné
metody prostiednictvim kladeni si otdzek, k ¢emu a komu maji vysledky ekonomického
zhodnoceni slouzit, ddle na zdsadu nakladnosti, kdy ndklady na provedeni analyzy musi byt
priméfené danému vysledku a na zasadu spolehlivosti, kterd vychazi z pouziti validnich
vstupnich dat pro vypocet finan¢nich ukazatelu, které vyjadiuji v rGznych jednotkach
ekonomickou vykonnost podniku. Kraftova (2002) in Kubic¢kova, Jindfichovska (2015, s. 64)
uvadi dvé zakladni kategorie ukazatel, a to ukazatele dil¢i, kam fadi ukazatele absolutni (t;.
ukazatele bazalni, rozdilové a marginalni, tj. pfiristkové), ukazatele relativni neboli pomérové,
podilové a intenzitni a ukazatele syntetické. Ruckova (2021, s. 46 a 47) definuje zakladni
elementarni ukazatele jako ukazatele absolutni, které definuji jednotlivé hodnoty z finanénich
vykazli, ukazatele rozdilové, které definuji rozdil mezi poloZkami aktiv a pasiv (napf. Cisty
pracovni kapital) a ukazatele pomérove, které piedstavuji podil dvou polozek z financnich
vykazli a umozZnuji tak Casovd  srovndni, prlfezové, srovnavaci analyzy
a mohou slouZit jako zéklad pro regresivni a korelacni metody.

Schweser (2018, s. 142) vyjmenovava 5 zakladnich finan¢nich ukazateli (ukazatele aktivity,
likvidity, zadluZenosti, vynosnosti a ukazatele kapitdlového trhu). Dalsi, odliSny pohled
na Clenéni elementarnich ukazatelll nabizi Ruckova (2021, s. 47), kdy podle autora se
v soucasné dobé pouziva clenéni ukazatell na tzv. extenzivni (objemové) a intenzivni
(relativni) a kdy extenzivni ukazatele pfedstavuji informaci o rozsahu ¢i objemu dané polozky
a jsou tedy kvantitativnim ukazatelem, pfiCemz V pfipad¢ analyzy ucetnich vykazii jsou
vyjadfovany v penéZnich jednotkach, a to v podobé¢ stavovych veli¢in, rozdilovych ukazateld,
tokovych ukazateld, které predstavuji rozdil aktiv a pasiv k danému okamziku (napft. zisk)
a dale i nefinan¢ni ukazatele, které lze ziskat pfedevsim z vnitropodnikového ucetnictvi a které
zptesniuji informace o finan¢nich ukazatelich, napf. pocet zaméstnanctli, spotieba energie,
produktivita prace apod. Intenzivni ukazatele informuji o mife transformace a vyuziti
extenzivnich ukazatell, ptedstavuji podily dvou extenzivnich ¢i tokovych ukazateli a déli se
na stejnorodé¢ intenzivni ukazatele, které vyjadiuji pomé&ry extenzivnich ukazatelll ve stejnych
jednotkéch a které se dale déli na procentni ukazatele (pomérna zména extenzivnich ukazatelti
je vyjadfena v procentech) a vztahové (pomérna zména stavovych ukazatelli je vztazena
k jednomu ¢asovému bodu) a na nestejnorodé intenzivni ukazatele, které vyjadiuji poméry



dvou ukazatelli v riznych jednotkdch, napt. obratové ukazatele aktivity (Ruckova, 2021,
S. 48).

Také Durkadova, Kalafusova (2012) in Kisel'akova, Soltés (2017, s. 25) nabizi jiny pohled
na Clenéni finan¢nich ukazateld, a to na financ¢ni, které jsou bud’ orientovany na ziskovost (tzv.
tradicni ukazatele), jako jsou absolutni ukazatele (napft. zisku) ¢i pomérové ukazatele (napf.
aktivity, likvidity apod.) nebo které jsou orientovany na rast hodnoty podniku
(tzv. moderni ukazatele), kam patfi méfeni vykonnosti podniku z pohledu zvyseni hodnoty pro
jeho vlastniky ¢i soustavy ukazateli financ¢ni vykonnosti, které jsou zalozeny na principu
matematického modelovani. Nefinan¢ni ukazatele vychazeji z podnikové strategie a cili
a zahrnuji benchmarking (mimopodnikové srovnavani), Balanced Scorecard (schéma pro tizeni
vykonnosti podniku, Které vychazi z metrik z finan¢niho fizeni, zpétné vazby zakaznika,
vykonnosti internich a obchodnich procesti), outsourcing ¢i tzv. Data Envelopment a Analysis,
kterd vyuziva k monitorovani vykonnosti dané¢ho subjektu linedrni programovani Durkacova,
Kalafusova (2012) in Kisel4kova, Soltés (2017, s. 25 a 26).

Pevnd (2021, s. 75) zdlraznuje, Ze pro provedeni financni analyzy neexistuje schvalend
jednotna metodika ¢i jednotny legislativni ramec, a proto i clenéni a pouzité metody odpovidaji
vzdy potfebam adresatli kazdého podniku. Stejny autor uvadi elementarni metody technické
finan¢ni analyzy v anglosaském pojeti, kam patfi:

- analyza absolutnich ukazateli (analyza trendli, nazyvand horizontdlni analyzou
a procentni analyza oznacovana jako vertikalni analyza);

- analyza rozdilovych a tokovych ukazateld, kam patii podle autora analyza ¢istého
pracovniho kapitalu a analyza cash flow;

- pifimd analyza pomérovych ukazateli (analyza ukazateli rentability, aktivity,
zadluZenosti, likvidity, kapitalového trhu, ukazateli na bazi cash flow).

Zatimco se stavové veli€iny vztahuji k danému ¢asovému okamziku (jedna se tedy o data
Z Vykazu financni pozice), tokové veliCiny se odviji od definovaného €asového intervalu,
tzn. data z Vykazu o zisku nebo ztraté (Ruckova, 2021, s. 46). Dale fadi Pevna (2021, s. 75)
k elementarnim metodam i analyzu soustav ukazatell, tzv. Du Pont pyramidovou analyzu,
a jako dal$i metody uvadi matematicko-statistické metody, kam fadi napf. analyzu rozptylu,
korelacni koeficienty, bodové odhady, regresivni modelovani ¢i diskriminaéni analyzu.
Na zavér stejny autor doplituje komplexni ekonomické zhodnoceni podniku o moZznosti pouZiti
bonitnich a bankrotnich modelt.

Knapkova et al. (2017, s. 65) naopak uvadi fakt, Ze tzv. tradiéni metody a nastroje pro
provedeni finan¢ni analyzy se v prubéhu historického vyvoje standardizovaly a zminuje
predevsim:
- analyzu stavovych (absolutnich ukazatelt), které vychazeji z rozboru Rozvahy;
- analyzu tokovych ukazatel, které vychéazeji z rozboru Vykazu zisku a ztrat;
- analyzu rozdilovych ukazateli, z nichz nejdilezitéjsim ukazatelem je Cisty pracovni
kapital;
- analyza pomérovych ukazateli (kromé jiz zminénych ukazatelli od Pevné zde uvadi
autor navic jesté ukazatele produktivity);
- analyzu soustav ukazateld, které¢ umoziuji identifikovat dil¢i vlivy finan¢nich ukazatel
na souhrnném vysledku;
- souhrnné ukazatele hospodareni (bankrotni a bonitni modely).

Odlisny pohled nabizi Kalouda (2019b, s. 55), ktery ¢leni metody finan¢ni analyzy na:

- prafezové metody, kam fadi autor technickou a fundamentalni analyzu, horizontalni
a vertikalni analyzu a interni a externi analyzu,




- elementarni metody, kam patii dle autora analyza absolutnich ukazatelti, pomérovou
analyzu a soustavy ukazateli;

- vySSi  metody, kde autor jmenuje bankrotni modely, bonitni modely,
matematicko-statistické a nestatistické metody.

Naopak Subramanyam (2014, s. 13) vnima finan¢ni analyzu jako skupinu tii oblasti, které tvori
analyza ziskovosti, kterd hodnoti navratnost investic spolecnosti, strukturu zdroji jejiho
financovani a velikost piijmu spole¢nosti. Dalsi oblasti je analyza rizik, ktera v tomto kontextu
znameni zhodnoceni solventnosti a likvidity spolecnosti a je dllezita zejména pro vyhodnoceni
spolehlivosti a udrzitelnosti provozuschopnosti spolecnosti, a tfeti oblasti je analyza zdroju a
penéznich toki, ktera pfedstavuje zhodnoceni ziskavani a vyuzivani penéznich prostifedkl v¢.
vyhodnoceni budoucich dasledkt na financovani
a provozuschopnosti spolecnosti (Subramanyam, 2014, s. 14). Dal§im typem nastroje
financniho zhodnoceni je tzv. regresni analyza, kterd se pouziva k identifikaci pfi¢inné
souvislosti mezi jednotlivymi proménnymi a jeji vysledky mohou byt pouzity zejména pro
prognozy, kdy autor uvadi napt. provazanost HDP a trzeb k progndze trzeb do dalSiho obdobi
(Schweser, 2018, s. 140 a Robinson et al., 2015, s. 312).

Na nésledujicim Obrazku 2 je zobrazeno ¢lenéni elementarnich metod financni analyzy
dle Rickové:

Obrazek 2 Prehled zakladnich elementarnich metod a ukazatelt dle Rickové (2021)

C Elementarni metody )

Analyza stavovych Analyza rozdl’lovych Piima analyza Analyza soustav
ukazateli a tokovych ukazatelt intenzivnich ukazatelt ukazateld

Horizontalni Analyza 5
I ili Du pontiiv rozklad
e fondd Ukazatele rentability P
—— Ukazatele aktivity
Vertikalni Analyza . . Pyramidové
analyza Cash Flow —— Ukazatele zadluZenosti rozklady

—— Ukazatele likvidity

—— Ukazatele kapitalového trhu

—— UKkazatele Cash Flow

Zdroj: Ruckova (2021, s. 48)

Obrazek 2 predstavuje schéma elementarnich metod finan¢ni analyzy dle Rackové, které
ptredstavuje jednotlivé druhy analyz jako podmnozinu analyz ¢lenénych dle druhti ukazatel
a které se principialné shoduje s Knapkovou et al. (2017) a Pevnou (2021). Schweser (2018,
s. 137) zminuje dale tzv. Common-Size Analysis, ktera odpovida vertikalni analyze a slouzi
pro porovnani vykonnosti mezi jednotlivymi firmami nebo v ramci jedné firmy v prub¢hu
relevantniho del§iho ¢asového obdobi. Déle stejny autor uvadi grafickou analyzu (Graphical
Analysis), kterd vychazi z vysledki vertikalni a horizontalni analyzy a graficky je zndzoriuje
Vv riznych typech grafli. Robinson et al. (2015, s. 311) souhlasi se Schweserem ohledn¢ pouziti
grafického znazornéni dat z finan¢ni analyzy a dopliuje, Ze pro znazornéni celkové hodnoty
jednotlivych polozek na celku jsou nejvhodnéjsi kolacové grafy, kdezto grafy spojnicové jsou
vhodnéjsi pfi znazornéni zmény hodnoty v pribéhu jednoho obdobi, sloupcové grafy je dale
vhodné pouzit pii prezentaci zmén vice polozek v del§im ¢asovém obdobi.



Kiselakova, Soltés (2017, s. 22) dopliiuji dale autory o tii skupiny metod, prostiednictvim
kterych se definuje ocekévané finan¢ni zdravi podniku:

- metody bodového ohodnoceni, kam spadd dle autori Argentiho model, Douchova
bilan¢ni analyza, Rychly test, Tamariho rizikovy index;

- matematicko-statistické metody, kam fadi autofi napf. Altmaniv model, Beermantv
model, Fulmeriv model, CH-INDEX, Index IN, Springate model a Taffleriv model,

- teorie neuronovych siti.

Teorii neuronovych siti fadi Kubickova, Jindfichovskd (2015, s. 67) do vysSich,
nestatistickych metod finan¢ni analyzy, kam dle autoru dale patii:

- metody zalozené na teorii matnych mnozin;

- metody zalozené na alternativni teorii mnozin;

- metody formalni matematické logiky;

- expertni systémy;

- metody fraktalni geometrie;

- metody zaloZené na gnostické teorii neurcitych dat.

Do vyssich, matematicko-statistickych metod finan¢ni analyzy fadi stejni autofi metody:

- bodové¢ a intervalové odhady ukazatel;

- analyzy rozptylu;

- regresni a korelacni analyzu;

— statistické testy odlehlych (vzdalenych) dat;

- empirické distribu¢ni funkce;

- autoregresivni modelovani;

- vicerozmérné analyzy, kam fadi zejména faktorovou, diskrimina¢ni a shlukovou
analyzu;

- robustni modely.

Dalsi, odlisné zaclenéni matematicko-statistickych metod uvadi Vochozka et al. (2021, s. 197
a 198), ktery je fadi jako podkapitolu pod Bonitni modely, které¢ spolu s Bankrotnimi modely
pfifazuji hodnoceni podniku na zaklad€ jedné vysledné hodnoty a pod které se déle v ramci
matematicko-statistickych metod fadi metoda jednoduchého (vazeného) souctu potadi, metoda
jednoduchého (vazeného) podilu, bodovaci metoda, metoda normované proménné ¢i metoda
vzdalenosti  od  fiktivniho  objektu. Dale do  bonitnich modeld  spadaji
1 komparativné-analytické metody, které pouzivaji kvalitativniho ohodnoceni, namisto
kvantifikace, jsou tedy charakterizovany moznym subjektivnim zkreslenim (Vochozka et al.,
2021, s. 198). Kubickova, Jindfichovska (2015, s. 205) definuji bankrotni model jako
prediktivni model k identifikaci finan¢niho bankrotu podniku pii jeho predluzeni
¢1 neschopnosti generovat piijmy v dostatecném objemu pro financovani provoznich potieb
podniku. Do bankrotnich modeli patii podle Kubi¢kové, Jindiichovské (2015, s. 207)
Altmaniiv model (tzv. Z-skore), Taffleriiv model, Baevertiv model, Douchova analyza, model
prof. Ohlsona a index divéryhodnosti manzeli Neumaierovych, kterych dle autorti byva nékdy
zafazovan v literatufe do modeld bonitnich.

Subramanyam (2014, s. 27 a 28) definuje pét hlavnich nastroju k provedeni finan¢ni analyzy, a
to komparativni analyzu ucetnich vykaz (Comparative financial statement analysis), vertikalni
analyzu finan¢nich vykazti (Common-size financial statement analysis), analyzu pomérovych
ukazateli, analyzu penéznich tokl a analyzu pro ocefiovani  podniku.
Tzv. Common-size financial statement analysis zmifuje ve své publikaci i Higgins et al. (2016,
s. 395) a definuje ji jako nastroj k porovnavani dat z finan¢nich vykazl (napf. pfi
mezipodnikovém srovnani spolec¢nosti riznych velikosti), kdy polozky z Rozvahy jsou déleny



polozkami aktiv a polozky z Vykazu zisku a ztrat jsou déleny Cistymi trzbami. Subramanyam
(2014, s. 31) dodava, ze Common-size financial statement analysis je ekvivalentem pro
vertikalni analyzu. Na Obrazku 3 je znazornéno dalsi odlisné schéma zakladnich metod finan¢ni
analyzy, které nabizi DluhoSova et al. (2021, s. 83):

Obrazek 3 Clenéni metod finanéni analyzy dle Dluhosové et al. (2021)

( Metody financni analyzy )
CDeterministické metod)) C Piim4 analyza
i

ntenzivnich ukazateli

Analyza trenda
(horizontalni analyza) Regresivni analjza —

Analyza struktury

(vertikalni analyza) Diskriminac¢ni analyza —

Vertikalné-horizontalni

analyza Analyza rozptylu —
Pomérova analyza Testovani statistickych
hypotéz —

Analyza soustav (t-test, F-test)

ukazatela

——  Analyza citlivosti

Zdroj: Dluho$ova et al. (2021, s. 83)

Z Obrazku 3 vyplyva, ze horizontdlni a vertikalni analyzu vcetné vertikalné-horizontalni,
pomérové analyzy a analyzy citlivosti a soustav ukazatelli fadi autor do tzv. deterministickych
metod, zatimco do tzv. piimé analyzy intenzivnich ukazateli je zatfazena regresivni,
diskrimina¢ni analyza, analyza rozptylu a testovani statistickych hypotéz, coz je rozdilny
pristup od Riickové, kterda mimo jiné fadi do pfimé analyzy intenzivnich ukazatel pomérové
ukazatele. Robinson et al. (2015, s. 307) zminuje dale kromé vertikalni analyzy a analyzy
pomérovych ukazatelli tzv. prifezovou analyzu (Cross-Sectional Analysis), ktera porovnava
urc¢itou metrikou jedné spolecnosti S metrikou spole¢nosti jiné, coz umoziiuje mezipodnikové
srovnani 1 v ptipad¢ odlisné velikost jednotlivych porovnavanych spolecnosti ¢i odlisné meng.
Stejny autor dale uvadi, Ze se tato analyza také nékdy oznacuje jako analyza relativni.

Dalsi metodou, ktera se fadi do moderniho pojeti nastrojii financni analyzy, je méfeni
vykonnosti podniku na bazi ekonomického zisku, ktery na rozdil od zisku ucetniho zohlediuje
1 uhrazeni nédkladi spojenych s vlastnim kapitdlem, kdy tento model se nazyva
EVA — Ekonomicka ptidana hodnota (Kisel'akova, Soltés, 2017, s. 32). Higgins et al. (2016,
s. 323) upiesniuje vysvétleni pojeti metody EVA, ktera pfinasi informaci, Ze podnik vytvaii
hodnotu pro vlastniky pouze tehdy, pokud jeho provozni vynosy prevysuji naklady na pouzity
kapital. (Kisel'akova, Soltés, 2017, s. 37) dale uvadéji metodu INEVA (IN piidana ekonomicka
hodnota), kterd v sobé zahrnuje model INFA manzeli Neumaierovych zaloZeném na
pyramidovém rozkladu a dale metodu MVA (trzni pfidana hodnota), kterd se odviji od trzni
vykonnosti podniku a tim i vyvoj jeji hodnoty na akciovém trhu. Penman (2013, s. 557)
upozornuje, ze vysokd hodnota vynosnosti Cistych provoznich aktiv a zbytkovy zisk (ucetni
hodnota) nemusi vzdy vypovidat také o ptidané ekonomické hodnoté a pti komplexni finan¢ni



analyze by se krom¢ ukazateli ucCetnich ukazateli —méla vzit v potaz
1 modifikace indikator ekonomické ptidané hodnoty.

Model INFA ftadi Vochozka et al. (2021, s. 240) do tzv. benchmarkingovych modelu, které
umoznuji porovnat vykonnost podniku s ostatnimi podniky v nebo mimo odvétvi a tim
poskytnout voditko pro provedeni strategickych zmén procest s cilem ziskani vyssi
konkurenceschopnosti a poskytnutim produktu pro své zakazniky (dale napt. cesky
benchmarkingovy index). Davidson (2019, s. 142) upiesnuje, ze proces benchmarkingu
zahrnuje sbér dat, na jejichz zaklad¢ jsou stanoveny cile srovnatelnych organizaci
a prostiednictvi kterych lze nastavit méfitko trovné pozadované vykonnosti podniku.
Kubickova, Jindfichovska (2015, s. 269) rozdéluje metody mezipodnikového srovnani
na jednorozmérné a vicerozmérné, kdy v ramci jednorozmérnych metod se definuji kritéria
srovnavacich ukazateli a podle danych ukazateltl se pak srovnaji dle dan¢ho potadi jednotlivé
podniky (napt. ukazatel rGznych modifikaci zisku, pomérové ukazatele apod.). V ramci
vicerozmérnych metod mezipodnikového srovnavani se podniky setadi dle vysledkd vice
kritérii, kterym se navic mohou pfifadit jest¢ vahy dle jejich vyznamnosti (Kubickova,
Jindfichovska, 2015, s. 270). Spicka (2017, s. 140) uvadi vycet vicerozmémych metod
mezipodnikového srovnavani jako metodu potfadi, metodu bodovaci, metodu normované
proménné a metodu vzdalenosti od fiktivniho objektu.

2.2.1 Elementarni metody

Horizontalni analyza (analyza trend(l) umoziuje porovnat zmény hodnot polozek z finan¢nich
vykazi v ¢asovém obdobi, pfi¢emz se pouzivaji zdkladni metriky pro srovnani vysledkd, jako
je rozdil polozek v absolutni hodnoté, vypocet poméeri zmeény v absolutni hodné ku hodnoté
ukazatele v ptiivodnim ¢asovém obdobi vynasobena stem pro ziskani procentniho udaje ¢i
vyjadreni prostfednictvim indexi, které vyjadiuji velikost zmény jedné polozky oproti jinému
casovému obdobi (Pevna, 2021, s. 76 a 77). Kalouda (2019b, s. 56
a 57) doplituje, Ze horizontalni analyze se téZ prezdiva analyza ,,po fadcich* ¢i analyza ¢asovych
fad a Ze trend zkoumanych ukazateld nemusi byt vzdy zcela validni pro predikci budouciho
vyvoje zejména pokud Se posuzuje pouze Vramci fadu jednotek ukazateli nebo pouze
izolované bez uvazeni vyvoje dynamického prostiedi podnikti. DluhoSova (2021, s. 82) uvadi
piiklady moznych zmén ekonomického prostiedi, které je potieba brat pti vyhodnocovani
vysledkll horizontalni analyzy v potaz, jako jsou napf. legislativni zmény (danova, ucetni
legislativa), zmény cen vstupl, zmény podminek kapitdlového trhu apod.,
a dale uvadi, ze pro zhodnoceni vysledki je potfeba vzdy uvazovat jak absolutni zménu, tak
relativni zménu, jak uvadi Vzorec 1:

SR Ui-Uiy _ AU
Relativni zména = —== = —L (1)
Ut—1 Ut-1

kde:

U je hodnota ukazatele,

T je b&zny rok,

T-1 je predchozi rok,

AUy je rozdil hodnoty ukazatele bézného a pifedchoziho roku.

Vertikalni analyzu nazyva Knapkova et al. (2017, s. 71) také jako procentni rozbor, nebot
podstatou této metodiky je provést vyjadieni jednotlivych polozek v ucetnich vykazech jako
procentni podil ke zvolené zikladné, a to k celkovym aktiviim ¢i pasivim nebo velikost
celkovych vynost ¢i nédkladt. Oproti tomu Pevna (2021, s. 78) uvadi, Zze ve vypoctu se nemusi
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operovat pouze s celkovou sumou aktiv ¢i pasiv, ale se sumou ¢asti celku, jako je napt. celkova
hodnota obéznych aktiv ¢i ¢istého obratu, ktery tvofi soucet trzeb, ostatnich provoznich vynost
a vynosit z financniho dlouhodobého majetku, vynosovych urokli a ostatnich vynost.
Dluhosova et al. (2021, s. 83) dale uvadi, ze Vertikdlné-horizontalni analyza, umoznuje
komplexni pohled na zménu celkovych wukazateli v case a jejich vlivu
na zménu struktury aktiv a pasiv podniku.

Knapkova et al. (2017, s. 87) definuje analyzu pomérovych ukazateli jako rychly
a efektivni néstroj pro posouzeni finan¢ni situace podniku, kdy v rdmci této metody se davaji
do poméru jednotlivé polozky Rozvahy, Vykazu zisku a Ztrat, ptip. Cash Flow, a to zejména
Vv oblastech ukazatell rentability, likvidity, aktivity, zadluzenosti a ukazatelt kapitadlového trhu.
Ruckova (2021, s. 58) dale dopliuje, Ze analyza pomérovych ukazatelli je vhodnym néstrojem
také k mezipodnikovému srovnani, kromée jiného i proto, Ze pro jeji provedeni jsou dostacujici
informace z vefejné dostupnych finanénich vykazt. Ukazatele rentability definuje Knapkova
et al. (2017, s. 100) jako vynosnost vlastntho kapitdlu, ktery urcuje,
do jaké miry je podnik schopny dosahovat zisku pouzitim investovanych zdroju, kdy jednim
z ukazateli ROS (Rentabilita trzeb) je predstaven pomoci Vzorce 2:

Zisk

ROS = Triby 2

kde zisk v c¢itateli mize mit riznou modifikovanou podobu (po zdanéni, pfed zdanénim nebo
EBIT), kdy Knapkova et al. (2017, s. 100) doporucuje pouzit formu EBIT (zisk pted zdanénim
a uroky) pro umoznéni porovnani vysledkti napfi¢ jednotlivymi podniky v riznych zemich
S odliSnou mirou zdanéni. Trzby mohou dle stejn¢ho autora byt nahrazeny i vynosy, kdy
Vv tomto ptipadé by dany ukazatel mé&fil, kolik zisku ptipada na 1 p.j. celkovych vynost.

Dale stejny autor uvadi ukazatel rentability ROA (Rentabilita celkového kapitalu) ve Vzorci 3:
@)

kdy tento ukazatel je podle Knapkové et al. (2017, s. 102) vyznamnym ukazatelem, ktery méeti
produkéni silu podniku.

EBIT

ROA = Aktiva

Oproti tomu uvadi Schweser (2018, s. 150) v ¢itateli ukazatele ROA ¢isty zisk (net income),
ktery definuje jako zisk po zdanéni, ale pted vyplatou dividend a ve jmenovateli ukazatele ROA
uvadi autor primérnd celkova aktiva, ale zaroven také upozoriiuje na moznou nepiesnost
ukazatele v této podobg, nebot’ celkova aktiva zahrnuji vlastni i cizi kapital, jak je uvedeno ve
Vzorci 4:

NI+urokové naklady (1-t)

Primérna celkova aktiva

ROA = (4)

kde:
NI je net income neboli zisk po zdanéni, ale pted vyplatou dividend,
t je dafova sazba.

Dalsim ukazatelem rentability je ROE (Rentabilita vlastniho kapitalu), ktery povazuje
Dluhosova et al. (2021, s. 91) za ukazatel vyjadiujici vynosnost vlastnich zdroju, ktera se mtize
odvijet od velikosti zisku, zmény Grokové miry ciziho kapitalu, zmény podilu vlastniho kapitalu
na kapitdlu cizim ¢i kombinaci ptedchozich diivodii, kdy pokud dojde k poklesu daného
ukazatele z dtivodu zvyseni kapitalu na celkovych zdrojich financovanich z divodu nerozdéleni
zisku z ptedchozich ucetnich obdobi, je poticbha se zaméfit v dané spoleCnosti
na celkovou politiku investic. Stejny autor uvadi ukazatel ROE ve Vzorci 5 nasledovné:
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ROE = — 2T (5)

" Vlastni kapital
kde:
EAT je zisk pfed zdanénim.

Ukazatel, ktery dle DluhoSové et al. (2021, s. 90) ,.(...) hodnoti vyznam dlouhodobého
investovani na zakladeé urceni vynosnosti viastniho kapitalu spojeného s dlouhodobymi zdroji,
tj. zvySeni potencialu vlastnika vyuzitim dlouhodobého ciziho kapitilu®, se nazyva ROCE
(Rentabilita dlouhodobych zdroji), jak uvadi Vzorec 6:

EBIT
ROCE = Vlastni kapital+dlouhodobé dluhy (6)

ktery se Casto pouziva k mezipodnikovému srovnavani a ktery Schweser (2018, s. 151) nazyva
jako ROTC (Rentabilita celkového kapitalu), kdy v Citateli udava EBIT a ve jmenovateli
pramérny celkovy kapital.

Alexander (2018, s. 365) zminuje dale ukazatel ROIC (Rentabilita investovaného kapitalu),
ktery hodnoti jako jeden znejefektivnéjSich ukazatelli rentability, protoze vyjadiuje jak
ziskovost, tak efektivitu daného podniku, kdy jeho vyjadieni ukazuje Vzorec 7:

EBIAT

ROIC = —222 @)

Invested Capital
kde:
EBIAT je zisk pted troky po zdanéni.

Obdobn¢ uvadi ukazatel ROl (Rentability investovaného kapitalu) Knapkova et al. (2017,
s. 105), ktera uvadi v citateli daného vzorce zisk a ve jmenovateli dlouhodoby kapital, pfi¢emz
ten obsahuje jak vlastni kapital, tak dlouhodoby cizi kapital. Pevna (2021, s. 86) definuje
ukazatel ROI jako Rentabilitu celkového vlozen¢ho jméni. Jako doplikovy ukazatel
k rentabilité trzeb uvadi Ruckova (2021, s. 70) ukazatel nakladovost, kterou vyjadiuje Vzorec
8:

Zisk
Trzby

Nakladovost = 1 —

(8)

evvr

vysledkit hospodareni podnik dosahuje, nebot' 1 K¢ trzeb dokdzal vytvorit s mensimi naklady
(...)%, kdy ke zvySeni absolutni hodnoty zisku nemusi dojit jen pouze sniZzenim nakladd, ale
zvySenim trzeb. Leinweber et al. (2014, s. 16) upozoriiuje na dve oblasti ukazatele, které
z ukazatele ROI vyplyvaji, a to tzv. contribution margin, neboli pfispévek ke kryti, ktery
predstavuje rozdil mezi trzbami a variabilnimi naklady a ktery odrazi v ukazateli ROI
rentabilitu trzeb a dale kapital, ktery odrazi vazanost kapitalu. Déle uvadi Riackova (2021,
s. 70) ukazatel ROC (Rentabilita nakladt), kdy rentabilita nakladt se pocita jako pomér zisku
k nakladim. Lessambo (2018, s. 220) uvadi dale finanéni ukazatel OER (Ukazatel provoznich
nakladt), kdy obecné plati, Ze ¢im vice jsou provozni naklady niZsi, tim je podnik ziskové§jsi, a
ukazatel OER se vypocte jako provozni naklady k vynostim.

Dalsim finan¢nim ukazatelem rentability je GM (Hruba marze), kterou Higgins et al. (2016,
s. 44) definuje jako dilezité métitko sledovani rentability v kontextu poméru rozloZeni fixnich
a variabilnich nakladd v podniku, kdy v ucetnich vykazech nejsou sice variabilni
a fixni naklady jednoznacné rozliseny, dle autora Ize vSak povazovat naklady na prodané zbozi
za néklady variabilni a ostatni provozni naklady za néklady fixni, pficemz hrubd marze se
vypocte dle autora jako hruby zisk ku trzbam, pti¢emz hruby zisk zde piedstavuje Cisté trzby
ponizené o vyrobni naklady (naklady na prodej). Subramanyam (2014, s. 475) dopliuje, ze
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hruba marze ptedstavuje hrubé rozpéti, tj. méii schopnost spolecnosti pokryt naklady
na své vyrobky a miru pfispéni na naklady fixni a na thradu zisku a dale uvadi, ze zmény
hrubého zisku mohou byt vysvétleny prostfednictvim efektli, jako zména objemu prodeje,
jednotkovych variabilnich nakladd a prodejni ceny. Schweser (2018, s. 148) rozlisuje GM
na tfi dil¢i kategorie:

- gross profit margin, kde je ve vypoctu v Citateli hruby zisk a ve jmenovateli vynosy,
pricemz tento ukazatel by nemél byt piilis nizky;

- operating profit margin, kde jsou ve vypoctu v Citateli provozni vynosy nebo EBIT
a ve jmenovateli vynosy, pii¢emz ani tento ukazatel by nemél byt ptili§ nizky (nékdy
1ze pouzit ve vypoctu i modifikovanou podobu zisku EBITDA);

- pretax margin, kde se ve vypoctu dava do poméru EBT ku vynosim.

Ukazatele aktivity vyjadiuji, jak podnik efektivné naklada s jeho aktivy, pricemz jednim
z ukazatell aktiv je Rychlost obratu pohledavek (Receivables turnover), ktery se vypocte jako
ro¢ni trzby ku pruméru pohledévek, coz podle Schwesera (2018, s. 143) znamena, Ze tato
polozka by méla byt zprimérovana (hodnota na zafatku ucetniho obdobi plus hodnota
na konci obdobi déleno dvéma). Rtuckova (2021, s. 76) dopliuje, Zze dopliikovym ukazatelem
k obratu pohledavek je ukazatel Doby obratu pohledavky (Days of sales outstanding), ktery
se pocita jako 365 ku obratovost pohledavek, pticemz tento ukazatel vyjadiuje, jak dlouho je
majetek podniku vazan ve formé pohledavek, kdy doporucenou hodnotou je doba splatnosti
faktur, ktera je nastavena v daném podniku.

Efektivni optimalizace mnozstvi i doby obratu zasob lze méfit prostfednictvim ukazatele
Rychlost obratu zasob (Inventory Turnover), ktery se vypocita jako trzby ku zasobam
a ktery vyjadiuje mnoZstvi zasob, kterymi dany podnik aktudlné disponuje, vici trzbam
Alexander (2018, s. 26). Penman (2013, s. 377) doplnuje dale ukazatel Obrat zasob (Days
in Inventory), jehoz vypocet je definovan jako 365 ku hodnoté rychlosti obratu zasob a jehoz
hodnota se zvySuje, pokud se zvySuje mnozstvi zadsob na sklad¢, pokud je snizen prode;j, ale
naopak i v piipadé zvySovani zasob v ofekavani vétsiho prodeje, kdy podle autora se tento
ukazatel uplatiuje nejlépe v maloobchodé ¢i velkoobchodé, kde existuje pouze jeden typ zasob;
u vyrobnich podnikt figuruje v zdsobach déale material a nedokoncena vyroba.

Dalsim ukazatelem aktivity je Rychlost obratu zavazku (Payables turnover), ktery definuje,
»(--.) kolikrat se uskutecnila obratka zavazkii v daném obdobi pri dosazeném objemu trzeb nebo
nakupu na uver,” jak uvadi DluhoSova et al. (2021, s. 156). Schweser (2018, s. 143
a 144) dale uvadi ukazatel Doby obratu zavazki (Number of days of paybles), ktery se vypocte
jako 365 ku rychlosti obratu zavazki, pficemz pifedstavuje primérnou dobu, kterou podnik
potfebuje ke splaceni svych zavazkl. Stejny autor dale dodava, Ze ve vSech modifikacich
vypoctl doby obratu 1ze misto ro¢niho intervalu pouzit i napt. ¢tvrtletni Casovy usek.

Rickova (2021, s. 75) prezentuje zavislost ukazatelli aktivity na rentabilit€¢ podniku
na ukazateli Obratu celkovych aktiv (Total asset turnover), ktery se vypocte jako trzby ku
celkovym aktiviim a ktery (...) v zdsade vyjadruje, jak podnik generuje trzby za vyuZiti riiznych
druhit aktiv, tedy jak vyuziva sva aktiva. Stejny autor dale dopliuje, Ze vysledna hodnota zalezi
vzdy na daném odvétvi a podminkach, ve kterych se podnik pohybuje. Schweser (2018, s. 144)
doplnuje ukazatel obratu celkovych aktiv 0 Obrat dlouhodobého majetku (Fixed asset
turnover), ktery se vypocte jako trzby ku primérnym dlouhodobym aktiviim, kdy nizka hodnota
daného ukazatele miize znamenat, ze spolecnost ma pfili§ mnoho kapitalu, ktery je vazan
v aktivech, nebo Ze jsou jeho aktiva vyuzivana neefektivné, naopak vysoka hodnota dané¢ho
ukazatele mize znamenat, Zze mé podnik zastaralé vybaveni, nebo bude muset v nejblizsi dobé
investovat do obnovy majetku, aby byla zvySena kapacita pro podnikatelské¢ cinnosti.
Dluhosova et al. (2021, s. 157) dale uvadi jako jeden z ukazatelli aktivity Obratovy cyklus
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penéz, ktery je vypocten jako doba obratu zasob plus doba obratu pohledavek minus doba
obratu zavazki, pficemz ¢im nizsi je tento ukazatel, tim kratsi je obratovy cyklus penéz, coz
znamena nizSi potfebu penéznich prostiedkii pro zajisténi provozu podniku, coz zéaroven
znamena i nizsi naklady na financovani podniku.

Ukazatele likvidity definuje Schweser (2018, s. 145) jako ukazatele pro schopnost podniku
hradit své kratkodobé zédvazky. Knapkova et al. (2017, s. 93) obecné definuje ukazatel likvidity
jako pomér toho, ¢im je mozné hradit zavazky viaci zavazkim. Carlon et al. (2019,
s. 49) uvadi jako jednu z moznosti méfeni likvidity vysi tzv. pracovniho kapitalu (working
capital), ktery predstavuje rozdil mezi obéznymi aktivy (current assets) a kratkodobymi
zavazky (current liabilities). Knapkova et al. (2017, s. 94) dale dopliiuje ukazatel Podilu ¢istého
pracovniho kapitalu (CPK) na ob&znych aktivech, ktery je predstaven ve Vzorci 9:

obéina aktiva—kratkodobé cizi zdroje

CPK =

(9)

kde podil pracovniho kapitdlu na obéZznych aktivech by mél byt dle stejného autora
mezi 30-50 %. Kalouda (2019b, s. 60 a 61) rozd¢€luje ukazatele likvidity do tii zakladnich
skupin, a to dle schématu, ktery se pouziva pii financnich analyzach likvidity standardné
Vv celosvétovych ekonomikéch, a to na ukazatele:

obézna aktiva

— bézné likvidity (L1 — Current Ratio) ktery definuje, kolikrat by méla byt obézna aktiva
vy$$i nez kratkodobé zavazky;

— pohotové likvidity (L2 — Quick (or acid test) Ratio), ktery uvadi schopnost podniku
hradit své zdvazky bez zapocteni aktiv v podobé zasob;

— penézni likvidity (L3 — Cash ratio), ktery urCuje nejptisnéj$i hledisko likvidity
Vv kontextu splatnosti zavazkii pouze finan¢nim majetkem.

Knapkova et al. (2017, s. 94 a 95) oznacuje béznou likviditu likviditou III. stupné€, pohotovou
likviditu likviditou II. stupné a penézni likviditou likviditou I. stupné. Lessambo (2018,
s. 208) upozoriiuje na dulezitost bézné likvidity v souvislosti se splatnymi kratkodobymi
zavazky, tj. zavazky splatnymi b&hem dalsiho roku, kdy obézna aktiva musi byt do této doby
pfeménéna, aby spole¢nost nemusela hradit kratkodobé zéavazky prostifednictvim piijmu
ze stalych aktiv nebo prodejem aktiv dlouhodobych, pti¢emz ukazatel bézné likvidity definuje
ve Vzorci 10:

Celkova obéina aktiva

Béina likvidita = Celkové kratkodobé zavazky (10)
kde podle Knapkové et al. (2017, s. 94) ma byt doporuc¢end hodnota daného ukazatele mezi

1,5-2,5. Vzorec 11 predstavuje vypocet pro ukazatel pohotové likvidity, jak uvadi stejny autor:

;7. .- kratkodobé pohledavky+kratkodoby finantni majetek+penézni prostiedk
Pohotova likvidita = P y yf ) p p y

kratkodobé zavazky

(11)

kde tento ukazatel by se mé&l pohybovat dle doporuc¢enych standardi a stejného autora dle
rozmezi 1-1,5, kdy v ptipad¢ vysledku niz§im nez 1 musi podnik hradit své kratkodobé zavazky
prostfednictvim zdsob. Odlisnou podobu vzorce uvadi Kalouda (2019b, s. 61), ktery uvadi
v Citateli obézna aktiva poniZzena o zasoby, ¢imz je zachovan stejny smysl ukazatele jako u
autora vySe. Ukazatel penézni likvidity vyjadfuje Penman (2013, s. 685) v nasledovném Vzorci
12:

Penéini prostredky+kratkodobé investice

Penéini likvidita = Rritkodobé zivazky (12)
kde se autor ve vizualnim zobrazeni daného vzorce rozchazi s Knapkovou et al. (2017, s. 95),

ktera uvadi v Citateli stejného vzorce kratkodoby financni majetek a penézni prostredky,
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pii¢emz vysledna hodnota by se méla pohybovat v rozmezi mezi 0,2-0,5 a s Kaloudou (2019b,
S. 61), ktery v Citateli uvadi jednoduse finan¢ni majetek, pritom dle autora by se vysledna
hodnota méla pohybovat vrozmezi 0,2-0,4. Od autort se odliSuje v pohledu
na ukazatele bézné likvidity Pevna (2021, s. 89 a 90), ktera jej rozdéluje na dalsi tii podskupiny:

- bézna likvidita I. stupné, kde jsou uvazovany v citateli obézna aktiva bez dalsi Gpravy;

- bézna likvidita II. stupné, kde jsou z Citatele odecteny od obéznych aktiv dlouhodobé
pohledavky;

- bézna likvidita I11. stupné, kde se v citateli pficita k obéznym aktiviim ¢asové rozliseni
aktiv a ve jmenovateli se pricita ke kratkodobym pasiviim casové rozliSeni pasiv.

Oproti vySe zminénym autordm rozd€luje Davidson (2019, s. 20) ukazatele likvidity
do nasledovnych kategorii:

- guantity of liquidity (kvantita), kam tadi ukazatele bézné a pohotové likvidity, které
méti kolik likvidity mé dany podnik vici své velikosti, pficemz nadmérnd mira likvidity
muze ohrozovat ziskovost;

- timing of liquidity (nacasovani), kam fadi ukazatele Defensive interval a Cash
conversion cycle, které méii, jak dlouho bude likvidita trvat;

— guality of liquidity (kvalita), kde jsou ukazatele zasob/obé&zného kapitalu a pohledavek
ku pracovnimu kapitalu, které se zabyvaji strukturou likvidity;

- early warning (v€asné varovani), kde se nachazeji dle autora ukazatele C¢isté
trzby/obézny kapital a provozni Cash Flow k béznym zavazktm, které méfi likviditu
rychle rostoucich spole¢nosti.

Schweser (2018, s. 145) uvadi dale v souvislosti s ukazateli likvidity tzv. Defensive interval
vypoctem, ktery zobrazuje Vzorec 13:

Cash+marketable securities+receivables

Defensive interval = (13)

average daily expenditures
kde ukazatel defenzivniho intervalu ukazuje pocet dnli primérnych penéznich vydajt, které by
mohl podnik zaplatit svymi béZnymi pené€znimi prostiedky, pficemz vydaje ve jmenovateli zde
zahrnuji penézni vydaje na zbozi, prodejni, spravni a rezijni naklady a vyvoj a vyzkum. Oproti
tomu Davidson (2019, s. 22) definuje Defensive interval prostifednictvim Vzorce 14:

Quick Assets

Defensive interval = (14)

Daily Cash Operating Expenses
kde:

Quick Assets jsou takova aktiva, kterd lze preménit na hotovost bez dodatecnych prodejt,
tj. hotovost, obchodovatelné cenné papiry a pohledavky,

Daily Cash Operating Expenses zahrnuji vSechny vydaje provoznich pfijma s vyjimkou
nepenéznich jednotek, jako jsou odpisy.

Ukazatel Defensive interval méfi podle stejného autora dobu, po kterou miize dany podnik
pokracovat v provozu pii trovni své likvidity bez nutnosti generovani novych piijma, piicemz
delsi defenzivni interval znamend vétsi likviditu, nezahrnuje vSak moznost budoucich cash
inflows (kladnych penéznich toki). Dalsim ukazatelem, ktery je fazen dle Davidsona (2019,
S. 22) do ukazatelti nacasovani likvidity, je Cash Conversion Cycle, ktery do ukazatell
likvidity dale fadi i zahrani¢ni autofi (Schweser, 2018, s. 145), Samonas (2015, s. 37) a jehoz
vypocet je znazornén ve Vzorci 15 dle Davidsona (2019, s. 22):

) +365 (

Inventory

CCC = 365 ( Receivables) 3 ( Accounts payables+accruals ) (15)

Cost of good sold Sales Daily Cash Operating Expenses
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kde se prostiednictvim tohoto ukazatele méti doba, kterd uplyne od zacatku nutnosti hradit
vydaje spolecnosti na nakup surovin do okamziku, kdy spole¢nost inkasuje pfijmy od svych
zékaznikl za prodej zbozi.

Carlon et al. (2019, s. 48) upozornuje, ze ukazatele likvidity nejsou sami o sobé pro kompletni
analyzu bez zvazeni ukazateli Cash Flow dostacujici.

Ukazatele zadluZenosti jsou zaméfeny na dlouhodobou schopnost podniku dostit svym
zavazkum, pii¢emz k financovani majetku je pouzivan cizi kapital (Ruckova, 2021, s. 72).
Stejny autor dale ukazatel Véritelského rizika (Debt ratio), ktery predstavuje pomér ciziho
kapitalu ku celkovym aktiviim, pficemz ¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim se zvySuje
riziko véfiteld. Obdobou Véfitelského rizika je ukazatel Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu
(Debt to equity ratio), ktery se také nazyva koeficient ¢i mira zadluzenosti a jeho vypocet je
definovan jako cizi zdroje ku vlastnimu kapitdlu (Pevna, 2021, s. 92). Dalsim ukazatelem
zadluzeni je podle Kaloudy (2019a, s. 38) Koeficient samofinancovani (Equity Ratio), ktery
poméiuje vlastni kapital ku celkovym aktiviim a obecné definuje ukazatele zadluzenosti jako
pomér vlastnich a cizich zdroji (tzv. finan¢ni paka). Pevna (2021, s. 92) definuje Finan¢ni paku
(Financial leverage) jako aktiva ku vlastnimu kapitalu, kdy ¢im vyssi je podil cizich zdroji na
celkovych aktivech, tim vyssi je hodnota ukazatele.

Dle Knéapkové et al. (2017, s. 87) je pii analyze zadluzenosti potfeba brat v tivahu, ze urcita
mira vyuziti ciziho kapitalu je pro podnik zadouci ptedevs§im z dtivodi tzv. dafiového stitu, kdy
uroky z ciziho kapitalu jako naklad snizuji zaklad pro vypocet dang, zaroven vsak s vys$si mirou
zadluzenosti podstupuje podnik véEtsi riziko ptipadné platebni neschopnosti, pificemz
1 vétitelé podstupuji pii vyssi zadluzenosti vyssi riziko, tudiz se cena ciziho kapitalu zvySuje
a danovy efekt je eliminovan. K tomu, aby dany podnik identifikoval, zda je pro n€j dana mira
zadluZeni tinosna, slouzi ukazatel Urokového kryti (Interest coverage), ktery se méii jako zisk
ku nakladovym trokiim a ktery udava, kolikrat je vysS8i zisk nez nédklady na cizi kapital
a jehoZz hodnota se v zahrani¢ni doporuuje na pétinasobek, kdezto v tuzemsku
na osminasobek z diivodu dostatecného efektu pro akcionéate (Rackova, 2021, s. 73). Schweser
(2018, s. 148) uvadi ve vzorci Urokového kryti EBIT, pfi¢emz Rackova (2021,
S. 74) v souvislosti s EBIT zminuje dale ukazatel Finan¢niho rizika, ktery zobrazuje Vzorec 16:
Finanéni riziko = <EAT (16)
AgBiT

kde podle autorky plati, ze vyssi zadluzeni ptinese vétsi efekt pro spolecnost tehdy, ¢im vyssi
bude rozdil mezi uroky z dluht a rentabilitou aktiv.

Ukazatele na bazi CF, jsou podle Pevné (2021, s. 97) dulezitou soucasti finan¢ni analyzy,
nebot’ pomahaji definovat vnitini potencial podniku generovat provozni cash flow, kdy
zékladnim ukazatelem je Rentabilita trzeb na bazi Cash Flow, jehoz vypocet zobrazuje
Vzorec 17:

CF z provozni ¢innosti
trzby

Rentabilita trzeb (CF) v % = %X 100 a7

kde tento ukazatel je vhodné pouzit k ukazateli méfici rentabilité pocitané ze zisku, nebot’ CF
Z provozni ¢innosti uvedeny namisto zisku v Citateli je méné nachylny na investi¢ni ¢innost
a odpisy, které snizuji zisk a dosahuji vysoké hodnoty zejména pii vysokych investicich, které
jsou zpravidla s vysokymi poc¢ateénimi odpisy spojeny, jakoz i s vy$simi naklady (Pevna, 2021,
s. 98). Ruckova (2021, s.80) dale dopliuje Pevnou o ukazatel Vnitiniho finan¢niho
potencialu, jehoZ vypocet znazoriiuje Vzorec 18:

Cash Flow = Zisk + Odpisy + zména dlouhodobych rezev  (18)
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kde, jak uvadi stejny autor, takto definované CF méfi miru schopnosti podniku generovat
finan¢ni ptebytky z vlastni hodnototvorné ¢innosti, které mohou byt dale pouzity k financovani
strategickych  ¢i  existenéné nutnych potieb, jako jsou investice, dividendy
¢i zavazky. Oproti Ruackové definuje Subramanyam (2014, s. 434) ukazatel Vnitiniho
finan¢niho potencialu (Cash Flow Adequacy Ratio) odlisné, jak ukazuje Vzorec 19:

Three—year sum of cash from operations

CFAR =

x 100 (19)

Three—year sum of capital expenditures,inventory additions,and cash dividends

kde dle stejného autora je vhodné pouzit tiilety soucet pro eliminaci sezénnich a jinych
nahodnych vlivl, kdy pohledavky se z vypoctu vynechaji, nebot’ tyto jsou financovany
kratkodobymi véry, pficemz ptipocteny jsou piirtstky zasob. Pii interpretaci dat ukazatele
CFAR je nutno brat v potaz, ze pomér jedné znamend, ze dany podnik piesné pokryl dané
penézni potieby bez potieby externiho financovani, naopak pomér nizsi nez 1 naznacuje, ze
interni zdroje nestacily pro vyplaceni dividend a financovani provoznich potfeb podniku
Subramanyam (2014, s. 434). Finan¢ni vyuziti vlastniho kapitalu vyjadiuje stejné nazyvany
ukazatel, ktery je vypocten jako provozni CF ku vlastnimu kapitalu (Rickova, 2021, s. 81),
ktera dale definuje obdobny ukazatel Stupern samofinancovani investic, ktery je vypocten jako
provozni CF viéi investicim a ptedstavuje schopnost podniku finanéné kryt investice
z vlastnich internich zdroja, a to prostfednictvim generovaného kladného CF Vv ptipadé hodnoty
ukazatele vyssi nez 100 %.

Obdobn¢ Obratova rentabilita vyjadfuje finan¢ni efektivitu hospodateni podniku, kdy
vysledna hodnota ukazatele pfedstavuje schopnosti podniku vytvéafret zdroje z obratového
procesu k financovani kapitalu spole¢nosti, pfi¢emz tento ukazatel by mél byt pouzit spolecné
s ukazatelem Obratkou kapitalu, ktery je vypocéten jako obrat ku celkovému kapitalu
(Rackova, 2021, s. 80). Stejny autor uvadi ve Vzorci 20 ukazatel Finanéni efektivita
nasazeného kapitalu:

CF z provozni ¢innosti Obrat

FEK = (20)

Obrat Vlozeny kapital
kde ze Vzorce 20 vyplyva, Ze se jednd o soucin ukazatele Obratové rentability a Obratky
kapitalu, kdy podminkou pro tvorby CF je nutnost produktivné vyuzivat celkovy vlozeny
kapital za ucelem zvySeni obratu, pficemz vysledny ukazatel lze porovnat s Rentabilitou
celkového vlozeného kapitalu (Ruckova, 2021, s. 80). Rentabilitu aktiv z CF popisuje
Vancurova (2018), jako pomé&r penéZniho toku z provoznich ¢innosti ku aktiviim, kdy vysledna
hodnota ma vypovidajici charakter o tom, jaka ¢ast pfijmil je generovana z kapitalu, ktery je
vazan v aktivech spolecnosti.

Dle Knapkové et al. (2017, s. 95 a 96) je diilezité vyuzit CF i v rdmci méfeni likvidity, nebot’
likviditu mtize do urc¢ité miry ovliviiovat i schopnost podniku generovat piijmy v budoucnu,
tudiz lze ve vnitropodnikovych finan€nich analyzidch pouzivat pfi méfeni likvidity
prognozované CF nebo CF z provozni ¢innosti u ukazatele Likvidity z provozniho CF, ktery
je pométovan vici kratkodobym zavazkim.

Schmidlin (2014, s. 56) zminuje dale ukazatel Marze provozniho CF (Operating Cash Flow
Margin), ktery ukazuje, kolik centi je provozniho penézniho toku je generovano na jeden dolar
piijmu a ktery je vyjadien Vzorcem 21:

OCFM = Operating CF (21)

Net Sales

kde je Marze provozniho penézniho toku vyjadiena prostfednictvim poméru penéznich tokt
k trzbam, kdy vysledna hodnota by méla byt co nejvyssi (Schmidlin, 2014, s. 56).
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Ukazatel Stupen oddluzeni vyjadiuje pomér mezi provoznim CF ku cizim zdrojim
a vyjadfuje schopnost podniku hradit své zavazky prostiednictvim penéznich tokl
generovanych provozni cCinnosti, pficemz standardni doporuc¢ena hodnota se pohybuje
v intervalu kolem 0,2-0,3, pficemz klesajici trend naznacuje napjatou finan¢ni situaci podniku
(Vochozka et al., 2021, s. 175). Ruckova (2021, s. 81) dopliuje Vochozku et al.
0 Modifikovany ukazatel oddluZeni, ve kterém se poméiuje disponibilni CF vic¢i novym
uvéram, kdy disponibilni CF je Cash Flow z obratového procesu, které je snizeno o nezbytné
nutné vyuziti finan¢nich prostiedkt. Robinson et al. (2015, s. 283 a 284) shrnuje ukazatele na
bazi CF v nasledujici Tabulce 1:

Tabulka 1 Shrnuti ukazatelti na bazi CF dle Robinsona et al. (2015):

Ukazatel Vypocet Kritérium méfeni

CF k trzbém CFO / Cisté o Provozni hotovost jgenerované na
dolar trzeb

PenézZni vynosnost CFO / Primérna celkova Provozni hotovost generovand na

aktiv aktiva dolar investic do aktiv

Provozni penézni prostredky

Penézni navratnost o , " . . .
CFO / Prumérny vlastni kapital generované na dolar investice

vlastniho kapitalu

vlastnika
PSI}éiPi prostiedky k CFO / Provozni pifjmy Schopnost generovat penézni toky
pijmim na provoz
Dluhové kryti CFO CFO / Celkovy dluh Finan¢ni riziko a finan¢ni paka
(CFO + zaplacené troky +
Urokové kryti zaplacené dan€) / zaplacené Schopnost hradit Groky zavazkh
uroky
CFO / Penézni prosttedky
Reinvestice zaplacena za dlouhodoba Schopnost pofizovat aktiva CFO
aktiva

CFO / Penézni prosttedky

zaplacené za dlouhodoby dluh  Scropnost splacet diuhy CFO

Splaceni dluhu

Investice a CFO / Vydaje penéznich Schopnost pofizovat aktiva, platit
financovani prostfedkil na investovani a dluhy a provadét vyplaty
financovani vlastnikiim

Zdroj: Robinson et al. (2014, s. 283 a 284), vlastni zpracovani (zkraceno)

Jak vyplyva z Tabulky 1, autor jmenuje hlavni ukazatele na bazi CF, pro jejichz vypocet je vzdy
pouzit penézni tok generovany z provozni ¢innosti podniku a které zahrnuji ukazatele
vykonnosti a zadluzeni (solventnosti). V ramci ukazateli solventnosti zminuje Schmidlin
(2014, s. 66) dale ukazatel Doba splaceni dluhti (Debt Repayment Period), ktery ukazuje pocet
let, za ktery by podnik byl schopen splatit své dluhy, pokud by vSak nedoslo ke kolisani
generovani provozniho CF, nebot’ ten je ve vypoctu ve jmenovateli, kdezto v ¢itateli jsou cizi
zdroje.

Podstatou ukazateli kapitalového trhu je rozdil zdroje dat oproti ostatnim pomérovym
ukazatellim, ze kterych se pii jejich identifikaci pfi finan¢ni analyze Cerpa, nebot’ primarnim
zdrojem dat v tomto piipadé jsou udaje vychazejici pravé z kapitalového trhu, které se
kombinuji s daty zucetnich vykazd. Rackova (2021, s. 111 a 112) jmenuje ukazatele
kapitalového trhu jako P/E ratio (Price-earnings ratio), P/BV (price to book value),
Dividendovy vynos a Podil dividend k zisku na 1 akcii. Pevna (2021, s. 98) zminuje dale
ukazatele produktivity, které pomahaji fidit vnitropodnikové procesy a které dokresluji
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finan¢ni situaci podniku, pficemz porovnavaji vystupy ke vstuptim, napf. trzby, zisk, pfidanou
hodnotu dosahované na jednoho pracovnika.

2.2.2 Vys$i a moderni metody

Podle Kaloudy (2019a, s. 42) patii Bankrotni modely mezi vyssi metody finan¢ni analyzy,
které¢ autor ftadi diky wvyuziti vicefaktorové analyzy vzajemnych souvislosti mezi
nejsofistikovangjsi nastroje finanéni analyzy, pticemz jejich cilem je predikovat budouci vyvoj
analyzovaného podniku v kontextu finanéniho selhani podniku. Schweser (2018,
S. 163) zminuje v souvislosti s bankrotnimi modely tzv. Altmanovo Z-skére, coz je model,
ktery je zalozen na poméru pracovniho kapitald, nerozdélného zisku, EBIT, trzeb a ucetni
hodnoty akcie k aktiviim. Kalouda (2019a, s. 45) uvadi model, ktery se nazyva Altmanova
formule bankrotu pro s.r.o., je vSak dle autora vhodnd i pro akciové spolecnosti, které
neobchoduji akcie na vetejné burze, kdy rovnice tohoto modelu zobrazuje Vzorec 22:

Z(s.7.0.) = 0,717 X X; + 0,847 x X, + 3,107 X X5 + 0,42 X X, + 0,998 x X5  (22)
kde:

Obézna aktiva—kratkodobé zdroje

X1 je
1) Suma aktiv !

. Nerozdéleny zisk
X2 Je —y
Suma aktiv
. EBIT
X3 je————
Suma aktiv
Uéetni hodnota zakladniho kapitalu
Celkové dluhy
Trzby
Suma aktiv’

Xa je

Xs je

EBIT je zisk pied zdanénim a uroky (ekvivalent provozniho zisku). Pevna (2021, s. 99) definuje
vysledné hodnoty Z-score nasledovné:

- Z>2,99 = finan¢n¢ zdrava spolecnosti (tzv. zona prosperity);

- 1,23 <Z<2,99 = spole¢nost, jejiz finanéné-ekonomicka situace je neurcita, tj. neda se
urcit, zda problémy nastanou (tzv. Seda zona);

- Z < 1,23 = spolecnost, ktera je ohrozena bankrotem (tzv. zona bankrotu).

Kubickova, Jindfichovska (2015, s. 221) upozoriiuji na problémy Altmanova modelu v ¢eskych
podminkach, které prameni zejména z ptiznivéjsiho legislativniho
a makroekonomického prostiedi, které umoznuje podnikiim vykondvat svou podnikatelskou
¢innost 1 za takovych hodnot ukazateldi, pfi kterych by zahrani¢ni, zejména americké
¢i anglosaské spolecnosti musely svou cinnost ukoncit, a dale z odliSnosti vychézejicich
z Ceskych a zahrani¢nich 1cetnich standardd. Kalouda (2017, s. 87) vymezuje
tzv. Beermanovu diskriminaéni funkci jako vhodnym néstrojem pro méteni finan¢ni situace
ve vyrobnich spolecnostech, jelikoz deset ukazatelli, které se v rovnici BDF pouzivaji, jsou
zvoleny pravé pro prostiedi vyrobnich podnikd. Rovnici BDF pfedstavuje Kubickova,

Jindfichovska (2015, s. 235) ve Vzorci 23:
BDF = 0,217 x X; + (—0,063) x X, + 0,012 X X5 + 0,077 X X, + (—0,105) X X5 +
(—0,813) X Xz + 0,165 X X, + 0,161 X Xg + 0,268 X Xo + 0,124 X X4, (23)

kde jednotlivé proménné definuje Kalouda (2017, s. 88):

e Odpisy DHM
(Potate¢ni stav DHM +P¥irtstky za obdobf)’

X1]j
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. Prirtstek DHM
X2 e ————,
Odpisy DHM
EBT

Triby (=ROS z EBT)’

Xz je

Kratkodobé+dlouhodobé uvéry (Zavazky vici bankdm)

X4 je ——— -
Cizi kapital (Celkové dluhy)

. Zasob
ije asoby

Triby'
CF
Cizi kapital’

Xs je

X7 je Cizi k’apité'l ,
Celkova aktiva
EBT
Celkova aktiva’
Trzby
Celkova aktiva’
EBT

Cizi kapital’

Xs je
X je
Xio je

Jednotlivé vahy dil¢ich ukazatelli jsou stanoveny na zdklad€ jejich vyznamnosti, pficemz
vysledna hodnota je interpretovana dle Kubickové, Jindfichovské (2014, s. 225) nasledovné:

- BDF < 0,2 ptedstavuje velmi dobrou finanéni situaci podniku;

- BDF od 0,2 do 0,25 ptedstavuje dobrou finan¢ni situaci podniku;

- BDF od 0,25 do 0,3 ptedstavuje primérnou finan¢ni situaci podniku;
- BDF od 0,3 do 0,35 ptfedstavuje zhorSenou finan¢ni situaci podniku;
- BDF > 0,35 ptedstavuje Spatnou finan¢ni situaci podniku.

Bonitni_modely slouzi k diagnostice finanéniho zdravi, kdy jednotlivym proménnym se
pfifazuji body, jejichz vysledkem je tzv. scoringové skore, na zakladé néhoz 1ze posoudit
finan¢ni divéryhodnost podniku (Hrdy, Krechovska, 2016, s. 226). Kalouda (2017, s. 79
dodava, Ze zatimco bankrotni modely jsou schopné predikovat budouci vyvoj podniku vcetné
hrozby ptipadného bankrotu, bonitni modely se omezuji pouze na definici bonity jednotlivych
podnikl. Hrdy, Krechovska (2016, s. 226) fadi mezi bonitni modely napt. Soustavu bilan¢nich
analyz podle R. Douchy, Kralicekiv Quicktest, Tamariho model apod.

Soustavy ukazatelii umoziuji adresatim financni analyzy identifikovat vazby a pfic¢inné
souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli, a déli se dle Kaloudy (2019a, s. 39) na volné fazené

wewvr

bez hierarchickych vztaht, dale na skupinové fazené ukazatele, které jsou nejcastéjsi u kterych
je soustava ukazatelll zafazena do podrobnéjsi hierarchie s dil¢imi skupinami, a v posledni fadé
na pyramidové soustavy, které jsou jako jediné skute¢né vyjadiené hierarchickymi vazbami
mezi jednotlivymi ukazateli, a to prostfednictvim matematickych postupti. Oproti tomu
DluhoSova et al. (2021, s. 102) rozdé€luje soustavy ukazateld na dvé zdkladni skupiny, a to
paralelni soustavu ukazatelil, kterd nevyuziva matematické operatory a pyramidovou soustavu
ukazatelil, ktera je vyjadfena matematicky prostfednictvim matematické rovnice a jejimz cilem
jerozlozit vrcholovy ukazatel na soucin dil¢ich ukazateli tak, aby bylo moZné zachytit kauzalni
vazby mezi vyslednymi hodnotami jednotlivych ukazatell. Stejny autor predstavuje

pyramidovy rozklad ukazatele rentability, a to nasledovnym zptsobem dle Vzorce 24:
EAT _ EAT  EBT EBIT T A

X =X = (24)

ROE = =
E EBT EBIT T ~ A E

kde:
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EAT . . .
el danova redukce zisku,

EBT

—— je urokova redukce zisku,
EBIT

Eil je provozni rentabilita,
%je obrat aktiv,

A “ o

zJe finan¢ni paka,

A jsou celkova aktiva,

E je vlastni kapital,

T jsou trzby.

Samonas (2015, s. 40), Kalouda (2019a, s. 39) a Cizinska (2018, s. 211) se shoduji v oznaéeni
rozkladu ROE na tzv. DuPont analyzu, které umozniuje adresatim finan¢ni analyzy porozumét
mezi vztahy zisku, trzeb, celkovymi aktivy a finanéni pakou, jak lze vidét
ve Vzorci 24, pricemz DuPont analyza definuje schopnost podniku vytvofit zisk, vyuzivat sva
aktiva k trzbam a financovat efektivné aktiva. Samonas (2015, s. 40) dale upozoriiuje na fakt,
ze finan¢ni analytici by méli na zéklad¢ udajii z DuPont analyzy nastavit takovou strategii
podniku, kterd by spocivala nikoliv pouze ve zvySovani zisku a aktiv, coz mize pusobit
negativné¢ pro navratnost kapitalu a ptisobeni rizika na akcionare, nybrz ve zvySeni obratu
a zaroven ke snizeni celkovych aktiv (napf. zlepSenim obratu aktiv), coz zvySuje rentabilitu
kapitalu pro akcionafe &i investory. Cizinska (2018, s. 211) souhlasi se Samonasem a dale
dopliluje, Ze dalSim pozitivnim vlivem na rentabilitu vlastniho kapitdlu ma do ur¢ité miry
zvyseni podilu cizich zdroj na celkovych pasivech. Alexander (2018, s. 52) déale upozoriiuje
na moznost vyuzit DuPont analyzu, resp. pyramidovy model, pro simulaci riznych vlivu na
ROE pii1 zméné odhadu finan¢ni vykonnosti (napt. zlepSeni marze).

Ukazatel EVA (Ekonomicka pfidana hodnota) je dal$im nastrojem pro moderni hodnoceni
vykonnosti podniku, ktery se pouziva 1 v souvislosti se strategickym fizenim podniku
(Kalouda, 2017, s. 93). Carlon et al. (2019, s. 945) tadi ukazatel ekonomické hodnoty
do ukazateli hodnotového fizeni spolecnosti, které¢ bylo zfizeno za Gfelem eliminace limith
finanéniho ucetnictvi, kdy zvySovani ekonomické hodnoty umoziuje zaméfeni fizeni
na zvySovani hodnoty pro zainteresované strany, jako jsou zejména akcionati. Mace (2020,
s. 144) dopliuje Carlona et al. o vysvétleni rozdili mezi ukazateli rentability zaloZenych
na datech z ucetniho vykaznictvi a méfeni zisku na zakladé ekonomické pridané hodnoty, kdy
ukazatel EVA odlisuje situaci, kdy je vytvoren Cisty zisk, ale podnik negeneruje ptidanou
hodnotu pro vlastniky, nebot’ stejny autor vysvétluje, ze: ,,V pripade, Ze Cisty zisk firmy
nedosahuje absolutni hodnoty alternativniho nakladu na kapitadl, tj. cistého zisku, ktery by
vlastnik mohl ziskat alternativni investici, snizuje firma svym fungovanim hodnotu vlastnictvi
svych majitelt (...)", z ¢ehoz vyplyva, ze ekonomickd ptidand hodnota prezentujici
ekonomicky zisk predstavuje zisk ucetni, ktery je snizeny o absolutni hodnotu nékladii
na vlastni kapitadl. Hrdy, Krechovska (2016, s. 228) vyjadiuji vypocet ukazatele EVA
nasledujicim Vzorcem 25:

EVA = NOPAT — WACC x C (25)
kde:

NOPAT je provozni zisk po zdanéni, ktery Ize dale vyjadtit jako NOPAT = EBIT X (1 —t),
kde t pfedstavuje sazbu dan¢ z piijmu;
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WACC jsou primérné vazené naklady na kapital;
C je investovany kapital.
Samonas (2015, s. 125) uvadi vypocet WACC ve Vzorci 26:
WACC = ==X K4(1 = T) + == x K, (26)
kde:
Ke jsou néklady na vlastni kapital,
Kg jsou naklady na cizi kapital;
E je trzni hodnota vlastniho kapitalu;
D je trzni hodnota ciziho kapitalu;
T je danova sazba.

Oproti Samonasovi definuje Rickova (2021, s. 55 a 56) proménnou D pouze jako ucetni
hodnotu ciziho kapitalu a obdobné proménnou E jako ucetni hodnotu vlastniho kapitalu a dale
dodava, ze nejproblémovéjsi promeénnou je z hlediska uréeni hodnoty ndklady na vlastni
kapital, ktery se nejCastéji urci jako bezrizikova tirokova sazba navySend o riziko vyplyvajici
zinvestice do akcie, pfiCemz v druhé ¢&asti vzorce uvazuje namisto cizimu kapitalu
ku celkovému kapitalu vlastni kapital ku celkovému kapitalu. Schwarzbichler et al. (2018,
s. 22) dale dopliuje, Ze ndklady na vlastni kapital 1ze také idenfitikovat jako miru névratnosti,
kterou pozaduji akcionafi ¢i investofi, kdy mira pozadované navratnosti vzrista v souladu
s rostouci zadluzenosti dané spolecnosti a tim 1 v€tsiho rizika. Pokud je hodnota EVA vyssi nez
nula, analyzovany podnik zvySuje svou ptivodni hodnotu a vytvafti tedy tzv. ekonomickou
ptidanou hodnotu (Hrdy, Krechovska, 2016, s. 229). Kisel'dkova, Soltés (2017, s. 37) dale
nabizi dal$i moderni néstroje zaméfené na méteni finanéni hodnoty podniku, a to je ukazatel
INEVA, ktery je zaveden manZeli Neumaierovymi, a vychazi z modelu INFA, ktery je zaloZen
na pyramidovém rozkladu, a dale ukazatel MV A, ktery zohlediiuje ve vypoctu obchodovani na
akciovém trhu. Hrdy, Krechovska (2016, s. 228) dopliuji dale o autory
1 ukazatel penéZni pfidané hodnoty (CVA).

Mace (2020, s. 145) dale dopliuje, ze zatimco ekonomické pfidana hodnota méfi kratkodobou
vykonnost daného podniku, indikatorem dlouhodobé vykonnosti je €ista soucasna hodnota.
Cistou sou¢asnou hodnotu, tedy ¢as a riziko, zohlediiuje ve svém vypoétu ukazatel DCF
(diskontované Cash Flow), které se v rdmci méteni vykonnosti podnikd pouziva pfi hodnoceni
vynosnosti investic ¢i pfi ocefiovani podniku a je vyjadfeno Vzorcem 27 (Knapkova et al., 2017,
s. 152):

CF,
NPV =31, (1+f)t - (27)
kde:

CFt jsou penézni toky zrealizace investicniho projektu v jednotlivych letech zivotnosti
investice;

K je kapitalovy vydaj spojeny s investici;
n je doba Zivotnosti investice;

1 je diskontni mira, kterd odrazi pozadovanou miru investice, kdy kladny vysledek znamena
investici, ktera ma potencial ptispet ke zvySeni hodnoty podniku.
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Leinweber et al. (2014, s. 154) dale k DCF dodava, ze je pro komplexni pfedstavu o vyvoji
soucasné hodnoty penéznich tokli vygenerovanych do budoucna je vhodné kvili rozdilnym
piedstavam a rGznorodym externim podminkdm v ¢ase modelovat vice variant vyvoje DCF
S riznymi mirami diskontni sazby.

2.2.3 Mezipodnikové srovnani

Benchmarking je metoda pouzivana k mezipodnikovému srovnani, jejimz smyslem je
poskytnout managementu srovnani vybranych finan¢nich indikatorti s podniky v podobném
odvétvi a podnikatelském prostiedi, které ma poskytnout managementu spolecnosti vstupy
pro identifikaci novych podnikovych cild, které =zajisti danému podniku vySsi
konkurenceschopnost (Knapkova et al., 2017, s. 120). Vochozka et al. (2021, s. 239) definuje
benchmarking jako strategické provedeni zmén vnitropodnikovych procesii s cilem dosazeni
konkurenéni vyhody a ziskani novych zakaznikt. Spicka (2017, s. 134), upozoriiuje, Ze diléi
srovnani vyslednych hodnot vybranych ukazateld nemusi probihat jen mezi jednotlivymi
konkuren¢nimi podniky, ale také i v rdmci jedné skupiny, kdy cilem takového srovnani je
V tomto kontextu porovnat vykonnost jednotlivych oddéleni v rdmci jednoho podniku nebo
jednotlivych divizi ¢i deefinych spolecnosti v rdmci jedné spolecnosti, a to s cilem identifikovat
nejslabsi nebo nejsilngj$i Clanky uvnitt celého podnikatelského subjektu, pfiCemz autor
doporucuje kombinovat dil¢i srovnani s komplexnim mezipodnikovym = srovnani
i s konkurenénimi podniky.

Kalouda (20193, s. 41) definuje zasady, které¢ by mély byt pti kvalitnim mezipodnikovém
srovnani vyslednych hodnot financnich ukazateli dodrzeny, jako je vybér vhodného
srovnavaného podniku, ktery se nesmi nachazet strategicky mimo moZznosti analyzovaného
podniku, dale vybér spravnych ukazateli pro relevantni vysledky finanéni analyzy
a mezipodnikového srovnani a dale vybér vhodnych manazerskych metod K fizeni vykonu
podniku na zaklad¢ jiz zjisténych dat z benchmarkingu. Na otazku, jak definovat a spravné
vybrat srovnatelné odvétvi, odpovida Spicka (2017, s. 136), ktery uvadi, ze zatimco odvétvi lze
identifikovat podle nomenklatury ekonomickych c¢innosti (v Evropé NACE, v USA
SIC/NAICS), které ale nemusi vZdy zohlednovat dil¢i specifika, podobny trh je mozné vymezit
jak v ramci jednoho, tak napii¢ odvétvimi, a to prostiednictvim podobného portfolia produkce,
které znaci pouZiti 1 podobnych technologii, které ovliviiuji finanéni ukazatele (napt. doba
obratu aktiv). Alexander (2018, s. 234) dale dopliiuje, Ze vybér konkurenénich podnikt pro
mezipodnikové srovnani 1ze podminit také i okruhem zékaznik® ¢i dodavatelt, které maji
jednotlivé podniky spolené, a déle rozporuje Spi¢ku ve vybéru pouze podnikil, které jsou
podobné svym oborem a trhem komparované spolecnosti, kdy Alexander naopak doporucuje
vybrat a umoznit srovnani finan¢nich ukazateld prave i s ispéSnymi podniky, které jsou v uplné
jiném ¢i1 ptibuzném oboru, ¢imzZ se docili vyssich ptinosti v podobé potencialniho zlepSeni pro
komparovany podnik.

Spi¢ka (2017, s. 137) dale doporucuje pro vybér nejlepsiho konkurenéniho podniku
ke srovnani pouzit ukazatel rentability (ROA nebo ROCE), kdy v ptipad¢, Ze nelze konkrétni
finan¢ni data o jednotlivych subjektech ziskat, 1ze pouzit dle autora i vefejné dostupné databaze
a agregované vystupy ze statistik z vefejnospravnich subjektt (napf. jednotlivé vladni resorty
¢i Cesky statisticky wfad). Daldimi zdroji dat mohou byt podle Alexandera (2018, s. 228)
vetejné¢ dostupné reporty financnich analytiki u spolecnosti, které obchoduji akcie
na kapitalovém trhu, webové stranky jednotlivych spolec¢nosti, které zvetejiuji Vyro€ni zpravy,
ucetni zavérky, informace o produktech atd., dale prezentace danych spole¢nosti pro investory
¢i akcionare, které mohou byt také zvefejnovany na webovych strankdch organizace anebo
konferen¢ni hovory k dosazenym vysledktim, které se konaji zpravidla na ¢tvrtletni bazi a jejich
cilem je informovat zaméstnance spolec¢nosti o aktualnich vysledcich daného podniku.

23



Pti hodnoceni vykonnost pfi mezipodnikovém srovnani lze vyuzit dle Alexandera (2018,
s. 232 a 233) bud’ procesni nebo funkéni benchmarky, nebo celkovou vykonnost, pficemz
procesni a funkéni benchmarky tvofi ukazatele jako je napi. podil nadkladl na trzbach, doba
vyvoje ¢i uvedeni vyrobku na trh, ndklady na zpracovani jednotlivych vnitropodnikovych
vykonii apod., pficemz dané metriky jsou zpracovany externimi subjekty a adresat téchto
ukazatelti by si mél dle autora vybirat vzdy ukazatele, které zohlednuji celkovou efektivitu
podniku, nikoli jen efektivitu a nadklady. Za ukazatele celkové vykonnosti stejny autor povazuje
finan¢ni ukazatele vykonnosti podniku napfi¢ jednotlivymi hodnotovymi faktory, jako je
rentabilita, aktivita, ziskovost, produktivita apod. Spi¢ka (2017, s. 137) doporuéuje vybirat pro
mezipodnikové srovnavani takové ukazatele, které jsou ovlivnitelné a Ize je prostiednictvim
vhodné stanovenych cili a na né navazanych akcnich planti v pribéhu Casu zlepSovat.
Kubickova, Jindfichovska (2015, s. 269) rozd¢luje metody benchmarkingu na jednorozmérné
a vicerozmérné metody, pfiCemZ v ramci jednorozmérnych metod je vybran jeden ukazatel
(napt. EBIT, ROA, ROE apod.), prostiednictvim néhoz je n¢kolik podnikl sefazeno v zebticku
od nejlepsiho po nejhorsi &i naopak. Spicka (2017, s. 141) uvadi jako ptiklad sestaveni potadi
jednotlivych podnik dle ukazatele ROCE, a dale dodava, ze je kromé prostého sefazeni
podnikii dle métenych hodnot mozné popsat vysledné hodnoty prostiednictvim metod popisné
statistiky (napf. aritmeticky priumér, median, smérodatnéd odchylka, rozptyl apod.).

Vicerozmérné metody umoziuji dle Kubi¢kové, Jindfichovské (2015, s. 269)
ve své nejjednodussi podobé srovnat jednotlivé podniky podle vicero kritérii, kdy vysledna
hodnota se secte a jednotlivé podniky jsou na zdkladé¢ daného vysledku opét sefazeny
do zebricku, pficemz pro zvyraznéni dulezitosti vybranych ukazatell je mozné vyuzit i vahy,
které se jednotlivym ukazatelim pfifadi, a dale charakterer ukazateldi, které rozliSuji
i pozitivni dopad (kladna hodnota +1) a negativni dopad (zaporna hodnota -1). Metoda pro
stanoveni vah se nazyva metoda parového srovnani kritérii, kterd je zaloZena na postupném
srovnani jednotlivych kritérii mezi sebou a kterym se pfifadi a ohodnoti preference, které se
dale vydéli celkovym souétem poétu srovnavacich pari, ¢imz se uréi vahovy koeficient (Spicka,
2017, s. 150). Stejny autor dale uvadi Saatyho metodu pro stanoveni vahovych koeficient,
ktera je podobnd metod€ parového srovnani kritérii, ale kromé preference jednotlivych kritérii
se zde také urcuje 1 sila preference.

vewr

Mezi slozit€j§i vicerozmérné metody mezipodnikového srovnavani fadi Kubickova,
Jindfichovska (2015, s. 274) Metodu normované proménné, ktera respektuje variabilitu
hodnot ukazateli a kterd se vypocte urenim aritmetického priméru a smérodatné odchylky
u kazdého ukazatele a dale odectenim aritmetického priméru od pivodni hodnoty ukazatele,
kdy rozdil se dale vydéli smérodatnou odchylkou, jejiz vypocet definuje definuje VVzorec 28:

o= [EEi Gy ) (28)
kde:
o je smérodatna odchylka,
Xpj j€ primérna hodnota ukazatele,
Xij jsou jednotlivé hodnoty ukazatele u analyzovaného podniku i,
n je pocet analyzovanych podnik,
j je pocet analyzovanych ukazatelti.

Kubickova, Jindtfichovska (2015, s. 274) dale uvadi, ze vypocet normované veliiny je mozné
zapsat nasledujicim zptisobem prostfednictvim Vzorce 29 pro piipady, kdy jsou pozitivni vyssi
hodnoty a Vzorce 30 pro piipady, kde jsou pozitivni nizsi hodnoty:
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Ceij=xp))

w; = —tH (29)
D)

u;; =~ (30)

kde u obou vzorcii:

Uij je normovand proménna j-té¢ho ukazatele u i-t¢ho podniku,

Xij je hodnota j-tého ukazatele u i-tého podniku,

Xpjje aritmeticky praimér vypocitany z hodnot j-tého ukazatele,
0]-2 je smérodatna odchylka vypocitana z hodnot j-tého ukazatele.

S metodou normované proménné souvisi dalsi vicerozmérna metoda, a to Metoda vzdalenosti
od fiktivniho objektu, ktera z ni ptimo vychazi a ktera dle Spicky (2017, s. 148 a 149) umoziuje
jen obtizn¢ stanovit strategické cile pro zlepsSeni finan¢niho fizeni organizace, pficemz stejny
mezipodnikového srovnavani, jako je napf. kombinace metody pofadi s metodou normované
proménné.

Knapkova et al. (2017, s. 120) uvadi jako jeden z nejvhodnéjsich néstrojii pro mezipodnikové
srovnani benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatord INFA, ktery je dle
autora vhodny zejména pro Ceské podniky. Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich
indikatorh INFA umoziuje na zéklad¢é vstupl prostiednictvim devatendcti financnich udaji
ziskat informace o stavu podnikové vykonnosti, irovné provozni oblasti, finan¢ni politiky,
urovné rizika, rentability vlastniho kapitalu a Grovné likvidity, pficemz na internetovych
strankach Ministerstva prumyslu a obchodu je k dispozici model INFA pro vyuziti vetejnosti,
kdy vystupem je zafazeni podniku do ¢tyf skupin (nejlepSi podniky v odvétvi, podniky
dosahujici ucetniho zisku a ztratové podniky), kdy model INFA je zaloZen na pyramidovém
rozkladu, na jehoz vrcholu se nachazi ukazatel ekonomického zisku EVA (Vochozka et al.,
2021, s. 240).

2.3 Interpretace finan¢ni analyzy

Pro provadéni finan¢ni analyzy na mezindrodni urovni je nutné sjednotit principy a zasady
ucetniho vykaznictvi tak, aby naslednd interpretace ucetnich dat mohla byt jednotnéd vzhledem
k metodice Gctovani, coz zajistuje IFRS (Mezinarodni standardy ticetniho vykaznictvi), které
je svou podstatou nezavislé na vnéjSich podnikatelskych podminkach a makroekonomickém
okoli a které jsou tedy vSeobecné aplikovatelné (Knapkova et al., 2017, s. 182). Lessambo
(2018, s. 300) dale uvadi vyhodu IFRS v tom, ze investofi maji transparentni informace
o svém kapitalu a jeho zhodnoceni v rdmci provozii pouZzivajici IFRS napfic¢ jednotlivymi
zemémi, coZ piispiva k lepsi identifikaci pfileZitosti, rizik a podnikatelského potencialu
po celém svéte a také k efektivnéjsi alokaci kapitdlu v ramci jednotlivych podnikd. Knépkova
etal. (2017, s. 182) ptedstavuje dalsi vyhody pouziti IFRS, které spocCivaji pro ¢eské podminky
oproti Ceskym ucetnim standardim v pfesnéjSim zobrazeni jejich financni pozice
a vykonnosti, kdy IFRS uptednostiiuje ekonomické zobrazeni nad pravni legislativou (napft. pfi
zobrazeni finan¢niho leasingu), poZaduje ocenit majetek jeho realnou hodnotou nebo vyuziva
princip ¢asové hodnoty penéz, tj. pouzivaji se diskontované vypocty (napt. u dlouhodobych
pohledavek).

Jilek (2018, s. 40 a 41) uvadi, ze prvky tcetni zavérky dle IFRS piedstavuje vykaz Finan¢ni
pozice (Statement of financial position), ktery je ekvivalentem k Rozvaze (Balance Sheet)

25



a ktery obsahuje aktiva (assets), coz je zdroj, od kterého ucetni jednotka ocekava budouci
pfinos, dale zavazky (liabilities), které¢ predstavuji budouci odtok zdroji ucetni jednotky
a vlastni kapital (equity, ktery piedstavuje rozdil mezi aktivy a zavazky. Subramanyam (2014,
s. 20) upfesiiuje, ze aktiva a zavazky jsou rozdé€lena na kratkodobd, u kterych se ocekava
pfeména na hotovost nebo jejich vyporadani do jednoho roku nebo v ramei jednoho provozniho
cyklu, pficemz rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky se nazyvéa pracovni
kapital. Dalsi soucasti ucetni zavérky IFRS je vykaz Financni vykonnosti (Financial
performance), ktery odpovidd Vykazu o zisku nebo ztraté¢ a ostatniho uplného vysledku
(Statement of profit or loss and other comprehensive income) nebo tzv. Vysledovce (Income
Statement) a ktery obsahuje vynosy (income), které predstavuji vynosy plynouci z hospodaiské
aktivity nebo snizeni zavazki ptispivajici ke zvysSeni vlastniho kapitalu a které se dale déli na
vynosy v uz§im smyslu (revenues — trzby z prodeje, poplatky, uroky, dividendy, najemné,
licen¢ni poplatky aj.) a zisky (gains — zisky z prodeje aktiv, z pfecenéni cennych papiri
¢i zvySeni ucetni hodnoty aktiv); Vysledkovka déale obsahuje naklady (expenses), které
predstavuji snizeni aktiv a tim 1 hospodatského vysledku nebo zvySeni zavazki, které vedou ke
snizeni vlastniho kapitalu a dale se d¢li na ndklady vznikajici z béznych ¢innosti (napt. prodejni
naklady, mzdy a odpisy) a ztraty (losses), které predstavuji napt. ztraty z precenéni aktiv, ztraty
z vnéjsich neocekavanych negativnich udalosti, ztraty z prodeje aktiv apod. (Jilek, 2018, s. 41).

Interpretace financnich vysledkt zavisi na interpretaci dan¢ho finan¢niho analytika, kdy
vysledky finan¢ni analyzy by mély poskytnout odpovédi na predem piipravené otazky, kdy na
samotné rozhodnuti o jednotlivych doporuceni by mély navazovat informace o cilovych
hodnotach jednotlivych ukazateli, relativni i ofekavana vynosnost podniku vzhledem ke
strategické pozici v konkurenénim prostfedi spolecnosti, styl fizeni managementu a dalsi
strategické informace diilezité pro posouzeni vysledkii hodnot z finan¢ni analyzy a stanoveni
doporuceni (Robinson et al., 2015, s. 32). Kubic¢kova, Jindfichovska (2015, s. 57) upozoriuji,
ze pojem informace se ne vzdy musi nutné spojovat s vyslednymi ukazateli analyzy, nebot’
samotny vystup z analyzy G¢etnich dat musi byt pro pfinos v podob¢ informace pro spravnou
interpretaci téchto ukazatelli vyhodnocovan v kontextu znalosti pouzitych ucetnich metod,
znalosti procesti v dané organizaci, problému podniku apod. Robinson et al. (2015, s. 33) dale
dodava, ze divody pro provedeni finan¢ni analyzy mohou byt rtznorodé, od ocenéni
majetkovych cennych papirQ, pfes posouzeni uvérového rizika az po hodnoceni vykonnosti
dcefinych spolecnosti vzhledem k ostatnich obchodnim subjektiim, pticemz hlavni diiraz je na
hodnoceni finan¢ni pozice spolecnosti véetné jeji schopnosti generovat zisk a kladny penézni
tok v€etné zisku a penéznich toki budoucich.

Vykaz zisku a ztrat predstavuje pro investory informace o rentabilit¢ a ocenéni podniku,
zatimco investofi ¢erpaji z Vykazu zisku a ztrat informace o schopnosti podniku hradit své
zavazky (Schweser, 2018, s. 45). Robinson et al. (2015, s. 33) autora dopliiuyje, Ze hlavnim
ucelem Vykazu zisku a ztraty je definovat, kolik vynosi a zisku dokazala analyzovana
spole¢nost vygenerovat za dané obdobi vii¢i ndkladiim a ztrdtdm, které s danymi vynosy
souviseji. Hruby zisk je Céstka, kterd zistane po odcteni pfimych nakladi na produkt nebo
sluzbu, pficemz po odecteni dal§ich nékladl na prodej, spravnich a administrativnich naklada
a ostatnich nakladi se vypocte provozni zisk a po odecteni urokovych nakladf, odpisti a dan¢
Z ptijm1 je vypocten Cisty zisk neboli vysledek hospodateni (Schweser, 2018, s. 47).

Vykaz o finan¢ni pozici predstavuje obraz o finan¢nich a hmotnych aktivech spole¢nosti
a jejich fizeni za stanovené obdobi, pfi¢emz pro spravnou interpretaci dat z finan¢ni analyzy je
potieba rozliSovat pouzit¢ metody zejména pro uctovani jednotlivych polozek rozvahy
a jejich vztah k Vykazu zisku nebo ztraty (Schweser, 2018, s. 81). (Schmidlin, 2014, s. 21)
uptesnuje, ze zékladni funkci Rozvahy je zobrazit ptivod (zavazky) aktiv, tedy aktiva podniku
a jejich financovani. Data z vykazu finan¢ni pozice 1ze pouzit zejména pro posouzeni likvidity,
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solventnosti, zadluzenosti a rentability, pficemz pozornost musi byt v tomto kontextu vénovana
zejména metod€ ocenéni jednotlivych slozek Rozvahy (pofizovaci ceny, odpisy nebo realna
hodnota), kter¢ mohou mit dale vliv na vysledky vlastnich financnich ukazatelti (Schweser,
2018, s. 82). Subramanyam (2014, s. 582) dopliuje, ze analyza solventnosti se od analyzy
likvidity 1i8i v ¢asovém rozliSeni, kdy v piipadé likvidity je ¢asovy horizont pro piedpovéd
penéznich tokl dostacujici, v pripade€ solventnosti jsou vSak dlouhodobé predikce méné piesné,
coz zpusobuje rizika spojena s financovanim aktiv.

Dal$im povinnym vykazem, ktery je soucasti ucetni zavérky dle IFRS, je Vykaz
o hotovostnich (penéznich) tocich (Statement of Cash Flow), ktery je dulezity pro spravnou
identifikaci schopnosti podniku hradit své zavazky, nebot’ i v piipad¢ kladného ¢istého zisku
muze kvuli akrudlnimu principu tcetnictvi vzniknout ¢asovy nesoulad mezi drzenim fyzické
hotovosti a tim k platebni neschopnosti podniku (Schweser, 2018, s. 104). Robinson et al.
(2015, s. 33) zdiraziiuje, Zze zatimco Vysledovka a Rozvaha poskytuji uzivatelim finanéni
analyzy zakladni méfitka uspéSnosti daného podniku, Vykaz CF je dulezity zejména pro
vétitele a investory ve vztahu k Giplné vyhodnoceni likvidity, solventnosti a finanéni flexibility.
Dale Schweser (2018, s. 105) dopliuje, ze Vykaz penéznich tokli mize slouzit adresatovi
finan¢ni analyzy pro zodpovézeni otdzek, zda provozni operace podniku generuji dostatek
penéznich prostiedki ke hrazeni provoznich nakladu, splaceni stavajicich véra v dobé¢ jejich
splatnosti a zda je potfeba pro tyto ucely podniku dalsi financovani.

Schweser (2018, s. 298 a 299) uvadi varovné priznaky pro adresaty finanéni analyzy, které
nemusi znamenat podvod ¢i manipulaci se ziskem, ale mély by byt provéteny:

- u polozky trzeb se mize jednat o zmény v metodach vykazovani vynost, rist vynosi,
ktery neodpovida srovnatelnym spole¢nostem, obrat pohledavek klesa v pribéhu vice
obdobi, snizeni obratu celkovych aktiv, obzvlast u spole€nosti, které rostou
prostiednictvim akvizic jinych spolecnosti, zahrnuti neprovoznich poloZek nebo
vyznamnych jednordzovych prodeji do vynost;

— U zasob se miZe jednat o klesajici trend miry obratu zasob;

- U nékladt se mize jednat o kapitalizovani takovych nakladd, které podniky v podobném
odvétvi obvykle nekapitalizuji;

- uvztahu vynosu a CF se muze jednat o stav, kdy pomér provozniho CF k ¢istému piijmu
je trvale mensi, nebo ma klesajici tendenci,

- podnik ma vyznamné transakce se subjekty fizenymi managementem, jednorazové
naklady se objevuji pravidelné ve finan¢nich vykazech, hrubé nebo provozni ziskové
marze jsou vyrazng vyssi, nez je typické pro dané odvétvi, v ptipadé velkého mnozstvi
akvizic miZe nastat problém se srovnanim ziskl z ptfedchozich obdobi kviili manipulaci
S hodnotou aktiv, kdy analytici by mé¢li zvazit upravu ziskli za piedchozi obdobi
Vv ptipadé€, ze doslo v ptedchozich obdobich k velkym restrukturaliza¢nich zméndm, a
to rozlozenim nakladli na akvizice do pfedchozich obdobi a pfepocitani ptedchozich
zisku tak, aby byl trend zisku co nejvérnéjsi.

Ruckova (2021, s. 43) definuje hlavni funkci Vykazu CF jako nastroj k vysvétleni zmén
penéznich prostfedkll v souvislosti s aktivy a dale jako nastroj, prostfednictvim kterého je
mozné provadét analyzy pen€znich prostiedk.

Ukazatele finan¢ni analyzy jsou mezi sebou vzajemné propojené, kdy provazanost ukazatelu
predstavuje DluhoSova et al. (2021, s. 100 a 101) vztahem mezi rentabilitou vlastniho kapitalu,
finan¢ni paky a likvidity, kdy s rlistem zadluZenosti roste do urcité miry i rentabilita vlastniho
kapitalu kvuli vyuziti efektu danového Stitu, ale zaroven klesa likvidita, a tedy schopnost
uhradit v¢as a v pozadované vysi své zavazky, z ¢ehoz vyplyva, Ze nelze zaroven pozadovat po
dané spolecnosti vysokou rentabilitu a zaroven nizkou likviditu, pfi¢emz volba optimalni
kapitalové struktury patfi mezi zékladni fizeni finanéni politiky podniku. Spi¢ka (2017, s. 28
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a 29) wuvadi wvsouvislosti s optimalizaci kapitalové a majetkové  struktury
tzv. bilan¢ni pravidla, ke kterym je mozné piihlédnout v rdmci rozhodovani o optimalizaci
kapitalové struktury a kam autor fadi pravidla Casového souladu aktiv a pasiv, pravidlo
vyrovnani rizika, kdy by cizi zdroje nemély ptevysovat vlastni kapital a pari pravidlo, kdy by
podnik mél vyuzivat vice vlastniho kapitalu, nez je vyse jeho dlouhodobého majetku, a dale
tzv. ekonomické normaly, které¢ by mély byt plnény v delSim casovém obdobi a které souviseji
S posouzenim rustovych vztahl v podniku, kdy ptikladem muze byt tzv. riistové pravidlo, podle
kterého by tempo ristu investic nemélo byt vyssi nez tempo rastu trzeb. Ruckova (2021, s. 43)
spatiuje nejvetsi vyznam provazanosti polozek z ucetnich vykazii
ve vztahu ucetniho vysledku hospodateni a penéznich tokd, kdy v ramci analyzy vztahu téchto
dvou polozek muze dojit ke ¢tyfem riznym situacim:

- optimalni variantou je, pokud vysledkem hospodatfeni z provozni Cinnosti je zisk
a penézni tok z provozni ¢innosti je kladny;

- pokud je vysledkem hospodateni z provozni ¢innosti zisk, ale penézni tok z provozni
¢innosti je zaporny, dand spolecnost z riznych divodi neinkasuje finanéni prostiedky
na uhradu svych zavazku dostateéné rychle, coZz muze pfinaset problémy v oblasti
likvidity a aktivity spole¢nosti;

- pokud je vysledkem hospodateni z provozni ¢innosti ztrata, ale penézni tok z provozni
¢innosti je kladny, tato situace naznacuje neefektivni hospodatfeni managementu
s vlozenym kapitalem, a tedy problémy v oblasti rentability a investicemi;

- pokud je vysledek hospodafeni i penézni tok z provozni €innosti zaporny, ¢innost
podniku se v ptipadé pokra¢ovanim tohoto trendu stava dlouhodob¢ neudrzitelnou.

Kalouda (2019a) dopliuje, Ze pro analyzu skute¢nych 1 predpokladanych vazeb mezi
jednotlivymi ukazateli finan¢ni analyzy Ize pouzit Pearsonliv korela¢ni koeficient r, ktery urci
vzéjemné korelace (zavislosti) jednotlivych ukazateld a jejich pfi¢inné souvislosti na zakladé
potvrzeni, zda se dané veliCiny vyviji v ¢ase souhlasné ¢i nesouhlasné.

Schweser (2018, s. 165) uvadi tfi metody pro analyzu variability vysledkii finan¢ni analyzy,
a to analyzu citlivosti, kterd zjist'uje prostfednictvim otazek ,,co by se stalo kdyby* vlivy zmén
hodnot vstupti do finan¢ni analyzy na jeji vysledek, dale analyzu scénati, které je zaloZena na
konkrétnich scénatich poskytujici obraz o moznych variantach vysledki finanéni analyzy pii
pouziti riznorodych klicovych proménnych, a simulace, ktera umoziuje poskytnout obraz
o pravdépodobnosti a velikosti rozsahu vybranych finanénich vysledkii. Alexander (2018, s. 48
a 49) dale upfesiiuje Schwesera ohledné¢ Analyzy citlivosti, Ze tento néstroj umoziuje urcit
citlivost vyslednych hodnot na zmény kliCovych vstupi v daném vypoctu a dale zminuje
analyzu pravdépodobnosti, kterd pomize identifikovat pravdépodobnost vzniku u kazdého
pfedem definovaného scénéfe.

Alexander (2018, s. 45) dale upozoriiuje na moznost zptesnéni vysledkt dat podle kvartilové
analyzy, kterd pomaha uspotadat data na jednotlivé kvartily, diky kterym budou identifikovany
nejvyznamnégjsi polozky ve velkych souborech dat. Dalsi metodou ke zptesnéni vysledki dat
Z analyz je podle stejné¢ho autora napt. Paretova analyza, kterou 1ze pouzit ve finan¢ni analyze
interpretaci dat napt. v podobé& informace, Ze 80 % trzeb nebo celkové hodnoty zasob je tvofeno
prodeji 20 % zakaznikim. Krom¢ pouziti aritmetického priméru a medianu upozoriuje dale
autor na moznost vyuziti smeérodatné odchylky, ktera umozni definovat rozptyl hodnot kolem
praméru nebo stfedni hodnoty (Alexander, 2018, s. 47).

Pfi interpretaci dat finan¢ni analyzy by si m¢l byt finan¢ni analytik védom limitd finanéni
analyzy, jako je dle Ruckové (2021, s. 32) zobrazeni dat pouze k jednomu ¢asovému okamziku
bez zobrazeni trendtl, coz 1ze eliminovat prostfednictvim analyzy ¢asovych fad. Dal§im limitem
je nezohlednéni inflace v prub¢hu analyzovanych casovych fad, kterda ma vliv na zménu
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hodnotu aktiv, pasiv, vynost i nakladti (Knapkova et al., 2017, s. 139). Spi¢ka (2017, s. 11 a
12) povazuje za limity ucetnich dat zamérné podavani zavadéjicich informaci ucetni jednotkou
napft. v podobé window dressingu, ktery muze vést k neopravnénému pozitivnimu zkresleni
finan¢ni situace spole¢nosti, a to nasledujicimi zpisoby:

- prodejem a zpétnym ndkupem aktiv;

- zamérné vykazovani kratkodobého majetku a zavazki jako dlouhodoby a naopak;

- zédmérn¢ chybné zpusoby precenovani majetku;

- zamérné chyby v ucetnich metodach;

- zédmérn¢ chybny odhad doby Zivotnosti majetku;

- vykazovani i takovych aktiv, které zadné soucasné ani budouci ekonomické ptinosy
podniku nepfinase;ji;

- zamérna zaména modernizace majetku za opravu a naopak;

- zameérn€ maskovani manka zahrnutim fiktivnich zasob do aktiv;

- nevhodna metodika pro ocenovani zasob;

- tvorba faleSnych transakci ke konci roku s cilem ovlivnit zisk (vystaveni faktur bez
objednavek se stornem po konci roku).

K dal§imu zamémému zkreslovani vysledku patii dle Spi¢ky (2017, s. 12) tzv. mimobilanéni
financovani, které v Rozvaze zamérné¢ vynecha urcita aktiva ¢i zavazky s tim, Ze tato jsou jiz
obsazena v Rozvahich jinych subjekti (napf. financni leasing za operativni, nebo pujcky
zamé&néné za vlastni kapital). Carlon et al. (2019, s. 780 a 781) dale zminuje jako jeden z limitt
ucetnich dat odhady, které se pouzivaji napt. pti uréovani opravnych polozek k nedobytnym
pohledavkam, pravidelnym odpistim nebo nakladtim na zaruky, dal§imi limity jsou podle autora
napi. rozlisné uletni metody voblasti odpisi nebo mimotfadné  vynosy
¢i néklady. Knapkova et al. (2017, s. 139) dale zminuje jako dalsi z limitd ucetnich dat pro
finan¢ni analyzu nezohlednéni Casové hodnoty penéz zejména pii ocenovani majetku
a zavazkd jmenovitou cenou, coz se tyka podnikd, které se fidi ceskymi tcetnimi piedpisy.
Subramanyam (2014, s. 446) wuvadi dale limity Vykazu CF, které spocivaji
napi. v nevyzadovani oddé¢leni penéznich toku, které se tykaji mimotadnych udalosti, piijaté
uroky a dividendy a zaplacené uroky jsou klasifikovany jako provozni CF, dail z pfijmu je
klasifikovana také jako provozni CF, coz mize zkreslit analyzu jednotlivych ukazatelti, pokud
jsou danové ptinosy nebo naklady ptisuzovany v nepfimétené vysi, odstranéni ziskll nebo ztrat
Z prodeje zafizeni nebo investic pfed zdanénim mize také zkreslit analyzu provozni
1 investi¢ni ¢innosti, a to kvili neodstranéni souvisejicich dani, které jsou ponechdny v celkové
dafiové bilanci mezi provoznimi ¢innostmi.

2.4 Metodika prace

V ramci zpracovani teoretické Casti diplomové prace byla pfipravena autorem prace literarni
reSerse autori odborné literatury, pticemz diiraz byl na vyuziti ndzort a postojii i znacné Casti
zahrani¢nich autorti (téméf polovinu vsech autori monografie tvoii zahranic¢ni autofi). Pro
vyhledéani relevantni odborné literatury byly pouzity pojmy jako finan¢ni analyza, nastroje
a metody finan¢ni analyzy, méteni vykonnosti podniku, benchmarking ¢i ekonomicka ptidana
hodnota v ramci vybéru tuzemskych autort, v piipadé zahrani¢ni literatury byly pouzity pojmy
zejména Financial Statement Analysis, Financial Reporting, Financial Steering
a Performance Management. Pro moznost vybéru nejvhodnéjsich metod a nastroji finan¢ni
analyzy i stanoveni piislusnych otazek finan¢ni analyzy pro vybrany podnik Vv analytické ¢asti
prace byl kladen duaraz v teoretické Casti zejména na vymezeni cile a pfistupt finan¢ni analyzy

-----

nejsou nikde kodifikované a kazdy autor miize zaujimat k piistupu financniho zhodnoceni jiny
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postoj, akoliv se v nékterych piipadech mohou jednotlivé pohledy autort piekryvat. Dale byly
srovnany pohledy i na interpretaci vyslednych hodnot finan¢niho zhodnoceni pro vyuziti téchto
poznatkli v ramci intepretace vlastnich vysledkti prace v analytické ¢asti, v€etné provazanosti
jednotlivych ukazateli, specifikace ucetniho standardu IFRS a uskali finan¢ni analyzy.

Prakticka cast prace byla uvedena nejprve kapitolou piedstavenim analyzované spolec¢nosti,
a to pro pochopeni charakteru podnikatelské ¢innosti a odvétvi, vnitinich organizacnich vztaht,
zamera podniku do budoucna a dalSich zakladnich fakti o zkoumaném podniku, pficemz autor
prace  Cerpal data  zejména  z VyroCnich  zprav  analyzované  spolec¢nosti,
piip. z jejich internetovych stranek. Vzhledem k ziskanym informacim o zkoumaném podniku
byly vybrany nejvhodné;jsi ukazatele, nastroje a metody finanéni analyzy tak, aby ziskal autor
prace komplexni ptfehled o vnitini vykonnosti podniku a ziskal odpovédi na otazky finan¢ni
analyzy, které byly také stanoveny v analytické &asti prace, a to vzhledem k charakteru
analyzované spolecnosti na zaklad¢ literarni reSerSe odborné literatury v teoretické Casti prace.
Konkrétni vybér jednotlivych ukazateld, nastrojii ¢i metod je vzdy zdlivodnén v analytické ¢asti
prace autorem.

Vsechna primdrni data pro vlastni finan¢ni analyzu a komplexni ekonomické zhodnoceni
analyzované spolecnosti byla Cerpana z vetejné dostupnych zdrojli, a to z Vyrocnich zprav
spolecnosti, za definované obdobi od roku 2016 do roku 2021 tak, aby bylo mozné zachytit
V rdmci vlastni analyzy Casové trendy a vyvoje jednotlivych ukazatelli a chovani podniku.
Pro jednotlivé typy analyz (horizontalni, vertikalni, analyza rozdilovych, absolutnich
a pomérovych ukazateli, bankrotni modely, moderni metody méfeni vykonnosti podniku
a mezipodnikové srovnavani) byly nejprve ptipraveny vzorce dle stanovenych definic autorti
V teoretické Casti prace, a dale pfipraveny k vypoctim na zéklad¢ dat pfepsanych z Vykazu
finan¢ni pozice, Zisku a ztrdt a Vykazu o penéznich tocich hodnocené spolecnosti,
a to vprogramu Microsoft Office Excel Professional Plus 2016. Ptipadné upravy
pii postupech vypoctu oproti doporuceni autorim z teoretické ¢asti prace jsou autorem prace
vysvétleny a zdivodnény vZzdy v dané kapitole ptislusného ukazatele a vypoctu (napt. ukazatel
EVA, NPV, DCF, Metoda normované proménné vyuzivajici smérodatnou odchylku apod.).
V ramci finan¢ni analyzy bylo pouZito meziro¢nich, nikoli bazickych indext, a to pro lepsi
zachyceni meziro¢nich zmén vyvoje danych poloZzek. Na zdkladé literarni reSerSe
a stanovenych otazek finan¢ni analyzy byly vybrany ukazatele, jejichZ vyvoj byl metodou
komparace porovnavan mezi sebou pro transparentnéjSi zachyceni vybranych jevi.
Pro grafické zndzornéni vyslednych hodnot byly pouzity vhodné typy grafi ¢i tabulek dle
doporuceni autorii v teoretické casti prace. Vlastni intepretace hodnot byla provedena
na zéklad¢ informaci o jednotlivych ukazatelich, néstrojich a metodach finan¢ni analyzy
definovanych v teoretické ¢asti prace, dle znalosti vzajemnych vztahi jednotlivych polozek ve
finan¢nich vykazech a na zdklad¢ informaci o charakteru analyzovaného podniku. Primérni
data pro mezipodnikové srovnani byla ziskdna z vetejné dostupnych zdrojii, a to na webovych
strankéach vybranych spole¢nosti pro mezipodnikové srovnani.

Poznatky o finan¢nim zhodnoceni analyzovaného podniku z jednotlivych kapitol a navrhy
na zlepSeni byly shrnuty v posledni kapitole analytické ¢asti prace a stézejni vystupy financni
analyzy vcetn¢ interpretace hodnot a navrhii ¢i doporuceni ke zlepSeni stavu ¢i lepSiho vyuziti
podnikatelského potencidlu analyzovaného podniku do budoucna byly uvedeny
v kapitole Zavér prace. Pro pfedstavu o riznych variantach vyvoje podnikové vykonnosti
hodnocené spolecnosti bylo ve vybranych piipadech vyuzito Analyzy citlivosti
pro modelovani raznych scénafii s cilem simulovat nutné zmény ke zlepSeni vybranych
ukazatelli (napt. EVA, NPV, DCF). Zpracovani celé diplomové prace trvalo celkové cca
8 mésicii. Primarni data pro zpracovani analytické ¢asti prace véetné jednotlivych vypocti jsou
uvedena v Pfilohach 1-5.
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3 Analyticka Cast prace

V analytické Casti prace bude v prvni podkapitole nejprve piedstavena analyzovana spole¢nost,
charakter jeji ¢innosti a zékladni informace o oboru jejiho podnikéni, a to pro lepsi pochopeni
vyslednych hodnot v ramci interpretace vysledkt financ¢ni analyzy. Dale budou definovany
otazky, mna které maji odpovédét vysledky provedené finanéni  analyzy
a vybér vhodnych metod a nastroji, které maji relevantni odpovédi na definované otazky
umoznit. V dalSich podkapitolach analytické ¢asti prace je provedena vlastni analyza
vybranych metod finan¢ni analyzy vcetné interpretace vysledka, pficemz v posledni kapitole
analytické Casti prace jsou shrnuty vysledky s doporucenimi ke zlepSeni stavu.

3.1 Predstaveni spoleCnosti

Skoda Transportation a.s. (dale také Skupina, Spole¢nost) je matefska spole¢nost &itajici 17
dcefinych spole¢nosti a dvé ptidruzené spolecnosti se sidlem v Plzni, ktera zastiesuje dopravni
strojirenstvi S cilem posilnéni trzni pozice v tomto oboru a zvySovanim obratu v nasledujicich
letech, kdy jedno zkritérii naplnéni strategie je podpora vlastniho vyzkumu
a vyvoje, na ktery Skupina vynaloZila v roce 2021 2,08 mld. K¢, a to do vyvoje metra,
dvoupodlaznich vozi push pull, elektrickych jednotek, nizkopodlaznich tramvaji a trolejbust
(Skoda Transportation a.s., 2021, s. 5 a 6). V roce 2021 uzaviela Skoda Transportation a.s. nové
zakazky v hodnoté témét 22 miliard korun, ztoho pfes 40 % na exportnich trzich, kdy
ptikladem mohou byt objednavky na jednopodlazni vlaky od Ceskych drah, slovenského
dopravce ZSSK, dopravce Elron z Estonska ¢i objednavky na expresni vozy pro mezinarodni
dopravu, které budou realizovany v konsorciu se Siemensem, a dale tramvajové projekty
do Brna, némeckych mést &i do Helsinek (Skoda Transportation a.s., 2021, s. 4). Stejny zdroj
shrnuje hlavni pfedmét ¢innosti Skupiny jako vyvoj, vyrobu, montdZz, rekonstrukce a opravy
prostiedkit dopravni techniky. Skoda Transportation a.s. je pfimym pokradovatelem
strojirenskych zavodi, které byly v roce 1859 zaloZeny hrabétem ValdStejnem a jeji existence
tedy aktualné Cité jiz ptes 160 let tradice v oblasti dopravniho strojirenstvi, pfi¢emz aktudlné
zamg&stnava vice neZ pét a pil tisice pracovnikil vcetné vice nez sedmi set konstruktért,
projektantti a designérii, a zejména po vstupu skupiny PPF dale investuje do vyrobniho zazemi,
modernich technologii i do kvalitnich lidskych zdroji (Skoda Group, 2022a). Vyrobni kapacita
Spolec¢nosti by méla byt naplnéna cca do roku 2025 (Skoda Group, 20224a).

V roce 2018 doslo ke zméné akcionate Spolecnosti, kdy 100 % akcii bylo prodano Skuping
PPF, ktera pisobi zejména v mezinarodni finan¢ni a investi¢ni oblasti. V' roce 2021 byl jedinym
akcionafem Skupiny spole¢nost Skoda B.V. (soucast Skupiny PPF), kdy jediny akcionai vlastni
1 ks kmenové zaknihované akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 3,13 mld. K¢ a 1 ks kmenové
zaknihované  akcie na  jméno  vlistinné podobé ve  jmenovité  hodnoté
15,9 mil. K¢ (Skoda Transportation a.s., 2021, s. 9). PPF (2022a) uvadi, Ze rostouci zajem
Skupiny je se podilet na udrzitelnych fesenich pro dopravu budoucnosti a modernim fesenim
pro datové propojenou dopravni infrastrukturu budoucich chytrych mést s vyuzitim pfipojeni
5@, dale na rozvoji digitalnich, fidicich a diagnostickych systémi vozidel, pfi¢emz Spolecnost
zahgjila vroce 221 také vyvoj nové generace autobusi na vodikovy pohon,
a to vkli¢ovych regionech nejen Ceské republiky, ale i Némecka, stati Pobalti, Polska
a Slovenska. Na webovych strankach Spole¢nosti jsou uvedeny nasledujici obchodni trhy
a produktova portfolia relevantni pro Skupinu: Region CZ/SK, Region West, Region Central
East, Region North, Bus, Components a Skoda Investment, pricemz za kazdou oblast je
zodpovédny jiny Prezident (Skoda Group, 2022b).

Spolec¢nost je certifikovdna systémy fizeni kvality (ISO/TS 22163) relevantni pro oblast
zelezni¢ni dopravy, dale systémem fizeni environmentu (CSN EN ISO 14001) a bezpecnosti
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prace (CSN EN ISO 45001) pro zajisténi efektivniho fizeni svych procest (Skoda
Transportation a.s., 2021, s. 14). Pii sestavovani Gidetni zavérky postupuje Skoda Transportation
a.s. v souladu s Mezinarodnimi standardy ~ ucetniho  vykaznictvi (IFRS)
ve znéni piijatém Evropskou unii, a to na bazi konsolidované ucetni zavérky za celou Skupinu
&i v ramei individudlni Géetni zavérky mateiské spole¢nosti Skoda Transportation a.s. (Skoda
Transportation a.s., 2021, s. 79). V ramci samotné finan¢ni analyzy budou ¢erpana data vzdy
z konsolidované Gcetni zavérky za celou Skupinu. Dle CSU (2023) je hlavni ekonomicka
¢innost Skupiny (CZ NACE) klasifikovana jako 30200 — Vyroba Zelezni¢nich lokomotiv
a vozového parku.

3.2 Stanoveni otazek financni analyzy

Cilem finané¢ni analyzy je ziskat informace o stavu hospodaieni a finanénim fizeni spole¢nosti,
kter¢ by podpofily budouci rozhodovadni o finanénim fizeni dan¢ho podniku
a optimalizaci procesti vedouci k procesni vykonnosti, jak jiz bylo uvedeno Knéapkovou
et al. (2017, s. 17) v teoretické ¢asti prace. Autor prace bude pfi finanéni analyze spole¢nosti
postupovat dle postupu (kromé posledniho bodu), ktery uvadi Schweser (2018, s. 25 a 26)
a ktery spociva:

-V definici cile a otdzek finan¢ni analyzy, které maji byt zodpovézeny;

- v ptipravé relevantnich vstup(, tedy dat, ze kterych bude finan¢ni analyza vychézet;

- v provedeni jednotlivych vypocti (napf. vramci vypoétu pomérd, podili atd.)
a ptiprava souhrnu vyslednych hodnot do ptehledného zobrazeni;

- v provedeni vlastni analyzy a interpretace dat, ktera by méla vést ke zodpovézeni otazek,
které byly stanoveny v bodu 1;

- v pripraveni reportu vysledki véetné stanovenych doporuceni;

- Vprovedeni pravidelné aktualizace finan¢ni analyzy pro monitorovani vyvoje
a dopadu pfijatych zmén v ramci doporuceni analyz ptedchozich.

Pro ziskani spravnych informaci, které mohou byt pouzity pro stanoveni dalich doporuceni pro
analyzovanou spole¢nost Skoda Transportation a.s., autor prace zvolil na zakladé informaci o
ucelu jednotlivych ukazatelich, metoddch a nastrojich finan¢ni analyzy z teoretické casti
diplomové¢ prace a informaci z Vyro¢nich zprav Spolecnosti nasledujici otazky, na které by
meélo byt prostiednictvim finan¢ni analyzy v ramci této prace zodpovézeno:

Strategie spolecnosti:

- Jak si vede Spolecnost ve srovnani s konkurenty?

- Je investicni politika Spolecnosti dostatecnd vzhledem k dosazeni ¢i udrzeni
konkurenceschopnosti?

- Mize dosdhnout Spolec¢nost za stadvajici urovné cill z definované strategie?

- Je investicni projekt (odkup 100% podilu Spolecnosti) vyhodny pro akcionafe
Z hlediska generovani ekonomické ptidané hodnoty?

- Jaka je cCistd souCasnd hodnota a diskontované Cash Flow za obdobi po odkupu
Spolecnosti akcionati 1 vzhledem do budoucna pti uvazovani vice variant ndkladi na
vlastni kapital, tedy pozadované vynosnosti?

Schopnost generovat zisk z vlozenych prostfedktl Spole¢nosti:

- Jakou uroven vykonnosti kapitalu ma Spolecnost bez ohledu na jeho ptivod?
- Jaka je schopnost Spolecnosti zhodnotit prostiedky akcionaia?

- S jakymi néklady dokéze Spole¢nost vygenerovat 1 p.j. trzeb?

- Jaka je uroven vykonnosti dlouhodobé¢ investovaného kapitalu?
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Schopnost intenzity vyuzivani aktiv Spole¢nosti:

- Kolikrat se aktiva obrati v objemu dosazenych trzeb za stanovené obdobi?

- Jaka doba je nutné k uskute¢néni jednoho obratu?

- Jak je Spolec¢nost schopna transformovat ve sledovaném obdobi zasoby na jiné formy
obézného majetku az po opétovny nakup zasob?

- Kolik dni jsou obézna aktiva vazana ve form¢ zasob?

- Jak rychle je Spole¢nost schopna preménit pohledavky v penézni prosttedky?

- Jaka je inkasni politika Spolecnosti?

- Jaka je primérna doba, kdy je Spolecnost schopna transformovat vSechny formy
obéznych aktiv v penézni prostiedky?

Provozni riziko platebni neschopnosti Spole¢nosti:

- Jakou turoven platebni schopnosti podniku dostat svym zdvazklim ma analyzovana
Spolec¢nost?

- Jaka je uroven pokryti kratkodobych zavazki Spolec¢nosti ob&znymi aktivy?

- Jaka je schopnost Spole¢nosti pokryt pohledavkami a penéznimi prostfedky kratkodobé
dluhy?

- Jaka je schopnost hradit své zavazky z generovanych penéznich tok Spole¢nosti?

Urovei finanéni stability Spole¢nosti:

- Jaka je celkova finan¢ni uroven Spole¢nosti?
- Kolikrat jsou uroky pokryty hospodarskym vysledkem za dané obdobi?
- Jaky je podil vlastniho kapitélu na celkovém majetku podniku?

Financovani Spole¢nosti:

- Je investice majetku financovany z internich nebo externich zdroji?
- Jaké jsou zdroje financovani expanze a akvizic podnikii?

- Je spolecnost zavisla na externich zdrojich?

- Jaké jsou poZadavky a druhy financovani?

Benchmarking:

- Byla Spole¢nost ispéSna ve srovnani s jeji vlastni minulou vykonnosti a ve srovnani
S vykonnosti vybranych konkurentii?
— Jaké jsou hlavni pfi¢iny této vykonnosti?

Finan¢ni analyza dale umoziiuje adresatim zodpovédét otazky na finanéni vykonnost
analyzované spolecnosti v kontextu mnozstvi zdrojl potiebnych pro jeji dalsi riist véetné zdrojii
na investice do novych projektd, ziskovost organizace i komparace skutecné¢ dosazenych
vysledkl viici predpokladanym piedpovédim a cilim spole¢nosti (Subramanyam, 2014, s. 13).

3.3 Vybér metod a nastroji pro FA

Na zakladg¢ literarni reSerse nastroji a metod finan¢ni analyzy v teoreticko-metodologické Casti
prace byly vybrany takové metody a nastroje, které jsou relevantni pro zodpovézeni otazek
finan¢niho zhodnoceni uvedené v nasledujici podkapitole a dale pro charakteristiku podnikani
a samotné organizace zkoumané spolenosti Skoda Transportation a.s. Z literarni reSerse
vyplyva, Ze zejména Clenéni metod a ndastroji pouzivanych pro finan¢ni zhodnoceni je
riznorodé v zévislosti na pohledu jednotlivych autorti odborné literatury, pfic¢emz nékteré
metody se z hlediska jejich ¢lenéni dle riznych posudki autorti i Casteéné prekryvaji
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(naptf. vybrané nastroje finan¢niho zhodnoceni u tzv. vysSich, modernich, elementarnich
¢1 matematicko-statistickych metod). Z hlediska smyslu samotného pouziti jednotlivych
nastroju se vSak nazory jednotlivych autor vyrazné nelisily.

Pro finanéni analyzu spole¢nosti Skody Transportation a.s. byly vybrany autorem prace jak
zékladni, tzv. elementarni ukazatele, tak vyssi komplexni metody véetné modernich ukazatelt
zalozenych na hodnotovém fizeni spolecnosti. V ramci elementarnich metod byly autorem
prace vybrany jako zéklad pro finan¢ni zhodnoceni Spolecnosti metody horizontalni
i vertikalni analyzy pro zakladni orientaci ve vyvoji a zménach polozek z finan¢nich vykazi
a jejich podild na sumé polozek za Sestileté ¢asové obdobi (2016-2021), pro které budou
pouzity ukazatele rentability, likvidity, aktivity, zadluZenosti, solventnosti a ukazatele na bazi
CF pro vysoky vyznam schopnosti kazdé spolecnosti generovat kladny penézni tok v pribéhu
své hlavni podnikatelské ¢innosti s cilem moznosti financovat provozni vydaje a kratkodobé
zavazky v dobé jejich splatnosti. Ukazatele na bazi kapitdlového trhu nebyly pro pouziti
hodnoceni finanéni efektivity spolenosti Skody Transportation a.s. autorem prace vybrany,
nebot’ Spolec¢nost neobchoduje akcie na kapitdlovém trhu.

Z ukazateli rentability byly vybrany ukazatele Rentability trzeb (ROS), kde i piesto, Ze
Knapkova et al. (2017, s. 100) doporucuje pouzit modifikovanou podobu EBIT, autor prace se
ptiklonil pro celkovy obraz o rentabilit¢ generovanou vlastni ¢innosti podniku bez vlivu
zdanéni, trokil a odpist pouzit u ukazatelii rentability jak modifikovanou podobu zisku EAT ¢i
EBIT, ktery byl pouzit zejména pii mezipodnikovém srovnavani. Pro kompletni obraz
0 produkéni sile podniku budou déle pouzity ukazatele rentability, jako je Rentabilita celkového
kapitalu (ROA), kde se autor prace priklonil k podobé vzorce Knapkové
et al. (2017, s. 102), kterd na rozdil od Schwesera (2018, s. 150) doporucuje pouzit
ve jmenovateli misto EBIT pouze Cisty zisk. Dalsi ukazatele rentability byly autorem prace
vybrany Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) a Rentabilita celkového kapitalu, které budou
pouzity k mezipodnikovému srovnani, a dale Rentabilitu dlouhodobych zdroji (ROCE). Jako
dopliikovy ukazatel k rentabilité trzeb byl vybran ukazatel nakladovosti, ktery demonstruje,
S jakymi naklady dokéazal podnik vygenerovat 1 K¢ trzeb. Déle se autor ptiklonil k pouZiti
Ukazatele provoznich nékladi (OER) navrhovaného Lessambem (2018, s. 220), nebot’
analyzovana spolecnost je spole¢nost vyrobni a je nezbytné se zaméfit na provozni néklady
v ramci tvorby hlavni hodnoty podniku. Z divodu faktu, Ze v Rozvaze nejsou explicitné
vyjadifeny variabilni a fixni néklady, se rozhodl se autor prace nepfiklonit k ndzoru Higginse et
al. (2016, s. 44) a nepouzit dalsi ukazatel rentability hrubou marzi (GM), i pies to, ze lze dle
autora pouzit jako ndklady variabilni ndklady na prodané zbozi jako ndklady fixni ostatni
provozni néklady.

V ramci ukazatelll aktivity byly vybrany standardni ukazatele, kde se shodovali jak tuzemsti,
tak zahrani¢ni autofi odborné literatury, a to je jak Rychlost, tak Doba obratu u pohledavek,
zasob 1 zavazki, a dale Obratu celkovych aktiv, Obrat dlouhodobého majetku, ktery umozni
zjistit, zda jsou aktiva vyuZzivdna analyzovanym podnikem efektivné, nebo zda nemé podnik
prili§ zastaralé vybaveni. Ukazatele likvidity povazuje autor prace za velmi dilezité pro zjisténi
platebni schopnosti podniku hradit své kratkodobé zavazky, kdy byl autorem prace zvolen
ukazatel méfeni likvidity prostfednictvim vySe pracovniho kapitalu a Podilu ¢istého pracovniho
kapitalu na obéznych aktivech. Likvidita bude métfena v intervalech bézné, pohotové i penézni
likvidity. Pro celkovy obraz o platebni schopnosti podniku se autor dale ¢astecné piiklonil
k pohledu Pevné (2021, s. 89 a 90), ktera nabizi dalsi déleni bézné likvidity na dalsi tii stupné.
Déle se autor prace rozhodl zatadit do analytické Casti prace 1 Ukazatele likvidity, jako je tzv.
Defensive interval, ktery se fadi dle Davidsona (2019, s. 20) do ukazatelu likvidity, které méti
jeji nacasovani, tj. jak dlouho bude likvidita trvat. Protoze dle udaji z Vyro¢nich zprav viz
kapitola Piedstaveni spolec¢nosti vyplyva, ze analyzovand Spolec¢nost se rychle vyviji, zvolil
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dale autor prace v kontextu likvidity jesté ukazatel tzv. v€asného varovani, kde se méti uroven
provozniho CF ku béznym zavazkum (Likvidita na bazi CF), a to dle Davidsona (2019, s. 20).
Ukazatele zadluzenosti zvolil autor prace pro jejich vypovidajici hodnotu o platebni schopnosti
podniku v dlouhodobém ¢asovém obdobi, kdy se autor priklonil ke standardnim ukazatelim
zadluzenosti, jako je Vc¢fitelské riziko, Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu, Koeficient
samofinancovéni, ukazatel Urokového kryti a Maximalni urokové mira.

Za velmi dulezité ukazatele povazuje autor prace ukazatele na bazi CF, a to pro jejich
vypovidajici hodnotu jak o aktivite, likvidité i rentabilité, jako napt. Rentabilita trzeb na bazi
CF, kterou nazyva Schmidlin jako ukazatel Marze provozniho CF. Co se ty¢e ukazatele
Vnitintho finan¢niho potencialu, autor prace se piiklonil k pohledu Subramanyama
(2014, s. 13), ktery ma odlisny pohled na vypocet tohoto ukazatele oproti Ruckové, a to kvuli
pouziti kapitalovych vydaji namisto vlastniho kapitalu ve jmenovateli. Ukazatel Stupen
samofinancovani investic, jak ho definuje Riickova, je totozny s pojetim Vnitiniho finan¢niho
potencialu Subramanyama. Dale zvolil autor ukazatele jako je Rentabilita aktiv z CF, Penézni
navratnost vlastniho kapitalu a Dobu splaceni dluhu, kde jsou vzdy ve vypoctech pouzity
polozky Cash Flow. Také v otazkach zadluzenosti a likvidity je dle autora vhodné podpofit
standardni ukazatele ukazateli na bazi CF, a to Likvidity z provozniho CF a Stupen oddluZeni.

V ramci tzv. vyssich metod byly autorem prace zhodnoceny Bankrotni a Bonitni modely pro
vicefaktorové posouzeni finan¢ni situace podniku vcetné mozné predikce jejiho finanéniho
selhdni. Jelikoz vysledky analyzy se vramci Bonitnich modeld omezuji dle Kaloudy
(2019, s. 79) pouze na definici aktudlniho stavu bonity, kdezto Bankrotni modely v sobé
zahrnuji také prvek predpovédi hrozby piipadného bankrotu, uptednostnil autor prace vybér
pravé Bankrotnich modelii. Z Bankrotnich modeld se autor prace ptiklonil k vybéru nastroje
Altmanovo Z-skore a jeho modifikaci Altmanovy formule bankrotu pro s.r.o., kterou uvedl
Kalouda (2019a, s. 45), nebot’ tato metoda je podle autora vhodna i1 pro akciové spolecnosti,
kter¢ ale neobchoduji akcie na akciové burze. Jelikoz Kubickova, Jindfichovska
(2015, s. 221) upozornily vSak na nedostatky Altmanova modelu v ¢eskych podminkach, které
mohou kvuli pfiznivéjsim legislativnim a makroekonomickym pozadavkiim zkreslovat
vysledky Altmanova modelu ve prospéch ¢eskych podniki, které by ale se stejnymi vysledky
nemusely uspét na zahrani¢nich trzich, ptiklonil se autor prace k vybéru dalSiho bankrotniho
modelu, kterym je Beermanova diskriminaéni funkce, nebot' dle informaci v kapitole
3.1 zminéné strategie SpoleCnosti ve Vyrocni Zpravé 2021 a na webovych strankach
Spole¢nosti je cilem Skody Transportation a.s. v nasledujicich letech expandovat
i na zahraniéni trhy (Skoda Group, 2022a). Beermanova diskrimina&ni funkce byla dale zvolena
Z Bankrotnich modelti proto, Ze je urcena primarné pro vyrobni podniky.

V ramci modernich metod se autor pfiklonil k vyuZiti nastroje pro identifikaci ekonomické
pfidané hodnoty, opét s ohledem na informaci relevantni pro akcionare, kdy ukazatel EVA
hodnoti na rozdil od standardnich ukazatel ziskovosti ne Ucetni, ale ekonomicky zisk, ktery
vV sobé zahrnuje nédklady v podobé potencidlniho zisku zdruhé nejlepsi alternativy.
Pro komplexni posouzeni dlouhodobé rentability, resp. ukazatele o vyvoji soucasné hodnoty
penéznich tokl vygenerovanych do budoucna, ktery je sté¢zejni zejména pro akcionéaie, coz bylo
autorem prace vyhodnoceno vzhledem k odkoupeni 100 % podilu v priibé¢hu sledovaného
obdobi akcionafi ze Skupiny PPF za relevantni informaci, byl dale vypocten ukazatel DCF.
Ukazatel MV A nebyl vyhodnocen jako adekvatni pro akciovou spole¢nost, ktera neobchoduje
akcie na vefejné burze.

V ramci mezipodnikového srovnani byla vybrana metoda benchmarkingu, ktera ma slouzit
nejen ke komparaci vybranych ukazatell s nejlepsimi firmami v odvétvi, ale také k nastaveni
odpovidajicich cilti ve spolecnosti, diky kterym bude dosazeno ke zlepSeni finan¢nich vysledkt
a dosazeni vyss$i konkurenceschopnosti. V ramci benchmarkingu byla analyzovana spole¢nost
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komparovdna v ramci vybranych ukazatelli s vybranymi spolecnostmi dle kritérii, které
poskytli autofi v teoretické Casti prace. Pro provedeni mezipodnikového srovnavani byla
vybrana jak jednorozmérnd metoda, kde jsou prostfednictvim zebiiCckli fazeny nejlepsi
analyzované spole¢nosti dle vybranych ukazateldi, tak metoda vicerozmérnd, kde vzhledem
ke zohlednéni variability hodnot ukazateli se autor piiklonil k vybéru Metody normované
proménné. Metoda vzdélenosti od fiktivniho objektu byla z pouziti k mezipodnikovému
srovnani vyfazena pro jeji obtiznou informacéni hodnotu, na jejimz zakladé by mohl autor prace
definovat strategicka doporuceni pro zlepseni finan¢niho fizeni Spole¢nosti. Autor prace se tedy
priklonil k nazoru Spicky (2017, s. 149), ktery doporuduje vyuZit pro mezipodnikové srovnani
pravé kombinaci metody jednorozmérné a metody normované proménné. Autor prace se
v piipadé analyzy Skody Transportation a.s. nepfiklonil k nazoru Knapkové et al. (2017, s.
120), kterd uvedla jako jeden znejvhodnéjSich nastroji pro mezipodnikové srovnani
benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatord INFA, ktery je vhodny zejména
pro podniky v ¢eském prostiedi, nebot’ dle strategie Spole¢nosti je snaha se pohybovat nejen
Vv tuzemském trhu, ale i v dalSich zahrani¢nich regionech véetné némeckého, severského trhu a
trhu ve statech oblasti pobalti. V ramci $irSiho pojeti finan¢ni analyzy je autory odborné
literatury doporuceno provést i analyzu podminek vnéjsiho prostiedi, vzhledem k rozsahu prace
ale nebyla tato analyza autorem prace zvolena a provedena.

3.4 Analyza elementarnich ukazateli

Pro zakladni piehled o vyvoji stavu jednotlivych polozek ve Vykazu finanéni pozice (Rozvaze),
Vykazu zisku a ztrat a Vykazu hotovostnich tokti (Vykazu o Cash Flow), které jsou uvedeny
za roky 2016-2021 v Ptiloze 1, bude vyuzita  horizontdlni  analyza
a pro urceni kapitalové a majetkové struktury podniku bude vyuzita analyza vertikalni.
Pro zékladni zhodnoceni podniku bude provedeno dale zakladni ekonomické zhodnoceni
absolutnich a rozdilovych ukazatelti.

3.4.1 Horizontalni analyza

V ramci horizontalni analyzy bude vyuzit pohled vyvoje jednotlivych polozek v letech
2016-2021 jak v prezentaci absolutnich ukazateld, tak v ukazatelich relativnich, a to vzdy
vramci meziroéniho srovndvani. Nize jsou vybrdny a okomentovany polozky
S nejvyrazn€jSimi zménami (v relativni a zaroven absolutni hodnot¢), pficemz cely piehled
horizontalni a vertikalni analyzy Spole€nosti je v Pfiloze 2.

Horizontalni analyza Vykazu finan¢ni pozice

Vykaz finan¢ni pozice neboli Rozvahu tvoii aktiva a pasiva, kdy aktiva se dale d€li na obézna
a dlouhodobé aktiva a pasiva na vlastni a cizi. Na nasledujicim Grafu 1 je zachycen vyvoj
dlouhodobych (stalych) i obéznych aktiv ve Spolecnosti ve sledovaném obdobi:
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Graf 1 Horizontalni analyza aktiv ve Spole¢nosti (2016-2021)
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Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovani (v tis. K&)

Zvyse uvedeného Grafu 1 vyplyva, ze zatimco dlouhodoba aktiva ve Spolecnosti
ve sledovaném obdobi setrvale rostla, coZz je pro vyrobni spole¢nost typické vzhledem k potiebé
investic do strojniho vybaveni a ptipravkt v navaznosti na vyvoj novych produkti, ke kterému
ve Spolecnosti dle Vyro¢nich zprav ve sledovaném obdobi doslo, obéZna aktiva maji kolisavy
charakter. K nejvét§imu nartstu stalych aktiv doSlo mezi lety 2020 a 2021, kde hodnota
dlouhodobych aktiv vzrostla o témét 2 miliardy K¢&, pfi¢emz nejvétsi prirGstek predstavovaly
polozky pozemky, budovy a zafizeni v hodnoté téméf 1,3 mld. K¢ a dale nedokonceny
dlouhodoby majetek v hodnoté témét 467 mil. K¢.

Jak je vidét z Grafu 2 niZe, obézna aktiva naopak nejrychleji rostla na zacatku sledovaného
obdobi, tedy mezi lety 2016 a 2017, a to cca o 1,5 mld. K¢&, zejména kvili pohledavkam
z obchodniho styku, coz signalizuje riziko tvorby opravnych polozek v budoucnu v piipadé
neuhrazeni danych pohledavek odbérateli:

Graf 2 Horizontalni analyza pohledavek a smluvnich aktiv ve Spole¢nosti (2016-2021)
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Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovani (v tis. K¢&)

37



Dale je na Grafu 2 znazornéno, ze v nasledujicim obdobi (2017-2018) doslo sice k celkovému
poklesu pohledavek o cca 5,4 mld. K¢., coz je hodnoceno pozitivné, a ani v nasledujicich letech
nedochazelo k vyraznému opétovnému naristu pohledavek, které se dale drzely
do roku 2021 jiz na arovni 2,5 mld. K¢, v roce 2018 doslo vSak k nartstu polozky smluvnich
aktiv o vice nez 5 mld. K¢, takze se troven celkovych obéznych aktiv o danou c¢astku
do konce sledovaného obdobi defacto nesnizila. Smluvni aktiva zacala Spole¢nost vykazovat
samostatné od 01.01.2019 a z dtivodu srovnatelnosti upravila udaje i za rok 2018, kdy smluvni
aktiva souvisi zejména s pravem Spolecnosti jako skupiny na protihodnotu za jiz vyhotovena
plnéni s vynosy, které jsou vykazovany prubézné, u kterych je pokrok méfen metodou vstupt
a které nebyly k 31.12 vyfakturovany; muize se jednat napf. o zalohy s prubéznym vykazovanim
vynost, kdy nejvétsi Castky smluvnich aktiv piedstavovaly pohledavky za pfiméstské jednotky
do Némecka a za tramvaje a trolejbusy do Lotysska (Skoda Transportation a.s., 2019, s. 43).
Vzhledem k faktu, Ze do roku 2021 vzrostly pohledavky k roku 2018 z obchodniho styku a jina
aktiva dale cca o 500 mil. K¢ a smluvni aktiva klesla pouze o 2 mld. K¢, lze prfedbézné
vyhodnotit, Ze v takovém piipadé mohou pohledavky obsahovat také pohledavky nedobytné,
na které by se musela vytvofit opravna polozka a doslo by ke snizeni vysledku hospodafteni,
nebo je Spole€nost vyrobné neefektivni vzhledem k dlouhé dobé fakturaci a inkasu pohledavek,
kdy v disledku provozni neefektivity mize dochazet ke zpozdénim ve vyrobé, nebo je
charakter vyroby dan¢ho odvétvi (dlouhd doba kompletniho vyvoje a vyroby kolejovych a
dalsich prostredktl) typicky pro dlouhodobé kontrakty a nijak se nevymyka primérnym
hodnotdm odvétvi, coz potvrdi ¢i vyvrati mezipodnikové srovnani Vrdmci pomérovych
ukazateld rentability.

Dalsi vyraznou polozkou obéznych aktiv, kterd zaznamenala v monitorovaném obdobi narist,
jsou zasoby, které mezi lety 2019 a 2020 vzrostly o téméf 837 mil. K& a mezi lety 2020
a 2021 o dalsich témért 1,5 mld. K¢, jak zndzoriiuje Graf 3:

Graf 3 Horizontalni analyza zasob a penéz a penéznich ekvivalentll ve Spole¢nosti (2016-2021)
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Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovéni (v tis. K¢&)

Z Grafu 3 lze dale vyvodit, ze zatimco k nejvétSimu pfirdstku zasob doslo zejména v letech
2020 a 2021, k absolutné nejvétsimu ubytku penéz a penéznich ekvivalentii doslo v roce 2020,
a to témer o 892 mil. K¢, kdezto v roce 2021 nasledoval opét prirtustek, a to ve vysi cca 1,3 mld.
K¢&. V této fazi zhodnoceni vyvoje danych polozek v ¢ase 1ze odhadovat, ze ubytek penéznich
prostiedki mohl souviset pravé s vynalozenim nakladi na pofizeni téchto zasob
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a nasledujici prirustek finan¢nich prostiedki mohl byt zptisoben napi. Cerpanim uvéru
¢i inkasem pohledavek nebo smluvnich aktiv, jak je zndzornéno vyse.

Nedilnou soucasti rozvahy jsou kromé aktiv také pasiva, jejichz vyvoj za monitorované obdobi
ve Spolecnosti znazoriuje Graf 4:

Graf 4 Horizontalni analyza vlastniho a ciziho kapitalu ve Spole¢nosti (2016-2021)
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Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovani (v tis. K&)

Jak vyplyva z Grafu 4, ve Spolecnosti ptevazuje z hlediska financovani aktiv kapital cizi, jeho
klesajici a rostouci Groven vSak zrcadlové kopiruje uroven kapitalu vlastniho. Z detailu
Rozvahy v Piiloze 2 lze dale vysledovat, Ze uroven zakladniho kapitalu se po celou dobu
monitorované doby neméni, tj. narlsty vlastniho kapitalu v roce 2017 a 2021 by mohly byt
zpuisobeny kladnym vysledkem hospodafeni, coz vSak popird nejen samotny vysledek
hospodateni za ptfedchazejici obdobi, ale 1 dal§i fakt, Ze vroce 2017 doSlo k naristu
kapitalovych fondti o témét 4,2 mld. K¢. Legislativné je dovoleno spoleénikiim vkladat do
podniku pfiplatky mimo zékladni kapital, kdy vySe tohoto piispévku, pokud je schvélena
jednatelem daného podniku, neni nijak limitovana a dochédzi diky nému ke zvySeni podilu
daného spolecnika, aniZ by se musely ménit zakladatelské dokumenty, pfi¢emz k tomuto feSeni
lze pfistoupit napft. v situaci, kdy dany podnik nedisponuje dostatecnym vlastnim kapitalem
napf. pro Ucely testu nizké kapitalizace v navaznosti na zadluzeni spole¢nosti (Pokorna, 2022).
Tento fakt bude ovéien v ramci analyzy pomérovych ukazatelt zadluzenosti. Dalsi vyraznou
polozkou v pasivech analyzovaného podniku je Nerozdéleny vysledek hospodateni, jehoz
nejvetsi tbytek predstavoval za roky témét 2 mld. K¢ (cca 53 % k pivodnimu monitorovanému
roku 2016), kdy v ramci hodnoceni ukazatele rentability vlastnich aktiv bude testovano, zda ma
tento fakt vliv na vlastni rentabilitu. Graficky vyvoj kratkodobych zdvazka a dlouhodobych
zavazku ve sledovaném obdobi zachycuje nasledujici Graf 5:
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Graf 5 Horizontalni analyza kratkodobych a dlouhodobych zavazkt ve Spole¢nosti (2016-2021)
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Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovani (v tis. K&)

Z Grafu 5 déle vyplyva, ze ackoliv dlouhodobé zavazky maji kromé vykyvu v roce 2018
klesajici tendenci, kratkodobé zadvazky maji naopak trend spisSe rostouci, a to zejména v roce
2020 a 2021, kdy porovnanim s riistem zasob se lze domnivat, ze tyto uvéry byly vynalozeny
zaucelem prave potizeni téchto zasob, coz se muize jevit na prvni pohled jako ne zcela optimalni
vzhledem k nakladim na drZeni nadmérného mnozstvi zasob, na druhou stranu je vSak
vhodngj$i obé&znd aktiva financovat pravé kratkodobymi zavazky. Z Vyro¢ni Zpravy
Spole¢nosti (Skoda Transportation, 2020, s. 32) dale vyplyva, e se Spole¢nost rozhodla
rozdélit v ucetnich vykazech poloZzku Zavazky z obchodniho styku a jiné zdvazky a vykazovat
samostatnd fadek Smluvni zavazky, jejichZ nartst je také zachycen na Grafu 5. Urovei
financovani obéZznych aktiv dlouhodobymi zavazky bude objasnéna v dal§i fazi financni
analyzy v analyze fonda (Cistého pracovniho kapitalu).

Horizontalni analyza Vykazu zisku a ztrat

Nasledujici Graf 6 predstavuje Casovy vyvoj tiech polozek z Vykazu zisku a ztrat,
a to provozni naklady, trzby a celkovy uplny vysledek hospodateni:

Graf 6 Horizontalni analyza vybranych polozek Vykazu zisku a ztrat ve Spole¢nosti (2016-2021)
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Z Grafu 6 vyplyva, Ze K rustu celkového uplného vysledku hospodateni za ucetni obdobi doslo
az v poslednim roce 2021 celého monitorovaného obdobi, zatimco témét celé sledované
obdobi, tj. od roku 2016 do roku 2020 celkovy Uplny vysledek za ucetni obdobi setrvale klesal
i ptes to, ze celkové provozni naklady klesaly v roce 2017 a 2019, zaroven vsak doslo k poklesu
trzeb do roku 2019. Nejvétsi pokles trzeb zaznamenal monitorovany podnik v letech 2017 (cca
4 mld. K¢) a 2019 (cca 1,9 mld. K¢), zatimco v roce 2020 doslo k rastu trzeb o 1,1 mld. K¢ vaci
predchazejicimu obdobi a téméf 4,5 mld. K¢ v roce 2021. Zatimco v letech 2019 a 2020 byl
celkovy uplny vysledek hospodateni zaporny, Vv roce 2021 doslo
ke generovani Cistého zisku téméf na 1 mld. K¢. Z Grafu 6 tedy vyplyva, Ze trend vyvoje
provoznich nékladd a trzeb odpovida vysledku hospodateni prakticky v celém sledovaném
obdobi, kdy nejvyrazné&jsi pokles piedstavuje zaporna hodnota 1,5 mld. K¢ celkového vysledku
hospodaieni v roce 2020, kde doslo k nartstu provoznich naklada vici predchozimu roku o cca
2,3 mld K¢ i pfes to, Ze trzby vzrostly pouze o 1,1 mld. K¢, tj. tempo ristu provoznich naklada
(23,5 %) vyrazné pievysuje tempo rustu trzeb (11,3 %). V roce 2021 vSak naopak tempo riistu
trzeb (40,6 %) prevySuje tempo rastu provoznich ndkladl (21,4 %), coz lze na prvni pohled
hodnotit pozitivné.

Horizontalni analyza Vykazu penéZnich toki

Dle Rickové (2021, s. 132) neni vhodné v ramci horizontalni analyzy Vykazu hotovostnich
tokil propocty zmén v ¢asové fade€, nebot’ jiz samotné polozky v tomto vykaze jsou polozkami
reprezentujici zmény. Z konsolidovaného vykazu penéznich tokl v Ptiloze 1 tedy vyplyva, ze
Cisté penéZni toky z provozni ¢innosti, ktera je vzhledem k vyrobnimu charakteru Spole¢nosti
pro finan¢ni analyzu stézejni, jsou kromé roku 2017 kladné, coz mize naznacovat schopnost
analyzovaného podniku generovat piijmy nad vydaji. Na Grafu 7 je dale graficky znazornén
vyvoj zistatku penéznich prostfedkll generovanych z provozni, z investi¢ni a financ¢ni ¢innosti:

Graf 7 Horizontalni analyza penéznich tokl ve Spoleénosti (2016-2021)
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Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovani (v tis. K&)

Na Grafu 7 je znazornéno, ze trend cash flow z provozni a finan¢ni Cinnosti je rozkolisany,
kdeZto v oblasti investicni lze pozorovat setrvaly klesajici trend, ktery naznacuje investice
Spole¢nosti do dalSiho rozvoje, coz je v souladu sinformacemi ve Vyro¢nich zpravach
analyzovaného podniku. Na Grafu 8 je dale zndzornén soub¢h stavu penéznich tokt z provozni
¢innosti a provozniho vysledku hospodateni:
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Graf 8 Vliv CF z provozni ¢innosti na provozni vysledek hospodafeni ve Spole¢nosti (2016-2021)
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Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovani (v tis. K&)

Jak je patrné z Grafu 8, v téméf celém monitorovaném obdobi kopiroval trend stavu provozniho
CF ke konci ucetniho obdobi i1 provozni vysledek hospodateni, a to kromé roku 2018, kdy
hodnota CF z provozni ¢innosti dosahovala cca 3,3 mld. K¢, zatimco provozni vysledek
hospodafteni klesal od roku 2017 na hodnotu cca 370 mil. K¢, coz pfedstavuje za monitorované
obdobi nejvétsi rozdil, naopak v roce 2017 dochazi ke generovani ucetniho zisku na Grovni cca
1 mld. K¢, zatimco vSak cash flow z provozni ¢innosti je zaporné, kdy divodem mohou byt
napt. dlouhodobé nesplacené pohledavky. Vzhledem k tomu, Ze se v pfipadé¢ CF jedna o
veli¢inu, na kterou mize mit vliv fada okolnosti, napft. jako pozdrzeni ptfedpokladanych piijmi
oproti planu z divodu zpozdovani projekti ¢i nenadalé provozni vydaje souvisejici
S charakterem néaro¢né¢ technologické vyroby, nelze z pouhé horizontalni analyzy penéZnich
toki vyvozovat jednoznacné zavéry o stavu schopnosti efektivniho generovani kladnych
penéZnich tokl z provozni ¢innosti Spole¢nosti.

3.4.2 Vertikalni analyza

V ramci vertikdlni analyzy financni pozice postupoval autor prace od zdroji financovani
k majetkové struktuie podniku, a to na zakladé doporuceni Rackové (2021, s. 120).

Vertikalni analyza Vykazu finan¢ni pozice

V ramci kapitdlové struktury je snaha podniku o optimalizaci zdroji financovani tak,

[RA4

pomeér ciziho a vlastniho kapitalu ve Spole¢nosti:
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Graf 9 Pomér vlastniho a ciziho kapitalu ve Spole¢nosti (2016-2021)
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Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovani (v tis. K&)

Jak lze odvodit z Grafu 9, vletech 2017 a 2018 dosahovaly zdroje financovani témét
50 % poméru vlastniho ku cizimu kapitalu, coz byl vyrazny nartst z roku 2016, kde pfevaZzoval
cizi kapital nad kapitalem vlastnim (69,5 %), pti¢emz od roku 2019 se pomér cizich zdroja vici
vlastnim opét zvySuje (v poslednim sledovaném roce dosahly zavazky téméf 60 %). Pro
zodpovézeni otazky, zda je v analyzovaném podniku optimalni kapitdlova struktura, je tfeba
provést dale analyzu ukazateli rentability (zda roste rentabilita zejména vlastniho kapitalu
vzhledem Kk aktualni kapitalové struktuie) a dalSich pomérovych ukazatela.

Z vertikalni analyzy vykazu finan¢ni pozice Vv Pfiloze 2 byl dale vytvoten Graf 10, ktery
zobrazuje podil kratkodobych zavazkt na zdvazcich dlouhodobych v Case:

Graf 10 Pomér kratkodobych a dlouhodobych zavazkii ve Spole¢nosti (2016-2021)
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Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovani (v tis. K&)

Graf 10 znédzornuje vyraznou zménu pomeéru kratkodobych a dlouhodobych zavazkt
analyzovaného podniku v case, kdy v letech 2016-2018 se v pruméru pohyboval podil
kratkodobych zavazki na zdvazcich dlouhodobych cca na 50 %. Od roku 2018 vSak dochazi
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dle Grafu 10 k vyraznému poklesu dlouhodobych zavazka na 37,5 %, a v dalSich letech dale
klesana cca 13,5 % (2020-2021). Z Ptilohy 2 je dale patrné, Ze struktura kratkodobych zavazka
se méni v case, kdy do roku 2019 dominuje podil zavazkid zobchodniho styku
(od 58,7 % do 75,5 %), od roku 2020 vsSak Cast zdvazkl z obchodniho styku pirechazi
na smluvni zévazky, pficemz dohromady tyto dvé polozky dale vyrazné¢ pievysuji ostatni
polozky v kratkodobych zavazcich (cca 72 %). Ruckova (2021, s. 123) v tomto ptipadé
doporucuje provést analyzu pomérovych ukazatelli aktivity prostfednictvim doby obratu
zavazkl a doby obratu pohledavek, aby bylo mozné vyhodnotit, zda je situace prevazujicich
zavazku z obchodniho styku dlouhodobé pro Spolecnost piizniva z hlediska dodavatelskych
uvért. V ramci struktury dlouhodobych zavazk dominuje v celém sledovaném obdobi polozka
dlouhodobych ptijcek, uvért a cennych papirt (primérné cca 70 %), pti¢emz v poslednich dvou
letech doslo k nartstu dlouhodobych zavazku z leasingu (z cca 1 % na primérnych 11,75 %),
a vroce 2018 a 2019 doslo k narlstu jinych dlouhodobych rezerv na primérnych 42 %.
Skutecnost, ze dlouhodobé zavazky jsou vyrazné niz$i (napf. v roce 2021 témét 7x) nez
dlouhodoby = majetek  znamend, Ze je  dlouhodoby  majetek  financovéan
1 kratkodobymi zdroji podniku, coz si dle Rickové (2021, s. 126) mize dovolit firma, kterd ma
snadny pfistup k externimu financovani, coz je dle organizacniho vlivu Skupiny PPF na
analyzovany podnik aktualné v souladu s touto pouckou, zaroven vsak podnik musi vykazovat
dobré hodnoty ukazatelli rentability a likvidity, coZ bude provéfeno v nésledujici analyze
pomérovych ukazateld.

Na stran¢ majetkové finan¢ni pozice analyzovaného podniku je z Piilohy 2 patrné, Ze pomér
dlouhodobych a obéznych aktiv na celkovych aktivech spole¢nosti je v celém sledovaném
obdobi velmi vyrovnany, a to na urovni témét 50 %, tj. Spole¢nost si drzi dlouhodobé& témét
stejnou urovent dlouhodobych a obé&znych aktiv, coz miize mimo jiné naznacovat vyrovnanou
investi¢ni politiku spolecnosti, jelikoz nedochazi v prabéhu casu k ubytku dlouhodobych aktiv
odepisovanim dlouhodobého majetku. Z Ptilohy 2 dale vyplyva, Ze uroven jednotlivych
polozek dlouhodobych aktiv v Case zistdva konstantni, a to na Urovni v priméru 32 %
u pozemkd, budov a =zafizeni, kde pouze vroce 2021 doSlo o nartist hodnoty
o 4,77 procentnich bodt, déle na urovni v priméru 21,07 % u nehmotnych aktiv, kde pouze
v roce 2021 doslo k poklesu oproti roku piedchozimu o 2,8 procentniho bodu, a na urovni
pramérné hodnoty 34,66 % u goodwillu, kde opé€t doslo k mirnému poklesu v poslednim roce
2021 o 4,73 procentniho bodu. Vyvoj hodnoty polozek obéznych aktiv zasob, pohledavek
¢1 penéz a penéZnich ekvivalentd je uveden vySe v rdmci horizontalni analyzy, kdy v ramci
zasob doslo k nejvétsimu ristu z roku 2020 na rok 2021 o0 11,5% bodi a zaroven o 10,05%
bodii u penéz a penéznich ekvivalentli. ZvySovani obéznych aktiv, zejména zasob, mize
vyznivat pro Spole€nost spiSe negativné vzhledem k neménici se struktufe dlouhodobého
majetku, a to kvili mnozstvim penéz véazanych v zésobdch, zatimco investice
do dlouhodobych aktiv by znamenala generovani dalSich finan¢nich prostredkit do budoucna,
dané poznatky budou ale muset byt dale analyzovany v kontextu pomeérovych ukazateli
aktivity a likvidity.

Vertikalni analyza Vykazu zisku a ztrat

Z vertikdlni analyzy Vykazu zisku a ztrat v Pfiloze 2 je patrné, Ze margindlni podil
na celkovych trzbach predstavuji trzby za vyrobky a sluzby, které se v ¢ase monitorovaného
obdobi prakticky neméni (cca 97 %). V ramci horizontdlni analyzy Rozvahy byly zjistény
vykyvy hodnot pohledavek Spolecnosti, na nasledujicim Grafu 11 je proto znazornéna vazba
trzeb ku pohledavkam analyzované Spole¢nosti pro zhodnoceni souvislosti mezi témito dvéma
polozkami:
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Graf 11 Soub¢h trzeb a pohledavek (a smluvnich aktiv) ve Spole¢nosti (2016-2021)
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Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovani (v tis. K¢&)

Z Grafu 11 je zfejmé, ze kiivka vyvoje trzeb je takika zrcadlova ke kiivce vyvoje pohledavek
(a smluvnich aktiv), coz znamena pozitivni pozorovani v bod¢ poklesu pohledavek a rustu trzeb
(v roce 2021), kde je patrny pokles zejména smluvnich aktiv o cca 3 mld. K¢, coz mize
signalizovat zlepSeni platebni moralky odbératelt. Pokud by byly brany vSak pouze pohledavky
bez smluvnich aktiv, tyto pohledavky zobchodniku styku by byly téméf
na stejné urovni, a mohlo by se jiz spekulovat i vzhledem ke zvySenym trZzbam o nedobytnych
pohledavkach.

Co se tyce vertikdlni analyzy provoznich nédkladi, nasledujici Graf 12 zobrazuje nejvyssi
polozky podilejici se na celkovych provoznich nakladech:

Graf 12 Podil spotfeby materialu, osobnich a ostatnich nékladt na celkovych provoznich nakladech
(2016-2021)
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Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovéni (v tis. K¢&)
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Jak vyplyva z Grafu 12, naprosto nejvétsi polozkou na provoznich celkovych nakladech
Spolecnosti je spotieba materidlu a sluzeb, kdy primérné v monitorovaném obdobi dosahovala
spotfeba materialu a sluzeb (66,76 %), z toho nejmensi podil tvotily v roce 2020 (57,87 %),
aVvroce 2016 a 2021 naopak dosahovaly podilu nejvyssiho (71,42 % a 70,04 %). Oproti tomu
osobni néklady, jak dale vyplyva z Grafu 12, tvoti primérn¢ za celé sledované obdobi 24,58
%, pficemz v ramci dané¢ho obdobi nedochézi v oblasti osobnich nakladl k vétsim vykyvim
(nejvetsi podil tvotily v roce 2018, nejmensi v roce 2016). Z toho vyplyva, Ze vzhledem
k charakteru vyrobni Cinnosti analyzovaného podniku dochazi k nejvyssi spotiebé
materidlovych nékladi, a dale Ize z daného faktu usuzovat, ze vyroba Spole¢nosti je do zna¢né
miry automatizovand vzhledem kniz§im osobnim nakladim a vzhledem k faktu,
7ze SpoleCnost ma krom¢ vyroby i samostatny vyvoj a stim spojené osobni naklady
na engineering. Pfipadna abnormalita v daném odvétvi by méla byt zhodnocena v ramci
benchmarkingu, vzhledem vSak k faktu, Ze ve finan¢nich vykazech vybranych konkurenénich
podnikli jsou uvedeny v jedné polozce dohromady jak materidlové, tak osobni naklady
(Cost of Sales), nelze dané zhodnoceni v tomto piipad¢ provést.

3.4.3 Analyza absolutnich a rozdilovych ukazateli

Dokresleni nékterych skutecnosti v ramci finan¢ni analyzy Spole€nosti zobrazuje nasledujici
Graf 13, a to na Grovni vyvoje ruiznych podob modifikaci zisku:

Graf 13 Hospodaiské vysledky Spole¢nosti (2016—-2021)
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Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovani a vypoéty (v tis. K&)

Jak vyplyva z Grafu 13, v letech 2018, 2020 a 2021 byl vysledek hospodareni pred zdanénim
niZ8i nez vysledek hospodateni po zdanéni, a to z toho diivodu, Ze v téchto letech byla dan
zZ ptijmu pravnickych osob ve Spolecnosti kladnd. Nejvyssi hospodaisky vysledek generovala
Spolec¢nost na zacatku sledovaciho obdobi, tedy v roce 2016, kdy az do roku 2020 setrvale
hospodarsky vysledek klesal. V roce 2021 doslo k prudkému nartstu témét na hodnoty z roku
2016, ptesto vSak tirovné generovaného zisku z roku 2016 nebylo dosazeno. A¢koliv jiz v roce
2019 generovala Spole¢nost zdporny vysledek hospodateni, nejvétSi zaporny vysledek
hospodateni zaznamenal analyzovany podnik v roce 2020, kdy Spolecnost generovala ztratu
téméf na urovni 1,46 mld. K& Autor prace postupoval pii vypocltech modifikaci zisku
nasledovné, kdy modifikované podoba zisku EBT byla vypoctena jako celkovy tplny vysledek
za ucetni obdobi sectend s dani z ptijmu, modifikovanéa podoba zisku EBIT byla vypoctena jako
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EBT seétena s celkovymi urokovymi naklady a modifikovana podoba zisku EBITDA byla
vypoctena jako provozni vysledek hospodafeni seftend s odpisy amortizaci. Vysledek
modifikované podoby zisku EBITDA byl ovéfen vypocty ve Vyrocnich zpravach Spolecnosti
(Skoda Transportation, 2020-2021), pfi¢emz zatimco vysledek vypoétu EBITDA autorem
prace se ztotoznoval v letech 2019 a 2021 s vypoc¢ty analyzovaného podniku, v roce 2020 byl
Spolecnosti prezentovan vysledek zisku EBITDA odlisny, a to v hodnoté 381 mil. K¢, coz je
rozdil o cca 1,17 mld. K&. Jak vyplyva z Vyroéni zpravy analyzovaného podniku (Skoda
Transportation, 2020), Spolecnost tento rozdil vysvétluje Uipravou o mimoiadné nepenézni
vlivy ve vysi 1,17 mld. K¢ v roce 2020. Dle Vyro¢ni zpravy Skupiny byly vySe zminéné
nepenézni vlivy tvofeny zejména opravnymi polozkami k dlouhodobému nehmotnému
majetku, pohledavkam a zasobam materialu (Skoda Transportation, 2021).

Uroven investi¢ni ¢innosti zobrazuje nasledujici Graf 14:

Graf 14 Urovei investiéni ¢innosti Spole&nosti (2016-2021)
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Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovani (v tis. K&)

Z Grafu 14 je patrné, Ze v letech 2016-2017 byly odpisy ve Spole¢nosti nad trovni
vynalozenych prostiedkli na investice, coz z dlouhodobého hlediska nelze hodnotit pozitivné,
od roku 2018 vSak zacCaly prostfedky vynalozené na investice do analyzovaného podniku
vyrazné prevysovat odpisy, coz lze pfisuzovat novému vlastnikovi (PPF) Spole¢nosti, pficemz
nejveétsi hodnota investic dosahla v roce 2021 témét 2 mld. K¢&. Investi¢ni politiku Spolecnosti
Ize tedy hodnotit pozitivné.

Rozdilova analyza je zamétena na uroven Cistého pracovniho kapitalu, pticemz autor prace
se rozhodl na zéklad¢ vysledk horizontalni a vertikdlni analyzy Vykazu finan¢ni pozice
V navaznosti na zvysujici se podil zasob na obé&znych aktivech v poslednich letech zpracovat
dale rozdilovy ukazatel €istych pohotovych penéznich prostiedki a istého penézniho majetku,
jak znazornuje Graf 15:
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Graf 15 Rozdilové ukazatele Spole¢nosti (2016-2021)
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Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovani a vypodty (v tis. K&)

Jak znazornuje Graf 15, vySe pracovniho kapitalu dosahovala v letech az téméf 7 mld. K¢,
zatimco v letech 2020 a 2021 doslo k propadu az do téméf minusovych hodnot. Z vertikalni
a horizontalni analyzy vyplyva, ze je tento efekt zpiisobem ndrGstem kratkodobych zavazki.
Cisté pohotové penézni prostfedky byly autorem prace vypoéteny jako pohotové pendzni
prostiedky poniZené o okamzité splatné zavazky, kam autor prace zatradil kratkodobé pujcky,
uvery, cenné papiry a zavazky z leasingu, kdy je z Grafu 15 patrné, ze kromé roku 2018 by
nebyla Spolecnost schopna uhradit svymi disponibilnimi penéZnimi prostfedky okamZzité
splatné zavazky. Ukazatel Cisty penéZzni majetek byl autorem prace vypocten jako ob&zna aktiva
oCiSténa o zasoby a dale ponizend o kratkodobé zavazky, coz vyhodnotil autor prace jako
ve spolecnosti a kratkodobému, nikoliv vSak okamzit¢ splatnému horizontu whrady
kratkodobych zavazkd. Vzhledem k vysokému nardstu zasob a kratkodobym zavazkim
Vv letech 2020 a 2021 by Spolecnost nebyla schopna uhradit svymi pohleddvkami a penéZnimi
prostiedky své kratkodobé zavazky a chybélo by ji cca 3,9 mld. K¢ v roce 2020 a cca 6 mid.
K¢ vroce 2021. Obecné lze uroven vyse pracovniho kapitdlu ve Spolecnosti shrnout jako
slabou oblast, nebot’ v poslednich dvou letech monitorovaného obdobi dosahoval C&isty
pracovni kapital zépornych hodnot na obéznych aktivech, navic se zvySujicim se trendem
propadu, coz je rizikové z hlediska likvidity, pficemz dle autorti odborné literatury by se podil
pracovniho kapitalu na obéznych aktivech mél pohybovat mezi 30-50 %. Této hodnoty bylo
dosazeno v prvnich Ctyfech letech monitorovaného obdobi kromé roku 2018, kde tento podil
tvofil témét 60 % objemu pracovniho kapitalu na obéznych aktivech.

3.4.4 Analyza pomérovych ukazateli

V ramci analyzy pomérovych ukazateli bude autor prace hodnotit finanéni vykonnost
Spolecnosti, a to zejména ukazateli rentability, ktera demonstruje troven vynosnosti vlozeného
kapitalu, a ukazateli aktivity, které mé&fi efektivnost vyuziti majetku. Dale bude Spole¢nost
analyzovana v kontextu jeji urovné financni pozice, a to na urovni ukazatela likvidity,
solventnosti a zadluzenosti. Zminéné oblasti analyzy budou doplnény o analyzu penéznich
tokd, ktera zpiesnuje vysledky jednotlivych ukazateli v ndvaznosti na pouziti penéznich toki
namisto riznych modifikaci zisku. Vypocty pomérovych ukazateli jsou uvedeny v Ptiloze 3.
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Analyza rentability

V ramci ukazatelli rentability byly autorem prace vybrany ukazatele ROS, ROA, ROE
a ROCE, jejichz vyvoj znazoriiuje nasledujici Graf 16, pficemz ve vypoctu ukazateltt ROS,
ROA a ROE byla pouzita podoba zisku EAT, u ROCE pak EBIT:

Graf 16 V§voj ROS, ROA, ROE a ROCE ve Spolegnosti (2016-2021)
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Data uvedena v Grafu 16 znazornuji vyvoj ukazatelli rentability analyzovaného podniku, ktery
vV celém sledovaném obdobi kopiruje urovenn generované¢ho zisku Spolecnosti uvedenou
v Grafu 13. Dale z Grafu 16 vyplyva, Ze rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) je kromé¢ let 2019
a 2020 vyssi nez rentabilita celkového kapitadlu (ROA), cozZ Ize vzhledem k faktu, Ze v roce
2021 opét doslo k nartistu ROE nad ROA, hodnotit pozitivné. Pokles ROE nad ROE v roce
2020 lze vysvétlit poklesem hodnoty vlastniho kapitalu, nejhorSich vysledkt z hlediska
rentability dosahoval tedy rok 2020, kde byla rentabilita v zapornych hodnotach. Rentabilita
trzeb shodné s ostatnimi ukazateli setrvale klesala od roku 2016 az do roku 2020, kdy v roce
2021 doslo k naristu trzeb. Pro dalsi predikce vyvoje rentability Spolecnosti bude zalezet
natom, zda byl nartist trzeb v roce 2021 ojedin€lym jevem a do dalSich obdobi bude pokracovat
setrvaly trend, nebo zda se podaii Spole¢nosti ziskat vice zakazek 1 v budoucich obdobich.
Rentabilitu z pohledu nakladovosti znazornuje nasledujici Graf 17:
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Graf 17 Vyvoj ukazatele Nakladovosti a OER ve Spole¢nosti (2016-2021)
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Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovani a vypoéty

V nédvaznosti na naklady Spolec¢nosti vychazi hodnoty ukazatele Nékladovosti dle Ruckové,
které zndzornuji na Grafu 17, s jakymi ndklady dokaze podnik vygenerovat 1 K¢ trzeb, témét
totozn¢ S Ukazatelem provoznich nakladi (OER), ktery navrhoval Lessambo vzhledem
k vyrobnimu charakteru analyzované spole¢nosti a kladeni durazu na provozni naklady
podniku. Trend vyvoje nakladovosti dle dat z Grafu 17 kopiruje vyvoj rentability uvedeny
v Grafu 16, pficemZz nejhorSich vysledk dosahovala Spole¢nost vroce 2020, kdy
se nakladovost pohybovala nad 100 %, v roce 2021 vsak Nékladovost klesla na cca 93 halétt
na 1 K¢ trzeb; na hodnoty z roku 2018 (90 %) se ale jiz nevratila. Lze proto konstatovat,
ze v oblasti redukce nékladti ma Spolecnost zna¢né rezervy, aniz by se musela zhorsit kvalita
vystuptl s vlivem na niZ§i trzby v budoucnu, navic vzhledem k faktu, Ze Spole¢nost realizovala
v poslednim analyzované roce trzby presahujici obdobi minuld, coz v pfipade¢,
ze se nebude v budoucich obdobich pravidelné opakovat, mize s vysokymi naklady vést opét
ke snizené az zaporné rentabilité a ztraté. Vzhledem k udajim z vertikalni analyzy v Grafu 12
lze vychézet z predpokladu, Ze nejvétsi prostor ve Spole€nosti pro snizovani nakladi jsou
uspory na spotiebé materialu. Vzhledem k vysledkiim ukazatelti rentability se neda konstatovat,
ze by byl analyzovany podnik dlouhodobé efektivni.

Analyza aktivity

Pro informaci, jak efektivné Spole¢nost vyuziva sva aktiva, budou pouzity v analyze ukazatelii
aktivity zejména dva hlavni pohledy, a to rychlost obratu (tj. kolikrat se dana polozka obrati
k dosaZzenym trzbam) a doba obratu (tj. jak dlouha doba je potieba k jednomu obratu) dil¢ich
polozek obéznych aktiv. Rychlost obratu u celkovych aktiv, dlouhodobého majetku,
pohledavek, zavazkili a zasob znazoriuje Graf 18:
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Graf 18 Rychlost obratu celkovych aktiv, DM, pohledavek, zavazki a zasob ve Spole¢nosti (2016—
2021)
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Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovéni a vypodty

Rychlost obratu celkovych aktiv, jak vyplyva z Grafu 18, nedosahuje ani v jednom roce
hodnoty 1, coZ je hodnota, které by mél podnik dosahovat, aby se jeho obézna aktiva obrétila
do trzeb alespon jednou za jeden rok. Dale Graf 18 znazornuje vyvoj urovné rychlosti obratu
dlouhodobého majetku, pti¢emz hodnota se da povazovat za nizkou piedevsim v letech, kdy
nedosahuje opét ani hodnoty 1, coz mtize signalizovat nadmérné mnozstvi kapitalu, které vaze
penéZni prostiedky, nebo nevykazuje efektivitu spojenou s provozni vykonnosti podniku, coz
muze byt jeden z indikatorti pro vlastniky Spole¢nosti ohledné rozhodovani o pokra¢ovani
extenzivni investi¢ni politiky. Doba obratu (ve dnech) u polozek celkovych aktiv,
dlouhodobého majetku, pohledavek, zavazkl a zasob je znazornéna ve Grafu 19:

Graf 19 Doba obratu celkovych aktiv, DM, pohledavek, zavazki a zasob ve Spoleénosti (2016-2021)
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Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovéani a vypodty

Zatimco by z teoretickych poznatk mél byt ukazatel Rychlost obratu co nejvyssi a Doba obratu
co nejkratsi, jak ukazuje Graf 19, zadsoby maji i pfes svou vysokou hodnotu v absolutnim
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vyjadfeni, jak vyplyva z dat z vertikalni a horizontalni analyzy, témét nejkrat$i dobu obratu,
trend mé vsak mirné stoupavou tendenci, kdy naopak doba obratu pohledavek se od roku 2018
dostava jesté¢ pod urovenn doby obratu zasob, coZ je pozitivni jev signalizujici zlepSujici se
platebni moralku odbérateli. V této struktuie vSak nejsou evidované tzv. smluvni aktiva, kam
se Cast pohledavek od roku 2018 piesunula, jak bylo zji$téno v ramci horizontalni analyzy (Graf
2). Z toho duvodu se rozhodl autor prace porovnat dobu obratu pohledavek s dobou obratu
pohledavek se smluvnimi aktivy, jak zobrazuje Graf 20 nize:

Graf 20 Doba obratu celkovych aktiv, DM, pohledavek a smluvnich aktiv, zdvazki a zasob ve
Spoleénosti (2016-2021)
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Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovéani a vypodty

Graf 20, ve kterém jsou v pohledavkach zahrnuta i smluvni aktiva a smluvni zavazky, ukazuje,
ze od roku 2018 do roku 2020 se uroven pohledavek a smluvnich zavazki témét nezmeénila,
nebo méla mirné rostouci tendenci a nelze proto uvazovat o zlepSené platebni moralce
odbératelt. V roce 2021 doslo k poklesu smluvnich aktiv o cca 2 mld. K¢, pfi¢emz z Vyro¢ni
Zpravy Spolednosti (Skoda Transportation, 2021, s. 42) vyplyva, Ze opravné polozky byly
uctovany pouze ve vysi 3 mil. K& v roce 2020 a 1,5 mil. K& v roce 2021. I ptes pfipocteni
smluvnich aktiv k pohledavkam je doba obratu zavazkl vyssi nez doba obratu pohledavek, coz
je hodnoceno pozitivné vzhledem K faktu, ze teoreticky muze Spole¢nost hradit své zavazky
zZ inkasovanych pohledavek, pokud neni Spole¢nost naro¢na na provozni vydaje pro zajisténi
provozu podniku. Pfi interpretaci hodnot rychlosti a doby obratu ostatnich polozek miize hrat
velkou roli 1 odvétvi, ve kterém analyzovany podnik pisobi, proto budou
1 ukazatele aktivity srovnany v rdmci benchmarkingu s konkurenénimi spole¢nostmi v daném
oboru.

Analyza likvidity

Analyzou likvidity dojde k méfeni schopnosti Spolecnosti pieménovat sva aktiva na penézni
prostiedky tak, aby mohly byt v€as a v poZzadované vysi zaplaceny dané splatné zavazky
Spolecnosti. Autor prace se pii vypoctech ukazateli likvidity priklonil ¢asteéné k pohledu
Pevné, a zvolil rozd€leni bézné likvidity na dalsi dva stupné, kde v prvnim stupni jsou
uvazovana v Citateli obézna aktiva, kdezto v bézné likvidité druhého stupné jsou z Citatele
odecteny od obéznych aktiv dlouhodobé pohledavky, aby byla zajisténa presnéjsi vypovidajici
hodnota dané¢ho ukazatele a dale bude provedena analyza ukazatele pohotové a penézni
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likvidity, na které jiz byla mezi autory odborné literatury shoda. VySe zminéné ukazatele jsou
znazornény na Grafu 21:

Graf 21 Vyvoj ukazateli likvidity ve Spole¢nosti (2016-2021)
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Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovani a vypoéty

Graf 21 znazornuje troven a vyvoj likvidity ve Spole¢nosti v celém monitorovaném obdobi,
pticemz dle autort odborné literatury by se méla bézna likvidita pohybovat v intervalu
1,5-2,5, coz spliuje Spole¢nost v ramci BéZné likvidity 1.1 2. stupné pouze v letech 2017, 2018
a 2019, z toho v roce 2019 se pohybuje tato likvidita na dolni hranici doporu¢ované hodnoty,
pohotova likvidita by se méla pohybovat dle autort odborné literatury na trovni intervalu 1—
1,5, kdy uroveni pohotové likvidity se u Spole¢nosti dafilo drzet v tomto intervalu pouze v roce
2016 a 2017, kdy nejhorsi situace z hlediska trovné pohotové likvidity nastala v roce 2020,
pfi¢emz v piipad€é hodnoty pohotové likvidity je Spole¢nost nucena hradit své kratkodobé
zévazky prostiednictvim zasob. V ramci doporucenych hodnot penézni likvidity doporucuje
odborna literatura interval 0,2-0,5, kdy v ramci monitorovaného obdobi dosahla Spole¢nost na
tyto hodnoty dle Grafu 21 pouze v letech 2018 a 2019, pficemz v roce 2019 byla tiroven penézni
likvidity na dolni hranici doporuCovanych hodnot. Pozitivnim pozorovanim na analyze
ukazatelt likvidity ve Spolecnosti je fakt, Ze Spole¢nost nema vazané penézni prostiedky
vV obéznych aktivech, negativnim hodnocenim je vSak zcela opacny problém, kdy likvidita
analyzovaného podniku se ve vétSing ptipadech pohybuje bud’ na dolni hranici doporu¢ovanych
hodnot nebo pod touto hranici (v nékterych letech i nékolikanasobné¢). V ramci interpretace dat
likvidity tak nelze jednoznaéné konstatovat, Ze ma Spolecnost dlouhodobé& problémy s platebni
schopnosti, protoZe je nutné vzit v uvahu organizacni uspofadani Spolecnosti, kdy vlastnik
(Spolecnost PPF) muze analyzovanému podniku poskytovat uvéry tak, aby byla platebni
schopnost podniku zachovéana, pficemz je ale nutné, aby byla zachovédna i rentabilita
Spole¢nosti. Dalsim pozitivnim faktem je, ze z Grafu 20 vyplyva, ze doba inkasa pohledavek
je kratsi nez doba thrady zavazki, negativnim jevem vSak muze byt fakt, Ze vlastnik nebo
véfitelé budou pozadovat v ramci poskytovaného kapitdlu Spolecnosti rizikovou ptirdzku
za dany uvér, coz muze sniZovat vysledek hospodafeni analyzovaného podniku. Pro
demonstraci, zda uroven likvidity je protichiidna s rentabilitou Spole¢nosti byl sestrojen
nasledujici Graf 22:
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Graf 22 Zachyceni soub¢hu trendu rentability a likvidity ve Spole¢nosti (2016—-2021)
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Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovani a vypoéty

Graf 22 zachycuje trend vyvoje rentability a likvidity ve Spolecnosti, kdy pro tyto ucely pouzil
autor prace prumér analyzovanych hodnot rentability a likvidity pro demonstraci vyvojové
kiivky obou ukazateltl, které by dle teoretickych poucek mély puisobit protichiidné, zalezi vSak
rentabilitu, coz Graf 22 potvrzuje cca do roku 2019, pficemz od roku 2020 ma bézna likvidita
spiSe klesajici trend, zatimco pohotovd a penézni likvidita mirné¢ stoupd, kdy
1 rentabilita Spole¢nosti dosahuje opét kladnych hodnot. V roce 2020 je vSak na Grafu 22
znazornén pokles vSech dil¢ich ukazatelu likvidity, pficemz takto drZend Groven likvidity nema
vliv na dosahovanou rentabilitu, na rozdil od roku 2016, kdy se drzi ve Spolecnosti
1 vySe Cistého pracovniho kapitalu v kladnych hodnotdch. Z toho divodu je vzhledem
k rizikovosti podnikatelské ¢innosti pii nizké urovni likvidity doporuc¢eno Spole¢nosti zvysit
uroven likvidity alespot na dolni hranici doporu¢ovaného intervalu i vzhledem k faktu, ze
v roce 2020 a v roce 2021 disponovala Spolecnost dle Grafu 22 zapornou hodnotou cistého
pracovniho kapitdlu a ztoho divodu lze ptredpokladat ve Spole€nosti riziko problémi
s likviditou. V ramci likvidity byl dale vypocéten ukazatel Defensive interval, ktery je zobrazen
Vv nasledujici Tabulce 2:

Tabulka 2 Vyvoj ukazatele Defensive interval ve Spolecnosti (2016-2021)

Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Defensive interval 326 438 390 475 451 337

Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovani a vypocty

Jak znazornuji data v Tabulce 2, pokud by piestala Spole¢nost generovat nové piijmy, mohl by
analyzovany podnik pokracovat ve své Cinnosti v provozu pii stavajici Grovni likvidity
cca jeden rok.

Analyza solventnosti

Zatimco v ramci analyzy likvidity byly uvaZzovan ve jmenovateli kratkodobé zavazky, v rdmci
analyzy solventnosti by mély ukazatele mit vétSi vypovidajici hodnotu o dlouhodobéjsi
dostupnosti finan¢nich prostfedka pro uspokojeni svych zavazkl. Ackoliv ze své podstaty patii
do ukazateld méfici Groven platebni schopnosti podniku pravé i ukazatele likvidity, autor prace
se rozhodl vymezit ukazatele solventnosti zvlast, kdy prvnim ukazatelem je ukazatel
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Urokového kryti, ktery vypovida o tom, kolikrat jsou uroky pokryty hospodaiskym vysledkem
(EBIT) za ucetni obdobi, pficemz hodnota by méla byt vyssi nez 3, idealné vsak vyssi nez 7,
pii¢emz pokud je mensi nez 1, dany podnik neni schopen ze zisku troky platit (Febmat, 2016a).
Jako dalsi ukazatel analyzy solventnosti byl vybrdn ukazatel Doby splaceni dluhd, ktery
piedstavuje teoretickou dobou splaceni dluhu (v letech), pokud by byly pfijmy podniku stale ve
stejné vysi a penézni prostiedky by se pouzily na splaceni dluhu. Nasledujici Tabulka 3 ukazuje
vyvoj ukazatele Urokového kryti:

Tabulka 3 Vyvoj ukazatele Urokového kryti ve Spole¢nosti (2016-2021)

Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Urokové kryti 3,53 1,96 1,43 -2,10 -6,98 6,82

Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovani a vypoéty

Jak vyplyva z Tabulky 3, ukazatel Urokového kryti v analyzovaném podniku doséhl
doporucenych hodnot pouze ve dvou letech, a to na zacatku sledovaného obdobi v roce 2016 a
na konci sledovaného obdobi vroce 2021, kdy nejhorsi vysledek daného ukazatele
zaznamenala Spole&nost v roce 2020 a druhy nejhorsi v roce 2019, kdy byl ukazatel Urokového
kryti dokonce zaporny, coZ mlze negativné ovliviiovat rozhodovani vétiteld pii poskytovani
daldich avéru Spole¢nosti, nebot vtomto piipadé ukazatel Urokového kryti indikuje
neschopnost Spole¢nosti splacet tiroky, ¢imz by véfitelé pfisli o svilj vynos. Podle jiného autora
odborné literatury by vSak mél ukazatel Urokového kryti v tuzemsku dosédhnout az
osminasobku, coz nebylo v monitorovaném obdobi splnéno ani jednou. V dalsi Tabulce 4 jsou
znazornéna data v rdmci ukazatele Doby splaceni dluh:

Tabulka 4 Vyvoj ukazatele Doby splaceni dluhti ve Spole¢nosti (2016-2021)

Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Doba splaceni dluhti 4,27 -11,37 3,47 57,60 24,91 5,17

Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovéani a vypodty

Tabulka 4 demonstruje teoretickou dobu splaceni dluhu za ptredpokladu, Ze by byly piijmy
Spolecnosti stale ve stejné nebo podobné urovni, pfiCemz ve jmenovateli je pouzit provozni
CF. Na rozdil od Urokového kryti dochézi k nejhorsim hodnotdm v roce 2019, protoze tehdy
by analyzovany podnik svymi primérnymi penéznimi toky z provozni ¢innosti splacel stavajici
dluhy ptes 57 let, coz je dano nizkou urovni penéznich tokt v roce 2019, kdy dle Vykazu o
penéznich tocich v Grafu 7 lze usuzovat vysokd nestabilita generovani ptfijml z provozni
¢innosti, ktera se dale mize odrdzet i na kazdodennim fungovani Spolecnosti. Dle teoretické
reSerse se povazuji hodnoty nad 5 let za kritické.

Analyza zadluZenosti

Analyza zadluZenosti hodnoti strukturu zdroji daného podniku vcetné miry a ucelu jeho
pouziti. Jako prvni ukazatel zadluZenosti byl zvolen ukazatel Véfitelského rizika, ktery byva
také nazyvan jako ukazatel Celkové zadluZenosti a definuje financni Grovei spolecnosti definici
miry kryti majetku podniku cizimi zdroji, pfi¢emz vyvoj tohoto ukazatele demonstruje Tabulka
S:

Tabulka 5 Vyvoj ukazatele Véfitelského rizika ve Spole¢nosti (2016-2021)

Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Vétitelské riziko 6954% | 51,43% | 50,24% | 53,09% | 62,17% | 59,83 %

Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovéani a vypodty
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Jak vyplyva z Tabulky 5, Spole¢nost ani v jednom roce ze sledované¢ho obdobi nedoséahla nizsi
hodnoty nez 50 %, coz je obecné doporuceno, ptfi¢emz ¢im vyssi hodnota, tim vyssi riziko pro
véritele (banky) a tim rizikovéjsi a drazsi moznost ziskani uvéru (Febmat, 2016b). V roce 2018
vSak Spolecnost obecné doporu¢ované hodnoty téméi dosdhla, od roku 2019 se ale trend opét
postupné¢ zvySoval az na téméf 60 %, alesponn se ale nevratila hodnota
na nejhorsi rok 2016, kdy celkova zadluzenost Spole¢nosti dosahovala témét 70 %. Obdobou
ukazatele Celkové zadluzenosti je Pomér dluhu viici vliastnimu kapitalu, jehoz vyvoj zndzoriuje
kromé vyvoje ukazatelii Koeficientu samofinancovani a Finan¢ni paky Graf 23:

Graf 23 Vyvoj ukazateld zadluZenosti ve Spole¢nosti (2016-2021)
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Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovani a vypoéty

Z vySe uvedeného Grafu 23 je patrné, ze ve vSech letech monitorovaného obdobi se pohybuje
hodnota ukazatele ZadluZenosti vlastniho kapitdlu (Pomér dluhu ku vlastnimu kapitalu) nad
hodnotou 1, coz indikuje nutnost Spole¢nosti si na sviij provoz pijcovat, kdy nejnizsi hodnota
je v ramci tohoto ukazatele v roce 2018 (1,01), kdeZto nejvyssi hodnotou (2,28) mél rok 2016,
piicemzZ posledni rok sledovaného obdobi (2021) dosahoval hodnot 1,49. Z Vyro¢ni Zpravy
analyzovaného podniku lze vycist, ze stav pujcek a Gveérd k 31. prosinci 2021 se skladal
z kratkodobého bankovniho Gvéru a kratkodobého bankovniho tivéru COVID, v celkové vysi
2,65 mld. K¢, a déle z piijcek a tverd nebankovnich subjektl, kdy nejveétsi ¢ast tvoii pljcka od
Skody B.V. (matefska spole¢nost), a to v hodnoté témét 1,7 mld. K¢. Z Grafu 23 dale vyplyva,
ze trend vyvoje finanéni paky ptesné kopiruje Pomér dluhu ku vlastnimu kapitalu, kdy efekt
ukazatele Finanéni paky 1 ukazatele Koeficientu samofinancovani, ktery uvadi,
do jaké miry se podili akcionafi na spolufinancovani provozu, je zndzornén v nasledujicim
Grafu 24:
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Graf 24 Vliv efektu finanéni paky ve Spolecnosti (2016-2021)
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Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovani a vypoéty

Graf 24 zobrazuje efekt finanéni paky, kdy pro tento vypocet byl pouzit ukazatel ROA z EBIT
a tzv. Maximalni Grokova mira, ktera se dle Rackové (2021, s. 73) vypocte jako finan¢ni
naklady Spole¢nosti ku hodnot¢ vlastniho kapitalu, uvért a obligaci (viz Ptiloha 3). Z Grafu 24
vyplyvé, ze v letech 2016, 2017 a 2021 ROA pievySuje Maximalni tirokovou miru, coz
ptedstavuje prostor pro dalsi vyuziti cizich zdroji a vétsi vyuziti finan¢ni paky, naopak v letech
2018-2020 je ROA niz8i nez Maximalni urokova mira nebo dokonce zdporna, coz ukazuje na
nedostate¢nou produkéni silu vzhledem k ROA. Rickova (2021,
s. 144) dale doporucuje doplnit komparaci ROA a Maximalni urokové miry o jiZ zmiiovany
ukazatel Urokového kryti, ktery by mél byt p&tindsobné az osminasobné vyssi, k ¢emuz se autor
prace piiklonil, jak demonstruje Tabulka 6:

Tabulka 6 Komparace ukazatele Urokového kryti a Maximélni tirokové miry ve Spole¢nosti (2016—
2021)

Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Urokové kryti 3,53 1,96 1,43 -2,10 -6,98 6,82
Maximélni urokovd mira | 4,21 % 2,93 % 2,20% 1,82 % 2,72% 2,45 %

Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovéani a vypodty

Z Tabulky 6 vyplyva, ze ukazatel Urokového kryti pfevysuje maximélni irokovou miru pouze
V jednom pftipadé€, a to v poslednim sledovaném roce 2021, ani tak vSak zdaleka nedosahuje
doporucené hodnoty péti az osmindsobku, jak doporucuje Riickova, z ¢ehoz lze vyvodit, ze
analyzovany podnik by se nem¢l jiz dale zadluzovat, jak jiz bylo zminéno vyse.

Analyza ukazatelu na bazi CF

V nasledujicich vypoctech bude pouZzita polozka cash flow z provozni Cinnosti namisto
ucetniho zisku ve standardnich vzorcich, a to pro zhodnoceni vnitini provozni efektivity
Spolecnosti ¢i piipadnych varovnych signali s platebni schopnosti podniku. Na zakladé
horizontalni analyzy penéZnich tokli vyplyva, Ze Spole¢nost generuje kromé roku 2017 kladné
CF z provoznich Cinnosti, coz naznac¢uje schopnost Spole¢nosti generovat piebytek ptijmi nad
vydaji z hospodatské cinnosti. Nasledujici Graf 25 zobrazuje rozdily mezi ukazatelem
Rentabilitou trzeb na bazi ucetniho zisku a na bazi CF:
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Graf 25 Komparace ukazatele ROS na bazi ucetniho zisku a CF ve Spolecnosti (2016-2021)
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Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovani a vypoéty

Jak vyplyva z Grafu 25, zatimco v roce 2016, 2018, 2020 a 2021 Rentabilita trzeb vypoctena
z provozniho CF vyrazné ptevySovala Rentabilitu trzeb z ucetniho zisku, v roce 2017 tomu bylo
presné naopak, a to z divodu zaporného CF z provoznich ¢innosti ve Spolecnosti v tomto roce.
Pozitivni pozorovani bylo identifikovano v roce 2021, kdy ROS z provozniho CF stoupa
vsouladu sROS z EAT, pifi¢emz varovnym signalem by bylo pravé zvySovani trzeb
v nesouladu se zvySovanim CF z provozni ¢innosti, coz by signalizovalo neschopnost podniku
inkasovat pohledavky napft. z divodu zmény platebnich podminek apod. Ukazatel ROS tedy
predstavuje indikator, jak velky pfirGstek penéznich prostfedkl pfinese do podniku hodnota
celkovych trzeb za dané obdobi.

V ramci ukazatelli rentability autor prace dale porovnal vysledky ukazatele Rentability
vlastniho kapitalu a ukazatel Rentability vlastniho kapitdlu z provoznich c&innosti, jak
demonstruje Graf 26:

Graf 26 Komparace ukazatele ROE na bazi uéetniho zisku a CF ve Spole¢nosti (2016-2021)
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Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovéani a vypodty

Z vyse uvedeného Grafu 26 je patrné, ze pouze v roce 2017 prevySovala hodnota ROE z EAT
hodnotu ROE z CF, coZ je zpusobeno zapornym penéznim tokem z hospodaiské ¢innosti v roce
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2017, ve vSech ostatnich letech monitorovaného obdobi byl vysledek lepsi v opacném piipadeé,
coz lze hodnotit pozitivné. Dale je z Grafu 26 patrné, ze CFO je méné nachylny
na investi¢ni ¢innost a odpisy, na rozdil od EAT, coz demonstruje snizeni zisku v letech 2020
a 2021 z davodu vysokych investic akcionafi, kdy investice a vy$si mira odpisi mohla mit vliv
1 na snizeni EAT, coz se na CFO neprojevuje. Nasledujici Tabulka 7 zobrazuje vybrané
ukazatele zobrazujici schopnost financovani Spolec¢nosti:

Tabulka 7 Vnitini finan¢ni potencial (Stupen samofinancovani investic) Spole¢nosti (2016-2021)

Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Vnitini finanéni 534 -1,95 4,02 0,29 0,52 1,61
potencial

_Stupetffl samofinancovani | 53381 94 |-19544 % | 401,99 % | 29.44% | 51,59 % | 160,92 %
Investic

Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovéni a vypodty

Jak demonstruje Tabulka 7, ukazatel Vnitiniho finanéniho potencialu (Stupné samofinancovani
investice) vykazuje ve sledovaném obdobi kolisavy trend, pficemz pokud bereme pfi
interpretaci ukazatele CFAR v ivahu, ze pomér jedné znamena schopnost Spole¢nosti pokryt
svymi penéznimi prostfedky svoje kapitdlové potieby (kapitdlové vydaje, jako jsou vydaje na
pofizeni pozemkd, budov, zafizeni, nehmotnych aktiv a finan¢nich investic), kdy v roce 2016,
2019 a 2020 nebyla analyzovana spolecnost schopna pokryt své kapitalové vydaje vcetné
ptipadného vyplaceni dividend. Pro demonstraci likvidity podniku z provozniho CF ve
srovnani s Pohotovou likviditou byly vyuZity vypocty zobrazené v nasledujicim Grafu 27:

Graf 27 Komparace Pohotové likvidity a likvidity z provozniho CF ve Spole¢nosti (2016-2021)
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Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovani a vypoéty

Z Grafu 27 lze vyvodit, ze uz tak z nizkych vyslednych hodnot Pohotové likvidity je Likvidita
z provozniho CF jesté¢ nizsi, coz poukazuje na jeSte¢ niz§i schopnost podniku hradit své
kratkodobé zavazky. Byl tedy potvrzen predpoklad, ze likvidita Spole¢nosti je jeji velmi slabou
strankou, kterda mitiguje vysledky ROE zprovozniho CF, které pievySovalo ve vétSiné
sledovaného obdobi ROE z EAT (GraF 25). Dle vysledkti Likvidity z provozniho CF by
Spolecnost bez cizich zdroji nebyla v roce 2017 schopna hradit své kratkodobé zavazky svou
disponibilni penézni zasobou generovanou z hospodaiské ¢innosti, v roce 2019 a 2020 jen
S obtizemi, coz by mohlo negativné ovliviiovat i schopnost analyzované spolecnosti generovat
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piijmy do budoucich obdobi. V ramci ukazatelti zadluzeni byla pro interpretaci vysledka
vyuzita tabulka 8 shrnujici vypocty vybranych ukazatelt:

Tabulka 8 Stupen oddluzeni a doba splaceni dluhii ve Spole¢nosti (2016-2021)

Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Stupeii oddluZeni 0,23 -0,09 0,29 0,02 0,04 0,19
Doba splaceni dluhii 4,27 -11,37 3,47 57,60 24,91 5,17

Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovéni a vypodty

Tabulka 8 demonstruje vysledné hodnoty ukazatelti zadluzeni na bazi CF, kde ukazatel Stupen
oddluzeni naznacuje vzhledem k jeho vypovidajici hodnoté o schopnosti podniku hradit své
zévazky prostifednictvim penéznich tokli generovanych ze své hospodaiské Cinnost vypjatou
finan¢ni situaci podniku zejména v letech od roku 2017 do roku 2021, nebot’ doporucena
hodnota se pohybuje kolem 0,2-0,3, pozitivnim indikatorem je vSak zvySujici se hodnota na
témeét doporuc¢enou hodnotu v poslednim roce sledovaného obdobi. Podle autora prace je vSak
vzit v potaz jeste sniZeni hodnoty penézniho toku z provozni ¢innosti v tomto ptipad€ o polozky
nezbytné nutné k financovani v podniku, jak vysvétluje Ruckova v Modifikovaném ukazateli
oddluzeni, takZe vysledné hodnoty by byly v redlu jesté nizsi. Komentat k Dobé splaceni dluhu
je k nalezeni v analyze solventnosti této prace na zakladé Tabulky 4. Poslednim ukazatelem na
bazi CF je Rentabilita aktiv z CF, jejiz vysledné hodnoty znézorniuje Tabulka 9:

Tabulka 9 Rentabilita aktiv z CF ve Spole¢nosti (2016-2021)
Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovéni a vypodty

Z Tabulky 9 je patrné, Ze od roku 2018 do roku 2020 méla Rentabilita aktiv ve Spolecnosti
klesajici trend, navic v roce 2017 byla opét vzhledem k zaporné hodnot€ CF z provozni ¢innosti
zaporna, coz znaci neproduktivni obézny a dlouhodoby majetek ve Spole¢nosti, v roce 2021 se
hodnota ukazatele zvySuje, nedosahuje vSak zatim nejvyssi hodnoty z roku 2016. Lze ale
uvazovat, ze se do vyhodnoceni ukazatele Rentability aktiv z CF v roce 2021 jiz promitly
aktivity spojené s investicni Cinnosti Spolecnosti od roku 2018 a pokud bude trend
1 do budoucna nadale stoupajici, 1ze vyhodnotit vyuziti aktiv Spolec¢nosti z pohledu ptinosu
kladnych penéznich tokl z provozni ¢innosti kladné.

3.5 Analyza vysSich a modernich ukazateli

Bankrotni modely, které se mohou fadit podle literarni reSerSe v teoretické casti do vysSich
ukazatelli pouZivanych ve finanéni analyze, maji schopnost predikovat ptipadny bankrot dané
spole¢nosti, kdy dané modely jsou komplexnim vyhodnocenim jednotlivych pomérovych
ukazatelli, kterym je pfifazena urcitd vdha na zaklad¢ statistické zkuSenosti autorti danych
modeli. Autor prace se ptiklonil k nazoru a kritice Kaloudy (2019a) na bonitni modely, které
na rozdil od modeli Bankrotnich neobsahuji predikce ptipadného selhani, pouze nastinéni
aktudlniho stavu, a proto nebyly zadné bonitni modely v rdmci diplomové prace zpracovany.
Velky dlraz klade autor prace na tzv. moderni ukazatele finan¢ni analyzy, a to ukazatel
v kontextu jejich nakladi na kapital, které v sob€ jiz obsahuji ndklady na druhou nejlepsi
podnikatelskou alternativu, a dale ukazatel NPV a DCF, ktery je dle autord vhodny pro
dlouhodobé vyhodnoceni schopnosti podniku generovat penézni toky za uvazovani faktoru
rizika a Casu. Jelikoz analyzované spolecnost neobchoduje své akcie na vefejné burze, ukazatel
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MVA nebyl vyhodnocen autorem prace jako vhodnym ukazatelem pro analyzovanou
Spolecnost.

3.5.1 Bankrotni modely

V ramci Bankrotnich modeld, spadajicich dle autorit odborné literatury do vyssich ukazateli ¢i
nastroju financni analyzy, byla autorem prace vybrana metoda Altmanovy formule bankrotu
pro s.r.o., kterd mlze byt vyuzita pro vSechny typy vyrobnich spolecnosti, které neobchoduji
akcie na kapitalovém trhu, tudiz i pro analyzovanou akciovou vyrobni spole¢nost a Beermanova
diskriminaéni funkce, ktera byla modelovéana piimo pro potieby vyrobnich podnikd.

Altmanova formule bankrotu pro s.r.o.

Pro bankrotni model Altmanova formule bankrotu byla vybrana modifikace modelu s.r.o.,
kdy detaily jednotlivych vypocti jsou uvedeny v Ptiloze 4. Nasledujici Graf 28 zndzornuje
nejen vysledné hodnoty Altmanovy formule bankrotu pro s.r.o. v analyzované spolecnosti, ale
1 doporucené hodnoty a limity, kde by se méla spolecnost pohybovat:

Graf 28 Ukazatel Altmanovy formule bankrotu pro s.r.0. ve Spole¢nosti (2016-2021)
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Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovéani a vypodty

Jak je patrné z Grafu 28, podnik je dle Altmanova formule bankrotu pro s.r.o. ve Spole¢nosti
ohrozen ve vSech letech sledovaného obdobi bankrotem, kdy pouze v roce 2018 se podnik
nachazel na dolni hranici tzv. Sedé zony, ktera se vyznacuje neurcitou finan¢né-ekonomickou
situaci podniku a pokud se analyzovany podnik nachézi v daném pasmu, neda se s jistotou urcit,
zda podniku problémy s bankrotem hrozi, nebo ne. Vzhledem vSak k vysledkim daného
ukazatele v nasledujicich letech se da vSak ptfedpokladat, ze by analyzovanému podniku
bankrot hrozil, coz potvrzuje nepiiznivé vysledky v oblasti likvidity ¢i zadluZenosti
a rentability v ramci pomérovych ukazatelti spolecnosti, které byly taky pouzity pro vypocet
celkové hodnoty, pficemz kazdému dil¢imu vypoctu byla pfidé€lena jina véha dle jeho
vyznamnosti. Vypocet Altmanova Z-skore také podava informaci o tom, Ze ackoliv dosahuje
Spole¢nost ve sledovaném obdobi nejvétsiho pozitivniho vyvoje jednotlivych ukazateli
(zejména rentability a likvidity v souvislosti s mj. nartstem trzeb), nesta¢i provozni ¢innost
podniku k tomu, aby nebyl podnik ohrozen bankrotem.
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Beermanova diskrimina¢ni funkce

Vypocty Beermanovy diskriminacni funkce jsou obsazeny v Ptiloze 4, kdy nasledujici Graf 29
zobrazuje vysledné hodnoty analyzované Spoleénosti i doporu¢ené hodnoty dle autor odborné
literatury:

Graf 29 Ukazatel Beermanovy diskriminaéni funkce ve Spole¢nosti (2016-2021)
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Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovéni a vypodty

Jak vyplyva z Grafu 29 a legendy interpretace vyslednych hodnot dle Kubickové, Jindfichovské
(2014, s. 225), vysledné hodnoty analyzovaného podniku jsou pfesné opacné nez v piipade
ukazatele Altmanovy formule bankrotu pro s.r.o., nebot’ dle Beermanovy diskriminaéni funkce
by mél podnik dosahovat nejhor$i hodnoty odpovidajici vykladu zhorSené finanéni situace
podniku v roce 2016, kdezto po zbytek monitorovaného obdobi by mély hodnoty Spole¢nosti
Z hlediska posuzovani finan¢ni situace podniku byt ve velmi dobré kondici, kdy v roce 2021
dosahovaly hodnoty dokonce zapornych hodnot. Vzhledem k dosavadnim vysledkim
horizontalni a vertikalni analyzy i1 analyzy pomérovych ukazateli (zejména likvidity a
zadluzenosti) se vSak autor prace priklani spiSe k interpretaci vysledki Altmanovy formule
bankrotu pro sr.o. a souhlasi svyzkumem Vesel¢ (2011), kterd wuvadi,
ze pouziti Beermanovy diskrimina¢ni funkce 1 v jejim analyzovaném podniku bylo spiSe
rozporuplné a s nejistym az téméf opacnym vysledkem oproti ostatnim pouZzitym ukazatelim a
modelim, coZz pfisuzuje zejména ke slozité konstrukci vypoctu, ktery obsahuje deset
pomérovych ukazateli, jejimz vysledkem je i v pfipad¢ ztratového podniku s nizkou likviditou,
vysokou zadluzenosti a nizkou rentabilitou kladné hodnoceni finan¢ni situace podniku, coz
autor prace potvrzuje na i na ptipad¢ analyzované Spolecnosti.

3.5.2 Ekonomicka pridana hodnota

Ukazatel ekonomické ptidané hodnoty byl autorem vybran z divodu, ze ve svém vypoctu
vyuziva 1 ekonomické ndklady na vlastni kapitdl v podobé pfiraZky za potencidlni vynos
bezrizikové ¢i druhé nejlepsi podnikatelské alternativy, coz ma vétsi vypovidajici hodnotu
pro akcionafe nez pouhé vyuziti ucetniho zisku. Vzhledem k faktu, ze 100 % podilu
analyzovaného podniku bylo v pribéhu sledovaného obdobi odkoupeno akcionafi ze Skupiny
PPF, povazuje autor prace ukazatel ekonomické ptidané hodnoty za stézejni z hlediska méteni
rentability ¢i vykonnosti podniku, kdy podnik vytvaii hodnotu pro akcionafe pouze tehdy,
pokud jeho provozni vynosy prevysuji ndklady investovaného kapitalu vcetné jiz zminénych
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nakladii obétovanych piilezitosti. Kubickova, Jindiichovska (2015, s. 297) zminuji, ze zatimco
ukazatele rentability oznacujici se jako tradi¢ni (EAT, EBIT, ROA, ROE, ROCE apod.) se
zaméiuji na ziskovost, moderni ukazatele (EVA, RONA, CFROI, CVA apod.) se zaméfuji na
rast hodnoty podniku, pfi¢emz zatimco ukazatel EVA je pouzivan spiSe v kratkodobém
vyhledu, pro dlouhodoby vyhled je vhodné uvazovat ve vypoctu faktor Casu a rizika
(diskontovani).

Vypocet ukazatele EVA, ktery piedstavuje rozdil Cistého provozniho zisku po zdanéni
(NOPAT) a hodnotou investované¢ho kapitalu, je uveden v Pfiloze 4. Nejprve je vypocten
NOPAT, a to jako EBIT x (1 — t). Poté je poticba vypocist primérné vazené naklady
na kapital (WACC), a to podle Vzorce 26, pficemz autor prace se ptiklonil k pohledu Rtckové
(2021), ktera definuje na rozdil od Samonase (2015) hodnotu vlastniho a ciziho kapitalu jako
ucetni, nikoliv trzni hodnotu. Ve Vzorci 26 vSak autor prace identifikoval chybu ve vzorci
WACC od Samonase, kterd byla potvrzena Ruckovou (2019) i Samonasem v dalsi casti
kapitoly (Samonas, 2015, s. 130), kdy spravnou podobu vypoctu WACC znazornuje Vzorec
31:

D E
WACC:mXKd(l—T)-i‘mXKe (31)

kde plati, ze jsou vSechny polozky stejné jako ve Vzorci 26, pouze v druhé casti vzorce je
uveden misto ciziho kapitalu ku celkovému kapitalu vlastni kapitdl ku celkovému kapitalu
vynasobeny nadkladem na vlastni kapital.

Naklady na cizi a vlastni kapital jsou dal§imi polozkami WACC, které je potieba dopocist. Pro
Néklady na cizi kapitdl byly pouzity informace o uUrokovych mirdch zminéné ptimo
analyzovanou Spolednosti ve Vyro¢nich zpravach podniku (Skoda Transportation a.s.,
2016-2021), kdy nejpiesnéj$im vypoctem nakladli na cizi kapital by bylo vypocist pomér
skute¢né¢ zaplacenych urokli za dany rok k vysi jistiny na zac¢atku obdobi, jelikoz vsak tyto
udaje byly uvedeny pouze ve Vyro¢nich Zpravach v letech 2018-2021, rozhodl se autor prace
vypocitat primérnou urokovou miru vazenym primérem, kdy vahami jsou vyse zlstatkil
jednotlivych Gveért na zacatku roku (vypocet v Piiloze 4). V ramci stanoveni hodnot Néklad
na vlastni kapitadl se autor prace rozhodl pouzit ¢asteCné udaje opét z Vyrocnich zprav
Spolecnosti, nebot’ z detailu poskytnutych avéri a pijcek bylo zjisténo, Ze Spole¢nost Cerpala
nebankovni akcionatské tiveéry ¢i uveéry od mateiské Spolec¢nosti (Skoda B.V, PPF IndustryCo
B.V, PPF Beer Topholdco B.V.), pfi¢emz kromé roku 2016, kdy ¢inila Girokova miru hodnotu
10 %, byla tirokova mira téchto tivérii v nasledujicich letech monitorovaného obdobi totozna, a
to 8,5 % (Skoda Transportation a.s., 2016-2021). Pfesto se viak autor prace rozhodl o dalsi
piirazku k této trokové mife, a to za podnikatelské riziko, kterou v sobé provozni ¢innost
analyzovaného subjektu obnasi, kdy autor prace zvolil hodnotu této prirazky o 3 % a 5 %,
pficemz vyslednd hodnota EVA bude modelovdna se dvéma variantami dle stanovenych
nakladi na vlastni kapital, jak je znazornéno na Grafu 30:
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Graf 30 Ekonomicka ptidana hodnota ve Spole¢nosti a komparace s EBIT (2016-2021)
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Zdroj: Skoda Transportation (2016-2021), vlastni zpracovani a vypoéty (v tis. K&)

Z Grafu 30 je patrné, ze ve vSech letech celého sledovaného obdobi a v obou uvazovanych
variantach vlastniho ndkladu na kapital vychazi vyslednd hodnota ukazatele ekonomické
pfidané hodnoty EVA zapornd, coz znamend, ze spole¢nost ve sledovaném obdobi nebyla
schopna generovat ekonomickou pfidanou hodnotu a pro akciondfe by bylo vhodnégjsi
investovat svij kapital do jiné investi¢ni alternativy, kdy hodnota ukazatele EVA musi byt vyssi
nez 0, aby byl analyzovany podnik schopny zvySovat svoji puvodni hodnotu. Z Grafu 30 dale
vyplyvaji rozdily mezi G€etnim pojetim zisku EBIT a ekonomickou pfidanou hodnotou, ktera
je zaporna i v letech, kde EBIT dosahoval kladnych hodnot, a to az ve vysi 1,8 mld. K¢. Dle
Miceho (2020) v tomto ptipad€ snizuje dany podnik svym provozem hodnotu kapitalu svych
vlastnikd.

3.5.3 NPV aDCF

Autor prace se pii vybéru vhodnych metod finan¢ni analyzy ptiklonil k pozndmce Maceho
(2020), ze zatimco ukazatel Ekonomické ptfidané hodnoty méti vykonnost podniku spise
Vv kratkodobém horizontu, ukazatele jako napt. diskontované Cash Flow obsahuji ve vypoctu
1 faktor Casu a rizika a jsou tedy vhodné pro monitorovani dlouhodobé vykonnosti podniku.
Jelikoz je Spole¢nost ve svych vyjadieni na webovych strankach a ve Vyrocnich zpravach
podnikatelsky ambici6zni, coz dokazuje napt. i zména na pozici CEO v unoru 2022, kdy vedeni
Spolec¢nosti prevzal zkuSeny manazer se zkuSenostmi s vedenim konkurencni Spolecnosti
Alstom, kdy akcionat PPF Group N.V. poZaduje od nového CEO dosazeni cile zvySeni trzniho
podilu Spole¢nosti na poli konkurence svétového formatu (PPF, 2022b). Vzorec pro kalkulaci
navratnosti investice zohlednujici faktor ¢asu a rizika vyjadiuje Knapkova et al. 2017, s. 152
prostiednictvim Vzorce 27:

n  CF
t=1 (14i)t

NPV =3

—K 7)

kde CF jsou penézni toky z realizace investicniho projektu, kdy investicnim projektem bude
Z pohledu akcionafe (Skupina PPF) nakup analyzované spole¢nosti, ktery bude pifedstavovat
kapitalovy vydaj spojeny s investici (K), a diskontni sazba (i) bude pouzita stejné jako v rdmci
vypoctu Ekonomické piidané hodnoty v nékolika variantnich modelech, nebot’ se prakticky
jedna o naklady na vlastni kapital neboli poZadovanou vynosnost akcionatt. Leinweber et al.

64



(2014, s. 155) dodava, ze ukazatel NPV obsahuje navic vii¢i vypoctu DCF pravé odecteni
vstupni investice (K). Vstupni investice tvofila v tomto pfipadé 8,3 mld. K¢, jak uvadi Zenkner
(2018) Cerpajici z Vyroc¢ni zpravy spolecnosti PPF. Stejny zdroj dale uvadi, ze soucasti dohody
o prodeji byl také akciondisky Gver v hodnoté témét 900 mil. K¢, a to na provozni vydaje
Spolecnosti, ktera ztratila za posledni dobu n¢kolik vyznamnych zakazek, jako napi. zruSeny
tendr na tramvaje pro VarSavu za vice nez 16 mld. K¢.

Vypocet penéznich toki pro ukazatel NPV a DCF bude probihat dle Schwesera (2018, s. 126),
ktery definuje tzv. FCFE (Free Cash Flow to Equity), a to jako volny penézni tok, kterym
mohou akcionafi disponovat a ktery se vypocte jako provozni CF ocisténé o kapitalové vydaje
pti¢tenim tzv. Cistych dluhd, které autor definuje jako emitovany dluh o€istény o splatku dluhu,
piicemz autor prace pouzil jiz vypoctené udaje z Vyro¢ni zpravy Spolecnosti, a to zlistatek
pujcek a uveéra ke konci daného roku, ktery odpovida sumeé polozek Dlouhodobé ptijcky, uveéry
a cenné papiry a Kratkodobé ptjcky, Gveéry a cenné papiry z Vykazu o finanéni pozici ve
Spole¢nosti. Jelikoz byla investice v podobé odkupu 100% podilt spole¢nosti Skoda
Transportation a.s. akcionati PPF uskutecnéna v roce 2018, zacina vypocet praveé timto rokem
(0. rok), pticemz pro dal§i roky 2019-2021 byly pouzity jiz znamé informace z Vykazi
Spole¢nosti a od roku 2022 do roku 2023 byla uvazovana perpetuita v podobé nekone¢ného
ristu o 3,5 % po tietim roce (vypocet je uveden v Ptiloze 4). Vysledky vypocti pii téchto
predpokladech demonstruje nasledujici Graf 31:

Graf 31 NPV ve Spole¢nosti (2018-2023)
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Zdroj: Skoda Transportation (2018-2021), vlastni zpracovani a vypoéty (v tis. K&)

Jak vyplyva z Grafu 31, v ptipadé¢ NPV I, kdy byla pouzita ve vypoctech diskontni sazba 11,5
% a FCFE a v ptipadé NPV II, kdy byla pouzita ve vypoctech diskontni sazba 13,5 % a FCFE,
se po odecteni kapitdlovych vydaji na pocate¢ni investici pohybuje diskontované¢ CF
na urovni 8,5-9,5 mld. K¢&. Jak jiz bylo vSak nastinéno vyse, jedna se o diskontované Cisté CF
Z provozni ¢innosti podniku, které je ocisténo o kapitalové vydaje a ke kterému jsou pficteny
kratkodobé a dlouhodobé ptlijcky a uvéry dle doporuceni Schwesera (2018), tzv. jednd se
0 CF, kter¢ je disponibilni pro akcionaie Spolecnosti, obsahuje v§ak v sob¢ i cizi zdroje. Jelikoz
Z horizontalni a vertikalni analyzy a analyzy zadluzenosti vyslo, ze Spolecnost Cerpa v absolutni
i relativni vysi pomérné velkou ¢ast cizich zdroju, a to i ve formé uvért a pujcek, rozhodl se
autor prace namodelovat dale dalsi dva pfipady vypoctu NPV, které jsou na Grafu 31
demonstrovany jako NPV III, ve kterém je pouZzita ve vypoctu diskontni sazba 11,5 %
a CFO ocisténé o kapitalové vydaje, které jsou vzhledem ke strategii Spole¢nosti nezbytné pro
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udrzeni jeji konkurence schopnosti, a dale jako NPV 1V, ve kterém je pouzita ve vypoctu
diskontni sazba 13,5 % a opét CFO ocisténé o kapitalové vydaje, které predstavuje disponibilni
CF z provozni Cinnosti pro akcionaie generované pouze samotnou ¢innosti podniku, nikoli
prostiednictvim cizich zdrojt. Jak je vidét na Grafu 31, v pfipadé vypoctu NPV Il a NPV IV
je diskontované CF pro akcionatfe po odecteni ptivodniho kapitalového vydaje za celé pétileté
obdobi zaporné, a to na urovni cca 7,8 mld. K¢. Nasledujici Graf 32 zobrazuje DCF vypoctené
se stejnymi parametry jako NPV v Grafu 31, ale bez odecteni prvotniho kapitalového vydaje:

Graf 32 DCF ve Spole¢nosti (2018-2023)
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Jak je patrné z Grafu 32, pokud by nedoslo ve vypoctech k odecteni prvotniho kapitalového
vydaje spojeného s investici do odkupu 100% podilu ve Skod& Transportation, &inilo by DCF
I a DCF I, ve kterych je opét pouzita diskontni sazba 11,5 % a 13,5 % a FCFE, témé&f 17-18
mld. K¢, ale opét je potieba vzit na zietel, ze se jedna sice o diskontované disponibilni cash
flow pro akcionafe z provozni ¢innosti podniku, ale jsou v ném obsazené i cizi zdroje v podobé
dlouhodobych i kratkodobych pujcek a tvéra. Na Grafu 32 je dale zobrazeno DCF III a DCF
IV, ve kterych je opét modelovana diskontni sazba ve vysi 11,5 % a 13,5 %, ale misto FCFE je
zde pouzito CFO ocisténé o nutné vydaje v podobé kapitalovych vydaji, pficemz v takovém
pfipadé bez odecteni prvotniho kapitdlového vydaje spojené s investici akcionafi je jiz
diskontované provozni CF generované pouze samotnou c¢innosti analyzovaného podniku
kladné, a to ve vysi cca ptl mld. K¢ v obou variantach pouzité diskontni sazby za celé pétileté
obdobi.

3.6 Analyza v ramci mezipodnikového srovnavani

Pro interpretaci n¢kterych vyslednych hodnot ukazatelli vychéazejicich z finan¢ni analyzy 1 pro
porovnani vysledkt s konkurenty v oboru je vhodné provést tzv. benchmarking neboli
mezipodnikové srovnavani vybranych ukazateli financ¢ni analyzy. V ramci finan¢niho
zhodnoceni vykonnosti spole¢nosti Skoda Transportation a.s. je dle ndzoru autora prace provést
benchmarking nezbytné i vzhledem ke stanovené strategii Skupiny, a to posilit svou trzni pozici
i na mezinarodnim poli a pfiblizit se svymi vysledky nejvétSsim konkurentim v oboru
dopravniho strojirenstvi. Dle Zenknera (2018) jsou nejvyznamnéj§imi konkurenty Skody
Transportation a.s. v regionalnim méfitku polska Pesa Bydgoszcz, pii¢emz hlavnimi hraci na
evropském trhu jsou dle autora francouzsky Alstom a némecky Siemens Mobility. Vzhledem
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k ambicim Skupiny se autor prace rozhodl pouzit pro benchmarking pravé konkurenéni
spole¢nosti Alstom a Siemens Mobility. Dalsimi konkurenty v Evropé jsou firmy Bombardier
Transportation, Svycarsky Stadler Rail ¢i Hitachi Rail se sidlem v Italii (Stura, 2017). Dle
Railtarget (2022) dokoncila spolecnost Alstom na zacatku roku 2021 akvizici s firmou
Bombardier Transportation a posilila timto krokem svoji pozici ve vSech geografickych
regionech, pficemz cely koncern zaméstnavda cca 75  tisic  zaméstnancl
Vv 70 zemich. Dalsimi konkurenty v Evropé v oboru vyroby kolejovych vozidel jsou polska
akciova spoleénost Newag SA a $panélska spoleénost CAF (Ceskoslovensky dopravak, 2016).

Autor prace bude provadét benchmarking spole¢nosti Skoda Transportation, Siemens Mobility
a Alstom za posledni tii fiskalni obdobi, které zatindi u Skody Transportation
01.01. a konc¢i k31.12. 2019-2021, u Siemens Mobility zacina 01.10. a konci
k 30.09. 20202022 a u Alstom za¢ina 01.02. a kon¢i 31.03. 2020-2022. Vzhledem Kk rtiznorodé
velikosti analyzovanych spole¢nosti, piip. nejednotné mény ve finan¢nich vykazech, bude autor
prace pouzivat jen ukazatele relativni, nikoli absolutni. Pro snizeni negativnich vlivl
v disledku pouziti velké variability hodnot ukazateli u rizné velkych analyzovanych
spole¢nosti bude v ramci mezipodnikového srovnavani kromé metody jednorozmérné (metoda
prostého potadi) vyuzita analyza vicerozmérnych metod, a to tzv. Metoda normované
proménné, ktera variabilitu hodnot ukazateli respektuje. VSechny primarni data Cerpand
Z Finan¢nich vykazl jednotlivych spolecnosti 1 vypocty ukazatelti v rdmei mezipodnikového
srovnavani jsou uvedena v Pfiloze 5. VSechny tfi analyzované spolecnosti uctuji dle
Mezinarodnich standarda Gi¢etniho vykaznictvi IFRS.

3.6.1 Jednorozmérna metoda benchmarkingu

Autorem prace byly vybrany nasledujici pomérové ukazatele pro jednorozmérnou metodu
prostého potadi: ROS, ROA, ROE, ROE z CFO, Doba obratu celkovych aktiv, pohledavek,
zavazkll a zasob, Bézna likvidita I. stupng, Likvidita z provozniho CF, Véfitelské riziko
a Doba splaceni dluhu.

Nasledujici Tabulka 10 znazorfiuje urovenl ukazatelli rentability v rdmci mezipodnikového
srovnavani:

Tabulka 10 Ukazatele rentability v ramci mezipodnikového srovnavani (2019-2022)

Ukazatele rentability | Spole¢nost 2019/2020 2020/2021 2021/2022
Skoda Transportation -4,82% -13,22% 9,58%
ROS Siemens Mobility 2,41% 7,52% 7,48%
Alstom 6,65% 3,41% 1,01%
Skoda Transportation -1,97% -5,64% 5,40%
ROA Siemens Mobility 4,43% 21,98% 20,22%
Alstom 4,19% 1,06% 0,51%
Skoda Transportation -4,20% -14,90% 13,43%
ROE Siemens Mobility 40,40% 155,08% 199,14%
Alstom 16,38% 3,29% 1,73%
Skoda Transportation 1,96% 6,60% 28,82%
ROE na bazi CF Siemens Mobility 10,47% 12,35% -8,15%
Alstom 14,30% 4,99% 6,39%

Zdroj: Skoda Transportation a.s. (2019-2021), Alstom (2021-2022), Siemens Mobility (2021-2022),
vlastni zpracovani a vypocty
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Jak je patrné z Tabulky 10, nejlépe si vede v prvnich tfech sledovanych ukazatelich rentability
spole¢nost Siemens Mobility, na druhém misté se umistila Skoda Transportation a na poslednim
mist¢  spoleCnost Alstom, ktera vykazovala krom¢ ROE nejlepsi hodnoty
na pomezi let 2019 a 2020, ale v nésledujicich letech doslo k vyraznému poklesu rentability,
coz mize naznafovat negativni jev spojeny s akvizici spole¢nosti Bombardier. Skoda
Transportation naopak dominuje v ukazateli ROE na bazi CF, kde si sice v prvnich dvou letech
vedla 1épe spolecnost Siemens Mobility, v poslednim roce vSak méla tato spolecnost zaporné
CFO, na rozdil od Skupiny. U spolecnosti Alstom je opét patrny pokles rentability z CFO na
pielomu roku 2020. Vysledné hodnoty rentability v komparaci s vybranymi konkurenty u
analyzované Spolecnosti lze tedy shrnout jako primérné v poslednim roce sledovaného obdobi,
stale vSak s rezervou vuci konkurentu Siemens Mobility.

Nésledujici Tabulka 11 zndzorfiuje uroven ukazatelti aktivity v rdmci mezipodnikového

srovnavani:

Tabulka 11 Ukazatele aktivity v ramci mezipodnikového srovnavani ve dnech (2019-2022)

Ukazatele aktivity Spolecnost 2019/2020 | 2020/2021 | 2021/2022
Skoda Transportation 892 856 648
Doba obratu Siemens Mobili 198 125 135
celkovych aktiv temens Mobility
Alstom 579 1173 716
Skoda Transportation 289,28 294,58 129,41
Doba obraty Siemens Mobilit 17870 | 11561 | 12634
pohlede’wek 1emens IViopihty ) ) )
Alstom 143,53 208,32 155,55
Skoda Transportation 473,65 532,04 387,84
Doba obratu zdvazki | Siemens Mobility 176,29 107,16 121,25
Alstom 430,83 782,43 500,28
Skoda Transportation 104,96 121,98 120,85
Doba obratu zasob Siemens Mobility 0,61 0,69 2,35
Alstom 77,58 123,07 77,24

Zdroj: Skoda Transportation a.s. (2019-2021), Alstom (2021-2022), Siemens Mobility (2021-2022),
vlastni zpracovani a vypocty

Z Tabulky 11 vyplyva, Ze opét ve vSech sledovanych ukazatelich si vede nejlépe spolecnost
Siemens Mobility, ktera dosahuje nejnizsich hodnot Doby obratu jednotlivych polozek aktiv
i celkovych aktiv, coz ukazuje na efektivni fizeni vyrobniho provozu prostiednictvim
vyuzivanim svych aktiv ve spolecnosti, zatimco nejhtlife si vede v dob¢ obratu celkovych aktiv
a zavazkil spoleCnost Alstom, zejména opét v poslednich dvou letech sledovaného obdobi.
Analyzovany podnik Skoda Transportation si naopak vede nejhtife v oblasti ukazatele Doby
obratu zasob, kde dominuje vzhledem k minimalni hodnot& zasob opét Siemens Mobility, ale
V poslednim roce monitorovaného obdobi dokdze své zasoby obratit zpet v trzby 1 v ostatnich
ukazatelich nejhorsi Alstom. Lze proto konstatovat, ze i pokud nebudeme brat v potaz extrémné
nizké hodnoty zasob u podniku Siemens Mobility, ma Skoda Transportation stale prostor pro

vvvvvv

vzhledem ke komparaci n¢kolikanasobné vétsiho podniku Alstom.

Uroven ukazatell likvidity, solventnosti a zadluzenosti v rdmci mezipodnikového srovnavani
znazoriuje nasledujici Tabulka 12:
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Tabulka 12 Ukazatele likvidity, solventnosti a zadluzenosti V ramci mezipodnikového srovnavani
ve dnech (2019-2022)

Ukazatele likvidity Spolecnost 2019/2020 | 2020/2021 | 2021/2022
Bt TR Skoda Transportation 1,55 0,98 0,93
Stﬁ;iaé revidita - Siemens Mobility 1,25 1,28 1,25
Alstom 1,08 0,75 0,81
. Skoda Transportation 0,03 0,05 0,22
Likvidita 2 Siemens Mobili 0,02 0,02 0,01
provozniho CF lemens Mobility ! d !
Alstom 0,06 0,03 0,04
Ukazatele
solventnosti Spole¢nost 2019 2020 2021
a zadluZenosti
Skoda Transportation 93,09% 62,17% 99,83%
Véfitelské riziko Siemens Mobility 89,03% 85,83% 89,85%
Alstom 74,42% 66,69% 69,89%
Skoda Transportation 57,60 24,91 517
Doba splaceni dluht | Siemens Mobility 177,47 49,03 -108,53
Alstom 20,34 41,39 36,75

Zdroj: Skoda Transportation a.s. (2019-2021), Alstom (2021-2022), Siemens Mobility (2021-2022),
vlastni zpracovani a vypocty

I ukazatele likvidity, jak potvrzuji data z Tabulky 12, potvrzuji nejlepsi fizeni pracovniho
kapitalu u spole¢nosti Siemens Mobility, ktera dosahuje nejlepsSich hodnot u Bézné likvidity I.
stupné, ovSsem u Likvidity z CFO dosahuje hodnot nejhorsich, jak se jiz projevilo v ramci
ukazatele na bazi CFO u rentability, kdy spole¢nost Siemens Mobility ma nejvétsi problémy ze
sledovanych spolecnosti s generovanim kladného CF z provozni ¢innosti podniku. Stejné jako
u rentability ROE na bazi CFO dominuje i u Likvidity z provozniho CF spole¢nost Skoda
Transportation, naopak u Bézné likvidity I. stupné se pohybuje na druhém misté, kdy v t€sném
zavésu se umistila spolecnost Alstom. Vzhledem k hodnotdam Bé&Zzné likvidity 1. stupné
u Siemens Mobility je i v této oblasti prostor pro zlepSeni daného ukazatele, ale je potieba brat
V potaz i rozhodnuti o finan¢ni politice spole¢nosti.

3.6.2 Metoda normované proménné

Jelikoz byly autorem préace vybrany v ramci mezipodnikového srovnavani takové konkurenéni
podniky, které svou velikosti nejsou srovnatelné (a tedy ani velikosti jednotlivych polozek
Z Ucetnich vykazil, kdy napt. vybrané norska dcetina spolecnost némecké matetské spolecnosti
Siemens Mobility mé cca pétinové trzby oproti Skoda Transportation, kdezto podnik Alstom
mél oproti Skoda Transportation v poslednim roce sledovaného obdobi trzby cca
dvacetipétindsobn¢), ptiklonil se autor prace k vybéru vicerozmérné metody podnikového
srovnavani, a to Metody normované proménné pomoci smérodatné odchylky, jejiz vypocet
prezentuje Vzorec 28:

o= 2\/%211'21(9% — xp;)? (28)

podle kterého vyplyva, Ze Metoda normované proménné respektuje diky vypoctu aritmetického
pruméru a smérodatné odchylky variabilitu hodnot ukazatelti. Autorem prace byly vybrany
nasledujici pomérové ukazatele pro Metodu normované proménné: ROS, ROE, Doba obratu
celkovych aktiv a =zasob, Bézna likvidita 1. stupné, Likvidita z provozniho CF
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a Doba splaceni dluhu. V ramci vypoctu postupoval autor nejprve prevedenim vyslednych
procentnich hodnot vybranych ukazateli na Cciselné hodnoty, dale vypocltem jejich
aritmetického priameéru, rozptylu a smérodatné odchylky u kazdého ukazatele, dale oznacenim
od Spicky (2017, s. 146) doslo k odeéteni bud’ aritmetického praméru od ptivodni hodnoty
ukazatele ¢i naopak, kdy rozdil byl dale vydélen smérodatnou odchylkou a tyto vysledné
hodnoty byly poté vstupem pro urceni findlniho potadi analyzovanych spole¢nosti v ramci
jednotlivych ukazateli. V ramci metody normované proménné byl sledovan pouze posledni
fiskalni rok monitorovaného obdobi, tj. rok 2021 u spoleénosti Skody Transportation a pfelom
roku 2021 a 2022 u spolecnosti Siemens Mobility a Alstom. Autor prace identifikoval chybu
ve Vzorci 29 a Vzorci 30 uvedenych v teoretické ¢asti prace, kdy Kubickova, Jindiichovska
(2015, s. 274) uvadeji ve jmenovateli Vzorcii na vypocet vysledné hodnoty Metody normované
proménné druhou mocninu smérodatné odchylky, pouzita musi byt z logického postupu ale
pouze neumocnénd smérodatna odchylka.

Jak vyplyva ze zpracovaného vypoctu uvedeného v Ptiloze 5, v rdimci Metody normované
proménné se umistil na celkovém 1. misté¢ nejlepSich vysledkti za vybrané ukazatele
pro mezipodnikové srovnani podnik Siemens Mobility, a to s celkovym souctem vysledné
hodnoty normované proménné 6,35, pfi¢emz na druhém misté¢ se umistil podnik Skoda
Transportation se zdpornymi 0,73 body a na poslednim misté se umistila spolecnost Alstom
s také zapornymi 5,62 body. Co se tyCe jednotlivych dil¢ich ukazateli pfepoctenych na
normovanou proménnou, Skoda Transportation se umistila s nejlep§im vysledkem v ramci
ukazatele ROS a Likvidity z CFO, ve vSech ostatnich kategoriich se umistila nejlépe spolecnost
Siemens Mobility. Nejhiife si vedla Skoda Transportation v oblasti Doby obraty zisob a
v oblasti ROE a Doby obratu CA se umistila Skoda Transportation na druhém misté pied
podnikem Alstom jen o fad jedné az tii desetiny bodu.

3.7 Souhrn vysledki a doporuceni

Finanéni analyzou a zhodnocenim vykonnosti spoleénosti Skoda Transportation byly autorem
prace zjistény poznatky, které jsou shrnuty niZze a odpovidaji na pfedem stanovené otazky
finan¢ni analyzy v ramci druhé podkapitoly analytické ¢asti prace. V ramci horizontalni
analyzy bylo zjisténo, Zze dlouhodoba aktiva spolecnosti v celém sledovaném obdobi
(2016-2021) setrvale rostla, coz je ptirozené pro vyrobni spole¢nosti vzhledem k potiebé
investic do dlouhodobého hmotného majetku, jako jsou nejen vyrobni stroje, ale nové budovy
a pozemky. Na zaklad¢ vertikalni analyzy bylo zjisténo, ze pomér dlouhodobych a ob&znych
aktiv na celkovych aktivech spolecnosti se pohybuje v celém sledovaném obdobi na podobné
urovni (témef 50 %), coZz mize mimo jiné naznaCovat vyrovnanou investiéni politiku
spole¢nosti, z divodu, Ze nedochazi v pribéhu ¢asu k poklesu hodnoty dlouhodobych aktiv
odepisovanim dlouhodobého majetku. Autor prace dosel prostfednictvim analyzy absolutnich
hodnot investici a odpist k zavéru, Ze lze investi¢ni politiku Spolecnosti hodnotit pozitivné
vzhledem k faktu, Ze po pievzeti Skupiny akcionaiem z PPF zacaly investice pfevySovat odpisy
ve Spole¢nosti, coz je opacny trend, nez vykazovala Spolec¢nost za byvalych vlastnika
Spolecnosti, pficemz nutnost investic je nezbytny vzhledem k definované strategii Spole¢nosti
za udrzenim konkurenceschopnosti a zvySeni trzniho podilu Skupiny na teritoriich v rdmci celé
Evropy. Co se vSak tyce rozhodovani o budouci investi¢ni politice, je autorem prace
doporuceno vzit pii rozhodovani o pokracovani extenzivni politiky fakt, Ze rychlost obratu
dlouhodobého majetku nedosahuje v letech 2019 a 2020 hodnoty jedna (pfi¢emz v letech 2017,
2018 a 2021 ptesahuje tento ukazatel hodnotu jedna pouze v fadu jednotek desetin), coz mlize
signalizovat nadmérné mnozstvi kapitalu vazajici penézni prostiedky ¢i neefektivitu spojenou
S provozni vykonnosti podniku.
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V ramci sledovani vyvoje obéznych aktiv doslo k nejvyraznéjsi zméné v oblasti pohledavek
Z obchodniho styku, kdy vzhledem k faktu, ze hodnota pohledavek nevykazovala v pribéhu
sledovaného obdobi prilisné vykyvy, pokud je k nim zapoétena i hodnota smluvnich aktiv, které
uctuje Spole¢nost od roku 2018 do roku 2021, coz by mohlo signalizovat piitomnost
nedobytnych pohledavek, na které by musely byt v budoucnu tvoieny opravné polozky, kvili
c¢emuz by doslo ke snizeni vysledku hospodateni, nebo se miize jednat o skutecnost, ze je
Skupina vyrobné neefektivni vzhledem k dlouhé dobé fakturace a naslednému inkasu
pohledavek, a to kvtli provozni neefektivité a nadslednym zpozdénim ve vyrobé&. Dals$i moznost
pro jev dlouhodobé vysoké tirovné nesplacenych pohledavek, ktery byl nasledné provéien skrze
mezipodnikové srovnavani a ukazatele rentability, je charakter vyroby dané¢ho odvétvi, kdy
kvili dlouhé dobé vyvoje kompletnich vozidel a jejich vyroby muize dochazet
ke dlouhodobéjsim kontraktiim, tzn., ze se fakturace a doba inkasa neprojevi tak casto, jako
Vv oboru, kde dochazi k rychlej§imu obratu pohledavek. Mezipodnikovym srovnavanim bylo
vsak zjis$téno, Ze doba obratu pohledavek je srovnatelna s konkuren¢nimi podniky (cca 130 dni),
kdy naopak v ramci analyzované Spole¢nosti doslo k urychleni Doby obratu pohledavek z roku
2020 na rok 2021, coz se nasledné¢ pozitivné projevilo 1 v dalSich ukazatelich rentability.
Pozitivni pozorovani identifikoval autor prace v roce 2021 z hlediska ROS z CFO, kdy hodnota
tohoto ukazatele méla rostouci trend v souladu s ROS z EAT, pficemz opacny piipad by
signalizoval neschopnost podniku inkasovat pohleddvky (napi. z divodu zmény platebnich
podminek).

Co se tyce polozky zasob, z horizontalni analyzy byly zji§téno, Ze k nejveétsimu nartistu hodnoty
zasob doslo v poslednim monitorovaném roce 2021, a to o témét 40 % oproti roku 2020,
pficemz v roce 2020 zaroven doslo k nejvétsimu ubytku penéznich disponibilnich prostredk,
coz muze souviset prave s vynalozenim finan¢nich prostfedkl na pofizeni t€chto zasob. Doba
obratu zasob byla jednim ze dvou ukazateli vybranych pro mezipodnikové srovnavani, kde si
vedla Skoda Transportation nejhiife ze vSech komparovanych spole¢nosti (zejména
Vv poslednim sledovaném roce 2021, kdy i nékolikandsobné vétsi spolecnost Alstom dosahla
témé&f o 35 % nizs§i Doby obratu zasob.

Co se tyka struktury pasiv, ve Spole¢nosti pievazuji z hlediska financovani aktiv cizi zdroje,
kdy jeho trend zrcadlové kopiruje uroven vlastnich zdroji. Autor prace z detailu Rozvahy
(v Ptiloze 2) déle zjistil, Ze 1 kdyZ se uroven zakladniho kapitalu po celou dobu sledovaného
obdobi nezménila, v roce 2017 a 2021 doslo k nardstu vlastniho kapitalu, coz by mohlo byt
nebyl pozitivni vysledek hospodafeni, ale nariist tzv. kapitdlovych fondd, kdy je legislativné
dovoleno vlastnikiim Spole¢nosti vkladat do podniku ptiplatky mimo zékladni kapital, aniZ by
se musely meénit zakladatelské dokumenty, pficemz dle Pokorné (2022) slouzi toto feSeni
Vv ptipad€, kdy dany podnik nedisponuje dostatecnymi vlastnimi zdroji, a to napf. pro ucely
testu nizké kapitalizace v ndvaznosti na zadluZeni spolec¢nosti.

Polozka dlouhodobych zavazkii se na prvni pohled v letech 2020 a 2021 vyrazné sniZila (cca
0 50 %), autorem prace bylo vSak zjisténo, Ze od roku 2020 zacala Spolecnost uctovat urcitou
¢ast dlouhodobych zavazki jako zdvazky Smluvni (obdobné jako Smluvni aktiva). Kratkodobé
opét narlistem jiz zminénych zasob, kdy na jednu stranu se nejevi jako pfili§ optimalni drzet
velké mnozstvi zasob na skladé z diavodu vazani financ¢nich prostiedkli v zasobach (navic
vzhledem k neménici se struktufe dlouhodobého majetku), na druhou stranu je vSak pro
podniky vyhodnéjsi financovat obézné aktiva prave kratkodobymi zavazky. V ramci vertikalni
analyzy zavazki bylo zjisténo, Ze dlouhodobé zavazky jsou vyrazné nizsi (napf. v roce 2021
témét 7x) nez dlouhodoby majetek, coz znamend, ze je dlouhodoby majetek financovan
1 kratkodobymi zdroji podniku, coz si dle Rackové (2021, s. 126) mize dovolit pouze podnik,
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ktery ma snadny pfistup k externimu financovani, pficemz vzhledem k organizacnimu
uspofadani Skupiny, ktera patii pod Skupinu PPF vlastnici i bankovni spole¢nosti, v souladu
S touto pouckou, pfi¢emz stejny autor dale upozoriuje na dilezitost vykazovani dobrych hodnot
V ramci pomérovych ukazatell rentability a likvidity. Autorem prace bylo dale zjisténo v ramci
analyzy pomeérovych ukazateli aktivity, Ze Doba obratu zavazki je v kazdém roce
monitorovaného obdobi vyssi nez Doba obratu pohledavek, coz je hodnoceno pozitivné
vzhledem k faktu, Ze Vv teoretické rovin€é mize Spole¢nost hradit své zavazky z inkasovanych
pohledavek za predpokladu, ze provozné-vyrobni ¢innost podniku neni naro¢na na vydaje
pro zajisténi provozni ¢innosti Spole¢nosti a nemusi byt tak inkasované piijmy pouzity na kryti
prave téchto provoznich vydaja.

Uroveii Pracovniho Kapitalu autor prace vyhodnotil jako slabou oblast ve Spole&nosti
vzhledem k faktu, ze kvili jiz zminénému vysokému narustu zasob a kratkodobym zavazkiim
Vv letech 2020 a 2021 doslo k zapornym hodnotdm ¢istého pracovniho kapitéalu (se zvySujicim
se trendem propadu), coZ znamena, Ze by Skupina nebyla schopna uhradit svymi pohledavkami
a penéznimi prostfedky své kratkodobé zavazky, pticemz by ji chybélo cca 3,9 mld. K¢ v roce
2020 a cca 6 mld. K¢ v roce 2021. Co se tyce analyzy pomérovych ukazateld likvidity, vysledné
hodnoty Bézné likvidity L. 1 II. stupné, Pohotové likvidity i penézni likvidity se drzely v pribéhu
monitorované¢ho obdobi spiSe na dolni hranici doporucovanych hodnot, coz Ize interpretovat
nckolika zpisoby: na strané jedné je pozitivni, Ze Spolenost nevaze nadmérné penézni
prostiedky v obéznych aktivech, na druhé stran¢ vSak mohou nastat problémy s platebni
schopnosti podniku, pfiCemZz vSak autor prace bere v uvahu organizacni uspotfadani
Spolecnosti, kdy akcionafi mohou poskytovat (a dle tdaji z Vyrocnich zprav poskytuji)
analyzovanému podniku uvéry tak, aby byla platebni schopnost Spole¢nosti zachovana. Pokud
by byla Spole¢nost odkazana pouze na zdroje cizi (banky apod.), mohla by nizka likvidita hrat
negativni roli v ziskani uvérd ¢i vysokych nakladii na uvéry, které by mohly sniZovat
hospodatsky vysledek Spolecnosti. Dle pohledu autora prace je vSak nezbytné zachovat
i pozadovanou rentabilitu pro akcionare, coz bylo zhodnoceno v ramci ukazatele EVA. I pies
moznost poskytovani uvérti matetskou spolec¢nosti PPF vSak autor prace doporucuje zaméfit se
na zvyseni likvidity alespon stabiln¢ na dolni Groven doporucovanych hodnot, a to vzhledem
k faktu, ze v roce 2020 a v roce 2021 generovala Skupina zapornou hodnotu ¢istého pracovniho
kapitalu, coZ signalizuje dal$i mozZné problémy s likviditou. Jak vyplyva z provedené analyzy
dle ukazatele Defensive interval, pokud by Spole¢nost ptestala generovat nové piijmy, byla by
Skupina schopna pokracovat ve své ¢innosti v provozu pii stavajici trovni likvidity cca jeden
rok. Piedpoklad, ze je likvidita spolecnosti jeji slabou strankou demonstruji i vysledky
ukazatele Likvidity z CFO, u kterého byly vysledné hodnoty jesté nizs$i nez v piipadé
standardniho ukazatele likvidity, tj. Spolec¢nost ma jesté nizsi schopnost hradit své kratkodobé
zavazky svou disponibilni penézni zasobou generované ze své podnikatelské cinnosti,
a to zejména Vv roce 2017, 2019 a 2020, coz je nebezpetné riziko vzhledem k negativnimu
ovlivnéni pfijmi do budoucna v piipad€ upadnuti do platebni neschopnosti a pozdrZzeni vyroby
napfi. kviilli nemozZnosti hrazeni svych zavazkl dodavateliim.

Z pohledu dlouhodobé platebni schopnosti, tj. solventnosti, bylo autorem prace zji§téno
v ramci ukazatele Urokového kryti, ze v letech 2019 a 2020, kdy byl vysledek daného ukazatele
nejhorsi, nebyly troky pokryty hospodaiskym vysledkem (EBIT) pokryty ani jednou, coZ mtize
negativné ovliviiovat rozhodovani véfiteli o poskytovani dalSich uvéra spolecnosti. V roce
2021 by byly uroky spolecnosti pokryty hospodaiskym vysledkem cca 6,8%, coz vSak stale
nedosahuje doporucované hodnoty osminasobku dle autorti odborné literatury. V ramci spiSe
teoretického ukazatele Doby splaceni dluhu, coz je doba splaceni uvéri Spolecnosti
za predpokladu, ze by se drzely pifijmy Spolecnosti na stile stejné urovni, dosahovala
V poslednim monitorovaném roce Spolec¢nost tésné hrani¢ni hodnoty doporucené autory
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odborné literatury (5,17 let), v letech 2019 a 2020 doslo pak k nejhorSimu vysledku, kde by
teoretickd doba z diivodu nizkého CFO dosahovala az 57,6 let. Dle ukazatele Stupen oddluzeni,
ktery demonstruje schopnost hradit své zavazky generovanym CFO Spolecnosti, se nachazela
Skupina ve vypjaté finan¢ni situaci zejména od roku 2017 do roku 2021, pti¢emz v roce 2021
se hodnota tohoto ukazatele blizila k doporu¢ené hodnot¢, dle autora prace je vsak jesté potieba
vzit v potaz ponizeni CFO o polozky, které¢ jsou nezbytné¢ nutné k financovani podniku,
tj. vysledna hodnota ukazatele by tak byla jesté nizsi.

Autor prace uvazoval pro komplexni zhodnoceni finan¢ni pozice Skupiny i Bankrotni modely,
a to Altmanova formule bankrotu pro s.r.o. a Beermanovu diskriminacni funkci, jejichz
interpretace vyslednych hodnot byla protichtidna, kdy v rdmci Altmanovy formule bankrotu
pro s.r.0. se Spole¢nost nachazela na dolni hranici tzv. Sedé zony pouze na zacatku sledovaného
obdobi v roce 2016, kdezto po zbytek sledovaného obdobi byla Spolec¢nost dle vyslednych
hodnot daného ukazatele ohrozena bankrotem. Autor prace dale interpretuje vypocet tohoto
ukazatele jako signalizaci akcionafi, ze ackoliv dosahuje Spole¢nost v monitorovaném obdobi
nejvétsiho pozitivniho vyvoje v oblasti ukazatelii zejména rentability ¢i likvidity (souvisejici
zejména s narastem trzeb v roce 2021), nestaci provozni ¢innost podniku k tomu, aby nebyla
Spoleénost ohrozena bankrotem. Oproti tomu vysledky Beermanovy diskrimina¢ni funkce jsou
zcela opacéné, kdy v roce 2016 by se méla Skupina pohybovat ve zhorSené finan¢ni situaci,
zatimco po zbytek sledovaného obdobi by se méla Skupina pohybovat ve velmi dobré situaci.
Vzhledem K trendu ukazatelti rentability i dalSich pomé&rovych ukazatelt, kde byly obecné
nejlepsi vysledky pravé v roce 2016, pfiklani se autor prace k interpretaci vysledki Altmanovy
formule bankrotu s.r.o. a souhlasi svyzkumem Veselé (2011), kterda uvadi vysledky
Beermanovy diskriminaéni funkce s témét opanym vysledkem nez jiné pouZzit¢ metody
Vv ramci jejiho Setfeni.

Ukazatel ZadluZenosti vlastniho kapitalu potvrzuje nutnost Spolecnosti si na sviij provoz
pUjcovat, a to proto, Ze ve vSech letech monitorovaného obdobi dosahoval hodnota dan¢ho
ukazatele vyssi urovné nez 1. Jelikoz ukazatel Urokového kryti zdaleka neptevysuje Maximalni
urokovou miru dle doporuceni autorti odborné literatury, kdy neni doporuc¢eno Spolecnosti se
dale vice zadluzovat. Autor prace vSak bere v ivahu opét organiza¢ni strukturu Spolecnosti,
kdy akcionaii ziskdvaji vynos z akcionafskych uveérfi, je potieba vSak provést analyzu
rentability, a to s dirazem na ukazatel EVA, ktery bere v tvahu kromé& ucetniho zisku i zisk
ekonomicky, tj. v€etné oportunitnich nakladii obsazenych v nakladu na vlastni kapital ve
Spole¢nosti. Autor prace se rozhodl vzhledem k faktu, ze 100 % podilu Skupiny bylo v roce
2018 odkoupeno akcionati ze Skupiny PPF, vyuzit stéZejni ukazatel EVA v ramci méfeni
rentability ¢i vykonnosti podniku, jelikoZ podnik vytvafi hodnotu pro akcionate pouze tehdy,
pokud jeho provozni vynosy pirevysuji naklady investovaného kapitalu véetné jiz zminénych
oportunitnich ndkladt. Vysledky analyzy ukazatele EVA ukéazaly, Ze ve vSech letech
monitorovaného obdobi pii obou uvazovanych variantdch vlastniho nakladu na kapital
(Grokové mira Gvért poskytovanych akcionati + pfirazka 3 a 5 %) byl ukazatel EVA niZs8i nez

alternativy, pficemz ukazatel EVA byl zéporny i v letech, kdy byl EBIT kladny.

V ramci méteni hodnoty Spolec¢nosti 1 s vyhledem do budoucna a za uvazovani faktoru ¢asu
a rizika byly autorem prace jesté zpracovany dva ukazatele, a to DCF a NPV, kdy cilem bylo
zjistit diskontované CF disponibilni pro akcionafe generované Spolecnosti za obdobi od 2018
do roku 2023. Jako naklady na vstupni kapital byly opét pouzity stejné varianty jako v piipadé
ukazatele EVA, kdy v prvni varianté NPV bylo uvazovano FCFE, tj. CFO o¢isténé o kapitalové
vydaje, ke kterému jsou pficteny kratkodobé a dlouhodobé uvéry, pricemz v ramci tohoto
ukazatele se pohybuje NPV po odecteni prvotni kapitalové investice spojené s odkupem
Skupiny na trovni 8,5-9,5 mld. K¢. Autor prace dale namodeloval situaci, kdy vzhledem
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k vysoké potiebé Skupiny ¢erpat cizi uvéry vypocetl NPV s CFO pouze oc¢isténymi o kapitalové
vydaje nutné vzhledem ke stanovené strategii Spolecnosti, tedy bez uvazovani disponibilniho
CF v ramci dlouhodobych a kratkodobych pijcek a avért, ptiCemz vysledna hodnota takto
definovaného NPV byla v tomto pfipad¢ zaporna, a to na Grovni cca 7,8 mld. K¢&. Hodnota DCF
se stejnymi parametry (bez odecteni prvotniho kapitdlového nékladu na investici) by se
pohybovala na arovni 17 az 18 mld. K¢ v pfipad¢ uvazovani FCFE, piip. na Grovni pul mld. K¢
v piipadé CFO o¢isténého o nezbytné kapitalové vydaje.

K rtstu celkového uplného vysledku hospodafeni az v poslednim roce monitorovaného
obdobi, zatimco témét celé sledované obdobi, tj. od roku 2016 do roku 2020 celkovy Uplny
vysledek za ticetni obdobi setrvale klesal i ptes fakt, Zze celkové provozni naklady klesaly pouze
v roce 2017 a 2019, kdy vsak zaroven doslo k poklesu trzeb do roku 2019. Naopak nejvétsi
rast trzeb zaznamenala Skupina v roce 2021, kdy doslo k naristu oproti roku 2020 téméf
0 41 %, coz se dale pozitivné projevilo v celé fad¢ ukazatelt rentability, jako je hodnota ROS,
ROA, ROE i ROCE, vsak ve vSech zminénych ukazatelich nebylo dosazeno hodnot z roku
2016, coz signalizuje stale oteviené moznosti vynosového potencialu, které¢ho je Spolecnost
schopna dosahnout. Zatimco tedy v roce 2020 tempo rlstu provoznich nakladd (23,5 %)
vyrazng prevysilo tempo riistu trzeb (11,3 %), v roce 2021 byl trend opaény a tempo ristu trzeb
(40,6 %) prevysilo témét dvojnasobné tempo rastu provoznich nakladd (21,4 %), coz lze
hodnotit pozitivné. Zda bude rentabilita podniku v nasledujicich letech stale rist zalezi na tom,
zda byl nartst trzeb v roce 2021 ojedinélym jevem a do dalSich obdobi bude opét pokracovat
klesajici trend, nebo zda bude Spole¢nost schopna naplnit svou strategii a ziskat vice zakazek
I V nasledujicich obdobich. Z hlediska ROA z CF hodnoti autor prace kladné zvySujici se trend
tohoto ukazatele, ktery opét ale nedosahuje nejlepsi hodnoty zroku 2016, da se vSak
predpokladat, ze se do roku 2021 jiz promitly investi¢ni aktivity akcionaiti Spolec¢nosti a pokud
bude zachovan i1 nadale rostouci trend ukazatelii rentability, bude moZzné hodnotit vyuziti aktiv
Skupinou z pohledu ptinosu kladného CFO kladné.

Z vertikalni analyzy celkovych proveznich nakladii bylo zjiSténo, Ze nejvétsi podil na téchto
nakladech tvofi ve Skupiné spotfeba materidlovych nakladt (v poslednim roce sledovaného
obdobi 70 %, primérna hodnota podilu za celé sledované obdobi tvotila 66,8 %), coz mize
signalizovat pfirozeny jev vzhledem k materialové narocné vyrobni ¢innosti podniku (vyroba
kompletnich kolejovych vozidel a dalSich vefejnych dopravnich prostfedkl) ¢i automatizaci
vyroby vzhledem k pomémé nizkému podilu osobnich ndkladii (primérna hodnota za celé
obdobi je 24,6 %), navic za ptedpokladu, Ze Skupina disponuje i vlastnim vyvojem a vyzkumem
a dle informaci v kapitole o Predstaveni spole¢nosti disponuje Skupina cca 700 specialisty
Z oblasti Vyzkumu a Vyvoje, vysoky podil materidlové spotieby miize vSak znamenat
1 neoptimalné¢ nastavenou cenovou politiku s dodavateli materiali, komponentii a extern¢
poskytovanych sluzeb Spolecnosti. Stejné jako v oblasti rentability, i v oblasti nakladovosti byl
zachycen stejny trend, kdy nejhorsich vysledkti dosahovala Spolecnost v roce 2020, kdy se
nakladovost pohybovala nad 100 %, v roce 2021 pak ukazatel Nakladovosti klesl na 93,8 %,
tj. Spole¢nost produkovala 1 K¢ trzeb s 93,8 haléti, kdy opét nebylo dosazeno hodnot z roku
2016 (90 %). Autor prace proto usoudil, Ze by se Spolecnost méla zaméfit na oblast redukce
nakladi nebot’ ma potencidl snizit ukazatel Nakladovosti, aniZ by se musela zhorsit kvalita
vystupli s vlivem na niz8i trzby v budoucnu, navic vzhledem k faktu, ze Vv poslednim
analyzované roce SpoleCnost realizovala trzby vyrazné€ vys$i nez v minulych obdobich
a Vv ptipadé¢, Ze se jiz nebude tento trend vysokych trzeb v budoucich obdobich opakovat, vysoka
nakladovost mize vést opét ke snizené az zaporné rentabilité¢ a zadpornému hospodaiskému
vysledku. Jak jiz bylo autorem prace zmin€no, nejvétsi prostor pro redukci ndklada
identifikoval autor prace ve snizovani naklad materialu.
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Cash Flow z provozni ¢innosti podniku kopiroval t¢éméf v celém sledovaném obdobi provozni
vysledek hospodareni s vyjimkou v roce 2017, kdy tcetn¢ dochazelo ke generovani ucetniho
zisku v hodnot¢ téméf 1 mld. K¢, zatimco CFO bylo zaporné na trovni cca 700 mil. K¢, coz
muze signalizovat napt. dlouhodob¢ nesplacené pohledavky, na druhou stranu se vsak jednalo
o jednorazovy vykyv a na CFO muze mit vliv cela fada dalSich okolnosti, jako je pozdrzeni
pfedpokladanych pfi{jmd oproti piavodnimu planu zdivodu zpozdovani zakazek
¢i neo¢ekavané vydaje souvisejici s technologicky-vyrobnim procesem. Pozitivné je hodnocen
vysledek ukazatele ROE z CF, kdy kromé& roku 2017, kdy bylo CFO zaporné, jak je jiz zminéno
vySe, pievySovala hodnota ROE z CF hodnotu ROE z EAT.

V ramci benchmarkingu se analyzovany podnik Skoda Transportation pohyboval kromé jiz
zminénych vysledkl vySe v ramci celkového souctu Metody normované proménné na druhém
misté¢ vramci vybranych ukazateli ROS, ROE, Doba obratu CA, Doba obratu zasob,
BL I. stupné, Likvidita z CFO a Doba splaceni dluhu, a to za rok 2021. V ramci dil¢ich
ukazatel pfepodtenych na normovanou proménnou se umistila Skoda Transportation
na prvnim misté v ramci ukazatele ROS a Likvidity z CFO, ve vSech ostatnich ukazatelich se
nejlépe umistila spolecnost Siemens Mobility. Naopak na poslednim misté se umistila Skupina
v oblasti Doby obraty zasob, pficemz v oblasti ROE a Doby obratu CA se umistila na druhém
miste pfed posledni spolecnosti Alstom jen o fad jedné az tii desetiny.
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4 Zavér

Na zéklad¢ literarni reserSe odbornych autori v teoreticko-metodologické ¢asti prace byly
po definovani otdzek finan¢ni analyzy vybrany ukazatele, metody a nastroje pro provedeni
finanéni analyzy a hodnoceni vykonnosti spole¢nosti Skoda Transportation, a to vzhledem
k charakteru jeji podnikatelské ¢innosti, vlastnické struktury, kdy od roku 2018 vlastni 100%
podil Spolecnosti akcionati ze Skupiny PPF, a stanovené strategie SpoleCnosti novymi
vlastniky, ktefi kladou za cil analyzované spolec¢nosti rozsitit jeji trzni podil na trhu vyvoje,
vyroby a servisu vefejnych dopravnich prostfedka a pfiblizit se svou vykonnosti nejlepSim
konkurentim v daném odvétvi, coz bral autor prace pfi interpretaci vysledkll a stanoveni
doporuceni k dal§imu sméfovani Spole¢nosti v souladu s nastavenou strategii v potaz.

Autor préce zvolil kromé elementarnich ukazatelt financni analyzy také Bankrotni modely pro
komplexni posouzeni finan¢niho zdravi Spolecnosti, a dale dle autora prace stéZejni moderni
ukazatel EVA pro posouzeni rentability a hodnoty podniku z pohledu akcionafe pii ivaze
oportunitnich nakladl v podob¢ investice do druhé nejlepsi podnikatelské alternativy, jakoz i
ukazatele NPV a DCF pro posouzeni navratnosti investice v podobé odkupu 100% podilu
Spolec¢nosti akcionafi ze Skupiny PPF, a to na Grovni dosavadnich i budoucich diskontovanych
penéznich tokil z provozni ¢innosti Spolecnosti pti uvazovani dvou riznych variant pozadované
navratnosti.

Dle vysledkt analyzy ukazatele EVA lze konstatovat, ze pro akcionafe Spolec¢nosti by bylo
vyhodnéjsi investovat svilj kapital do druhé nejlepsi podnikatelské alternativy, nebot’ pfi obou
uvazovanych variantdch pozadované vynosnosti dosahl ukazatel EVA v celém sledovaném
obdobi (2016-2021), hodnoty niZsi nez 0, a to i v letech, kdy byl EBIT kladny.

Pro zjisténi hodnoty Spolecnosti 1 s vyhledem do budoucna pfi uvaZzovani faktoru Casu a rizika
byl autorem prace namodelovan vypocet DCF a NPV, pfi¢emz cilem bylo zjistit diskontované
CF disponibilni pro akcionafe, generované podnikatelskou ¢innosti podniku, a to za obdobi
2018-2023. V ramci varianty NPV bylo nejprve uvazovano FCFE, kdy se pohybovala NPV
po odecteni prvotni kapitalové investice spojené s odkupem Skupiny na urovni 8,5-9,5 mld. K¢
dle uvazované varianty pozadované vynosnosti za celé monitorované¢ obdobi. Protoze se
v ramci FCFE ve vypoctu uvazovalo i s jiZ cerpanymi dlouhodobymi a kratkodobymi ptijckami
a uvery, autor prace zvolil dale variantu s CFO oc¢isténymi pouze o kapitalové vydaje, nebot’ ty
je dle pohledu autora nezbytné vynakladat v souvislosti se stanovenou strategii spole¢nosti
a nutnosti udrzeni konkurenceschopnosti, pficemz v ramci tohoto modelu byla NPV zaporna,
a to na urovni cca 7,8 mld. K¢&. Hodnota DCF se stejnymi parametry (bez odecteni prvotniho
kapitalového nékladu na investici) by se pohybovala na trovni 17 az 18 mld. K¢ v piipadé
uvazovani FCFE, pfip. na trovni 0,5 mld. K¢ v ptipadé CFO ocisténého o kapitalové vydaje.

Autor prace zjistil prostfednictvim vySe zminénych ukazatelli a nastrojii financni analyzy
nasledujici slabé strdnky Spolecnosti, které mohou pfi jejich odstranéni zvysit hodnoty EVA,
NPV a DCF pro akcionate Spole€nosti:

- pfiliS vysokou Dobu obratu zasob, pficemz analyzovany podnik si vedl nejhtie
I vramci benchmarkingu, kdy v poslednim sledovaném roce i nékolikanasobné vétsi
spole¢nost Alstom dosdhla téméf o 35 % niz8i Doby obratu zasob, pficemz k nejvétSimu
nartastu hodnoty u Spolecnosti doSlo vroce 2021, a to o témét 40 %, kdy drzeni
nadmérnych zasob muze vazat penézni prostiedky podniku (navic vzhledem k neménici se
struktuie dlouhodobého majetku ve Spolecnosti), pfip. se miize jednat o fiktivni zasoby
Vv podobé jiz nepouzitelnych a neprodejnych zasob, na které by méla byt vytvorena opravna
polozka, ¢imz by se vSak snizil vysledek hospodateni. Autor prace proto doporucuje
nejprve se zaméfit na vnitini efektivitu vyrobniho procesu, zda kvuli ptipadnym zdrzeni
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nedochazi k akumulaci nadmérného stavu zasob, dale provést fyzickou kontrolu zasob
s cilem identifikovat jiz neprodejné zasoby a vytvofit na n¢ opravnou polozku, a poté
provést analyzu a nastavit politiku optimalni Grovné stavu zasob, napt. prostiednictvim
upravy doby dodavek s dodavateli;

piilis§ nizkou troven Ccistého pracovniho kapitalu, kdy kvali vysokému naristu
kratkodobych zavazki v letech 2020 a 2021 doslo k zapornym hodnotam ¢istého
pracovniho kapitalu (navic se zvySujicim se trendem poklesu), coz znamena, Ze by Skupina
nebyla schopna uhradit svymi pohledavkami a penéznimi prostfedky své kratkodobé
zévazky, pfiCemz by ji chybélo cca 3,9 mld. K¢ v roce 2020 a cca 6 mld. K¢ v roce 2021,
prilis vysoky podil materialovych nakladi (primérnd hodnota podilu za celé sledované
obdobi tvotila 66,8 %) na celkovych provoznich nakladech vzhledem k faktu, ze zasoby
mohou byt ve Spolecnosti nadhodnoceny a mohou byt optimalizovany kromé doporuceni
vyse navic 1 zlepSenim cenové politiky s dodavateli analyzou vyuziti synergie sdileného
nakupovani v rdmci celé Skupiny, kterd ¢itd 17 dcefinych spolecnosti, pokud se tak jiz
nedéje, pticemz ukazatel Nakladovosti stejné jako v oblasti ukazateld rentability
dosahoval nejlepsich vysledki v roce 2016 (90 %) a nejhorsich vysledkt v roce 2020 (nad
100 %), kdy v roce 2021 ukazatel Nakladovosti opét klesl (93,8 %), na troven z roku 2016
se vSak jiz nevratil. Autor prace zde proto identifikoval prostor a pottebu pro redukci
nakladi zejména v oblasti spotieby materialu, aniz by musela byt ohroZzena kvalita
s vlivem na niz8i trzby v budoucnu, a to i s pfihlédnutim k faktu, Ze pokud se nebudou
opakovat vysoké trzby jako v roce 2021, vysoka nakladovost mize snizit rentabilitu a
hospodatsky vysledek v budoucnu;

nizka urovern solventnosti, kdy se Skupina dle ukazatele Stupné oddluzeni nachazela ve
vypjaté finan¢ni situaci zejména od roku 2017 do roku 2021, pticemz v roce 2021 se
hodnota tohoto ukazatele sice pfiblizila k doporucené hodnoté, dle autora prace je vSak
jeste potieba vzit v potaz ocisténi CFO o polozky, které jsou nezbytné nutné k financovani
podniku, tj. realna hodnota ukazatele by tak byla jesté nizsi.

Sporné oblasti identifikoval autor prace v:

oblasti struktury pasiv, kdy autor prace zjistil, ze ackoliv se uroven zakladniho kapitalu
po celou dobu sledovaného obdobi nezménila, v roce 2017 a 2021 doslo k nartistu vlastniho
tzv. kapitalovych fondi, kdy je legislativné dovoleno vlastniklim Spolecnosti vkladat
do podniku ptiplatky mimo zakladni kapital, pficemz dle Pokorné (2022) se pfistupuje
k tomuto feseni v piipadé, kdy dany podnik nedisponuje dostate¢nymi vlastnimi zdroji, a
to napf. pro ucely testu nizké kapitalizace v ndvaznosti na zadluzeni spole¢nosti;

oblasti struktury pasiv bylo dale zjisténo, Ze dlouhodobé zavazky jsou vyrazné nizsi
(napt. vroce 2021 téméf 7x) nez dlouhodoby majetek, ktery je financovan
1 kratkodobymi zdroji podniku, coz si dle Ruckové (2021, s. 126) mlZe dovolit pouze
podnik se snadnym piistupem K externimu financovani, coz Skupina spliuje vzhledem
k faktu, ze patii pod Skupinu PPF vlastnici i bankovni spole¢nosti;

oblasti likvidity, kdy se ukazatele drzely v monitorovaném obdobi spiSe na dolnich
hranicich doporuc¢ovanych hodnot a vzhledem 1k vySe zminénému faktu, Ze mé Spole¢nost
moznost externiho financovani od akcionait ptimo z vlastnické struktury PPF, doporucuje
autor prace se zaméfit na zvySeni likvidity alespon na uroven dolni hranice
doporucovaného intervalu, jelikoZ Spolecnost generovala zaporny Cisty pracovni kapital a
vysledky ukazatele Defensive interval demonstruji, ze pokud by Skupina negenerovala
zadné nové ptijmy, mohla by pokracovat ve své ¢innosti pii stavajici urovni likvidity pouze
jen 1 rok. Zaroven ukazatel Likvidity z CFO je jesté niZzsi nez standardni ukazatele, naopak
Vv rdmci benchmarkingu dosahovala Spole¢nost v tomto ukazateli nejlepSich vysledk.
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Autor prace proto doporuuje zvazit nastaveni urovné likvidity i z pohledu rizika
negativniho ovlivnéni pfijmt do budoucna v piipad¢ upadnuti do platebni neschopnosti a
pozdrzeni vyroby napi. kviili nemoznosti hrazeni svych zavazkt dodavatelim;

oblasti ZadluZenosti, jejiz ukazatel potvrdil nutnost Spolecnosti si piijéovat na sviij
provoz, jelikoz jeho hodnota ve vSech letech monitorovaného obdobi dosahovala vyssi
tirovné nez 1. Také ukazatel Urokového kryti, ktery nepievysuje Maximalni Girokovou miru
dle doporuceni autorti odborné literatury, potvrzuje doporuceni, ke kterému se priklani i
autor prace, a to jiz pokud mozno necerpat zadné dalsi cizi zdroje. Autor prace si vSak
uvédomuje i prileZitost vynosi pro akcionaie v ramci akcionarskych uvért z aroku, piesto
je vsak dle pohledu autora prace nutné dosahovat i pozadované rentability z celkové
provozni Cinnosti Spolecnosti vzhledem k pfirdzce za podnikatelské riziko, jak jiz bylo
demonstrovano v ramci ukazatele EVA;

vysledcich ukazatel Bankrotnich modelii, kdy se Spole¢nost v ramci Altmanovy formule
bankrotu pro s.r.o. nachdzela na dolni hranici tzv. Sedé¢ zény pouze na zalatku
monitorované¢ho obdobi v roce 2016, pficemz po zbytek obdobi byla dle vyslednych
hodnot daného wukazatele ohrozena bankrotem, oproti vysledkim Beermanovy
diskriminac¢ni funkce, kde byla vyslednd interpretace hodnot dle legendy daného modelu
zcela opa¢na. Autor prace se s prihlédnutim k trendu ukazatelti rentability a likvidity s
nejlepsimi vysledky pravé v roce 2016 piiklani k interpretaci vysledkt Altmanovy formule
bankrotu s.r.0., a souhlasi s vyzkumem Veselé (2011), ktera uvadi vysledky Beermanovy
diskriminacéni funkce také s t¢émét opacnym vysledkem nez jiné Bankrotni modely pouzité
V ramci jejiho vyzkumu.

Naopak silné stranky Spolecnosti identifikoval autor prace v oblasti:

vyrovnané investiéni politiky Spolecnosti, nebot’ autorem prace bylo zjiSténo, Ze
V pribéhu monitorovaného obdobi nedochazi k poklesu hodnoty dlouhodobych aktiv
odepisovanim dlouhodobého majetku, kdy navic po odkupu 100% podilu Skupiny
akcionaii PPF zacaly investice prevySovat odpisy ve Spole¢nosti, na rozdil od obdobi
byvalych vlastnikt. Ackoliv vSak autor prace povazuje investice do Spole¢nosti nezbytné
za dosaZeni ¢i udrzeni konkurenceschopnosti a naplnéni strategie Spole¢nosti, doporucuje
akcionafim zvazit pokraCovani extenzivni investicni politiky vzhledem ke zjiSténému
faktu, Ze rychlost obratu dlouhodobého majetku nedosahuje v letech 2019
a 2020 hodnoty 1 (pficemz v letech 2017, 2018 a 2021 ptesahuje tento ukazatel hodnotu
jedna pouze v fadu jednotek desetin), coz mize signalizovat nadmérné mnozstvi kapitalu
vazajici penézni prostiedky ¢i neefektivitu spojenou s provozni vykonnosti podniku;
ukazatele ROS z CFO, kdy vysledna hodnota dosahovala rostouciho trendu v souladu
sROS z EAT, kdy opacny piipad by signalizoval neschopnost podniku inkasovat
pohledavky, pficemz tento pfedpoklad potvrdil i benchmarking, kdy byla Doba obratu
pohledavek ve Spole¢nosti na podobné urovni 130 dni jako u konkurentt;

ukazatele ROS a Likvidity z CFO, kdy se Skoda Transportation umistila na prvnim misté
v ramci benchmarkingu se svymi konkurenty (za rok 2021);

ukazatele Doby obratu zavazki, ktery je v celém monitorovaného obdobi vyssi nez Doba
obratu pohledavek, coZ je hodnoceno pozitivné vzhledem k moZznosti Spolec¢nosti hradit
své zavazky z inkasovanych pohledavek za predpokladu, ze provozné-vyrobni ¢innost
podniku nevyzaduje pfevysujici vydaje pro jeji zajiSténi a inkasované piijmy tak nemusi
byt pouzity na kryti pravé téchto provoznich vydaji, coz je v8ak vzhledem k ukazateli
Nakladovosti a likvidity ¢i solventnosti pravdépodobné a je nezbytné analyzovat vysokou
nakladovost vyroby ve Spole¢nosti;

78



— tempo rustu trZzeb v roce 2021 (40,6 %), které prevysilo oproti roku 2020 tempo ristu
provoznich nakladi (21,4 %), coz lze hodnotit pozitivné za ptedpokladu, ze nartst trzeb
Vv roce 2021 nebyl ojedinélym jevem a rostouci trend bude pokracovat i v budoucnu.
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Prilohy

Piiloha 1 Ugetni vykazy Skoda Transportation a.s. za 2016-2021

Konsolidovany Vykaz finan¢ni pozice — aktiva (v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019 2020 2021
AKTIVA
Dlouhodoba aktiva
Pozemky, budovy a zafizeni 3381490| 3593157| 3594684 3563959 3736535 5023459
Aktiva z prava k uzivani 0 0 0 140 712 396 027 345 152
Investice do nemovitosti 0 0 0 0 0 11 819
Nehmotna aktiva 2284 223| 2304613] 2503442] 2719975 2609739 2637532
Nedokonceny dlouhodoby majetek 23 575 108 682 47 485 330 236 555 375| 1021914
Goodwill 4117901 4117901| 4113101| 4113101| 4113099 4 113099
Podily v dcetinych podnicich 0 0 0 0 0 0
Podily v pfidruzenych a spole¢nych podnicich 20 604 29 192 25 525 13752 66 555 49 976
Realizovatelna finanéni aktiva a dlouhodobé 0 0 0 0 0 0
Odlozena danova pohledavka 392 144 218 952 301 113 263 432 388 329 651 436
Derivaty 12 785 285 505 146 773 85 083 24 605 7844
Jiné dlouhodobé pohledavky 685 108 645 764 686 321 481 393 315 713 336 083
Ptiristky 153 523 584 091 245 643 274 923 847 365| 1437598
Poc¢ate¢ni stav DHM 6397 373| 6503062 7019316/ 6980905 7186608 8015500
Odpisy DHM 337 603 299 144 272 735 261 359 267 806 368 448
DLOUHODOBA AKTIVA CELKEM | 10917 830| 11 303 766| 11 418 444| 11 711 643| 12 205 977| 14 198 314
ObéZna aktiva
Zasoby 3181740 3090428| 2784476 2848203 3684892 5132186
Pohledavky z obchodniho styku a jina aktiva 6047 234| 7479489| 2050223| 2616267 2933572 2547776
Smluvni aktiva 0 0] 5063796 5233666| 5965202 2948228
Daii z piijmi 280 928 230 907 98 383 33 480 22 240 20 628
Finan¢ni aktiva drzena k obchodovani 0 0 0 0 0 0
Derivaty 7 889 225 782 72 403 197 648 362 521 678 822
Penize a penézni ekvivalenty 1293518 1291699 1741634| 1570491 678 200| 2 002 675
OBEZNA AKTIVA CELKEM 10811 309| 12 318 305| 11 810 915| 12 499 755| 13 646 627| 13 330 315
AKTIVA CELKEM 21729 139| 23 622 071| 23 229 359| 24 211 398| 25 852 604| 27 528 630

Zdroj: Skoda Transportation a.s. (2016-2021), vlastni zpracovani




Konsolidovany Vykaz finan¢ni pozice — pasiva (v tis. K¢)

Zdroj: Skoda Transportation a.s. (2016-2021), vlastni zpracovani

2016 2017 2018 2019 2020 2021
PASIVA - Vlastni kapital a zaivazky
Vlastni kapital prifaditelny vétSinovym
vlas tnikim
Zakladni kapital 3150000] 3150000{ 3150000/ 3150000] 3150000{ 3150000
Kapitalové fondy 78036 4289814| 4301739 4296752 4301308 4612061
Fond z precenéni majetku 0 0 0 0 0 0
Zmena realné hodnoty u zajisténi penéznich -135 502 369 807 95 762 291 584 247 897 620 034
Kurzové rozdily z prepoctu zahrani¢nich 34 759 34 384 43 102 36 579 -16 368 -2 718
Nerozdeleny vysledek hospodateni 3590 148| 3683428 4031929 3525201 2098023| 2678281
Vlastni kapitdl priraditelny viastnikium 6 717 441| 11527 433| 11 622 532| 11 300 116] 9 780 860| 11 057 658
Vlastni kapital priraditelny viastnikiim
nekontrolnich podilii -98 882 -55 052 -64 366 58 243
VLASTNI KAPITAL CELKEM 6618 559| 11 472 381| 11 558 166 11 358 359| 9 780 860| 11 057 658
Dlouhodobé zavazky
Dlouhodobé pujcky, Gvéry a cenné papiry 6397 332 3507010 3833619 1828530( 1683122 1721476
Dlouhodobé zavazky z leasingu 668 4 353 3601 90 163 274 445 245 779
Odlozeny danovy zavazek 233793 428 421 334 349 306 534 90 819 61 685
Zavazek z plateb zalozenych na kapitalovych 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé rezervy 416 617 369 971 301 032 123 994 122 621 148 140
Jiné dlouhodobé rezervy 649 095 545252 2281409] 2440088 10 068 29 946
Derivaty 64 047 19 408 88 040 24719 35 355 3127
DLOUHODOBE ZAVAZKY CELKEM | 7761552| 4874415 6842050 4814028 2216430 2210153
Kratkodobé zavazky
Zévazky z obchodniho styku a jiné zavazky 4314481 3596367 3644600( 4299705 3265437 4746776
Smiluvni zavazky 0 0 0 0 6587619 5570619
Daii z piijmi 97 604 42 7678 39 258 28 268 22 739
Kratkodobé pujcky, uveéry a cenné papiry 1549 859 2 347 099 52603 2563805 2649673] 2668483
Kratkodobé zavazky z leasingu 3540 1351 784 57 320 132 464 65 331
Kratkodobé rezervy 1364040 1320523 1111346] 1070079 1162912 1129831
Derivaty 19 504 9 893 12 132 8 844 28 941 57 040
KRATKODOBE ZAVAZKY CELKEM | 7349028 7275275 4829143] 8039 011] 13 855 314| 14 260 819
ZAVAZKY CELKEM 15110580| 12 149690 11 671 193] 12853 039| 16 071 744| 16 470 972




Konsolidovany Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby z prodeje zbozi 109 783 170 335 141 237 201 574 158 178 141 257
Trzby za vyrobky a sluzby 15 443 944| 11 444 898 11 440 941 9530 062 10 680 441| 15 056 788
Ostatni provozni trzby 177 674 155 510 197 718 173 121 187 304 302 963
Ptijmy z b&Zné ¢innosti podniku 15553 727| 11615 233| 11582 178 9 731 636( 10 838 619| 15 198 045
TRZBY CELKEM 15731 401| 11 770 743[ 11 779 896 9904 757( 11 025 923| 15 501 008
Naklady na prodané zbozi -66 330| -107 366 -88 550 -96598| -126 659 -113 606
Spotieba materialu a sluzeb -9 483 154 -7 244 351| -7 912 103| -6 515 800| -7 144 035|-10 493 056
Osobni naklady -2 729 422 -2 519 462| -2 693 028 -2 888 469| -3 183 253| -3 816 169
Odpisy a amortizace -794164| -615017| -364786| -413477| -530978| -542827
Snizeni hodnoty dlouhodobych aktiv (tvorba - / rozpusténi
+) -385 596 18 765 8743 3401 -680 244 -2 547
Snizeni hodnoty finan¢nich aktiv (tvorba - / rozpusténi +) 0 0 13 535 18 695 -86 680 14 498
Ostatni provozni naklady -38010[ -652530[ -522723[ -327385[ -798895 -627 301
Ostatni provozni vynosy 218 424 257 431 148 591 223 703 205 868 599 661
Denni penéZni provozni naklady 33 147 28 127 30 323 26 314 30 266 39 590
PROVOZNi NAKLADY CELKEM -13 278 252|-10 862 530|-11 410 321| -9 995 930|-12 344 876|-14 981 347
Zisk / ztrata z vytazeni dlouhodobych aktiv 4611 7535 5017 -960 2777 -2 736
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 2457760 915748] 374592 -92133| -1316176| 516 925
Podil na zisku pfidruzenych podniki -124 8 588 4013 -4 405 -8 659 -12 486
Zisky z investic 0 0 -2 613 0 40 579 133 679
Finan¢ni vynosy 39 787 138 467 104 304 37974 58 377 32 115
Finan¢ni naklady -612 700] -508552| -339246] -289732| -395362| -386574
z toho: Nakladové uroky -520 360 -482788| -284249| -218471| -198176| -202 716
z toho: Urokové néklady na zivazek z leasingu 0 0 -362 -8 113 -10 562 -15 225
Urokové naklady celkem 520 360 482 788 284 611 226 584 208 738 217 941
Ostatni finan¢ni vynosy a naklady (naklady -, vynosy +) -6 373 -11 092 126 477 28 498 -68 191 -4 851
VYSLEDEK HOSPODARENI PRED ZDANENIM | 1 g78350|  543159| 267527| -319798| -1689432] 278808
Dai z piijmi -306 955| -291 935 59 429 -59 927 268 643 301 451
VYSLEDEK HOSPODARENi ZA UCETNI
OBDOBI{ Z POKRACUJICICH CINNOSTI 1571305 251224| 326956 -379725| -1420789| 580 259
Vysledek hospodareni prifaditelny vlastnikiim Spole¢nosti | 1 647 261 216 576 344 216 -506 935| -1 422 623 580 259
Vysledek hospodateni piitaditelny vlastnikim
nekontrolnich podilti -75 866 34 647 -17 260 127 210 1834 0
Vysledek hospodareni za i¢etni obdobi 1571 395 251 224 326 956| -379 725| -1420 789 580 259
Polozky, které budou reklasifikovany do Vykazu
zisku a ztraty
Zisk / (ztrata) ze zajiSténi penéznich tokl 108 441 639 302| -333839 239 183 -53 935 459 428
Kurzové rozdily z pfepoctu zahrani¢nich ¢innosti -36 950 -375 8718 -6 523 -52 947 13 650
Odlozena dan k polozkam ostatniho Giplného vysledku -20077[ -133993 59 794 -43 361 10 248 -87 291
Ostatni tplny vysledek 51 414 504 934| -265 327 189 299 -96 634 385 787
EBT 1315854 464 223 121 058 -250 353| -1248 780 1267 497
EBIT 1836214 947 011 405 669| -476937| -1457518| 1485438
NOPAT (EBIT-T) 1487 333 767 079 328592| -386319| -1180590[ 1203205

Zdroj: Skoda Transportation a.s. (2016-2021), vlastni zpracovani




Konsolidovany Vykaz penéznich tokd (v tis. K¢)

Zdroj: Skoda Transportation a.s. (2016—2021), vlastni zpracovani

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Penézni toky z provoznich ¢innosti
Vysledek hospodareni pred zdané nim 1 878 350 543 159 267 527| -319 798| -1689 432 278 808
Upravy - z toho:
Odpisy a amortizace 794 164 615 017 364 786 413 477 530 978 542 827
Snizeni hodnoty dlouhodobych aktiv 385 596 -18 765 -8 743 -3401 680 244 2547
Zisk / ztrata z vyfazeni dlouhodobych aktiv -4 611 -2 330 -4 871 960 -2 775 2736
Snizeni hodnoty ob&Znych aktiv -78 095 63 242 175173 -137573 247 048 64 616
Nerealizované kurzové rozdily 0 0 31970 -38 809 -36 919 45 353
Podil na zisku piidruzenych podniki -124 -8 588 -4 013 4 405 8 659 12 486
Poplatky z pijéek, tirokové naklady a vynosy 507 808 429 343 238 260 252 003 351 201 341 263
Ostatni nepenéZni operace 64 742 -22 342 39 081 126 124| -122 115 152 328
Tvorba a erpani rezerv -484 182 11574 -207 732| -237572 170 040 -10 129
Vysledek prodeje z deetinnych spole¢nosti 0 0 2613 0 -40579| -133679
Upravy celkem 1185298 1067 151 626 524 379614 1785782] 1020348
Provozni penézni toky pi‘ed zménami pracovniho
kapitalu 3063 648| 1610310 894 051 59 816 96 350] 1299 156
Zména stavu zasob 320 081 66 023 116 157 56 054 -1046 170] -1481 475
Zména stavu pohledavek z obchodniho styku a jinych aktiv 1733 157| -1427 918 9121 -1499159| -2 275140 -283610
Zména stavu zavazkl z obchodniho styku a jinych zavazka -490897| -970346| 2386656] 1686599 4047060 3798437
Provozni penézni toky z provoznich operaci 4625989 -721931| 3405985 303 310 822 100] 3332508
Pfijaté uroky véetné diskontu k trzbam 7223 53 445 58 901 26 867 14 898 11 279
Placené uroky a bankovni poplatky -462 825| -302172| -188251f -107312] -114284 -72 636
Placené uroky z leasingu 0 0 0 -8 113 -10 562 -15 225
Placena dan z prijmi -630 905 -97 546 83 083 8 406 -66 856 -68 830
CISTE PENEZNI TOKY Z PROVOZNICH CINNOSTH| 5 50 40|y 0gg 004 3350718] 223158 645206 3187096
Penézni toky z investi¢nich ¢innosti
Vydaje na potizeni pozemki, budov a zafizeni -132 761 -204964| -461412( -195093| -689 140| -1 031 729
Vydaje na potizeni nehmotnych aktiv -233297| -341594| -269804[ -562845] -561791 -708 075
Vydaje na pofizeni finan¢nich investic -297 000 0f -104551 0 0f -240 796
Poskytnuté pajéky - cerpani 0 0 0 0 -43 038 0
Ptijmy z vyfazeni dlouhodobych aktiv mimo finanénich
investic 7 002 2288 8272 5121 3357 3031
Piijmy / vydaje z pozbyti finan¢nich investic 0 0 8790 0 -28 866 0
Piijaté dividendy 32 640 0 7 680 4595 0 4 800
Kapitalové vydaje 663 058 546 558 835 767 757 938[ 1250931 1980600
CISTE PENEZNi TOKY Z INVESTICNICH
CINNOSTI -623416] -544270[ -811025| -748222| -1319478[ -1972 769
Penézni toky z financovani
Piijem z vklad do zékladniho kapitalu 0 0 0 0 0 0
Ptijem z vkladi do vlastniho kapitalu mimo zakladni kapital 0 500 000 0 0 0 0
Pfijaté bankovni uvéry a pujcky - Cerpani 601 086 2 346 140 255 113 404 712 2383442| 2636244
Splaceni dluhovych cennych papirti 0 0 0 0[ -2 310000 0
Platby z vlastniho kapitalu mimo dividend -212 571 -4 156 -13 313 -4 987 0 0
Splaceni zavazki z leasingu -6 270 1496 -1 206 -52 409 -70192| -121890
Piijaté bankovni ptjcky - splaceni -2 491 983| -1 232 824| -2 307 382 -16 870  -219 093 -2 398 407
Placené uroky, poplatky z ptjcek a dividendy (véetné
srazkové dang) -500 000 0 0 0 0 0
CISTE PENEZNI TOKY Z FINANCOVANI -2609 738| 1610656 -2066 788| 330446 -215843| 115947
Cisty piirtistek / ubytek penéz a penéznich ekvivalentil 306 328 -1 819 481906 -194618| -890025| 1330274
Dopad prepoétu kurzii na penize a penézni ekvivalenty 0 0 -31 970 23 475 -2 266 -5 799
Penize a penéZni ekvivalenty na zacatku obdobi 987190 1293518] 1291699 1741634 1570491 678 200




Piiloha 2 Horizontalni a vertikalni analyza Skody Transportation a.s. za 2016-2021

Horizontalni analyza finan¢ni pozice — aktiva (v tis. K¢)

Horizontélni analyza fmancéni ~ Skoda Transportation a.s.
pozice (v tis. K&) | 2017/2016 | 2018/2017 |  2019/2018 |  2020/2019 |  2021/2020 |
Rozdil Rozdil v % Rozdil Rozdil v % Rozdil Rozdil v ¢ Rozdil Rozdil v 9 Rozdil Rozdil v %

AKTIVA
Dlouhodoba aktiva

Pozemky, budovy a zafizeni 211 667 6,26 1527 0,04 -30 725 -0,85 172 576 4,84 1286924 34,44
Aktiva z prava k uzivani 140 712 255315 18145 -50875] -12.85
Investice do nemovitosti
Nehmotna aktiva 20 390 0,89 198 829 8,63 216 533 8,65 -110236 -4,05 27 793 1,06
Nedokonceny dlouhodoby
majetek 85 107 361,01 -61 197 -56,31 282 751 59545 225 139 68,18 466 539 84,00
Goodwill 0 0,00 -4 800 -0,12 0 0,00 -2 0,00 0 0,00
Podily v deefinych podnicich
spole¢nych podnicich 8 588 41,68 -3 667 -12,56 -11773] -46,12 52 803| 383,97 -16 579 -2491
Realizovatelna finanéni aktiva a
dlouhodobé puijcky
Odlozena danova pohledavka -173 192 -44.17 82 161 37,52 -37 681 -12,51 124 897 4741 263 107 67,75
Derivaty 272720 213312 -138732 -48,59 -61 690 -42,03 -60478| -71,08 -16 761 -68,12
Jiné dlouhodobé pohledavky -39 344 -5,74 40 557 6,28 -204928| -29,86] -165680| -34,42 20 370 6,45
Piirstky 430 568 280,46| -338448 -57,94 29 280 11,92 572 442 208,22 590 233 69,66
Pocate¢ni stav DHM 105 689 1,65 516 254 7,94 -38411 -0,55 205 703 2,95 828 892 1153
Odpisy DHM -38 459 -11,39 -26 409 -8,83 -11 376 -4,17 6 447 247 100 642 37,58
DLOUHODOBA AKTIVA

CELKEM 385 936 Bi58 114 678 1,01 293 199 2,57 494 334 4,22 1992337 16,32

ObéZna aktiva 0
Zasoby -91 312 -2,87| -305 952 -9,90 63 727 2,29 836 689 29,38| 1447294 39,28
Pohledavky z obchodniho styku
a jina aktiva 1432 255 23,68| -5 429 266 -72,59 566 044 27,61 317 305 12,13] -385796| -13,15
Smluvni aktiva 5063 796 169 870 3,35 731536 13,98| -3016 974 -50,58
Dan z pijmt -50 021 -17,81| -132524 -57,39 -64 903| -65,97 -11240| -33,57 -1 612 -7,25
Finan¢ni aktiva drzena k
obchodovani
Derivaty 217893 2761,99] -153379 -67,93 125 245| 172,98 164 873 83,42 316 301 87,25
Penize a penézni ekvivalenty -1819 -0,14 449 935 34,83 -171143 -9,83] -892291 -56,82| 1324475 19529
OBEZNA AKTIVA
CELKEM 1506 996 1394| -507 390 -4,12 688 840 583| 1146872 9,18 -316312 -2,32

AKTIVA CELKEM

Zdroj: Skoda Transportation a.s. (2016-2021), vlastni zpracovéni



Horizontalni analyza finan¢ni pozice — pasiva (v tis. K¢)

Horbontiniznabizs finanfni  Skoda Transportation a.s.
pozics (v fis. K£) [ 20172016 [ 20182017 [ aem01s | 2eevole | ooz |
Fozdl Reedl v % Roedd Fooodil v % Roedd Fooedil v 2 Roadid Fozdl v % Foedil Fozdd v%

PASIVA - Vlastni kapital a
Vlastni kapital pfifaditeny
vétSinovym vlastnikiim

Zakladni kapital 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Kapitalové fondy 4211778) 539722 11 925 0,28 -4 987 -0,12 4 556 0,11 310 753 722
Fond z piecenéni majetku

Zména realné hodnoty u

zajiSténi penéznich tokt 505 309 -372,92|  -274 045 -74,10 195822 204,49 -43687| -1498 372137 150,12
Kurzové rozdily z piepoctu

zahrani¢nich ¢innosti -375 -1,08 8718 25,35 -6523| -1513 -52 947| -144,75 13650[ -8339
Nerozdéleny vysledek

hospodateni 93 280 2,60 348 501 946 -506728| -1257| -1427178) -4049 580 258 217,66
Vlastni kapital priraditelny

viastnikiim Spolecnosti 4 809 992 71,60 95 099 082 -322416 -2,77| -1519256( -1344[ 1276798 13,05

Vlastni kapital priraditelny
viastnikim nekontrolnich
odili 43 830 -44,33 -9 314 16,92 122 609| -190,49 -58 243| -100,00
VLASTNI KAPITAL
CELKEM
Dlouhodobé zivazky
Dlouhodobé puijcky, uvéry a

cenné papiry -2 890 322 -45,18 326 609 931] -2005089| -52,30] -145 408 -7,95 38 354 2,28
Dlouhodobé zavazky z leasingu 3685 551,65 -752 -17,28 86 562| 2 403,83 184 282| 204,39 -28 666 -1045
OdloZeny danovy zavazek 194 628 83,25 -94 072 -21,96 -27 815 -832| -215715| -70,37 -29134[  -32,08
Zéavazek z plateb zalozenych na
kapitalovych nastrojich
Dlouhodobé rezervy -46 646 -11,20 -68 939 -1863| -177038) -5881 -1373 -1,11 25519 20,81
Jiné dlouhodobé rezervy -103 843 -16,00{ 1 736 157 31841 158 679 6,96 -2430020] -99,59 19878| 197,44
Derivaty -44 639 -69,70 68 632 353,63 -63321| -71,92 10636] 43,03 -32228| -91,16
DLOUHODOBE ZAVAZKY

CELKEM
Kratkodobé zavazky
Zavazky z obchodniho styku a
jiné zavazky -718 114 -16,64 48 233 134 655105 17,97 -1034268[ -24,05] 1481339 45,36
Smluvni zdvazky 6 587 619 -1017 000 -1544
Dati z pifjma -97 562 -99,96 7636/ 18 180,95 31580 41131 -10990f -27,99 -5529| -19,56
Kratkodobé pujcky, uvéry a
cenné papiry 797 240 51,44| -2 294 496 -97,76| 2511 202) 4 773,83 85 868 3,35 18 810 0,71
Kratkodob¢ zavazky z leasingu -2 189 -61,84 -567 -4197 56 536| 7 211,22 75144 131,10 -67 133  -50,68
Kratkodobé rezervy -43 517 -319[  -209 177 -15,84 -41 267 -3,71 92 833 8,68 -33 081 -2,834
Derivaty -9 611 -49,28 2239 22,63 -3288] -27,10 20097 227,24 28099

KRATKODOBE ZAVAZKY]
CELKEM

Zdroj: Skoda Transportation a.s. (2016-2021), vlastni zpracovani
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Horizontalni analyza Vykazu zisku a ztraty (v tis. K¢)

Horizontalni analyza vykaz zisku a ztrity Skoda Transportation a.s.

(v tis. K&) [ 2017/2016 [ 2018/2017 [ 2019/2018 [ 2020/2019 [ 2021/2020 |
Rozdil Rozdil v % Rozdil Rozdil v % Rozdil Rozdil v % Rozdil Rozdil v % Rozdil Rozdil v %
Trzby z prodeje zbozi 60 552 5516]  -29098 -17,08 60 337 4272 -43396) 2153  -16921 -10,70
Trzby za vyrobky a shuzby -3.999 046 25,89 -3957 -0,03| -1910879 -16,70| 1150 379 12,07| 4376347 40,98
Ostatni provozni trzby -22 164 1247 42 208 27,14 24597 1244 14 183 819 115659 61,75
Piijmy z bé&zné &innosti podniku -3 938 494 2532  -33055 0,28 -1 850542 -1598| 1106 983 11,38 4359426 40,22
TRZBY CELKEM
Naklady na prodané zboz 41036 61,87 -18816) -1753 8048 9,09 30 061 31,12 -13053 -1031
Spotieba materidlu a sluzeb -2 238 803 2361 667752 9,22| -1396 303 -17,65| 628 235 9,64| 3349021 46,88
Osobni naklady -209 960 -769] 173566 689 195441 726 294784 1021| 632916 19,88
Odpisy a amortizace -179 147 2256 250 231 4069]  -48 691 1335 117501 2842 11 849 2,23
Snizeni hodnoty dlouhodobych aktiv
(tvorba - / rozpusténi +) 404 361 10487  -10022 5341 -5 342 -61,10| -683645| -20101,29| 677 697 99,63
Snizeni hodnoty finan¢nich aktiv (tvorba -
/ rozpusténi +) 13535 100,00 5 160 3812| -105375| -56365| 101178] 116,73
Ostatni provozni naklady 614520 161673 -129 807 -1989 -195338 3737 471510 144,02 -171 594 -21,48
Ostatni provozni vynosy 39 007 17,86| -108 840 -42.28 75112 5055 -17835) 797 393793] 191,28
Denni penéZni provozni naklady -5 020 -15,14 2196 7,81 -4 009 -13,22 3952 15,02 9325 30,81
PROVOZNi NAKLADY CELKEM
Zisk | zirita z vyfazeni douhodobjch
PROVOZNI VYSLEDEK
HOSPODARENI
Podil na zisku pridruzenych podniki -4 575 5327 -8418)  -209,77 4 254 96,57
Zisky z investic -2613]  -100,00 2613 100,00 40579 100,00 93100 22943
Finanéni vinosy 98 680 24802]  -34163 -2467|  -66 330 63,59 20 403 5373]  -26262 -44.99
Finanéni naklady -104 148 -17,00]  -169 306 -3329]  -49514 -14,60] 105630 36,46 -8 788 222
2 toho: Nakladové troky -37 572 -722|  -198539 4112  -65778 2314  -20295 -929 4540 2,29
2z toho: Urokové naklady na zavazek z -362, -100,00 7 751 2 141,16 2 449 30,19 4 663 44,15
Urokové néklady celkem -37572 -722|  -198177 -4105]  -58 027 2039  -17846 -7,88 9203 441
Ostatni financni vynosy a néklady 137569 124025  -97 979 7747 -96689)  -339,28
VYSLEDEK HOSPODARENI PRED
ZDANENIM
Daii z pfjmii
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA

UCETNi OBDOBI Z
Vysledek hospodateni piifaditelny
vlastnikiim Spole¢nosti -1 430 685 -86,85| 127640 5894 -851151] -24727| -915688]  -18063| 2002882 140,79
Vysledek hospodateni prifaditelny
viastnikiim nekontrolnich podilii 110 513 14567| -51907| -14982| 144470 837,02| -125376 -9856 -1834

Polozky, které budou reklasifikovany
do Vykazu zisku a ztrdaty

Zisk / (ztrata) ze zajiSténi penéznich tokd 530 861 48954 -973141 -152,22 573 022 171,65 -293 118 -122,55| 513 363 951,82
Kurzové rozdily z pfepoétu zahrani¢nich 36 575 98,99 9093| -2424,80 -15 241 -174,82 -46 424 -711,70 66 597 125,78
Odlozena da k polozkdm ostatniho 113 916 567,40 193 787| -144,62| -103 155 -172,52 53 609 -123,63 -97 539 -951,79

Ostatni tiplny vysledek 453 520 882,09 -770261 -152,55 454 626 171,35] -285933 -151,05| 482421 499,22

Zdroj: Skoda Transportation a.s. (2016-2021), vlastni zpracovani
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Vertikalni analyza Vykazu finan¢ni pozice — aktiva (Vv tis. K¢)

Vertikalni analyza vykazu finanéni pozice (v tis. Skoda Transportation a.s.

K¢)
% % % % % %
AKTIVA
Dlouhodob4 aktiva
Pozemky, budovy a zafizeni 30,97 31,79 31,48 30,43 30,61 35,38
Aktiva z prava k uzivani 0,00 0,00 0,00 1,20 3,24 243
Investice do nemovitosti 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,08
Nehmotna aktiva 20,92 20,39 21,92 23,22 21,38 18,58
Nedokonceny dlouhodoby majetek 0,22 0,96 0,42 2,82 4,55 7,20
Goodwill 37,72 36,43 36,02 35,12 33,70 28,97
Podily v dcefinych podnicich 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Podily v ptidruzenych a spolecnych podnicich 0,19 0,26 0,22 0,12 0,55 0,35
Realizovatelna finan¢ni aktiva a dlouhodobé
pujcky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Odlozena danova pohledavka 3,59 194 2,64 2,25 3,18 459
Derivaty 0,12 253 1,29 0,73 0,20 0,06
Jiné dlouhodobé pohledavky 6,28 5,71 6,01 411 2,59 2,37
Ptiristky 141 517 2,15 2,35 6,94 10,13
Pocate¢ni stav DHM 58,60 57,53 61,47 59,61 58,88 56,45
Odpisy DHM 3,09 2,65 2,39 2,23 2,19 2,60
DLOUHODOBA AKTIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
ObéZna aktiva
Zasoby 29,43 25,09 23,58 22,79 27,00 38,50
Pohledavky z obchodniho styku a jina aktiva 55,93 60,72 17,36 20,93 21,50 19,11
Smluvni aktiva 0,00 0,00 42,87 41,87 43,71 22,12
Daii z piijmi 2,60 1,87 0,83 0,27 0,16 0,15
Finan¢ni aktiva drzena k obchodovani 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Derivaty 0,07 1,83 0,61 158 2,66 5,09
Penize a penézni ekvivalenty 11,96 10,49 14,75 12,56 497 15,02
OBEZNA AKTIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
AKTIVA CELKEM

Zdroj: Skoda Transportation a.s. (2016-2021), vlastni zpracovani
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Vertikalni analyza Vykazu finanéni pozice — pasiva (v tis. K¢)

Vertikalni analyza vykazu finanéni pozice (v tis. Skoda Transportation a.s.

K¢)
% % % % % %
PASIVA - Vlastni kapital a zavazky
Vlastni kapital priraditelny vétSinovym
vlas tnikiim
Zakladni kapital 47,59 27,46 27,25 27,73 32,21 28,49
Kapitalové fondy 1,18 37,39 37,22 37,83 43,98 41,71
Fond z pfecenéni majetku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zméena realné hodnoty u zajiSténi penéznich
tokil -2,05 3,22 0,83 2,57 2,53 5,61
Kurzové rozdily z prepoctu zahrani¢nich
¢innosti 0,53 0,30 0,37 0,32 -0,17 -0,02
Nerozdéleny vysledek hospodateni 54,24 32,11 34,88 31,04 21,45 24,22
Viastni kapital priraditelny viastnikim
Spolecnosti 101,49 100,48 100,56 99,49 100,00 100,00
Viastni kapital priraditelny viastnikim
nekontrolnich podilii -1,49 -0,48 -0,56 0,51 0,00 0,00
VLASTNI KAPITAL CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Dlouhodobé zavazky

Dlouhodobé pujcky, Giveéry a cenné papiry 82,42 71,95 56,03 37,98 75,94 77,89
Dlouhodobé zavazky z leasingu 0,01 0,09 0,05 1,87 12,38 11,12
Odlozeny danovy zavazek 3,01 8,79 4,89 6,37 4,10 2,79
Zavazek z plateb zaloZenych na kapitalovych
nastrojich 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodobé rezervy 5,37 7,59 4,40 2,58 5,53 6,70
Jiné dlouhodobé rezervy 8,36 11,19 33,34 50,69 0,45 1,35
Derivaty 0,83 0,40 1,29 0,51 1,60 0,14

DLOUHODOBE ZAVAZKY CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Kratkodobé zavazky
Zavazky z obchodniho styku a jiné zavazky 58,71 49,43 7547 53,49 2357 3329
Smluvni zavazky 0,00 0,00 0,00 0,00 4755 39,06
Dail z pijjmi 133 0,00 0,16 0,49 0,20 0,16
Kratkodobé pljcky, uveéry a cenné papiry 21,09 32,26 1,09 31,89 19,12 18,71
Kratkodobé zavazky z leasingu 0,05 0,02 0,02 0,71 0,96 0,46
Kratkodobé rezervy 18,56 18,15 23,01 13,31 8,39 7,92
Derivaty 0,27 0,14 0,25 0,11 0,21 0,40

KRATKODOBE ZAVAZKY CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Zdroj: Skoda Transportation a.s. (2016-2021), vlastni zpracovani



Vertikalni analyza Vykazu finan¢ni pozice — souhrn (v tis. K¢)
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Zdroj: Skoda Transportation a.s. (2016-2021), vlastn



Vertikalni analyza Vykazu zisku a ztraty (v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019 2020 2021
% % % % % %

Trzby z prodeje zbozi 0,70 1,45 1,20 2,04 1,43 0,91
Trzby za vyrobky a sluzby 98,17 97,23 97,12 96,22 96,87 97,13
Ostatni provozni trzby 113 1,32 1,68 1,75 1,70 1,95
Ptijmy z b&zné ¢innosti podniku 98,87 98,68 98,32 98,25 98,30 98,05

TRZBY CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Naklady na prodané zbozi 0,50 0,99 0,78 0,97 1,03 0,76
Spotieba materialu a sluzeb 7142 66,69 69,34 65,18 57,87 70,04
Osobni naklady 20,56 23,19 23,60 28,90 25,79 2547
Odpisy a amortizace 5,98 5,66 3,20 4,14 4,30 3,62
Snizeni hodnoty dlouhodobych aktiv (tvorba - / rozpusténi
+) 2,90 -0,17 -0,08 -0,03 551 0,02
Snizeni hodnoty finan¢nich aktiv (tvorba - / rozpusténi +) 0,00 0,00 -0,12 -0,19 0,70 -0,10
Ostatni provozni naklady 0,29 6,01 4,58 3,28 6,47 4,19
Ostatni provozni vynosy -1,64 -2,37 -1,30 -2,24 -1,67 -4,00
Denni penézni provozni naklady -0,25 -0,26 -0,27 -0,26 -0,25 -0,26
| PROVOZNi NAKLADY CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Zdroj: Skoda Transportation a.s. (2016-2021), vlastni zpracovéni
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Ptiloha 3 Pomérové ukazatele finan¢ni analyzy Skody Transportation a.s. za 2016-2021
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Vypocet cizich nakladi na kapital ve Spole¢nosti (2016-2021)

Urokova mira

Urokova mira 2021 Zistatek 1.1.2021 Viha ) Vazena i
Pijcka od Skoda B.V 1681373 0,39 8,50 3,30
Investi¢ni uvér S. 1937 0,00 138 0,00
Investicni uvér T. 3361 0,00 2,15 0,00
Kratkodoby bankovni uvér 802 312 0,19 5,39 1,00
Kontokorentni Gvér 3020 0,00 354 0,00
Kratkodoby revolvingovy Gvér 11 000 0,00 4,74 0,01
Bankovni uvér B. 259 151 0,06 482 0,29
Kratkodoby bankovni avér COVID 1571219 0,36 4,74 172
Celkem 4333373 1 6,32
Urokova mira 2020 Zisstatek 1.1.2020 Viha U"’k“(iv)" M| Vgend
Pijcka od PPF IndusryCo B.V 1564 269 0,76 8,50 6,49
Investicni uvér S. 3353 0,00 138 0,00
Investi¢ni uvér T. 5319 0,00 215 0,01
Kratkodoby bankovni Gvér 201 754 0,10 3,65 0,36
Kontokorentni uvér 4712 0,00 354 0,01
Bankovni uvér B. 270 032 0,13 482 0,64
Celkem 2 049 439 1 7,50
Urokova mira 2019 Zistatek 1.1.2019 Viha U"’k"(iv)a MR Vazend i
Dluhopisy 2 337 591 0,60 3,30 198
Pijcka od PPF Beer Topholdco B.V 1253 057 0,32 8,50 2,74
Investicni Gvér 1. 835 0,00 2,83 0,00
Investiéni Gvér J. 2243 0,00 2,83 0,00
Investicni avér S. 4 869 0,00 138 0,00
Investicni uvér T. 7238 0,00 2,15 0,00
Bankovni uvér B. 280 389 0,07 482 0,35
Celkem 3886 222 1 5,08
Urokovs mira 2018 Zistatek 1.1.2018 Viha U"’k"(iv)a MR Vavend i
Dluhopisy 2 332 455 0,66 3,00 197
Pijcka od PPF Beer Topholdco B.V 906 587 0,25 8,50 2,16
Investicni Gvér 1. 3292 0,00 2,83 0,00
Investiéni Gvér J. 4623 0,00 2,83 0,00
Investicni avér K. 1080 0,00 1,80 0,00
Investicni uvér O. 2 050 0,00 2,70 0,00
Investi¢ni uvér P. 29 0,00 9,32 0,00
Investicni avér Q. 4303 0,00 2,56 0,00
Investi¢ni Gvér R. 741 0,00 1,07 0,00
Investi¢ni uvér S. 6 278 0,00 1,38 0,00
Investi¢ni uvér T. 9114 0,00 2,15 0,01
Bankovni uvér B. 290 247 0,08 482 039
Celkem 3560 799 1 4,54
Urokové mira 2017 Zisstatek 1.1.2017 Viha U“’k"(iv)“ MR Vavend i
DIuhopisy 2332 455 040 3,00 120
Pujcka od PPF Beer Topholdco B.V 906 587 0,16 8,50 132
Investicni avér L. 3292 0,00 2,83 0,00
Investi¢ni avér J. 4623 0,00 283 0,00
Investi¢ni uvér K. 1080 0,00 1,80 0,00
Investi¢ni uvér O. 2050 0,00 2,70 0,00
Investicni uvér P. 29 0,00 9,32 0,00
Investiéni uvér Q. 4304 0,00 2,56 0,00
Investi¢ni uvér R. 741 0,00 1,07 0,00
Investicni uvér S. 6278 0,00 1,38 0,00
Investi¢ni avér T. 9114 0,00 215 0,00
Kratkodoby revolv. bank. avér 1985 309 0,34 2,30 0,78
Terminovany amort. bank. Gvér 300 000 0,05 3,06 0,16
Bankovni tvér B. 290 247 0,05 482 0,24
Celkem 5846 109 1 3,70
Urokova mira 2016 Zistatek 1.1.2016 Viha U"’k“(iv)’ MR Vazend i
Pujcka od matefské spole¢nosti 2050 411 0,35 10,00 354
Dluhopisy 2327 499 0,40 3,00 120
Pujcka od mateiské spole¢nosti 1025 205 0,18 10,00 177
Investi¢ni Gvér 1. 5678 0,00 283 0,00
Investicni uvér J. 6 935 0,00 2,83 0,00
Investicni uvér K. 1495 0,00 1,80 0,00
Investi¢ni Gvér N. 132 634 0,02 2,85 0,07
Investi¢ni uvér O. 2651 0,00 2,70 0,00
Investi¢ni Gvér P. 139 0,00 9,32 0,00
Investicni avér Q. 5268 0,00 2,56 0,00
Kratkodoby revolv. bank. avér 705 627 0,12 2,30 0,28
Terminovany amort. bank. Gvér 1200 000 021 2,57 0,53
Bankovni uvér B. 299 627 0,05 482 0,25
Bankovni tvér D. 86 504 0,01 3,50 0,05
Kontokorentni uvér 97 518 0,02 128 0,02
Celkem 5799 262 1 7,72

Zdroj: Skoda Transportation a.s. (2016-2021), vlastni zpracovani a vypoéty
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Vypocet Ekonomické pridané hodnoty ve Spoleénosti (2016—2021)
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Vypocet DCF ve Spolecnosti (2016-2021)
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Ptiloha 5 Data pro mezipodnikové srovnavani za 2019-2022
Vybrané ukazatele z finan¢nich vykazi pro benchmarking (2019-2022)

Skoda Transportation (v tis. K&)
Siemens Mobility (v tis. NOK)
Alstom (v tis. EUR)

2019 2020 2021 2022
TRZBY
Skoda Transportation 9904 757 |11 025 923 | 15 501 008
Siemens Mobility 649587 | 1066 797 | 1369618
Alstom 8201 000 | 8785000 | 15471 000
EBIT
Skoda Transportation -476 937 | -1457 518 | 1485438
Siemens Mobility 15 623 80 202 102 382
Alstom 545 000 300 000 156 000
DLOUHODOBA AKTIVA
Skoda Transportation 11711 643 [ 12 205 977 | 14 198 314
Siemens Mobility 33290 25 005 23 480
Alstom 4628 000 |17 069 000 | 17 274 000
OBEZNA AKTIVA
Skoda Transportation 12 499 755 | 13 646 627 | 13 330 315
Siemens Mobility 319 130 339924 | 482897
Alstom 8380000 | 11 167 000 | 13 068 000
AKTIVA CELKEM
Skoda Transportation 24 211 398| 25 852 604| 27 528 629
Siemens Mobility 352420 364929 506 377
Alstom 13 008 000| 28 236 000| 30 342 000
ZASOBY
Skoda Transportation 2848203 | 3684892 | 5132 186
Siemens Mobility 1091 2 026 8 814
Alstom 1743000 | 2962 000 | 3274 000
POHLEDAVKY + SMLUVNI AKTIVA
Skoda Transportation 7849933 | 8898 774 | 5496 004
Siemens Mobility 318 039 337898 | 474083
Alstom 3225000 | 5014000 | 6593000
VLASTNI KAPITAL
Skoda Transportation 11358 359 | 9780860 |11 057 658
Siemens Mobility 38 675 51715 51 412
Alstom 3328000 | 9117000 | 9 024 000
ZAVAZKY
Skoda Transportation 12 853 039 | 16 071 744 | 16 470 972
Siemens Mobility 313 744 313214 454 965
Alstom 9 680 000 | 18 832 000 | 21 205 000
PASIVA CELKEM
Skoda Transportation 24 211 398| 25 852 604 27 528 630
Siemens Mobility 352 419 364 929 506 377
Alstom 13 008 000| 27 949 000| 30 229 000
KRATKODOBE ZAVAZKY
Skoda Transportation 8039 011 | 13855314 | 14 260 819
Siemens Mobility 254 905 265 613 385 558
Alstom 7775000 | 14 829 000 | 16 209 000
CF z PROVOZNI CINNOSTI
Skoda Transportation 223 158 645296 | 3187096
Siemens Mobility 4 050 6 388 -4192
Alstom 476 000 | 455000 577 000

Zdroj: Skoda Transportation a.s. (2019—-2021), Alstom (2021-2022), Siemens Mobility (2021-2022),
vlastni zpracovani
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Finan¢ni analyza vybranych ukazatelti v ramci benchmarkingu — jednorozmérna metoda (2019-2022)

Ukazatele rentability Vypodet 2019/2020 | 2020/2021 | 2021/2022
ROS EBIT /Trzby
Skoda Transportation -4,82% -13,22% 9,58%
Siemens Mobility 2,41% 7,52% 7,48%
Alstom 6,65% 341% 1,01%
ROA EBIT/Aktiva
Skoda Transportation -1,97% -5,64% 5,40%
Siemens Mobility 4,43% 21,98% 20,22%
Alstom 4,19% 1,06% 0,51%
ROE EBIT /Vlastni kapitdl
Skoda Transportation -4,20% -14,90% 13,43%
Siemens Mobility 40,40% 155,08% 199,14%
Alstom 16,38% 3,29% 1,73%
ROE na bizi CF sionosti et sapc
Skoda Transportation 1,96% 6,60% 28,82%
Siemens Mobility 10,47% 12,35% -8,15%
Alstom 14,30% 4,99% 6,39%
Ukazatele aktivity 2019/2020 | 2020/2021 | 2021/2022
Rychlost obratu celkovych aktiv T'rzby/Celkova aktiva
Skoda Transportation 041 043 0,56
Siemens Mobility 184 2,92 2,70
Alstom 0,63 0,31 0,51
Doba obratu celkovych aktiv 365/Obrat aktiv
Skoda Transportation 892 856 648
Siemens Mobility 198 125 135
Alstom 579 1173 716
Roéni
Rychlost obratu pohledavek trzby/(Pohledivky-+smluvn
{ aktiva)

Skoda Transportation 1,26 1,24 2,82
Siemens Mobility 2,04 3,16 2,89
Alstom 254 1,75 2,35

; 365/Rychlost obratu pohl
Doba obratu pohledavek . imm nich ‘\]\“\p
Skoda Transportation 289,28 294,58 12941
Siemens Mobility 178,70 115,61 126,34
Alstom 14353 208,32 155,55
Rychlost obratu zavazki Trzby/Zavazky
Skoda Transportation 0,77 0,69 0,94
Siemens Mobility 2,07 341 3,01
Alstom 0,85 047 0,73
D()ba obratu Zévazkﬁ SOOTRYCT Ir)zl onrara
Skoda Transportation 473,65 532,04 387,84
Siemens Mobility 176,29 107,16 121,25
Alstom 430,83 78243 500,28
Rychlost obratu zasob T'rzby/Zasoby
Skoda Transportation 348 2,99 3,02
Siemens Mobility 59541 526,55 155,39
Alstom 471 2,97 473
Doba obratu zasob 365/Rychlost obratu zasob
Skoda Transportation 104,96 121,98 120,85
Siemens Mobility 0,61 0,69 2,35
Alstom 77,58 123,07 77,24
Ukazatele likvidity 2019/2020 | 2020/2021 | 2021/2022
Bézmé likvidita 1. stupns Opmathods
Skoda Transportation 155 0,98 0,93
Siemens Mobility 1,25 1,28 1,25
Alstom 1,08 0,75 0,81
Likvidita z provozniho CF simosiKitkatobs
Skoda Transportation 0,03 0,05 0,22
Siemens Mobility 0,02 0,02 -0,01
Alstom 0,06 0,03 0,04
Ukajz‘atfle solyentnosti 2019 2020 2021
a nosti
Vétitelské riziko Cizi kapital/Celkova aktiva
Skoda Transportation 53,09% 62,17% 59,83%
Siemens Mobility 89,03% 85,83% 89,85%
Alstom 74,42% 66,69% 69,89%
Doba splaceni diuht o /dmik;‘fnlni ‘P:m ot
Skoda Transportation 57,60 2491 517
Siemens Mobility 77147 49,03 -108,53
Alstom 20,34 41,39 36,75

Zdroj: Skoda Transportation a.s. (2019—-2021), Alstom (2021-2022), Siemens Mobility (2021-2022),
vlastni zpracovani a vypocty
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Ptiloha 6 Prezentace k Diplomové praci

Zdroj: vlastni zpracovani
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Finanéni analyza spolecnosti Skoda Transportation

Dana Jarolimova, KEMMAO3 . |
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Resena

problematika

uvod

Zhodnoceni financni
vykonnosti a situace
podniku Skoda
Transportation a.s.

Vysoka Skola ekonomie a managementu

problém

Po 100% podilu
spole¢nosti Skoda
Transportation a.s.
odkupu akcionari
Skupiny PPF je
potreba zjistit Uroven
rentability a
ekonomické pridané
hodnoty podniku pro
akcionare.

VSEM

metody

Elementarni nastroje
financni analyzy
(horizontalni, vertikalni,
rozdilova, absolutni
analyza, analyza
pomérovych ukazateld),
Altmanova formule
bankrotu pro s.r.o.,
Beermanova
diskriminacni funkce a
moderni metody EVA,
NPV, DCF, Metody
prostého poradi a
Metody normované
promenné.



VyrocCni zpravy a
financni vykazy
Skoda Transportation,
Alstom a Siemens
Mobility.

Vysoka Skola ekonomie a managementu

Verejné dostupné
zdroje, justice.cz,
webove stranky
spolecnosti.

VSEM

Priprava otazek
financni analyzy,
vybér metod, vlastni
analyza vc. vlastnich
vypoctu a pripravé
vstupl do vzorcu
(EVA, NPV, DCF).



VSEM
Vysledky prace

Z vysledku prace vyplynulo, Ze:

« Hodnota EVA nedosahovala ani v jednom roce sledovaného obdobi
vyssSi hodnoty nez 0 (i v pripade, kdy byl EBIT kladny), hodnota
NPV se pohybovala na urovni 8,5-9,5 mld. K¢ pri pouziti FCFE a na
urovni -7,8 mld. K¢ pri pouziti CFO.

« Spolec¢nost ma...

« Prilis vysokou Dobu obratu zasob (konkurencni Alstom ji ma o 35
% nizsi)

» ...Nizkou az zapornou uroven cisteho pracovniho kapitalu

« ..Spatné ukazatele v oblasti nakladovosti (pres 100 % v 2020,
93,8 % v 2021)

 ...Nizkou Uroven solventnosti (vypjata financni situace v letech
2017-2021), nizkou uroven likvidity (na nebo tésné pod urovni
doporucovanych hodnot)

. ...Spatné hodnoty v oblasti zadluZzenosti (musi si pUj¢ovat na svij
provoz) Vysoka skola ekonomie a managementu



LNVSEM
Vysledky prace - npv

10

NPVI NPV II NPV III NPV IV
0421 268 8492 764 -7 795 599 -7 853 608

10 000 000
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2 000 000

0

-2 000 000

-4 000 000
-6 000 000
-8 000 000

-

Zdroj: Skoda Transportation (2018-2021), vlastni
zpracovani a vypocty



VSEM
Doporuceni

Na zakladé vysledku Ize doporudit.....

Provést analyzu nadmérné kumulace zasob z diivodu provozni
neefektivity, kontrolu neprodejnych zasob a vytvoreni opravnych
polozek, nastaveni optimalni trovné stavu zasob a cenové politiky s

dodavateli pro sniZeni celkovych nakladi materialové spotieby;

V oblasti likvidity a zadluZenosti je nezbytné nastavit takovou politiku
urovné likvidity a solventnosti, kde Spolec¢nost nebyla ohrozena
platebni neschopnosti, ale zaroven si autor prace uvédomuje
vynosovy potencial pro akcionare v podobé poskytovani
akcionarskych uvéra spolecnosti, pficemz dle nazoru autora prace je
ale nezbytné zachovat rentabilitu spolecnosti vcetné ekonomické
pridané hodnoty.

— - Vzorova prezentace VSEM 6
Vysoka skola ekonomie a managementu



VSEM
Zaver

Prace prinesla zhodnoceni financni
vykonnosti a pozice Skody
Transportation po 4 letech plisobeni
akcionarl PPF.

Problematika byla posunuta diky modernim metodam
EVA, NPV, DCF s dvéma variantami pozadované
vynosnosti akcionara.

. . Vzorova prezentace VSEM 7
Vysoka skola ekonomie a managementu P
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