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UvoD

Kazda spolecnost primarné cili na tvorbu maximalni mozné hodnoty, kterou
muze z pohledu jeji velikosti, pravni formy nebo odvétvi dosahnout. Tato nejvyssi
mozna ziskand hodnota méa dopad na zvySeni bohatstvi vlastnikl ¢i investorti skrze
zhodnoceni jimi vloZenych prostiedktl. S ohledem na toto tvrzeni je potieba urcit nastroj
k hodnoceni spolecnosti, umoznujici sledovat jejich vyvoj a bonitu. Obecné jsou
pouzivané tradicni ukazatele zalozené na rizné irovni hospodarského vysledku nebo na

zisku odvozenych, jako je tomu u rentability.

Navzdory tomu v poslednim desetileti doslo k vyznamnym zméndm v ptistupu
spolecnosti k hodnoceni finan¢ni situace podniku. Vliv na tuto skutecnost mél 1 globalni
trh. Mnoho firem zacalo upoustét od standardnich finan¢nich ukazateld, jez jsou
zalozeny na hodnoceni Ucetniho zisku a radéji se zacaly piiklanét k modernéjSim
metodam finanéniho hodnoceni podniku zaloZenych na ekonomickém zisku a trzni

hodnoté.

Diivod pro zvoleni jinych metod je vidén zpravidla ve vypovidaci schopnosti
zvolenych indikatord. Moderni ukazatel¢ oproti tradicnim ukazatelim maji snahu
propojovat ¢innosti v podniku a také ucastniky, jenz se ucastni na podnikovém procesu.
Tradi¢ni ukazatel¢ hodnotici financ¢ni situaci podniku vypovidaji pouze na zakladé
ziskanych dat z ucetnich vykazli, ¢imz mohou zkreslit skute¢nou hodnotu firmy

nebo nezohlednit redlné podstoupené riziko.

Teoretickd ¢ast diplomové priace se zaméiuje na obecny popis kapitalové
struktury a teorie optimalni kapitalové struktury. Kde je podstatnd c¢ast vénovana
rozdéleni modernich a tradi¢nich metod hodnoceni finan¢ni situace podniku vcetné
stanoveni nakladi na vlastni kapital skrze metodiky MPO CR a pomoci predikénich
indexti IN, které hodnoti finan¢ni situaci podniku jako celek a na jejichz zdkladé¢ lze

zatadit podnik mezi bonitni ¢i bankrotni.

Veskeré jednotlivé vypoCty nachézejici se v teoretické c¢asti jsou nasledné
podrobné popsany v kapitole cil prace a metodika. Metodika prace je brana jako stézejni

z pohledu aplikovatelnosti vypocti na celkovy zvoleny soubor sta spolecnosti, kdy



cilem zistava vysvétlit zvolené kroky, postupy a regulace, na nichz je zavisly kone¢ny

vystup.

Prakticka c¢ast diplomové prace se v pocatku okrajové zminuje o vybranych
spolecnostech a ptislusném odvétvi. Prvni kapitola se specializuje na vycisleni nakladi
na kapital, které jsou soucasti vypoctu ekonomické piidané hodnoty (EVA). Nasledné
dojde k samotnému vy¢isleni ekonomické pfidané hodnoty za celkovou vybranou
mnozinu spole¢nosti, roz¢lenéni do skupin podle kritérii stanovenych Ministerstvem

pramyslu a obchodu CR a porovnani dosazenych dat s odvétvovym primérem.

Dutlezité kapitoly jsou specializovany na zjisténi zavislosti ukazatele EVA na
velikosti podniku, tradi¢nich ukazatelich a standardnich modelech IN. Ziskané
informace slouzi jako voditko k posouzeni vypovidaci schopnosti ekonomické ptridané

hodnoty a moznosti jeji predikce.

Piedposledni ¢ast je orientovana na trzni pfidanou hodnotu (MVA), uplatnéni
tohoto vypoctu v praxi ptes ukazatele EVA a porovnani dosazenych vysledkl s trzni
hodnotou ziskanou na burze cennych papirti. Datovy soubor se pouze v této cCasti
odliSuje od ostatnich, kdy z dGvodu ur€eni spravnosti bylo zvoleno pét spole¢nosti

obchodovanych na kapitadlovém trhu.

Posledni ¢ast pfed zavérem shrnuje pohled na ekonomickou pifidanou hodnotu,

dosazen¢ vysledky, moznosti pouziti v praxi a slozitost uplatnéné metodiky.

Zaver popisuje naplnéni jednotlivych stanovenych cili a prokézani ¢i vyvraceni

zvolenych hypotéz.



LITERARNiI RESERSE

Na téma diplomové prace ,,Vyuzitelnost modernich metod hodnoceni finan¢ni
situace podniku (ukazatele EVA, MVA a primérné ndklady kapitalu)* je mozné
vyhledat zna¢né mnozstvi odborné literatury souvisejici predevsim s ukazateli finan¢ni
analyzy, které vysvétluji zasadni vlivy a faktory k dané problematice. Nejvice vyuzita
byla odbornd literatura cCerpdna z publikaci od doc. Ing. Adriany Knapkové,
prof. Dr. Ing. Drahomiry Pavelkové, prof. Ing. Miroslava Synka, CSc.,
Ing. Petry Ruckové, Ph.D. a dalSich, v nichZ bylo mozné naleznout mnoho podrobnych
informaci o vyuziti financnich ukazateli vcetné praktickych ptiklad, doporuceni

a postupti.

Informace o modernich metodach (konkrétné ekonomicka piidand hodnota
atrzni pfidana hodnota) byly nejvice cerpany v odbornych ¢lancich od
Ing. Gabrieli Chmelikové, Ph.D., Ing. Lenky Zemankové, Ing. Markéty Kruntoradové,
Ing. Mgr. Stépanky Bouskové, Ing. Adriany Knapokové, Ph.D a dalsich.

1 Kapitalova struktura podniku

Kapitéalova struktura je bezesporu nedilnou soucasti kazdé spole¢nosti, nebot” se
jedna o finan¢ni zdroje podniku, financujici majetek spoleCnosti. Tyto zdroje se
v zakladu d€li na vlastni kapital, cizi kapital a Casové rozliSeni pasiv. Z ucetniho
pohledu se jako celek nazyvaji pasiva a jsou zachyceny v rozvaze na pravé strané

(Synek 2006).

Vyse drzenych finan¢ni zdroji (zadrzovaného kapitalu) neni zadnym zpiisobem
limitovana ato plati i o volbé poskytovatele. Je vSak nutné brat zfetel na to, zda je
zvolend vySe kapitalu opravdu potiebnd ¢i nutna. Obecné plati, Ze kapital by m¢l byt
udrzovan v odpovidajici vysi, ktera vzhledem k velikosti nebo pifedmétu podnikani
odpovidd danému podniku. V opatném piipadé mulze nastat situace, kdy je

spolecnost tzv. piekapitalizovana ¢i podkapitalizovana.

Prekapitalizovand  spoleCnost ma pomér mezi vlastnim kapitalem

a dlouhodobym majetkem vysS$i nez jedna. Zuvedeného poméru tedy vyplyva, Ze



spole¢nost neni schopna vytvaiet takovou vysi zisku, jenz je slibena a pozadovana

v podobé slibenych dividend.

V podkapitalizovaném podniku je naopak problém s nedostatkem kapitalu
zpusobujici poruchy ve vyrobé podniku. Pro podkapitalizovany podnik je typické, Ze
pomér mezi dlouhodobym majetkem a dlouhodobymi zdroji je vétsi nez jedna. Tento
stav muze nastat v piipadé rychlého rozsifovani vyroby a prodeje vyrobku, zbozi ¢i

sluzeb podnikem.

Oba vysSe popsané piipady jsou povazovany za Spatné naklddani s kapitalem,
kdy ani jedna z moZnosti nevede k maximalizaci cili spolecnosti. Pokud je vsak
dosazeno potifebného mnozstvi kapitalu v pfiméfené vysi, podnik se chova jako

»spravny hospodar®, tedy hospodarné. (Synek a kol 2011).

Na =zaklad¢ informaci zrozvahy lze také posoudit kapitdlovou strukturu

s pomoci aplikace a posouzeni doporucenych bilan¢nich pravidel (Kislingerova 2001).

1.1 Podstata kapitalové struktury

Z obrazku ¢. 1 nize je patrné, Ze podnik pouziva celou fadu financ¢nich
prostiedkit z mnoha zdroji. VyuZzivéni, a pfedevS§im ziskavani, finan¢nich zdroji neni
zdarma. S kapitdlem vlastnim 1 cizim jsou spojeny néklady, pfedstavujici hodnotu

vynaloZenou spolecnosti na jejich tvorbu ¢i drzeni.

K vlastnimu kapitdlu se vazi tzv. oportunitni ndklady neboli ndklady uslé
prilezitosti, kterych by podnik dosahl v ptipad¢, ze by vlastni zdroje pronajimal. Naopak
u ciziho kapitalu je nutné chapat tyto naklady z pohledu poskytovatele zdroja, ktery
pozaduje urcitou miru vynosnosti (kompenzaci) za jim vypujceny ¢i zaptjceny kapital.
Nastaveni tohoto vynosu (ndkladu pro firmu) by mélo redlné odrazet vysSi a dobu

splatnosti uvéru (Nyvltova, Marinic¢ 2010).



Obrazek 1: Kapitalova struktura podniku

zakladni kapital

kapitalové fondy

vlastni
kapital fondy ze zisku
vysledek hospodareni minulych let
vysledek hospodareni bézného roku
kapital =
pasiva dlouhodobé zavazky
(zdroje kryti)
cizi kapital
kratkodobé zavazky
rezervy
vydaje pfistiho obdobi
pfechodnd vynosy pfistiho obdobi
pasiva kurzové rozdily pasiv

dohadné polozky pasiv

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Synek 2007, str. 56.

Struktura a slozeni kapitalové struktury informuje vlastniky o vysi dluhu,
finan¢ni stabilit¢ a optimalnim rozlozeni v zavislosti na zadluzenosti a vézanosti
kapitalu. Volba financovéani je na managementu ¢i vlastnicich, ktefi ¢ini rozhodnuti

o vybéru a druhu kapitalu, ktery pouziji.

Cizi kapital je vSeobecné povazovan za levnéjsi, kdy pozadavky bank jsou nizsi
ve srovnani s pozadavky vlastnikt. Velky vliv zde hraje i moznost uplatnéni uroki jako
dafiové uznatelné¢ho ndkladu, proto pfedstava podniku nevyuzivajiciho alespoil malou
cast ciziho kapitdlu v dneSni dob& neni téméf realnd, nebot existuje 1nékolik

pozitivnich divoda pro uplatnéni ciziho kapitalu jako naptiklad:

- nedostatecny vlastni kapital potfebny k zalozeni podniku,
3



- nedostatek vlastnich zdroji v ur€itém okamziku podnikani (pfechodny
vypadek),
- nevznika pravo v pfimém fizeni podniku, jako je tomu pfi rozsifovani vlastniho

kapitalu a pfibirani novych spole¢niki.
Naopak mezi negativa u ciziho kapitalu lze zatadit kuptikladu:

- zvySeni zadluZenosti podniku, a tim i ovlivnéni finan¢ni stability podniku,
dochdzi k vyssi zadluzenosti a moZnosti ztraty davéryhodnosti z pohledu
splaceni dluhu,

- omezené jednani managementu pii vysokém podilu cizich zdroji (Sedlacek

2009).

1.2 Faktory determinujici kapitalovou strukturu

Diky volb¢ zdrojti financovani podniku vznikaji dotazy vztahujici se k optimalni
kapitalové struktuie. Otazky jsou zpravidla zjednodusSeny na diskusi o optimalni mite
zadluzenosti, ktera byva obecné zkreslena fadou faktorti. V praxi se vSak ukdzalo, ze
mira zadluZeni je zavisla na oboru podnikani, velikosti podniku, pravni formé, Zivotnim
cyklu a struktufe vlastniho majetku. Ze zminéného vyplyva, Ze miru zadluzenosti nelze
aktiv vedouci k optimalni kapitalové struktufe. Na tomto zakladé doSlo k vymezeni
Cinitell, ktefi ovliviuji kapitdlovou strukturu. Mezi faktory determinujici kapitdlovou

strukturu lze zatadit:
1) Zivotni cyklus podniku

Mezi rozhodujici kritéria plisobici na zplisob a mnozstvi uplatnénych zdrojt
financovani nalezi zivotni cyklus podniku. Kazdy podnik se nachdzi v jedné z nize
zminénych etap a kapitalova struktura je podle nich upravovana. Zivotni cyklus se ¢leni

na:

- zaloZeni podniku (poc¢atecni rozvoj),

- rust (expanze),



- zralost (stabilizace),

- pokles (zanik).

Pro nové zalozené podniky je bez prokdzani urcitého zisku (vysledkt
hospodareni) t€zké ziskat investory, ktetfi by ochotn¢ investovali do firmy nevykazujici
pozadovanou bonitu. Proto financovani zpravidla probihd z vlastnich zdrojti nebo

s CasteCnym vyuzitim leasingu.

Ve fazi rastu, kdy podnik dosahuje kladnych ziskti, dochazi k navySovani
objemu majetku a naptiklad i k ¢astecnému rozsifovani vyroby. Ma-li podnik potiebu
obracet se na banky s Zadosti o Givér je mu v piipadé prokazani dostatecné solventnosti

ptevazné vyhovéno.

Podnik v pozici zralosti je zavisly na tempu rastu, ktery se odviji od poptavky.
Neexistuje jednotny postup ¢i doporuceni, jak by firma méla postupovat pii vyuzivani
finanénich zdroji. Casto jsou v pribéhu Zivotnich cyklu podniku prolinany rtizné

zpusoby financovani.
2) Majetkova struktura podniku

Dalsi faktor plisobici na finan¢ni zdroje podniku je vazany na pfedmét Cinnosti
podniku (obor podnikani), a tedy i na majetkovou strukturu podniku piedstavujici
hmotny, nehmotny a finan¢ni majetek. Jinymi slovy, majetek nutny k dosazeni, zajisténi
a udrzZeni podnikatelskych cilti. Zékladni ¢lenéni aktiv z pohledu likvidity je na stala

a ob&zna aktiva.

Pro vyjadieni vazby mezi majetkovou strukturou, finan¢ni strukturou a dalSimi
ekonomickymi veli¢inami je mozné pomoci tzv. horizontdlni a vertikalni analyzy

(Nyvltova, Reziidkova 2007).

1.3 Teorie optimalni kapitalové struktury

Optimalni kapitalovou strukturu je mozné zjednoduSené popsat jako optimalni
pomér vlastniho a ciziho kapitalu (miry zadluZenosti spolecnosti). Obc¢as Ize narazit na
termin optimalni struktura dluhu, ktery souvisi s podilem kratkodobého a dlouhodobého

ciziho zdroje na celkové pouzitych cizich zdrojich.
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Mnoho studii kapitalové struktury usiluje o vylozeni poméru mezi vnitinimi
a vnéj$imi zdroji spole€nosti, ale pfevazna vétSina autort tvrdi, zZe neexistuje jednotné
uspotadani kapitalové struktury pro vSechny podniky (Izak 2016). Hlavni dvé finan¢ni
teorie pfinadsi celou fadu pristupli a vysvétleni této problematiky, pficemz prvni Cast
protagonistii spoléhd v méné determinované Cinitele, které zobecniujici zavislost mezi
naklady kapitalu a kapitdlovou strukturou (DluhoSovd 2006). Oproti tomu druhd ¢ast
stoupenct predpoklada ovlivnéni a vyvoj kapitalové struktury skrze rozlicné faktory

ptsobici bud’ stejné ¢i protichiidné a jejichz zobecnéni je obtizné (Kislingeova 2004).

Prvni studie o kapitalové struktufe byla odstartovana jiz v roce 1958 publikaci
Mertona Millerova a Franca Modiglianiho zkoumajici rtizné okolnosti jako dang,

navratnost a dalsi nastroje ovliviiujici kapitalovou strukturu (PrasSilova 2012).

Jak jiz bylo vySe zminéno, jsou dva hlavni proudy k optimalni kapitdlové

struktufe, a to statické teorie a dynamické teorie.

U statickych teorii se pfi zjiStovani optimalni kapitdlové struktury vychazi
piredev§im z vSeobecné ekonomické teorie, jez je aplikovdna na urcity problém
a doplnéna o empirické posouzeni chovani dané spolecnosti. Mezi statické teorie patii
modely Millera a Modiglianiho (tradi¢ni pfistup) a kompromisni teorie (Trade-off
Model). I kdyZ oba ptipady piislusi do statickych teorii, nedochazi u nich ke shodnému
zaveéru. Modely jsou pouze identické z pohledu hledani a zkoumani stanoveného cile,
kterym je zpravidla snaha objevit rovnovazny stav vztahujici se k vazbé mezi trzni

hodnotou a volbou kapitalové struktury v jednotlivych odvétvich.

U dynamickych teorii naopak dochazi k empirickému zkoumani skute¢né¢ho
chovani spolecnosti doplnéné o teoretické zobecnéni. K piedstavitelim dynamické
teorie patfi Stewart Myers s teorii hierarchie pofddku. U teorie hierarchie potfadku se
vychdzi znazoru, ze optimalni kapitalova struktura podniku v podstaté neexistuje
a obecny pohled na optimalni kapitdlovou strukturu z hlediska vlivu trzni hodnoty
spolecnosti je zavadéjici. Specifikace a unikatni vymezeni jednotlivych podnika se od
sebe natolik odliSuji, Ze pfenasSeni urcitych znakd vedoucich k optimalizaci kapitalové

struktury neni na mist¢. Kazdy podnik jinak reaguje a upravuje sva finan¢ni rozhodnuti,



které vyplyvaji z konkrétnich situaci a vyvoje podnikového prostiedi v jeho blizkém

okoli (Kislingerova 2004).

U statickych teorii optimalni kapitalové struktury prevlada diiraz na primérné
naklady kapitdlu, proto lze optimalni kapitalovou strukturu definovat jako adekvatni
skladbu dlouhodobého kapitalu, pfi niz jsou prumérné naklady tohoto kapitalu

minimalni a trzni hodnoty spole¢nosti maximalni (Valach 2010).

Néklady na kapital maji pfi stanoveni optimalni kapitalové struktury podstatny

vyznam, ktery je blize popsany v nésledujici podkapitole.

1.4 Naklady kapitalu

Jak jiz bylo zminéno vysSe, zadny podnik se neobejde bez urcité vyse kapitalu
v riazném sloZzeni zarucujici chod podniku. Kompletni pohled na strukturu zdroju
financovani vypovida nejenom o zadluZenosti, ale i schopnosti hradit tento dluh

(Marinic¢ 2008).

V ptipad¢, ze podnik nedisponuje uspokojivym mnozstvim vlastniho kapitalu,
musi potiebny kapital ziskat z cizich zdroji. Existuje vSak 1 varianta, kdy podnik muize
zvysit svilj zékladni kapital o emise novych akcii. Vydani novych akcii vSak ovliviiuje

chod korporace v podob¢ rozsifeni rozhodovacich a fidicich pravomoci (Synek 2011).

Podle Pavelkové a Knapkové (2005) jsou naklady u jednotlivych druhil kapitalu

zavislé na:

- dobé, za kterou musi byt splaceny (pfi delsi dobé splatnosti je pozadovéana
vys8i vynosnost),

- riziku podstoupeného investory (pfi vySSim riziku je Zzadana vysSi
vynosnost),

v v

- zpusobu thrady nakladi kapitalu (snizeni dafiového zakladu).



Pokud by tedy bylo nutné setadit kapital od nejlevnéjsiho k nejdraz§imu zdroji
financovani, tak by za nejlevnéj8i zdroj byl povazovan kratkodoby cizi kapital,

nasledovan dlouhodobym cizim kapitdlem a nejdrazsim by byl vlastni kapital.
1.4.1 Naklady ciziho kapitalu

Vseobecné jsou Uroky povazovany za naklady dluhu, které nalezi véfitelim za
zapijcku ¢i vypljcku. Jednou z vyhod vyuzivani ciziho kapitalu je tzv. financni paka
a danovy efekt, ktery pozitivné ptisobi na dan z ptijmi. Vypocet ndkladl na cizi kapital

je dle Reznakova (2012) nasledujici:

g =1*(1—Tp)
kde:
- rq— néklady ciziho kapitalu v %,
- 1—1rokova sazba v %,

- T, —koeficient dané z pfijmi.

V ptipad¢ upsanych dluhopisti je dalsi moznosti, jak vypocitat nédklady ciziho
kapitalu. Podminkou pro vypocet vSak je, Ze trzni cena dluhopisu se musi rovnat
nominalni hodnoté dluhopisu. Pokud tedy nedojde ke splnéni této podminky, je nutné

vy¢islit vynosovou miru do doby splatnosti dluhopisu (Reznakova 2012).
1.4.2 Naklady vlastniho kapitalu

Naklady vlastniho kapitalu Ize dle Marinice (2008) vypocitat dvéma zplsoby,
a to jako ndklady vlastniho kapitalu u akciové spolecnosti pfi financovani kmenovych

akcii nebo s vyuzitim klasického modelu CAMP.

V prvni varianté jsou naklady vlastniho kapitalu stanoveny za ptedpokladu, ze
dochdzi k emisi kmenovych akcii a vyc¢isli se jako pomér vyplacenych dividend k trzni
cen¢ akcie podle niZze uvedeného vzorce:

Div
NVK = —2k
TCyx— EN

t+g
- Nyk — néaklady vlastniho kapitalu,

-  TCy — trzni cena akcie,



- EN — emisni naklady,
- Divy —ro¢ni dividenda,

- g —predpoklddané konstantni zvySeni dividend.

Druhéd varianta oproti tomu vyuzivd model CAMP, kdy néaklady vlastniho

kapitalu vychdzeji z nize uvedeného vzorce:

re=rr+*(tm -1y
kde:
- 1r—bezrizikova vynosova mira akcie ¢i statnich obligaci,
- 1m— vynosnost trzniho portfolia,
- (rm —r1p) — prémie za systematické riziko,
- P — citlivost vynosové miry kmenovych akcii spolecnosti na zménu vynosové

miry trzniho portfolia.

Pro oba vySe zminéné vzorce je nutné znat jednotlivé proménné. Pokud tedy neni
mozné dosadit do vzorct, lze vyuzit pro vypocet nakladii na vlastni kapitdl metodiku

MPO CR.

1.4.3 Naklady vlastniho kapitalu stanovené podle MPO

Metodika MPO (2016) vyuziva pro controlling rizik upraveny ratingovy model
INFA zalozeny na hledani fundamentii a indikétorti rizik. Mezi alternativni metody
odhadu rizik, jenz vychazi z kapitalového trhu, se fadi model CAMP, ve kterém se beta

koeficient odvozuje z predeslého vyvoje cen vefejné obchodovatelnych podnikii.

Z nékolika desitek studii matematicko-statistickych modeldi ratingu byly
odhadnuty podstatné fundamentalni charakteristiky plisobici na riziko a ratingovou
funkci. Podstatou daného zjisténi bylo ziskat vzajemné poméry rizikovych ptirazek

a vazanosti prirazek na finan¢ni ¢i nefinancni ukazatele.

V dtsledku zachovani skute¢nosti se minimalni riziko zanechalo pii hodnoté
vynost statnich pokladni¢nich poukdzek ¢i vynost desetiletych statnich dluhopist.
Maximalni riziko dle expertnich odhadii pracovnik z fondl rizikového kapitalu se

pohybuje okolo 35 % nad pokladni poukézku.
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Nastaveni funkce rizika bylo testovano a vymezeno pifedev§im pro stfedné
rizikové podniky. Model je prioritné nastaven tak, aby vychdzel z dostupnych dat

a odhadoval rizika odvétvi.

Vyse rizika uvadi alternativni naklady vlastniho kapitalu, kterych by bylo mozné
dosdhnout v pfipadé¢ eventudlni investicni piilezitosti. Tudiz je mozné naklady na
vlastni kapital vycislit jako soucet bezrizikové sazby a rizikové piirazky. Rizikova
prirazka je pro dany ucel vycislena jako soucet rizikové piirazky za finan¢ni strukturu,
rizikové piirdzky za finan¢ni stabilitu, rizikové pfirazky za podnikové riziko a rizikové

ptirdzky za velikost podniku ¢i likvidnost akcii.

Pro odhad alternativniho ndkladu na vlastni kapital je nutné podniky rozdélit

v zavislosti na ukazateli ROE, bezrizikové sazb¢ a vlastnim kapitalu do ¢tyt kategorii:

I. TH - ztratové podniky (podniky netvoii hodnotu, i kdyzZ ROE je vétsi nez
alternativni naklady kapitalu).
II. RF - podniky pfesahujici bezrizikovou sazbu (ROE je vétsi nez bezrizikova
sazba, ale mensi nez alternativni naklady na kapital).
III.  ZI - ziskové podniky (ROE je vétsi nez nula, ale nizsi nez bezrizikova sazba).

IV.  ZT —podniky s negativnim vlastnim kapitalem (vlastni kapital pod hodnotou 0).

Obrazek 2: Kategorie podniku dle MPO CR.

ROE |
l. TH (ROE =)
e |
Il RF (rf < ROE <)
L
N 1 ZI (0<ROE =)
IV.  ZT (zaporné VK)
v

Zdroj: Vlastni zpracovéani dle Metodiky MPO CR 2016, str. 9.

10



Bezrizikova sazba (ry)

Bezrizikova sazba se urcuje jako vynos desetiletého statniho dluhopisu, kdy ptfesna vyse
je stanovena Ceskou narodni bankou, ktera bude bliZe rozepsana v metodické &asti

diplomové préce.
Rizikova prirazka za financni stabilitu (rginstaB)

Vézanost zivotnosti aktiv a pasiv na likviditu tfettho stupné (L3) zobrazuje

rizikova ptirazka za financni stabilitu, ktera se stanovuje dle néasledujiciho vztahu:

pokud je L3 < XL1' pak rpinstas = 10,00 %,
pokud je L3 > XL2% pak rpiwstas = 0,00 %,

(XL2-L3)?

pokud je XL1 < L3 < XL2 pak reinstas = XL2—XL1)?

* 0,1.

Rizikova prirazka za velikost podniku (ry»)

Rizikova ptirdzka za velikost podniku je vazéna na velikost uplatnénych
podnikovych zdroji, které se ve vzorci znac¢i UZ a jsou dosazovany v mld. K¢.
UZ zahrnuji vlastni kapital, bankovni Gvéry a dluhopisy. Vypocet této piirazky se

vypocita dle nasledujicich moznosti:

je-1i UZ < 100 mil. K¢, pak rpa = 5,00 %,
je-1i UZ > 3 mld. K¢, pak ra = 0,00 %,

_ 2
je-li 100 mil. K& < UZ < 3 mld. K¢& pak rjx = (31;;22) :

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko (rpop)

Podnikatelské riziko je spojeno s ukazatelem produkéni sily skrze dostatecnou
velikost a predmét ¢innosti podniku, kdy zédkladem je definovat podminky, kdy plati:
(EBIT / aktiva) > [(UZ / aktiva) * urokova mira]. X1 v nize uvedenych podminkéch
vyjadiuje vztah [(UZ / aktiva) * trokova mira]. Rizikova piirazka za podnikatelské

riziko 1ze vymezit niZze uvedenymi formulacemi:

! Hodnota XL1 piedstavuje hodnotu 1,00.

* Hodnota XL2 je doporu¢ena ve vysi 2,50.
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kdyz (EBIT / aktiva) > X1 pak rpop = minimalni hodnota rpop
v odvétvi,
kdyz (EBIT / aktiva) < 0 pak rpop = 10,00 %,

(x1— EBIT 1

aktiva % 0’ 1 .
X12

kdyz 0 < (EBIT / aktiva) < X1 pak rpop =

Vyuzivani ratingového modelu INFA u MPO vychazi z né¢kolika

zjednodusujicich predpokladii:

za cenu ciziho kapitalu se dosazuje skute¢na ¢i odhadovana trokova mira,

- ucetni hodnota uroc¢eného kapitalu je totozna s trzni hodnotou ciziho kapitalu,

- nezavislost hodnoty védzenych primérnych nékladli na kapitdl na kapitalové
strukture,

- podil ¢istého zisku na zisku (skute¢ny vliv zdanéni) je obdobou pro pouziti tvar
(1- sazba dan¢ z ptijmi), charakterizujici zdanéni, ve vzorci WACC,

- EBIT je proveden odhadem a ztotoziluje se s provoznim hospodarskym

vysledkem.

Vzorec pro vypocet WACC a nakladii na vlastni kapital (r.) je mozné vyjadrit

nasledovné:
WACCypo = 17 + Tpop + TrinsTas + Tia
oo B BT (- 1
Te = VK
A
kde:

- WACC = primérné naklady kapitalu,

- UZ =vlastni kapital, bankovni uvéry a dluhopisy,

- A =aktiva,

- EBIT = vysledek hospodateni po zdanéni,

- Z=1zisk,

- VK =vlastni kapital,

- UM =1urokova mira (Metodika vypoctu MPO, 2016).
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Rizikova prFirazka za finanéni strukturu (rginsTrU)

Tato ptirazka se vypocte jako rozdil r. a WACCypo s nutnosti omezeni jejiho

maxima a minima, pokud tedy je:

e pfirazka rovna primérnym nékladiim na kapital, bude vyse ptirazky 0 %,

e pfirdzka vyssinez 10 %, je nutné hodnotu omezit na 10 %.

TrinsTRU = Te — WACCypo

1.4.4 Prumérné naklady kapitalu

Primérné néklady kapitalu (WACC) znéazoriuji celkové néklady vznikajici spolecnosti
z investované¢ho kapitdlu za respektovani jeji struktury. Uvadéji se v procentudlnim

vyjadreni a vypocitaji se podle nasledujiciho vzorce:

WACC = rdx(l—t)x%+re x %
kde:

- 14— naklady ciziho kapitélu,

- r.—ndklady vlastniho kapitalu,

- (1 —t)—sazba dané z pfijmi,

- D —vySe tro¢eného ciziho kapitalu,

- E —vySe vlastniho kapitélu,

- C—celkova pasiva snizend o neuroceny cizi kapital.

V ptipadé blizsiho pohledu na uvedeny vzorec ptredstavuje prvni Citatel hodnotu
ciziho kapitalu zlevnéného o finan¢ni paku a daniové troky. Naopak druhé ¢ast vzorce
znazoriiuje naklady vlastniho kapitdlu, a jde o jakysi koeficient poZadované vynosnosti
skladajici se z bezrizikové prémie navyseny o miru trzniho rizika, jenz je dale nasoben

prémii zadanou akcionafi za podstoupené riziko (Marini¢ 2008).
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2 Metody méreni finanéni situace firmy

Pti kazdém analyzovani ¢i srovndvani podnikl je nejprve nutné urcCit kritéria
hodnoceni, podle kterych bude podnik posuzovan. U téchto kritérii by méla byt dale
zjisténa zavislost ¢i nezéavislost. Soucasné je tfeba rozhodnout, jaké podniky budou
pfedmétem zkoumdni a jak budou zvolena kritéria ovliviiovat vysledny efekt. Po
identifikovani vySe zminénych detaila Ize volit mezi metodou srovnani, ktera se ¢leni na

jednorozmérnou ¢i vicerozmérnou.

Vybér jednorozmérnych metod prevladd diky své jednoduchosti, kdy
k porovnavani subjektli dochéazi podle vybranych kritérii. Zasluhou vyhodnoceni lze
ziskat sestupnou fadu podniki s nejlepSimi dosazenymi vysledky. Mezi ukazatele fadici
se do jednorozmérnych metod pftislusi absolutni ukazatele, rozdilové ukazatele,

pomérové ukazatele, ukazatele trzni hodnoty a ukazatele vykonnosti (EBIT, EVA, atd.).

Vicerozmérné metody oproti tomu hodnoti vybrané subjekty prostiednictvim
vice zvolenych ukazatelii soucasné. Jedna se tedy o piesnéjsi metodu, pii které jsou
jednotlivé podniky porovnavany dle vice parametri, ¢imz dochazi ke komplexnéjsimu
urceni poradi podnikd. Metod tohoto typu existuje mnoho, ale nejcastéji vyuzivané
metody predevSim jsou bodova metoda, metoda jednoduchého podilu, metoda

normované proménné ¢i metoda vzdalenosti od fiktivniho subjektu (Knapova 2005).

dale je mozné tyto metody d¢lit podle zahrnutych stranek na:

- synteticka méfitka: zahrnuji vSechny stranky zkoumaného objektu,
- analytickd méfitka: cili na urCitou dil¢i stranku zkoumaného objektu (Wagner

2009).

Wagner (2011) tikd, Ze metody méfeni finan¢ni situace jsou stejné staré, jako
potieba tceln¢ ovladat a fidit lidskou ¢innost. Jeho pohled se ubira jen pfiblizné padesat
let zpét, kdy vyvoj méfeni vykonnosti rozdéluje do tfech zékladnich obdobi. Prvni
situace spada do doby po 2. svétové valce, nasleduji 70. a 80. 1éta 20. stoleti a posledni

navazuje v pocatku 90. Let 20. stoleti do pocatku nového tisicileti.
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V dusledku zaclenéni do tématu bude upusténo od prvni situace a pokra¢ovano
od 70. a 80. let 20. stoleti. Tato doba se vyznacuje vznikem méfitek zaloZzenych na
vysledku hospodaieni (ukazatele financni analyzy) a roste zde tendence k podchyceni

dosavadnich aktivit podniki a orientace na naplnéni strategickych cilti.

Kritika ukazateli zalozena na 0¢éetnim zisku vedla v 90. letech 20. stoleti ke

zkonstruovani novych indikatorti vybudovanych na ekonomickém zisku.

Zaroven je nutné zminit, ze moderni metody v nékterych piipadech vychazeji
z tradi¢nich ukazatell modifikovanych dle ménici se situace pro konkrétni piipady na

trhu o marketingové ¢i kosmeticky orientované upravy (Wagner 2009).

Dale se mohou jednotlivé ukazatele rozdélovat na tradi¢ni a moderni. Casto
byva s nazvem tradicni spojovano slovo zastaraly ¢i nevyhovujici, zatimco moderni
rovna se lepsi, piinosnéjsi a vyuzitelnéjsi. Toto spojeni mize byt v nékterych ptipadech

myln¢ vylozeno v neprospéch podniku.

Vlastnici se pfevazn¢ zaméiuji na méteni finan¢ni situace podniku, ukazujici,
jak a kolik je dosazeno v zhodnoceni kapitalu podniku, jenz byl do firmy investory
vlozen. Podle vyse uvedeného je nasledné povazovan za stabilni podnik ten, ktery je
schopen generovat co nejvyssi vynosovou miru, za co nejnizsi ¢asovy usek. Na zminéné

posouzeni se vyuzivaji predev§im méfitka vychazejici z kategorie:

- ndvratnosti investic (ROI),
- ekonomické ptfidané hodnoty (EVA) a,
- hodnoty firmy (Sulak, Vacik 2005).

Pravda je takova, ze nedochdzi k méfeni jen financnich, ale také nefinan¢nich
ukazateld zobrazujicich dynamicky obraz konkurenceschopnosti podniku. V zésad¢ lze

délit ukazatele na dv¢ kategorie, a to:

1) Finan¢ni ukazatele

a) Orientované na zisk — klasické (tradi¢ni) ukazatele:

= Ukazatele absolutni (stavové) hodnoty zisku,

= Ukazatele hotovostnich toku,
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* Pomérové ukazatele vychézejici ze standardnich finan¢nich vykazi
(finan¢ni analyza).

b) Orientované na rtst hodnoty podniku — moderni:

» Ukazatele zalozené na hodnotovém fizeni podniku,
* Soustava ukazatelli zaloZzena na finan¢ni vykonnosti.
2) Nefinan¢ni ukazatele — tyto ukazatele vychédzeji z podnikovych strategii firmy
a stanovenych cili

* Benchmarking — srovnani mezi jednotlivymi podniky,

= Balanced Scorecard (BSC) — systém slouzici ke strategickému
a manazerskému hodnoceni a fizeni podniku,

= Qutsourcing — delegace vnitropodnikovych vedlejSich ¢innosti na
externi subjekty, a tim snizeni zatéze firmy,

= Date Envelopment Analysis (DEA) — slouzici k méfeni relativni

efektivnosti na bazi linearniho programovani a dal$ich aspektt.

Tradi¢ni ukazatele financni vykonnosti vychazeji ze zékladniho cile
maximalizujici zisk spole¢nosti. MySlenka maximalizace zisku pfedstavovala prvotni
zamér firmy a byla Casto prejiména jako vychozi bod, které¢ho chtély firmy dosdhnout.
Postupem cCasu vSak mnoho firem zacalo odstupovat od myslenky maximalizace

a zadaly stanovovat jiné alternativni cile (Kiselakova a Soltés 2017).
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3  Tradicni (klasické) metody hodnoceni financ¢ni
situace

Mezi tradi¢ni metody hodnoceni finan¢ni situace se fadi prevazné nastroje
elementarni (nastroje financni analyzy), které jsou svou standardizovanou formou
a jednoduchosti oblibené v praxi. V soucasné dobé se firmy neobejdou bez rozboru
finan¢ni situace, pficemz dané metody lze rozd¢lit dle thlu pohledu do dvou skupin,
kdy prvni posuzuje minulost a souc¢asnost spolecnosti a piedava firm¢ informace o tom,
jak doposud byla usp&$na/netispésna, a druhd skupina je urcena jako podklad pro

finan¢ni planovani (Ruckova 2011).

v poskytovani zpétné vazby jednotlivych ukazateld, na jejichz zakladé je mozné
vyhodnotit naplnéni pfedem stanovenych cili ¢i moznost pfedchazet budoucim

rizikovym situacim.

Ve srovnani k tomu, Ruckova (2015) pohlizi na finan¢ni analyzu jako na
smysluplny rozbor shromdzdénych dat, ktery je ziskdn z Gcetnich vykazli a zobrazuje
historicka a soucasna data dané spolecnosti, a diky tomu miize firma podstupovat

dualezité kroky napomahajici ptredpovidat budouci finan¢ni vyvoj.

V navaznosti na to je nutné zminit, ze finan¢ni analyza rozliSuje cCasové
hledisko, spocivajici vtom, ze upozoriiuje na dilezitost rozdilu mezi stavovou
a tokovou veli¢inou. Veli¢iny stavové se vzdy vazi k uritému casovému okamziku
(data z rozvahy Gcetni jednotky), zatimco veli¢iny tokové se vazi k ur€itému ¢asovému
intervalu (data zvykazu zisku a ztraty). Mnozstvi pouzitych dat znaéné ovliviiuje
relevantnost vysledkl finan¢ni analyzy, a proto je vhodné navazovat na jednotlivé roky

jiz zpracované financ¢ni analyzou (Sedlacek 2009).

Vystupem financni analyzy by mélo byt celkové zhodnoceni financéni situace
podniku, urceni silnych a slabych mist a identifikace dulezitych cinitelt ovliviiujicich
stav hospodaieni s navrhy doporuceni pro zmeény ¢i zlepSeni do budoucna. Pro
komplexni hodnoceni je nutné brat v avahu i vysledky dil¢ich analyz jednotlivych

oblasti hospodafeni v rdmci vzajemného propojeni. Piesto vétSina financnich analytikt
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sni o jednom ukazateli, ktery by byl schopen vyhodnotit spolecnost a urcit, zda je

vedena dobie nebo Spatné.

Z hlediska empiricko-induktivniho je snaha naleznout dil¢i ukazatele, jejichz
vyznam ma vliv na hodnoceni spolecnosti jako celek. K tomuto tcelu jsou proto ¢asto

vyuzivané souhrnné ukazatele.

Jak uvadi jiz 2. Kapitola, tradi¢ni ukazatele jsou ¢lenény na ukazatele absolutni,

rozdilové a pomérové.

3.1 Analyza stavovych (absolutnich) ukazatelt

Pro absolutni ukazatele je charakteristické, Ze Cerpaji tidaje pfimo z ucetnich
vykazii. Tyto ukazatele analyzuji majetkovou a finan¢ni strukturu podniku za pomoci
horizontalni a vertikdlni analyzy. Ob¢ analyzy maji vystup bud’ v absolutnim, nebo
relativnim vyjadfeni. Vertikalni analyza hodnoti pomér jednotlivych polozek v danych
vykazech zaloZzenych na jednotném zdklad¢ (zpravidla se jedna o celkovou bilanéni
sumu), horizontalni analyza porovnava individualni polozky vykaza z pohledu casové

zmény po sob¢ jdoucich let (Kislingerova, Hnilica 2008).

Vertikalni analyza

Dle Mace (2005) je vertikalni analyza vyuzivana jako prostfedek pro zjistovani
procentudlniho podilu u jednotlivych polozek rozvahy na celkové bilanéni sumé. Tato
analyza z pohledu pasiv dava uceleny piehled o tom, jak podnik financuje sva aktiva

a zaroven zobrazuje, v jakém poméru podnik vyuziva vlastni a cizi kapital.

Horizontadlni analyza

Horizontalni analyza, jinak nazyvana analyza trendu, je nejCastéji vyuzivana
k vyjadieni mezirocni zmény. Principem metody je zobrazit zménu ve srovnani s rokem
predchozim v absolutnim nebo procentualnim vyjadieni. Nevyhodou ovSem zustava, ze

neuvadi, jak k t¢émto zménam doslo (Mrkvicka 1997).
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3.2 Analyza hotovostnich toku

Analyza cash flow (dale jen ,,CF*), tedy analyza realného penézniho toku
podniku, se pouzivd k posouzeni pfi¢in zmén penéznich prostfedkd, financ¢niho
hospodateni a investicnich moznosti podniku. Vykaz CF zachycuje pfijmy a vydaje
podniku a napomahd podniklim pii finan¢nich pldnech. Vykaz lze roz€lenit do tii casti

a to na:

1) provozni,
2) investi¢ni,

3) finanéni.

Nejpodstatngjsi ¢ast CF je tvofena CF z provozni ¢innosti, kterd miize dosahovat
1 zédpornych hodnot a podnik ma casto snahu analyzovat, pro¢ k zapornym hodnotdm
doslo. Obecné plati, ze zvySujici se CF prezentuje snizeni majetku a rist zdvazka
a pokles CF nartst majetku a zmenSeni zdvazka. Zakladni vypocCty jsou realizovany

nejcastéji pfimou a nepfimou metodou (Sedlacek 2003).

3.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Pro rozbor uletnich vykazii jsou nejCastéji vyuzivany pomérové ukazatele
zajistujici efektivni rozbor. Zaroven se fadi mezi nejrozsifenéjSi a nejoblibengjsi

ukazatele (Ruckova 2008).

Hlavni vyhodou pomérovych ukazateli vidi Sedlacek (2011) ve vypovidaci
schopnosti ukazateli o financni situaci podniku. Naopak nevyhodou je, ze ukazatele
nevysvétluji divod, jak se k danému vysledku doslo, i pfesto jsou dilezitym zakladem

pro hloubkovou analyzu.

Baker & Powell (2005) uvadi, ze ke spravné interpretaci pomérovych ukazateli
prispiva prevazné delsi Casovy usek, tedy pii porovnavani ucetnich dat za obdobi 3 az
5let vdaném podniku. Mezi vybrané ukazatele popsané v diplomové praci budou

zatazeni ukazatele likvidity, rentability, zadluZenosti a aktivity.
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3.3.1 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vyjadiuji relativni silu podniku a poukazuji na schopnost
podniku dostat svych kratkodobych zévazka. Bézné byvaji oznaCovany za
nejpouzivané;si ukazatele (C Lee, C Lee, F Lee 2009). Mezi ukazatele likvidity se tadi
bézna likvidita, pohotova likvidita a okamzita likvidita. Pro dobré posouzeni je nutné
porovnavat Casové fady, kdy je upfednostiiovan konstantni vyvoj bez vyraznych
odchylek (Rackova 2008). K jednotlivym vzorciim jsou nutné zminit nize uvedené

zkratky nachdzejici se ve vzorcich:

-  OA = ob¢zna aktiva,

- KZ = kratkodobé zavazky,

- FM = finan¢ni majetek,

- POHL. = pohledavky,

- PP =penézni prostiedky,

- Z=zasoby,

- POH.ZA = pohotové zasoby.

Okamzita likvidita (cash ratio)

Okamzita likvidita, nazyvana také likvidita 1. stupné, nejveérnéji zobrazuje
schopnost podniku vcas splacet své dluhy. Idedlni interval, ktery se pro dany ukazatel

doporucuje je v rozmezi od 0,2 do 0,5 v absolutnim vyjadreni (Kislingerova 2001).

Okambits Likvidita — OA—POH.ZA  FM
amzita tikvidita = K7 _KZ

Pohotova likvidita (quick ratio)

Likvidita 2. stupné, tzv. pohotova likvidita, zndzoriiuje schopnost podniku
uhradit své zavazky bez vdzanosti zasob, aniz by doslo k pfeméné zasob na hotovostni

prostiedky.

Doporucuje se tento ukazatel udrzovat v rozmezi od 1 do 1,5 v absolutnim

vyjadieni. Pokud ovSem klesne hodnota v podniku pod 1 je zfejm4 jista zavislost na
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zésobach podniku, kterou by spole¢nost musela v piipadé nouze pieménit v penézni

prostiedky (Staitkkova 2007).

0OA—Z POHL +FM

Pohotova likvidita = %7 7

BéZzna likvidita (current ratio)

Bézna likvidita, ¢asto oznaCovana jako likvidita 3. stupné uvadi, jak prevysuji
ob¢zna aktiva kratkodobé zavazky. Doporuceny interval tohoto ukazatele je v intervalu
od 1,5 do 2,5 v absolutni hodnot¢ (Rtckova 2008).

OA _POHL +PP+Z

Béina likvidita = XZ K7

3.3.2 Ukazatele rentability

Vynosnost vlozeného kapitdlu analyzuji ukazatele rentability. Jejich hodnota
zajima predevsim akcionafe a potencionalni investory, nebot’ jsou povazovany za dobré
indikatory hospodateni spolec¢nosti (Rickova 2015). Hlavni vyhodatéchto ukazatelt je
v ziskdvani informaci o stavu minulém a zaroven napomaha k docileni vétsiho vynosu
v budoucnosti (Alexander, Britton, Jorissen 2007). Vypocty rentability rozliSuji rtizné

podoby zisku €lenici se na:

- EBITD (Earnings Before Interest) — zisk pied zdanénim, troky a odpisy,
- EBIT (Earnings Before Interest and Zaxes) — zisk pfed uhradou Grokt a dani,
- EBT (Earnings Before Taxes) — zisk pfed zdanénim ¢i provozni zisk,

- EAT (Earnings After Taxes) — zisk po zdanéni nebo ¢isty zisk (Sedlacek 2011).

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE = return on equity)

Ukazatel rentability vlastniho kapitadlu zkouma efektivnost ¢innosti z pohledu
vlastnika a zjiStuje vynosnost investice, kdy porovnava pomeér vynosu a rizika.

Podstatou je, Ze vlastnici pozaduji vyssi ROE, nez je vyse trokd.

EAT

ROE =
vlastni kapital

21



Rentabilita aktiv (ROA = return on assets)

EBIT
celkovy vlozeny kapital

ROA =

ROA zhodnocuje vynosnost kapitalu bez ohledu na strukturu vyuzitych
finan¢nich zdroji. Ukazatel tedy zkouma celkovy efekt vSech Cinnosti, proto by méla

byt pouzita takova forma zisku, ktera neni strukturou financovani ovlivnéna.

Rentabilita dlouhodobého investovaného kapitalu (ROCE = return on capital

employed)

Diky rentabilit¢ dlouhodobého investovaného kapitalu je mozné posoudit miru
zhodnoceni kapitalu, ktery byl vlozen véfiteli ¢i akcionari (Rtckova 2011). Nejcastéji se

vyuziva k zhodnoceni vefejné prospésnych spolecnosti (Sedlacek 2011).
Rentabilita trzeb (ROS = return on sales)

Zminény ukazatel uvadi, kolik zisku pfinese, ¢i kolik je schopen vyprodukovat
podnik na 1 K¢ trzeb. V ptipad¢ dosazeni do Cinitele hodnotu Cistého zisk, Ize ziskat

1 hodnotu ziskové marze (Ruckova 2015).
3.3.3. Ukazatel zadluzenosti

Slovo zadluZenost samo o sob¢ vypovida o zapijcce spolecnosti, tzn. spole¢nost
vyuziva k financovani cizi zdroje. U velkych spolecnosti se vSak nelze setkat
s financovanim pouze z vlastnich zdroji, proto se ukazatel zadluZenosti predev§im
zabyva hledanim optimalni rovnovahy mezi cizim a vlastnim kapitadlem, aby zabezpecil

co nejlepsi vyuzivani zvolenych zdroja (Rickova 2008).

Dale tento indikator zjiStuje vySi rizika podstoupenou spolecnostmi
pouzivajicich cizi kapital. Cim vy3Sich hodnot ukazatele dosahuji, tim vyssi riziko
piinasi, nebot’ spole¢nosti musi splacet své zavazky bez ohledu na to, kolik prostiedkli

maji.
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Celkova zadluZenost

Celkovou zadluzenost je mozné oznacit za zakladni ukazatel, jehoZ doporucena
hodnota by se dle mnoha autord (Rackova 2011, Reznakova 2012, Knapkova
a Pavelkova 2005) méla pohybovat v rozmezi od 30 % do 60 %. Ztetel by se zde mél

brat i na pfedmét podnikéani, odvétvi a schopnost uhradit uroky z dluhu.
Mira zadluZenosti

Mezi Casto vyuzivané ukazatele dale patii mira zadluZenosti, ktera je obvykle
vyzadovana pii zadostech o tvér u bank, kdy mohou nastat pochybnosti, zda povolit

uveér ¢ nikoli.

Zkoumd se Casovy vyvoj podilu cizich zdrojii a informace o mife ohrozeni
vztahujici se k naroku véfiteli. Analyza zadluzenosti by neméla byt zamétena jen na
druh kapitalu, ale i na dobu splatnosti. Napiiklad, kratkodobé zdroje predstavuji vyssi
riziko (kratkd doba splatnosti) za niz$i cenu, zatimco u dlouhodobych zdroji je to

naopak.

Zadluzenost je mozné stanovit také za pomoci urokového kryti, které vyjadiuje
schopnost spolecnosti splacet své nakladové uroky. U urokového kryti je vhodné

vénovat pozornost jeho vyvoji v ptipadé nerovnomérného vyvoje zisku pied zdanénim.

Pokud by ukazatel urokového kryti dosahoval hodnoty 1, znamena to, ze
spoleCnost generuje dostateCny zisk pro splaceni urokd a zaplaceni dani, ale pro
vlastniky uz nezlstane nic. Idedlni stav tedy nenastane pti dosazeni vyse 1, pfiCemz se
doporucuje udrzovat tento indikator v hodnoté vyssi nez 5 (Knapkova, Pavelkova,

Remes, Steker 2017).
3.3.4 Ukazatele aktivity

O vézanosti jednotlivych slozek majetku spole¢nosti informuji ukazatele
aktivity. Majetek spolecnosti je tedy pomefovan s vysi trzeb ¢i obdobnymi ocenitelnymi
vykony spolecnosti. Bézné se pouzivaji dva ptistupy méfeni, a to jako pocet obratek

majetku za rok nebo jako doba obratu ve dnech.
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Obrat celkovych aktiv (TATR = total assets turnover ration)

Obrat celkovych aktiv uvadi podil trzeb spole¢nosti, ktery mu nélezi z hlavni
hospodaiské Cinnosti vzhledem k hodnoté aktiv k danému okamziku. ZjednoduSené
feCeno tikd, kolikrat se ve stanoveném cCasovém useku pretvorila celkova aktiva do
trzeb. Hodnota ukazatele by nem¢la byt mensi nez 1, avSak mize dojit k odliSnostem

u kapitalove narocnych odveétvi.

Obrat zasob (IT = inventory turnover)

Obrat zasob vypovida o poctu obratek zasob ¢i dil¢ich slozek ve sledovaném
obdobi, a tim spolehlivé informuje o dobé& spotieby ¢i prodeji téchto zasob. Indikator
nema presné urcené rozmezi, ve kterém by se mél pohybovat, proto se doporucuje

pouze sledovat ¢asovy vyvoj s cilem zvySovat pocet obratek.

Doba obratu pohledavek (DSO = days sales outstanding)

Doba obratu pohledavek detekuje vazanost pohledavek v aktivech. Jinak feceno
uvadi primérny pocet dnd, ve kterém dojde od vzniku pohledavky k uhrazeni. Z diivodu
zkresleni by do ukazatele nemély vstupovat jiné pohledavky nez z obchodnich vztahti.
Tento indikator by zaroven mél byt porovnan s dobou obratu zavazki, nebot’ se obecné

doporucuje mit dobu obratu pohledavek kratsi nez dobu obratu zavazkii.

K jednorazovému zvySeni doby obratu pohledévek ptispiva prodej pohledavek

(Martinovicova, Kone¢ny, Vaviina 2014).
Doba obratu zavazkii (PTR = payables turnover ratio)

Pti stanoveni doby obratu zdvazkl nastava problém s tim, jaké polozky zavazki
do vypoctu zatadit. Z dané¢ho divodu jsou uvedeny dva mozné vypocty. Podstatou
ovSem zustava, ze by doba obratu zavazki méla co nejpfesnéji zobrazovat bézné

zavazky spole¢nosti (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017).
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3.4

Analyza soustav ukazatelu

Soustavy ukazatelii, nékdy nazyvané také jako soustavy pomérovych ukazatelq,

vvvvvv

vzajemnych vazeb mezi dil¢imi ukazateli. Model skladajici se ze souhrnu ukazatell 1ze

postupné roz€lenit na dil¢i ukazatele az k prvotnimu ¢lenu. Analyza soustav ukazateli

ma ti1 zakladni funkce:

zobrazeni vlivu zmén jednotlivych ¢i skupinovych ukazateli na hospodafeni
spolecnosti,
usnadnéni a zpfesnéni analyzy vyvoje spolecnosti,

ziskani informaci a podklada pro vybér rozhodnuti pro interni ¢i externi cile.

Ekonomicky proces jako celek je slozen z mnoha drobnych casti, kdy kazdy

z ukazatelll vyjadiuje stav spolecnosti nebo jeho vyvoj jedinym ¢islem. Kazda ptipadna

zména ma dopad na cely podnikovy proces, jenz mize mit jak pozitivni, tak negativni

ucinek. Mezi nejznaméjsi skupiny soustav ukazatell patii:

Du Pontliv rozklad ukazatele rentability, ktery je zalozeny na odvozeni ziskové
marZze a obratu celkovych aktiv.

Pyramidové soustavy ukazatelii znazoriiujici postupné rozsifovani poctu dil¢ich
ukazatelli v podrobnéjsi Casti.

Metody ucelové vybranych ukazatelti ucelové sestavenych tak, aby pftifadily
jeden vysledny hodnotici koeficient usnadiiujici rozhodnuti o stabilité¢ c¢i
nestabilité finan¢niho zdravi firmy. Do této kategorie spadaji bonitni a bankrotni

modely (Rickova 2019).

Bankrotni modely jsou urceny k identifikaci budouciho bankrotu spole¢nosti,

avyuzivaji se utéch spoleCnosti, které maji problémy s likviditou, vysi Ccist¢ho

pracovniho kapitalu a rentabilitou vlozeného kapitalu. NejznaméjSim bankrotnim

modelem je Z-skore (Altmaniiv model), indexy IN nebo Tafflertiv model.

Oproti tomu bonitni modely jsou zaloZeny na diagnostice financniho zdravi za

pomoci bodového hodnoceni u jednotlivych oblasti hospodateni. Spole¢nosti jsou

nasledné rozirazeny dle dosazenych bodi do urcenych kategorii. Casto vyuZzivanymi
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bonitnimi modely jsou Tamariho model nebo Kralickiiv Quicktest (Knapkova,

Pavelkova, Remes a Steker 2017).

Z divodu zaméteni diplomové prace budou vyuzity pouze bankrotni modely,

a to konkrétn¢ indexy IN.
3.4.1 Indexy IN - index duvéryhodnosti

Autory ¢tyf indexti IN jsou Inka a Ivan Neumaierovi a prvni index byl sestaven
vroce 1995 (Vochozka a kol. 2020). Ucelem vytvofeni téchto indexd byla snaha
o vyhodnoceni finan¢niho zdravi Ceskych firem v ¢eském prostfedi. Podobné jako
u Altmanova modelu jsou modely vyjadifeny rovnici skladajici se z pomérovych
ukazateld zadluZenosti, rentability a aktivity. Kazdy z ukazateli ma zaroveil pfifazenou
svou vahu, kterd uvadi vazeny prumér hodnot ukazatele v daném odvétvi (Ruckova
a kol. 2021). Vypocet vSech verzi vyzaduje riznd vstupni data. Varianty indexi lze

rozdélit nasledovné:

- véfitelska varianta IN95,
- vlastnicka varianta IN99,
- komplexni varianta INO1,

- modifikovana komplexni varianta INO5 (Vochozka a kol. 2020).

Vsechny z vyse uvedenych indext Ize vypocitat na zékladé verejné dostupnych
dat (z rozvahy a vysledovky) az na IN95, u kterého je nutné znat zavazky po splatnosti,
které se nenachdzi ve vykazech. Tato informace je vSak casto uvadéna ve vyrocnich
zpravach spole¢nosti. Z dané¢ho divodu budou v diplomové praci vyuzity pouze indexy

IN99, INO1 a INOS. Zkratky vyuzité ve vzorcich jsou:

- A =aktiva,

- CZ=cizi zdroje,

- EBIT = zisk pied uhradou urokt a dani,

- NU = nakladové troky,

-V =vynosy,

- OA = obézna aktiva,

- KZ = (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni ivéry a vypomoci).
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Index IN99

Model IN99 vznikl za pomoci diskriminacni analyzy pii revizi indikatoru IN9S.
Véahy stanovené vtomto indikatoru jsou pfizpisobené cCeskému ekonomickému

prostiedi ve vztahu k dosazenému ekonomickému zisku (Novotnd a Svoboda, 2010).

Rackova a kol. (2021) ve své knize sdéluji, Ze na rozdil od indexu IN95 index
IN99 udava hodnotu pro vlastniky bez ohledu na obor podnikani. Podstata je vidéna ve
schopnosti nakladat se svéfenymi financnimi prostfedky, proto jsou vahy stanovené
v modelu pro vSechny spolecnosti naptfi¢ obory shodné. Index IN99 se vycisluje

nasledovné:

|4 0A
+ 0,481 x Z+ 0,015x —

IN99 = —0,017 x 22 4 45735 EBIL
T ORI T T oo X KZ

Jde o jediny vybrany index, ktery nerozdéluje spolecnosti pouze na tfi skupiny
(tvotici hodnotu, netvofici hodnotu a Sedou zo6nu), ale ma jesté dal§i dva mezistupné,
vztahujici se k urceni zafazeni do spiSe vydele¢nych (1,59 — 2,07) i ztratovych (0,684 —

1,22).

Pokud model IN99 dosahuje vyssi hodnoty, nez 2,07 Ize predpovidat ziskovost
spolecnosti. Opacna situace nastava tehdy, kdy se index pohybuje pod hodnotou 0,684
(spolecnosti budou dozajista ztratove). V rozmezi od 1,22 do 1,59 se nachazi ponckud
Siroké Sedé zdna, ve které nelze spolecnosti jednoznacné rozdélit na ziskové a ztratové

(Novotna a Svoboda, 2010).
Index INO1

Index INO1 je povazovan za komplexni variantu indexa IN vytvofeny na zakladé
diskrimina¢ni analyzy finan¢nich ukazateld u 1915 podniki. Tato mnozina byla
nasledné¢ rozdélena do tfi skupin, a to konkrétné 583 bonitnich podnikd, 503
bankrotnich podnikd a 829 dalSich podniki. Index mél velmi vysokou uspéSnost.

Vzorec je uveden nize (Adamko a Chutka, 2019).

|4 0A
+ 0,21 x Z+ 0,09 x —

INOL = 013 % - 4 0,04x 28T, 39y, EBIT
T O X ey T R Ty T 2 7e X KZ
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Bonitni spole¢nosti maji index INO1 nad hodnotu 1,77 a bankrotni pod hodnotu

0,75. Mezi vyse uvedenymi prahy se nachazi Seda zona.

Index INO5

Posledni modifikace predstavuje index INOS umoziujici zjistit komplexni zavér
o vykonnosti spolecnosti. Index se sklada z péti ukazatelti, kdy dva ukazatel¢ informuji

o schopnosti spole¢nosti generovat zisk. Vztah indexu INOS je:

|4 0A
+ 0,21 x Z+ 0,09 x —

INOS = 013 % 2 ¢ 004x PP | 597, EBIT
TURX e T YR Ty T KZ

Obdobn¢ jako u ptedchozich variant lze index INO5 uvadét v urcitém rozpéti.
Vysledek nad 1,6 znaci finan¢ni zdravi spoleCnosti a vysledek pod 0,9 vypovida
o potenciondlnim bankrotu spolecnosti. Mezi zminénymi hodnotami se nachazi Seda

zona (Csikosova, Janoskova a Culkova, 2019).

28



4 Moderni metody hodnoceni finanéni situace

Pod slovem moderni si vétSina predstavi inovativni a novéjsi zplisob méieni
finan¢ni situace podniku. Moderni metody vznikly v duasledku kritiky méfeni
vykonnosti zalozené na hospodarském vysledku (Wagner 2009), nebot’ moderni metody
se snazi poukazovat na dilezitost tvorby hodnoty pro vlastniky za vyuziti hodnotovych
kritérii. Vychazeji tedy z ekonomického nikoli ucetniho zisku. Hodnotové fizeni se
zaméiuje na slouceni rozhodnuti managementu se zajmy akciondit a cili a strategiemi

podniku (Hasprova a kol. 2016).

Na rozdil od ucetnich ukazateli zohlediiuji novéjsi ukazatele i naklady na
investovany kapital, zahrnujici faktory rizika a casu. Praxe ukazuje, Ze nejcastéji
vyuzivanymi ukazateli jsou diskontované cash flow a ekonomicka pfidana hodnota.

Z trznich ukazatelli je nejvyuzivanéjsi trzni ptidana hodnota.

Prioritou vSak zustdva to, Ze ekonomicCti a trzni ukazatele odstranuji nékteré

slabé stranky vyskytujici se u finan¢ni analyzy, ktera vychazi z ti€etnich dat.

Do modernich metod hodnoceni finan¢ni situace je rovnéz zarazena kategorizace
nadzisku (ekonomického zisku), nebot' jsou mimo klasickych, skutecné vydanych

nakladl, brany v potaz i ndklady oportunitni (Knépkova a kol. 2017).

Naésledujici podkapitoly se budou zabyvat ekonomickou piidanou hodnotou

véetné kategorii ekonomického nadzisku a trzni pfidané hodnoty.

4.1 Ekonomicky zisk

Ekonomicky zisk je povazovan za alternativni pfistup k analyze vynost
a nakladl spolecnosti, souvisejici s planovanym a pozadovanym plnénim prvotniho cile
podniku v oblasti dosazeni zisku. Jak jiz bylo vySe zminéno, ekonomicky zisk ptihlizi
1 k ndkladiim uslé piilezitosti. Ve specidlnich ptipadech lze pfihlédnout i k nakladiim na
vlastni kapital, a to za situace, kdy je na vlastni kapital pohlizeno jako na externi vlastni

zdroj financovani urceny ke zhodnoceni predem danym zptsobem.

Ekonomicky zisk je nejcastéji interpretovan spolu s ukazatelem ekonomické

pridané hodnoty (Martinovi¢ova a kol. 2014).
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4.2 Ekonomicka pridana hodnota — EVA

Prvotni myslenka ekonomické ptidané hodnoty dle Rickové (2019) zlstava
zachovadna za situace, ze investice generuje svym investorim urcitou hodnotu jen
v pfipadé, Ze ocCekdvand vynosnost pievySuje kapitalové ndklady do ni vloZené.
Ukazatel EVA na rozdil od finan¢ni analyzy rozviji ndklady kapitdlu orientujici se
k ocenéni ekonomické vykonnosti. Hodnota je tedy vytvatrena pouze, dosahuje-li Cisty
provozni vysledek hospodatreni (NOPAT) vyssich hodnot nez soucet placenych trokt ¢i
vyplacenych dividend (ndklady na kapital). V daném piipadé¢ by vypocet ekonomické
pfidané hodnoty byl nésledujici:

EVA = EBIT x (datiova sazba v %) x WACC x C

kde:
- EBIT = provozni vysledek hospodatent,
- WACC = vazené primérné naklady kapitélu,

- C=pouzity kapital firmou (investované penize).

Oproti tomu Marinovicova a kol. (2019) poukazuji na to, Ze ekonomicka pfidana
hodnota se v ¢eském podnikatelském prosttedi, z hlediska praktického vyuziti, pouziva
nejcastéji ve dvou zékladnich podobach oznacovanych jako EVA entity a EVA equity.

Stanoveni EVA entity je mozné na zaklad¢€ vztahu:
EVA = NOPAT — CxWACC

kde:

- NOPAT = ¢isty provozni zisk po zdanéni (zisk z operativni ¢innosti podniku).

Ukazatel EVA ukladd manazeriim maximalizovat rozdil mezi rentabilitou
vlozeného kapitalu a pouzitymi néklady na tento kapital, kdy prave pfijeti této mySlenky
a jeji aplikace je spojena socCekdvanym rastem efektivnosti alokace zdroju

a nadchazejicim zvySenim hodnoty akcionait.

Proménné vstupujici do vySe uveden¢ho vzorce ekonomické pfidané hodnoty,
neni mozné piimo vycislit z ucetnich vykazi. Ke zjisténi danych udajt je nutné provést

konverzi Gcetnich dat vztahujicich se pouze k operativni ¢innosti podniku. I kdyZz se
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slovo operativni Uzce pfiblizuje ke slovu provozni, provozni vysledek hospodateni
muze zahrnovat i polozky neslouzici primérné k zakladnimu podnikatelskému zaméru.
Pro pfedstavu neni mozné za n¢ povazovat investice docasn¢ voln¢ disponujicich
penéznich prostfedkt spolecnosti do cennych papiri nebo obchodovani s docasné
nevyuzivanymi pozemky spolecnosti do operativnich polozek. Z toho plyne, Ze nékteré
polozky obvykle vykazované ve vysledovce jako provozni ve skutenosti nesouvisi

s hlavni ¢innosti spolecnosti.

Indikator EVA proto pracuje s operativnimi aktivy (NOA), které piedstavuji
upravené ucetni polozky ocisténé o neoperativni slozky (financni majetek, finan¢ni
investice, vlastni akcie a nedokonené investice) a operativni aktiva neuvadéna
v uCetnictvi (finan¢ni leasing, operativni leasing, ndjem a ekvivalenty vlastniho
kapitalu). Dtlezitou podminkou pii stanoveni operativniho hospodaiského vysledku

zustava symetrie mezi NOA a NOPAT (Chmelikova 2008).

Pokud by byl ukazatel EVA hierarchicky rozlozen, bylo by mozné identifikovat
vSechny veliCiny, které na néj maji vliv. NiZze uvedeny rozklad na obrazku
¢. 2 poukazuje nejen na vyznam zisku a jeho dulezitost k pozitivnimu vysledku EVA,
ale 1 k prehledu faktorti, kter¢ mohou mit vliv na ukazatel a znichz lze odvodit

souvislosti.

Obrazek 3: Hierarchie ukazatele EVA.

EVA
I S—
NOPAT Naklady
kapitalu
(1-T) Kapital
! 1
Provozni Provozni Vlastni Uroéeni Néklady Néklady

na VK + na CK

CK

vynosy naklady kapital

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Kiselakova, Soltés 2018, str. 36.
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Pro spravné zjisténi hodnoty cistého provozniho zisku po zdanéni pro vypocet
vySe uvedeného ukazatele ekonomické pfidané hodnoty ve verzi entity. Musi nejprve
dojit k upravé provozniho vysledku hospodatfeni nachéazejiciho se ve vykazu zisku

a ztraty. Mezi aspekty zabezpecujici spravnou upravu patfi:

- vyfazeni vynosi a nakladi z provozni Cinnosti, které dle povahy Ize povazovat
za mimoradné,

- Upravy finan¢niho majetku spolecnosti z pohledu provozni ¢innosti.

Obdobn¢ je nutné urcit kapital vazany v aktivech vyuzivany k provozni ¢innosti

spolecnosti. Zohlediiovanymi poloZkami jsou zejména:

- kratkodoby finan¢ni majetek provozné nutny,

- dlouhodoby finanéni majetek souvisejici s provozni cinnosti spole¢nosti
z pohledu jejiho tcelu,

- eliminace nedokon¢ené¢ho dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku
nepodilejiciho se na tvorbé Cistého provozniho zisku po zdanéni,

- vylouceni ostatnich provozné nepotiebnych aktiv (pronajaty majetek, nadmérné

zasoby).

Dalsi z hledanych hodnot jsou primérné néklady na kapital, kdy se obecné
povazuje za nejvice problémovou oblast stanoveni nakladl na vlastni kapital. U téchto
nakladii dochazi k vycisleni prostfednictvim ramcového metodického konceptu
nejlepSim moznym alternativnim zptsobem, poukazujicim na moznost vyuziti danych

zdroju pro financovani podnikatelské ¢innosti (Rackova 2019).

Pro ucely vyhodnoceni ndkladii na vlastni kapitdl jsou pouzivany metody
ptihlizejici k stavu na kapitalovych trzich. Nejbéznéji vyuzivana je metoda CAPM
(Capital Asset Pricing Model). Zptusob vypoctu ukazatele EVA ve verzi entity lze

s ptihlédnutim na explicitné provozné nutny kapital zobrazit jako:
EVA = (RONA —WACC) x C,

kde:
- RONA =rentabilita ¢istych aktiv — ziskovost provozné nutného kapitalu.

= (NOPAT / Q).
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Postupem c¢asu doSlo v ¢eském podnikatelském prostiedi k vytvofeni tzv.
diagnostického systému finan¢nich indikatort INFA zalozeného na zachyceni vazeb
mezi zakladnimi vybranymi soubory finanénich dat podléhajici Gipravé vykazi Ceské
republiky a financni analyzy. Ukazatel EVAEa — equity se stanovuje dle metody MPO

CR nasledujicim vztahem:
EVAINFA = (ROE - Te) X E,

kde:
- EVAngra = ekonomicka ptfidana hodnota s vyuzitim ukazatele INFA,
- E =hodnota vlastniho kapitalu,
- ROE = rentabilita vlastniho kapitalu,

- r.=naklady na vlastni kapital (Marinovicova a kol. 2019).

EVAnra equity je brana jako hodnota ocenéni investic pro vlastniky i véftitele
v duchu hodnoceni spravnosti investic z pohledu alternativnich zdrojt, které by bylo
mozné realizovat. V ptipade, Ze EVANra equity je vétsi nebo rovna nule, doporucuje se

zvazit investici do alternativy (Vochozka 2020).

Vzorec pro vypocet EVANEa je vyjadien ndsobkem souctu z tzv. spreadu, ktery
pfedstavuje rozdil mezi rentabilitou vlastniho kapitdlu a nakladi na vlastni kapital
a vlastnikem kapitdlu. Diky dosazené hodnoté spread lze odhadnout pozitivni ¢i
negativni ekonomickou ptidanou hodnotu v zavislosti na kladné ¢i zaporné hodnoté.
Kladna hodnota spread bude vypovidat o tvorbé hodnoty pro vlastniky, tedy EVAra
bude vétsi nez 0. Zapornd hodnota spread poukazuje na hodnotu EVAnpa mensi nez

nula, tedy neni tvofena hodnota pro vlastniky.

Obrazek 4: Rozklad ukazatele EVAya.

Spread (ROE -r,)

EVA

Vlastni kapital

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad¢ ,,Metodiky* MPO 2016 —2019.
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4.3 Trzni pridana hodnota — MVA

Ukazatel trzni pfidané hodnoty vznikl v prvni poloviné 90. let 20. stoleti
a slouzil pro spolecnosti, jejichz akcie se obchoduji na burze (Synek 2007). Ukazatel
trzni vykonnosti je vysoce citlivy na zmény a celkovy vyvoj akciového trhu, na némz je
pouzivan. MV A byla registrovana stejn¢ jako EVA jako obchodni znacka spolecnosti

Stern Steward & Co (Kiselakova, Soltés 2018).

Ukazatel MVA by mél podnik udrzovat co nejvyssi a jeho vysokou hodnotu
nelze zajistit pouhym navySenim vlozeného kapitalu. Ke zvySeni ukazatele MVA
dochazi jedin€ ve dvou situacich. Mezi prvni variantu se fadi skutecnost, ze investovany

Vzorec je nasledujici:

MVA =MV —-C
kde:
MYV — celkova trzni hodnota.

C — investovany kapital.

A v druhém ptipadé Ize MV A zvysit pfi zabezpeceni stale vzristajici hodnoté
investovaného kapitalu. Je vhodné tento ukazatel pouzit pfi hodnoceni vykonnosti
podniku jako celku. Toto tvrzeni se vztahuje jen na podniky se znamou trzni hodnotou

(Knapkova a kol. 2017).

Dle Matika (2011) je trzni pfidand hodnota pocitana dvéma zplsoby. Prvni
varianta je nazvana ex post a spo¢iva ve vypoctu na zaklad¢ diference mezi celkovou
trzni hodnotou spolecnosti a hodnotou jejich aktiv (operativni aktiva — NOA). Vypocet
trzni piidané hodnoty metodou ex post je mozné pocitat pouze u akciovych spolecnosti

obchodovanych na kapitadlovém trhu.

Druhou mozZnosti vypoctu je model ex ant, ktery vyjadiuje propojenost MVA
s ukazatelem EVA, nebot’ trzni piidand hodnota ptedstavuje sou¢asnou hodnotu vSech

ekonomickych pfidanych hodnot v budoucnu.
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Vzorec pro vypocet MVA je nésledujici:

MVA =C Zn EVA,
0 L (L +WACC) t

kde:
EVA — ekonomicka ptfidand hodnota za jednotlivé roky,
WACC — primérné naklady na kapital,

t — jednotlivé sledované roky (vztazeno k obdobi n),

n — planovana doba vypoctu.

Nevyhodami tohoto ukazatele zustava to, Ze neni jednoznacné ziejmé, co je
vysledkem prace manazerl spolecnosti, a za co mohou vedlejsi okolnosti, které
nemohly fidici jednotky ovlivnit. Zaroven nelze jednoznacné urcit dosaZzenou hodnotu
ocekavanou investory. Obecné plati, ze ¢im vétsi riziko bylo investory podstoupeno, tim

vyssi oéekavany vynos pozaduji (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017).

Vochozka (2010) dale zmifiuje, Ze nevyhodu tohoto ukazatele je také opomenuti
nakladii obétovanych pftilezitosti investovaného kapitalu. Vyhodu je mozné vidét
v obezietnosti vypovidajici hodnoty trhem a zahrnuti odhadi budouciho vyvoje

spole¢nosti.
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S.
5.1

Cil a metodika prace
Cil prace

Cilem diplomové prace je posoudit aplikovatelnost a vyuzitelnost modernich

metod hodnoceni finan¢ni situace podniku (EVA, MVA a primérné naklady kapitalu)

a jejich porovnani se starS§imi, klasickymi ukazateli rentability. Pro lepsi vypovidaci

schopnost budou na data uplatnény i dal$i ukazatele finanni analyzy a soustav

ukazatelu.

Hlavni cil diplomové prace se bude skladat z dil¢ich krokii ovétujicich vhodnost

modernich metod pii1 hodnoceni podniku:

Cil 1: Aplikovatelnost nakladii na kapital vytvorenych metodikou MPO CR.

Cil 2: Porovnani ziskanych hodnot nakladu na kapitil a ukazatele EVA
s odvetvovym standardem.

Cil 3: Zjistit zavislost ukazatele EVA na velikosti podniku.

Cil 4: Zjistit vypovidaci schopnost ukazatele EVA v porovnani s tradicnimi
ukazateli.

Cil 5: Zjistit, zda je ukazatel EVA predikovatelny na zdkladé tradicnich modelii.
Cil 6: Posoudit pouzitelnost vypoctu ukazatele MVA pres ukazatel EVA.

Cil 7: Posoudit uplatnitelnost stavajici metodiky vypoctu EVA a urcit, jaké

faktory na hodnotu ukazatele nejvice piisobi.

Hypotézy:

HI1: Vycisleni ndkladii na kapitdl pomoci metodiky MPO CR je snadné
a metodika poskytuje dobrou alternativu pro stanoveni nakladu na kapital.

H2: Obdobny vysledek hodnot ziskanych ze souboru dat s publikovanym
priimérem MPO CR.

H3: EVA je zavisla na velikosti podniku.

HA4: EVA ma lepsi vypovidaci schopnost oproti tradicnim ukazateliim.

H5: Ukazatel EVA je predikovatelny.

H6: Ukazatel MVA vypocteny pres soucasnou hodnotu EVA je vyuzitelny
V praxi.

H7: Metodika vypoctu EVA je uplatnitelna v praxi a nejvice na ni pusobi
hodnota nakladii na kapital.
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Hodnoceni jednotlivych zvolenych krokl prace bylo provedeno na souboru dat,
ktery obsahoval podniky ze zpracovatelského primyslu v celkovém poctu 8400
subjektii za obdobi roku 2016 az 2020. Nasledné¢ byla data selektovana podle zvolenych

kritérii, jako je velikost aktiv a pravni forma.

Velikost celkovych aktiv byla stanovena nad 2 miliony korun v souboru dat
v roce 2016 a vybrana byla pouze pravni forma: akciova spole¢nost. Tato sama kritéria
byla pouzita i na datech vroce 2020. Kone¢na mnozina byla tvofena spolecnostmi,
které spliovaly vysSe uvedené znaky a zaroven se shodovaly podle identifika¢niho ¢isla
v letech 2016 a 2020. Vybrané spole¢nosti byly dale filtrovany z celkové databaze po
dobu péti let.

Souhrnné bylo oddéleno 165 spole¢nosti, na kterych probé&hla aplikace vSech

zvolenych vypoctt.

Kvilli ovéfeni trzni pfidané hodnoty bylo déale vybrano pét spolecnosti
obchodujicich na kapitdlovém trhu, nebot’ z vySe uvedené databdze by nebylo mozné

ov¢tit, zda vypocet MV A opravdu odrazi skute¢nost.

5.2 Metodika prace

Metody pouzité pii tvorbé diplomové prace se budou skladdat z empirickych
metod, zalozenych na zobrazovani reality, méfeni ¢i porovnavani konkrétniho
vybraného vzorku a sbéru, zpracovani a vyhodnocovani dat, které byly ziskany
z databaze sestavené dle oboru podnikani, v tomto piipad¢ z odvétvi zpracovatelského

prumyslu, a statistickych metod vyuzivajicich Spearmaniiv korelacni koeficient.

Pii analyze dat se vychdzelo z vypocti uvedenych vtomto bodé€. Prace se
zejména zamétuje na vzajemnou zavislost stanovenou korelaénim koeficientem jedné ¢i
vice proménnych s ekonomickou pfidanou hodnotou, jenz poskytuje dulezitou
informaci o tom, zda ekonomicka pfidana hodnota mé vétsi, mensi ¢i stejnou vahu
a vypovidaci schopnost jako tradi¢ni ukazatele. Pro ur€eni zéavislosti byl uplatnén

Spearmantiv korela¢ni koeficient.
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Snaha zjisti efektivnost ekonomické ptidané hodnoty, diagnostikovat jeji vliv na
financni vykonnost spoleCnosti a urcit jeji spojeni s velikosti spole¢nosti nebo
s predik¢nimi modely IN. Je jiz n€kolik let podrobovéna testovanim. Z pohledu autorky
diplomové prace bylo toto testovani zafazeno jako vhodny materidl v praktické casti,

slouzici pro informaci o shodé/odliseni od zjisténych vysledk.

Aby bylo mozné ekonomickou piidanou hodnotu vycislit, bylo nejprve zapotiebi
vyjadiit néklady na vlastni kapital (alternativni ndklady). Tyto naklady byly
kvantifikovany pomoci metodiky MPO CR, tzv. stavebnicovym modelem INFA. Tedy
pred pristoupenim k vypoctu ekonomické ptidané hodnoty bylo nejdiive potieba

identifikovat jednotlivé naklady na kapital, které vstupuji do vypoctu.
5.2.1 Zasady stanoveni nakladi na kapital

Dilezity aspekt pro vypocet ekonomické piidané hodnoty jsou naklady na
vlastni kapital (r.). Pokud tedy neni znama ptesna vySe nakladii na vlastni kapital, jako
v mém piipadé, bylo potifebné tuto vysi vycislit z hodnoty primérnych nakladid na
kapital (WACC). Z divodu omezeného mnozstvi informaci z datového souboru,
a hlavn¢ narocnosti pii velikosti zvoleného mnozstvi podnikii, byla autorka nucena

k vy¢&isleni praimé&mych nakladii na kapital zvolit metodiku MPO CR.

(1) Prumeérné naklady kapitalu dle metodiky MPO = bezrizikova sazba + rizikova
piirazka za finan¢ni stabilitu + rizikova piirazka za velikost podniku

+ rizikova pfirdzka za podnikatelské riziko.

Vypocet vSech prirazek bude popséan nize véetné kazdé regulace aplikované na

datovy soubor pii aplikaci.
(2) Bezrizikovd sazba (ry

Bezrizikova sazba ptredstavuje vynosnost desetilet¢ho statniho dluhopisu. Je
nutné poznamenat, ze Ministerstvo obchodu a primyslu CR, podle kterého byla tato
metodika vypoctu primérnych nakladi na kapital aplikovéana, ve svych ,,Finan¢nich

analyzach za podnikovou sféru“ uvadi vysi bezrizikové sazby ziskanou z webovych
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stranek CNB, av$ak tato hodnota bezrizikové miry zvefejnéna MPO CR nebyla na

strankach CNB nalezena.

Na webovych strankach CNB byla proto dohledana vynosnost desetiletého
statniho dluhopisu v procentech ve sledovanych obdobich, jenz poslouzi pro urceni
bezrizikové sazby. Data ziskana pro vycisleni tohoto ukazatele se nachdzeji v tabulce

&. 1 nize a vychazeji ze statistickych dat Ceské narodni banky z kapitalovych trhiL.

Tabulka 1: Vynosnost desetiletého statniho dluhopisu v % z databaze CNB.

Obdobi Vynosnost desetiletého statniho dluhopisu v %

12/2020 1,26
12/2019 1,51
12/2018 2,01
12/2017 1,50
12/2016 0,53

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé databaze CNB dostupné na ARAD - Systém &asovych fad - Ceska
narodni banka (cnb.cz)

(3) Rizikova prirazka za financni stabilitu (rpnasras) - podle vztahu:

(3.1) pokud je bézna likvidita <= XL1 pak renstas = 10,00 %,
(3.2) pokud je bézna likvidita >= XL2 pak rpinstas = 0,00 %,
(3.3) pokud je XL1 < béznad likvidita < XL2 pak rpnstaB =

(XL2—-bé2n4 likvidita)?
(XL2—-XL1)2

* 0,1.

Pro rizikovou piirdzku za financni stabilitu je charakteristické zaméfeni na
zivotnost aktiv a pasiv, pficemz bézna likvidita vycislend ukazdé ze zatfazenych
spoleCnosti je ohrani¢ena XLI(hodnota 1) a XL2 (hodnota 2,5), které¢ zastupuji
doporucené hodnoty minima a maxima b&zné likvidity, pohybujici se v intervalu 1 —

2,5.

Z vyse uvedenych vztah pro vypocet rizikové pfirazky za financni stabilitu

nastaly pouze tfi varianty:

- Bézna likvidita dosahovala menSich hodnot nez 1 a tedy rizikova pfirazka za

finan¢ni stabilitu méla hodnotu 10 %.
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- Rizikova piirdzka za finan¢ni stabilitu byla definovana 0 % za piedpokladu bézné
likvidity vyss§i nebo rovno 2,5.

- Hodnota bézné likvidity nachézejici se vintervalu od 1 do 2,5 byla urcena
pomoci vySe uvedené¢ho vzorce, jehoz vysledek ilustroval procentualni vysi

prirazky.

Chapéani vyobrazenych pravidel sméfuje k otdzce, zda myslenka ohraniceni
ptirdzky za finan¢ni stabilitu byla v intervalu od 0 % do 10 %. V diplomové praci bylo
pfihlédnuto k rozmezi, kdy procenta nad 10 % ¢i pod 0 % nebyly pfipustnd. Krok jedna

a dvé byly vystizeny jednotné, pouze krok tfi ne vzdy spadal do spravného rozmezi.

, ceviv (XL2-bé&zna likvidita)? ,
Hodnotam zjisténym ze vztahu [rpnsTaB = XL2X ) * 0,1], které

piesahovaly hodnotu maxima ¢i minima, byla pfifazena pramérna hodnota, tedy

v daném ptipadé 5 %.

Pro vypocet vSech tii stupiii likvidity byly pouZzity niZze uvedené vzorce, které
jsou okrajové popsany v praktické casti diplomové prace a porovnavany s hodnotou

rizikové prirazky za financni stabilitu, vyuzivajici béznou likviditu ve vypoctu.

(4) Okamzita likvidita — penézni prostiedky / (kratkodobé zavazky + kratkodobé
bankovni uvéry + kratkodobé finan¢ni vypomoci)

(5) Pohotova likvidita - (obézna aktiva — zéasoby) / (kratkodobé zavazky
+ kratkodobé bankovni uvéry + kratkodobé finan¢ni vypomoci)

(6) Bézna likvidita — obézna aktiva/ (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni
uveéry + kratkodobé finan¢ni vypomoci)

(7) Rizikova prirazka za velikost podniku (rp4) - podle vztahu:

(7.1) jsou-li uplatnéné zdroje <= 100 mil. K¢, pak r.o = 5,00 %,
(7.2) jsou-li uplatnéné zdroje >= 3 mld. K¢, pak rpa = 0,00 %,
(7.3) je-li 100 mil. K¢ < uplatnéné zdroje < 3 mld. K¢ pak ra =

(3—uplaténé zdroje)?
168,2

Rizikova pfirazka za velikost podniku vyuziva ve svych vzorcich uplatnéné

zdroje spolecnosti. Niz§i ¢i rovnajici se hodnota uplatnénych zdroji ve vysi
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3 miliarddm korun vymezuje 0 %.

Opakované nastava stav, kdy ke zjisténi rizikové ptirazky za velikost podniku
pfedchazely tfi rGzné moznosti vycisleni, tedy vznikl jako v pfedchozim ptipadé
interval. Ur€ené rozpéti se pohybovalo od 0 % do 5 %, kdy hranici byla 100 miliont

korun a 3 miliardy korun. Céastky mezi maximalni a minimalni hodnotou uplatnénych

_ o 2
zdrojii byly vypocteny dle 1= @ uplatr:gzmmj ) Obdobné jako u ptedchozi

ptirdzky doslo k omezeni prevysujicich procent pies stanoveny interval.

Hodnoty vypoctené z vySe uvedeného vzorce s vys$§im vyjadienim nez 5 % byly
striktné¢ nastaveny na 2,5 %, odpovidajici primérné hodnoté, ve které by se tato

pfirazka, dle metodiky MPO CR, méla nachazet.

Dalsi ptirazkou je rizikova pfirazka za podnikatelské riziko tvotici vazbu
na produk¢ni silu (EBIT /aktiva). Produkéni sila poukazuje na dostatecnou velikost
a pfedmét Cinnosti podniku. U této ptfirdzky byl kladen diiraz na trokovou miru

v disledku vypoctu jedné z proménnych (X1). Vzorec X1 a urokové miry je néasledujici:

(8) X1 = (uplatnéné zdroje / aktiva) * urokova mira

(9) Urokovd mira = nakladové troky / bankovni avéry

U vypoctu trokové miry mohlo samoziejmé nastat urcité zkresleni, nebot” doslo
k vyéisleni urokové miry pouze z uéetnich dat. Samotnd metodika MPO CR upozoriiuje
v informacich uvedenych pod rizikovou ptirdzkou za podnikatelské riziko, ze ratingovy
model INFA je v podobé vyuzité na MPO CR zaloZen na nékolika zjednodusujicich

ptedpokladech a mezi jednu z nich patii i odhad Grokové miry.

Pokud tedy tirokova mira pievySovala ¢i extrémné znehodnocovala svou vysi
hodnoty nachézejici se v datovém souboru, byla jeji vySe upravena na zékladé¢
vygenerovanych dat z CNB zobrazenych v tabulce ¢. 2 tykajicich se &ist& novych a nové

ujednanych Gvért poskytnutych bankami v CR.
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Tabulka 2: Primérna trokova mira v letech 2016 aZ 2020 z dat €NB.

Obdobi | Urokové sazby ke konci roku v %
12/2020 2,54
12/2019 3,78
12/2018 3,98
12/2017 2,69
12/2016 2,29

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ ,,Ostatni nova ujednani — sazba“ za rok 2016 az 2020 dostupné na
ARAD - Systém casovych fad - Ceska narodni banka (cnb.cz).

Urokové mira vypoctena vzorcem: Urokova mira = nékladové troky / bankovni Gvéry

s hodnotou nad 10 % byl nahrazena podle tabulky €. 2, viz vyse.
(10) Rizikova prirazka za podnikatelské riziko (vpop) - podle vztahu:

(10.1) kdyz (EBIT / aktiva) > X1 pak rpop = minimalni hodnota rpop v odvétvi,
(10.2) kdyz (EBIT / aktiva) < 0 pak rpop = 10,00 %,

EBIT
)Z

X -
(10.3) kdyz 0 < (EBIT / aktiva) < X1 pak rpop = (X—f; % 0,1.

Minimalni hodnota v odvétvi uvedena v tabulce ¢. 3 niZze byla zjiSténa
z materialti Ministerstva primyslu a obchodu CR informujicich o vysledku ,,Finanéni
analyzy podnikové sféry* u zpracovatelského primyslu za obdobi roku 2016 az 2019

vzdy ke konci roku.

Pro rok 2020 nebyl tento material prozatim zvefejnén, proto minimalni hodnota
vodvétvi roku2020 byla odhadnuta jako primér ze zjiSténych hodnot

v tabulce €. 3 a vycislena na 2,46 %.

Tabulka 3: Doporucéena minimalni hodnota v odvétvi v letech 2016 az 2019 zjisténych z dat MPO CR.

Obdobi | Doporucené minimalni rpop v odvétvi v %
12/2019 2,47
12/2018 2,41
12/2017 2,73
12/2016 2,21

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ,,Finan¢ni analyzy podnikové sféry MPO za rok 2016 az 2019
dostupné na Analytické materialy | MPO.

Vypocet rizikové piirazky za podnikatelské riziko méa obdobné jako

u predchozich ptirazek nastavené rozpéti hornich i spodnich hrani¢nich hodnot, které na
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rozdil od pfedchozich méni své minimum v navaznosti na doporu¢ené¢ minimalni rpop

v odvétvi.

Jestlize hodnota pfevySovala stanovenou hranici maxima a minima (tabulka €. 3
vyse), byla vySe ptirdzky za podnikatelské riziko u dané spolecnosti v jednotlivych

letech dosazena ve vyS$i znazornéné v tabulce €. 4 nize.

Tabulka 4: Primérna hodnota ryqp v letech 2016 aZ 2020.

Obdobi | Priimérna hodnota rpop v jednotlivych letech v %
12/2020 6,227
12/2019 6,235
12/2018 6,205
12/2017 6,065
12/2016 6,105

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ informaci o maximalni a minimalni hodnoté rpop doporuc¢ené MPO.

Po vycisleni a souctu vsSech ptirazek se ziskala hodnota WACCypo, kterd

umoziovala dle nize uvedeného vzorce dopocitat naklady na vlastni kapital.

(11) Ndaklady na viastni kapitdal = (primérné ndklady na kapitadl MPO x
(uplatnéné zdroje / aktiva) — (vysledek hospodafeni po zdanéni / zisk) x
urokova mira — ((uplatnéné zdroje /aktiva) — (vlastni kapital / aktiva))) /

(vlastni kapital / aktiva)

Posledni piirazkou uvedenou v metodice MPO CR byla rizikova piirazka za
finan¢ni strukturu. Opétovné ma dvé regulace. Jestlize byl rozdil mezi r. a WACCypo

nulovy, byla pfirdZzka 0 %. Naopak vySe ptirdzky nad 10 % zlstala ohodnocena 10 %.

(12) Rizikova prirazka za financni strukturu (vpivsrry) = naklady na vlastni

kapital — primérné néklady na kapital

Néklady na vlastni kapitdl jsou jednou zhlavnich polozek pro vypocet
ekonomické ptidané hodnoty podle zvoleného vzorce. I kdyz existuje vice moznosti, jak
ekonomickou ptidanou hodnotu pocitat, domnivam se, ze v ptipad¢ vyuziti jiného nez
mnou pouzitého vzorce by skrze jednotlivé polozky vypocétené s pomoci postupu
MPO CR, doslo ke zkresleni vysledkii ukazatele EVA a dal§ich zni poéitanych
ukazatell jako je MVA.
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Po zjisténi informaci o nakladech na vlastni kapitdl (r.) a nakladech na cizi
kapital (rg), doslo k vypocteni WACC pomoci standardniho vzorce a porovnani zmén od
piedchoziho vypoctu WACCypo. Avsak Slo spiSe o spekulaci o vysi WACC, nebot’ se
jednalo o pfepocet zjiz jednou prepoctenych dat. Zafazeni do aplikacni ¢asti bylo
z pohledu vyvoje obou ukazatell podstatné, kdy pifi rGzném trendu, by bylo nutné
zkoumat, zda neni v ptivodnim vzorci (WACCypo) néjaky nedostatek. Vypocet nakladii

na cizi kapital a standardni primérné néklady na kapital jsou uvedeny nize.

(13) Ndaklady na cizi kapital = Grokova mira * (1 — koeficient dan¢ z piijmi)
(14) Primeérné naklady kapitalu= cizi naklady kapitalu x (1 — sazba dané) x
(cizi kapital / celkova vyse pasiv) + vlastni naklady kapitalu x (vlastni kapital /

celkova vyse pasiv)

5.2.2 Kritéria stanoveni a rozdéleni podniku pro porovnani s odvétvovym

primérem

Bod 5.2.2 je rozdélen do dvou casti, kdy prvni se zaméfuje na vycisleni
ukazatele EVA za cely zkoumany soubor spole¢nosti v jednotlivych letech véetné dat
slouzicich pro vypocet. Druhd ¢ast informuje o roz¢lenéni podnik podle kategorii

MPO CR a dosazenych hodnot, které byly nasledné porovnavany.

Z divodu rozmanitosti vypoctl a velikosti vybraného vzorku spole¢nosti nebyla
ekonomickd ptidana hodnota pocitana z transformovanych tucetnich dat. Prvnim
argumentem pro nevyuziti upravy je i skutecnost, Ze preména ucetnich dat vyzaduje
¢astecné 1interni informace tykajici se investi¢ni Cinnosti ¢i leasingu, které vyuzita
databaze neuvadéla, a dohledavani téchto informaci na zvolené mnoziné podnikii by
z ¢asovych moznosti pro vypracovani diplomové prace nebylo mozné. Proto byl vyuzit

nize uvedeny vzorec ukazatele EVA.

(15) Ekonomicka pridana hodnota (metoda INFA) = (rentabilita vlastniho

kapitalu — naklady na vlastni kapital) * hodnota vlastniho kapitalu

Metodika v této podkapitole se zakladala na prostém porovnani ukazatele
ekonomické pridané hodnoty s odvétvovym primérem, ktery byl rozclenén do nékolika
skupin. Jak jiz bylo popsano v teoretické &asti, Ministerstvo pramyslu a obchodu CR
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rozdéluje podniky do Etyt zékladnich ttid. Pro leps$i piehlednost jsou okrajové zminény

nize:

- spolecnost tvotici hodnotu — TH: (ROE > r),

- spolecnost netvortici hodnotu — FR: (1 < ROE <),

- ziskova spole¢nost — ZI: (0 < ROE <ry),

- spole¢nost se zadpornym vlastnim kapitalem — ZT (MPO 2016).

Cilem tohoto bodu bylo roz¢lenit sto zvolenych spolecnosti podle vyse
popsanych kritérii (Ctyfi zékladni tfidy), vycisleni primérnych hodnot za kazdou ze
skupin ve vSech sledovanych letech a nasledné¢ vysledné hodnoty porovnat
s odvétvovym primérem nalezenym na strankach Ministerstva obchodu a primyslu CR.
Jednou z priorit tohoto porovnani byl i fakt, Ze ziskané informace piipadné odhali
vyskytujici se odchylky v datovém souboru pii ziskani extrémnich odliSnosti a zaroven

1ze posoudit, zda dosazené priméry odpovidaji zvolenému odvétvi.

Dulezité je upozornit, ze spolecnosti ve sledované mnoziné se skladaly pouze ze
spole¢nosti TH, FR a ZI, nebot’ spolecnosti se zapornym vlastnim kapitalem (ZT) byly
z datového souboru vytazeny. Konkrétni pocet spolecnosti v jednotlivych skupinach je

uveden v praktické ¢asti diplomové prace dale v bod¢ 6.2.2.

Ve vyjimecnych piipadech se u zvolenych spolecnosti objevila zaporna
rentabilita vlastniho kapitalu. Jelikoz metodika MPO CR s touto variantou v zakladnim
¢lenéni nepocita, byly tyto ojediné€lé piipady, neptedstavuji velky podil na celkovém
souboru, zatazeny do skupiny ziskovych spole¢nosti (ZI). Z pohledu autorka prace by
umisténi téchto vyjimek nemélo mit Zzaddny vliv na vypovidaci schopnost daného

vzorku.
5.2.3 Stanoveni velikosti podniku

Naésledujici podkapitola se zaméfuje na roz¢clenéni spolecnosti do kategorii podle
zékona €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpist (dale jen ,,zdkon

o ucetnictvi®).
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Zakon o ucetnictvi déli ucetni jednotky a kategorie skupin Gcetnich jednotek na
mikro, malé, stiedni a velké ucetni jednotky. Pro zatazeni do skupiny je v zdkoné
o ucetnictvi rozhodovano na zaklad¢ vyse aktiv, vySe obratu a pocCtu zaméstnanct.
Ptesné vymezeni vySe vyjmenovanych parametrti nebude v diplomové praci popsano,

nebot’ se ¢lenéni orientovalo pouze na vysi vykdzanych aktiv.

- mikro tcetni jednotka s aktivy pod 9 000 000 K¢,

- malé ucetni jednotka s aktivy pod 100 000 000 K¢,

- stfedni ucetni jednotka s aktivy pod 500 000 000 K¢,
- velka ucetni jednotka s aktivy nad 500 000 000 K¢.

Kapitola 6.3 vychézejici z této metodiky je zaméfena na zjisténi tykajici se

ovlivnéni ukazatele EVA na velikosti podniku.

5.2.4 Porovnani ukazatele EVA s tradi¢nimi ukazateli rentability

Potieba zjistit vypovidaci schopnost ekonomické pfidané hodnoty byla v tomto
bod¢ prioritou. Ukolem bylo uréit pofadi ukazatele ekonomické ptidané hodnoty,
rentability vlastniho kapitadlu a rentability aktiv u vSech spolecnosti a zjistit, zda se
potadi shoduje ¢i nikoliv. Po urceni poradi byl stanoven Spearmantv korelacni

koeficient zavislosti, ktery informuje o vztahu mezi jednotlivymi proménnymi.

V ptipad¢ shody potadi by to znacilo, ze ukazatel EVA a tradicni ukazatele
rentability maji podobnou vypovidaci schopnost, a tedy EVA mé bud’ malou, nebo
zadnou nadfazenost oproti star§Sim indikdtorim zaloZzenych na Ucetnim zisku. Pii
neshod¢ potadi by zavér byl takovy, ze EVA informuje o odlisSnych faktech nez
ukazatele rentability. Poslednim krokem vtomto bod¢ bylo posoudit vzijemnou

zavislost.

Jelikoz vzorec ekonomické ptfidané hodnoty uvedeny v kapitole 5.2.2
nezohlednuje velikost zafazenych spolecnosti do zkoumané mnoziny, doslo pro urceni
potadi a zavislosti k upravé v disledku eliminace faktoru velikosti podniki. Vypocet

upraveného ukazatele EVA a standardnich ukazatelii rentability je uveden nize.
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(16) Rentabilita viastniho kapitalu — vysledek hospodateni za ucetni obdobi /
vlastni kapital

(17) Rentabilita aktiv — (vysledek hospodaieni pted zdanénim + nakladové
uroky) / celkovy vlozeny kapital

(18) EVA/A = ekonomicka piidana hodnota / celkova aktiva.

Pro piehlednost a dobrou orientaci v praktické ¢asti diplomové prace je mnou
upravena EVA nazyvat EVA/A, nebot’ az po této tpravé doslo k vyc€isleni vzajemné
zavislosti EVA/A, ROE, ROA Spearmanovym korelacnim koeficientem fadicim se
mezi neparametrické korelacni koeficienty s vyuzitim v situacich, kdy mezi
proménnymi neni linearni vztah nebo datovy soubor obsahuje odlehlé hodnoty, které by

Pearsontiv korela¢ni koeficient mohly nevhodné zkreslit.

Spearmantiv korelacni koeficient nabyva hodnoty v intervalu (-1,1). Test je
zalozen na poradovych statistikich a zkoumd statistickou vyznamnost rozdilu
(Suchének 2013). Vypocet je definovan vztahem:

6 X1, (Pi—qi)?

(19) Spearmanuv korealtni koeficient:p =1 — e

kde:
pia qgi — potadi hodnot pti usporadani podle velikosti,
1 — pfirazené pofadi Cisel,

n — pocet ¢isel (Evangelu, Neubauer 2014).

Na otazku, zda je EVA tedy lepsi, ndm odpovi hlavné skutecnost, jestli EVA

dokéze ptedpovidat budouci vyvoj ziskovosti spolecnosti zkoumanou v bod¢ 5.2.5.
5.2.5 Predikovatelnost ukazatele EVA

Obdobou bodu 5.2.4 je i tento bod, ktery za pomoci Spearmanova korela¢niho
koeficientu zjistuje zavislost ukazatele EVA, ROA, ROE a indexii IN. Cilem této ¢asti
je zjistit, zda je ekonomicka pifidand hodnota predikovatelna standardnimi modely.
Kapitola se ¢aste¢né vénuje i popisu indexti podle toho, zda tvofi/netvoii hodnotu pro

vlastniky. Indexy IN obecné informuji o tom, zda se podniky fadi mezi bankrotni ¢i

47



bonitni skrze vyslednou hodnotu indexti. Rozmezi kazdého z indexli je uvedeno pod
vzorcem. Index INO1 a INOS rozliSuji pouze tii skupiny, a to podnik tvofici hodnotu,
podnik netvofici hodnotu a Sedou zonu. Zatimco index IN99 jako jediny zafazuje
spolecnosti do péti riznych kategorii. V diplomové praci je shrnut pouze do skupin (na
podniky tvofici a spiSe tvotici hodnotu, podniky v Sed¢ zoén€ a podniky netvofici a spiSe

netvorici hodnotu).

Déle je zkouména zavislost indexi IN a ostatnich proménénych, kdy tcelem
bylo zjistit, zda jsou indexy vice vazané k tradicnim ukazateltim, ze kterych se skladaji,

nebo k ekonomické ptidané hodnote.

Indexy IN

(20) Index IN99 — - 0,017*X, +4,573*X, + 0,481*X5 + 0,015*X4

X, — aktiva / cizi zdroje
X, — EBIT / aktiva
X3 — vynosy / aktiva

X, — obézna aktiva / / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry

a vypomoci)
Interpretace indexu IN99
- IN99>2,070 : Podnik tvofi hodnotu
- 1,590 <IN99 < 2,070 : Podnik spiSe tvofi hodnotu
- 1,220 <IN99 < 1,590 : Seda zona
- 0,684 <IN99 < 1,220 : Podnik spiSe netvoii hodnotu
- IN99<0,684 : Podnik netvoii hodnotu

Index IN99 je nejstarsi ze vSech zvolenych indext a jako jediny rozliSuje pét

riznych kategorii.

(21) Index INOI —0,13*X; + 0,04*X, + 3,92*X3 + 0,21*X4 + 0,09 * X5

X — aktiva / cizi zdroje

X> — EBIT / nédkladové uroky
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X;— EBIT / aktiva
X, — vynosy /aktiva
Xs — obézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry

a vypomoci)

Interpretace indexu INO1

- INOI1>1,77 : Podnik tvofi hodnotu
- 0,75<IN01 < 1,77 : Sed4 zona
- INO1<0,75 : Podnik netvoii hodnotu

(22) Index INO5 — 0,13*X; + 0,04*X, + 3,97*X3 + 0,21*X4 + 0,09 * X5

X — aktiva / cizi zdroje

X> — EBIT / nédkladové uroky

X; — EBIT / aktiva

X, — vynosy /aktiva

Xs — obézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry

a vypomoci)

Interpretace indexu INOS

- INO05>1,6 : Podnik tvori hodnotu

- 0,9<IN05<1,6 : Seda z6éna

- IN05<0,9 : Podnik netvoii hodnotu (Vochozka, 2020)

5.2.6 Uréeni ukazatele MVA

Aby bylo mozné ovéfit, zda vypocet ukazatele MVA je vyuzitelny v praxi, bylo
nutné na chvilku upustit od zvoleného souboru sta spolecnosti a piejit na akciovy trh,
kde bylo vybrano pét spoleCnosti obchodujicich se svymi akciemi. Na téchto
spolecnostech byly dale aplikovany postupy uvedené v kapitole 5.2.1 a 5.2.2. Cilem
bylo ziskat hodnotu ekonomické pfidané hodnoty a zni vypoctenou trzni ptidanou

hodnotu.

U dosazenych hodnot nasledné¢ dojde ke komparaci s hodnotami ziskanymi

z druhé varianty vypoctu ukazatele MV A, ktery poukazuje na skutecnou trzni hodnotu
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spoleCnosti, protoze vycisluje trzni pfidanou hodnotu spolecnosti pies jeji celkovou

trzni hodnotu.

Jelikoz je ukazatel MV A mozné ziskat vice zpisoby, jak popisuje teoretickd ¢ast

diplomové préace, konkrétni vypocty pro zjisténi ukazatele MV A jsou uvedeny niZe.

(23) MVAgy, = ekonomickd ptidand hodnota / (1 + primérné naklady na
kapital)
(24) Teoreticka trzni cena = MV Agya + investovany kapital

(25) MVAs = trzni hodnota podniku — investovany kapital

5.2.7 Posouzeni vypovidaci schopnosti EVA a zhodnoceni obtiznosti

stanoveni

Posledni bod je shrnutim zpétného ohlédnuti na ukazatel EVA a posouzeni jeji
vypovidaci schopnosti a aplikovatelnosti, kdy jsou hodnoceny vSechny proménné

vstupujici do vypoctu ukazatele EVA.

Zavérem bude popsano naplnéni cile diplomové prace a shrnuti jednotlivych

dosazenych vysledki.
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6. Prakticka cast

Praktickd cast diplomové prace se v uvodu bude zabyvat udaji vstupujicimi do
vypoctu ekonomické ptidané hodnoty, mezi néz patii zejména primérné naklady na

kapital (WACCwpo) a z nich dopocitané naklady na vlastni kapital (r.).

V druhé c¢asti dojde k vycisleni ekonomické pfidané hodnoty jako priméru za
vSechny zatazené spolec¢nosti do zkoumani v jednotlivych letech, nasledné k roz¢lenéni
a porovnani dosazené vyse ekonomické ptidané hodnoty podle informaci dostupnych na

strankach Ministerstva primyslu a obchodu CR.

Treti, ctvrti a patad cast se primarné zaméiuje na vzdjemnou zavislost
ekonomické pfidané hodnoty na velikosti podniku, tradi¢nich ukazatelich
a standardnich modelech, nebot’ tyto poskytuji dilezitou informaci o vypovidaci

schopnosti ukazatele EVA.

Ptedposledni kapitola bude vénovana trzni ptidané hodnoté a jeji vypovidaci

schopnosti skrze zvolené vzorce a ovéieni, zda vypocty odpovidaji trzni hodnoté.

Sedmi bod shrne celkovou problematiku ukazatele EVA jeji pozitiva, negativa

a pouzitelnost v praxi.
Spoleénosti zarazené do sledovani a popis odvétvi

Spolecnosti byly zvoleny na zaklad¢ vypocta jednotlivych zvolenych ukazatela,
které vzhledem knéplni a vypovidaci schopnosti nejlépe korespondovaly s cilem
diplomové prace. Z celkové zbylé mnoziny 165 podnikll byl v disledku chybégjicich
udajt, nulovych hodnot ¢i zadporné vyse vlastniho kapitdlu sniZzen pocet zarazenych
spolecnosti na pocet 100. Vycet vSech spole¢nosti bude uveden v ptiloze diplomové

prace veetné vSech vykazi, na jejichz zéklad¢ byly niZze uvedené ukazatele vyc¢isleny.

Pro ovéteni vypovidaci schopnosti ukazatele MV A bylo dodatecné zatazeno pét
dalSich obchodovanych spolecnosti na kapitdlovém trhu, nebot” z dostupnych dat
popsanych vyse by spravnost vypoctu nemohla byt potvrzena. Vybranymi spole¢nostmi

jsou AtomTrace a.s., Fillamentum Manufacturing Czech s.r.o., Prabos a.s, Primoco
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UAV SE a Karo Invest a.s. a tyto spolecnosti jsou analyzovany za rok 2020. Popis
jednotlivych spolecnosti nebude v diplomové praci uveden, nebot nepiedstavuje
zasadni aspekt ovliviujici zaveér. Rozvahy a vykazy ziskli a ztradty jsou vloZeny

v ptilohach této prace.

Ve stucnosti bude charakterizovano odvétvi sta zvolenych firem, kdy dle sekce
C - Zpracovatelsky priamysl v pojeti CZ — NACE Ize zpracovatelsky prumysl rozd¢lit
do 24 rtznych oddilt. Zpracovatelsky priimysl se fadi do sekce zahrnujici mechanickou,
fyzikélni nebo chemickou pfeménu materidli nebo komponenti na nové produkty

(zbozi). Tento popis nelze vzdy pouzit jako univerzalni kritérium pro definici.

Jednd se o pfeménu surovin, materidld a latek, které vstupuji do
zpracovatelského primyslu a jsou ziskdvany ze zeméd¢lstvi, lesnictvi, rybolovu, tézby,

dobyvani kamene, piskd, jila a dalSich.

6.1 Naklady kapitalu

6.1.1 Primérné naklady kapitalu - (WACCuypo)

Primérné naklady na kapitdl byly stanoveny stavebnicovym modelem
zformovanym Ministerstvem primyslu a obchodu CR. Tabulka & 5 nize obsahuje
primérné hodnoty jednotlivych vstupnich dat. Fakticky jde o pfirdzky sta zvolenych
podnikl zafazenych do sledovani, kdy soucet hodnot rizikovych ptirazek urcuje vysi
prumérnych nakladt na kapitdl WACCypo dle vzorce (1). Informace o ptirdzkach

a postupech stanoveni jsou popsany v metodické ¢asti diplomové prace.

Bezrizikova sazba (rf) zachycuje vyvoj sazeb desetiletého statniho dluhopisu
prezentovaného CNB na jejich webovych strankach. Bezrizikova sazba byla nejnizsi
v roce 2016 a postupné vykazovala rychle rostouci trend az do roku 2018, ve kterém

nastal zlom znacici postupné klesajici sazbu az do roku 2020.

Rist hodnot do roku 2018 je dle znazornéni v tabulce €. 5 vysSsi nez jeji pokles

do konce zkoumaného obdobi.
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Tabulka 5: Primérné hodnoty rizikovych pfirazek a nakladl na kapital stanovenych dle upravené metodiky MPO

CR.
Rok
Ukazatel (v %)
2016 2017 2018 2019 2020

(ry) 0,53 1,50 2,01 1,51 1,26
(rLa) 1,99 2,32 2,11 2,04 2,01
(rFINSTAB) 4,35 421 4,29 4,15 3,69
(reop) 2,21 3,19 3,88 3,36 4,00
WACCypo vzorec (1) 9,08 11,21 12,29 11,06 10,96
Horizontalni zrvnena WACCwro 2.13 1,08 123 20,10

v Case

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vstupnich dat v databazi o podnicich ze zpracovatelského prumyslu v letech
2016 az 2020.

Rizikova ptirdzka za velikost podniku (rps) vroce 2016 zachycuje nepatrné
slabsi procentudlni vyjadieni ve vysi 1,99 % oproti ostatnim roktiim, ve kterych neklesa
pod hodnotu 2 %. JelikoZ se tato pfirazka soustfedi na vyjadfeni uplatnénych zdroji
spoleCnosti, kdy vpfipadé hodnoty mensi ¢i rovno 100 mil. K& je
dosahovano 5 % a s horni mezi uplatnénymi zdroji rovno ¢i nad 3 mld. K¢ 0 %. Je
mozné konstatovat, ze v roce 2016 bylo primérné vyuzito nejvice zdroji. Naopak hned
nasledujici rok 2017 bylo uplatnénych zdroji nejméné. V letech 2019 a 2020 se

primérné vyse velmi piiblizuji.

Rizikova pfirdzka za financni stabilitu (rpnsTaB) pracuje s béznou likviditou
ohrani¢enou horni a dolni mezi (1 — 2,5), kterd de facto urcuje jeji vysi. Zjednodusené
lze fici, Ze ¢im vice se pfiblizuje bézna likvidita 1, tim vice se blizi k 10 %. Idealni
bézna likvidita se podle shody mnoha autorti (Rickova 2008, Knapkova a kol. 2017,
Synek a kol. 2011) pohybuje v rozpéti 1,5 — 2,5.

Otéazka tedy zni, zda je mozné na zaklad¢ ukazatele rpnsTap TiCl, Ze bEZna
likvidita spoleCnosti je v potfddku, a zda opravdu odrazi primérnou hodnotu této
likvidity u sta spolecnosti. I kdyz tato pfirazka pracuje s likviditou tfetiho stupné, neni
mozné v pripadé primémé hodnoty u takovéhoto mnozstvi spolecnosti posoudit
skutecnou béznou likviditu. Prvnim divodem je fakt, Ze pfirazka pracuje s vrchnim

a spodnim stropem a nebere v potaz ostatni hodnoty a druhym divodem je fakt, ze
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samotnd primérmad hodnot neni vzdy az tak vérohodna, nebot u vétSiho poctu

zkoumanych subjektl se vysoké i nizké hodnoty kompenzuji.

V piipad¢ sledovanych let se rpinsTap pohybovala nad 4 % az na rok 2020.
Pokud by doslo k jednoduchému piepoctu (rozdil mezi rozpétim rrystap cini 1,5 znacici
10 %. Kazdé jedno procento tedy predstavuje hodnotu 0,15, kterou ndsledné pri
vynasobeni s rgnstap vV tabulce ¢. 5 a konecném pricteni 1 da vyslednou hodnotu bézné
likvidity v absolutnim vyjadreni), 1ze vycislit vysi primérné likvidity tietiho stupné (L3)
branou v potaz pfirazkou za financni strukturu. Vysledek zminéné transformace

obsahuje tabulka ¢. 6:

Tabulka 6: Pfepocet bézné likvidity skrze pfirazku rgnsras-

BéZna likvidita dosaZena
prrepoctem
Zdroj: Vlastni zpracovani dle textu vyse.

1,65 1,63 1,64 1,62 1,55

Hodnoty uvedené v tabulce ¢. 6 poukazuji na situaci, kdy sice likvidita tfetiho
stupné patii do doporuc¢eného rozpéti, ale nelze ji brat jako stéZejni dosazeny pramér sta

zkoumanych spolecnosti.

Skuteéné naméteny prumér vSech stupiii likvidity ze vstupnich dat uvadi
tabulka ¢. 7 nize. Hodnoty jsou vyss$i nez u pfepoctu uvedené¢ho vySe a rozdil v
absolutnim vyjadfeni se pohybuje ptiblizn¢ od 0,3 do 0,5. Fakticky dosaZzené¢ hodnoty

vSech likvidit prezentované v tabulce €. 7. ndlezi do pomysIného intervalu.

Tabulka 7: Primérné hodnoty ukazatell likvidity v letech 2016 aZ 2020.

Likvidita (ideslni interval) Rok
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
1. stupné (0,2 - 0,5) 030] 031 032] 030] 040
2. stupné (1 - 1,5) 17 115 113]  L13]| 121
3. stupné (1.5 - 2,5) 95| 1,93 192] 193] 2,04

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vstupnich dat v databazi o podnicich ze zpracovatelského prumyslu v letech
2016 az 2020.

Obdobnym zpiisobem Ize polemizovat o pfirdzce za podnikatelské riziko (rpop) a

vysi rentability aktiv, jeZz vstupuje do vypoctu témét analogicky. Opétovné by vSak
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zavér nasvédCoval tomu, Ze hodnoty ¢i pfepocty neodrdzi redlnd data zminéné

rentability.

rpop Nachazejici se v tabulce €. 5 vySe ma nejednotny trend vyznacujici se riistem
od roku 2016 z hodnoty 2,21 % do roku 2018 na hodnotu 3,88 %. Néasleduje mirny
propad v roce 2019 u jinak rostouciho vyvoje. Nejvyssi dosaZzena procenta pfirazky byla

v roce 2020 ve vysi 4 %.

Primérné naklady kapitalu stanovené stavebnicovym modelem MPO CR jsou
v diplomov¢ praci znaceny WACCypo kvili moznosti zamény s WACCs vypoctenym
vzorcem (14). WACCypo uvedeny v tabulce €. 5 dospél v roce 2018 k horni hranici
vSech hodnot za celé sledované obdobi, a to konkrétné do vyse 12,29 %. Znaény podil
na této skutecnosti méla bezrizikova sazba, které v roce 2018 byla o poznani vyssi nez
v ostatnich letech. Primérné néklady na kapitadl v provéfovaném obdobi kolisaly od

9,08 % do 12,29 %. Jedna se o rozdil ve vysi 3,21 % mezi hodnotami.
6.1.2 Naklady na viastni kapital

Néklady na vlastni kapitél (r.) ztvarnéné vzorcem (11) jsou jednim z hlavnich
komponentti pro vypocet samotné ekonomické ptidané hodnoty, avSak bez predchoziho
vypo¢tu by z pohledu autora prace nebylo mozné z dostupnych dat tuto informaci

ziskat.

Tabulka ¢. 8 nize zobrazuje individudlni proménné podilejici se na vypoctu
nakladli na vlastni kapitdl, kdy jednou znich jsou i primérné naklady na kapital
popsané vyse. Dale zde vstupuji poméry vysledku hospodafeni po zdanéni a zisku,
ciziho kapitalu a aktiv, vlastniho kapitalu a aktiv a trokova mira. Posledni ukazatel
nachdzejici se v dané tabulce je rizikova prirazka za finan¢ni strukturu rpnsTrU, kterd
predstavuje rozdil mezi WACCypo a re. Jeji procentudlni vySe by neméla presahovat
10 %, coz ani v jednom ze zkoumanych let nenastalo. Jeji smysl je vidén v odrdzeni

zadluzenosti spolecnosti.
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Tabulka 8: Stanoveni nakladi na vlastni kapital véetné vsech veli¢in v letech 2016 aZ 2020

Rok Graf vyvoje

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
WACCwpo (v %) 9,08/ 1121 12,29 11,06 10,96 ~ ~—
UZ/A 0,77 0,77 0,76 0,78 0,79 [ e—sgao e

EBIT/Z 0,80 0,90 0,86 0,87 0,82 ~——~=

VK/A 0,51 0,51 0,50 0,51 0,53 | esine om®

UM (v %) 2,78 2,48 2,95 3,30 2,94 —_—
re(v%)| 16,08 19,02/ 21,40/ 20,05 1873 —

(renstRO) V% | 700 781 911 899 777 7 -

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vstupnich dat v databazi o podnicich ze zpracovatelského prumyslu v letech
2016 az 2020.

Ukazatel

Naklady vlastniho kapitalu maji horni a spodni mez v procentualnim rozpéti
16,08 % - 21,40 %. Z jejich vyvoje a vyvoje prumérnych nakladt na kapital lze fici, Ze
nevykazuji shodny trend, neni zde vidén primarni vliv r., i kdyZ minimalni i maximalni
hodnoty se nachazeji ve shodnych letech. Roku 2018 byla naméfena vrcholnd hodnota

ve vysi 21,40 %.

Dil¢i poméry individualnich proménnych k celkovym aktivim a zisku
nevykazuji zadny jednotny trend. Ukazatele UZ/A a VK/A prvni dva roky stagnuji na
stejné vysi, kdy nasledné v dalSim roce mirné poklesnou o 0,01. Od ctvrtého

sledovaného obdobi nastava vzestupny trend.

6.1.3 Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapitdl predstavuji jednu z veli¢in vstupujici do vypoctu
standardniho vzorce (14) pro vyjadieni primérnych nakladi na kapital. Pokud jsou tedy
nakladii na cizi kapital zjistit, jak by se hodnota WACC liSila pfi vyuziti bézného

VZOrce.

Zjednodusen¢ lze konstatovat, ze naklady na cizi kapital vzorec (13) v naSem
piipadé predstavuji ociSténou tirokovou miru o danovy stit (1 — dan z pfijmt). V tabulce
¢. 9 nize se nachdzi odvozena urokovda mira zbankovnich uvéri a vypomoci

k vyplacenym ndkladovym trokim. Jak bylo v metodické ¢asti popséno, v n€kolika
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malo piipadech muselo dojit k regulaci extrémnich hodnot dosazenych vypoctem
z Ucetnich dat. Z pohledu autorka se nejedna o zkresleni nybrz o pochopitelnou upravu,
ktera by v opatném piipad¢ neuvéiitelnym zptisobem zdeformovala celkovy pohled na
vychézejici primér. Z maximalniho poctu spolecnosti (100) ve sledovanych obdobich
se upravy tykaly pouze 10 spolecnosti, coz by vzhledem k objemu dat nemélo byt

zavadgjici.

Tabulka 9: Vypocet nakladi na cizi kapital v letech 2016 aZ 2020.

Rok
Ukazatel (v %)
2016 2017 2018 2019 2020
I 2,78 2,48 2,95 3,30 2,94
Tq 19,00 19,00 19,00 19,00 19,00
Tq 2,25 2,01 2,39 2,68 2,38

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vstupnich dat v databazi o podnicich ze zpracovatelského prumyslu v letech
2016 az 2020.

Vyvoj nakladii na cizi kapitél je za sledované obdobi dosti fluktuujici, pficemz
v letech 2018 a 2020 jsou hodnoty téméf totozné a v piipadé zaokrouhleni pouze na
jedno desetinné Cislo by pusobily stejné. Totozné tvrzeni 1ze pouzit i na irokovou miru
v roce 2018 a 2020. Kiivka nakladl na cizi kapitdl a Grokové miry bude vykazovat

identicky trend.
6.1.4 Primérné naklady na kapital (WACCs)

V navaznosti na pfedchozi vypoCty je mozné piejit k vyjadieni primérnych
naklad na kapital pomoci klasického vzorce, ktery porovnava vysi dvou zékladnich
slozek pasiv (vlastni kapitdl a cizi kapital) s procentudlnim vyjadfenim v podobé

nakladu kazdého z nich.

Z tabulky ¢. 10 nize je dobfe patrné, zda u sumy zvolenych spolecnosti
pfevazuje financovani vlastnim ¢i cizim kapitalem. Samoziejmé je nutné brat zietel i na
Casové rozliSeni, které je samostatnou polozkou nachazejici se v pasivech. Pokud
nejprve zohlednim Casové rozlisSeni pasiv vyplyvajici z primérného pomeéru, neni zde az
na rok 2019 vidén jakykoliv rozdil. Lze tedy konstatovat, ze Casové rozliSeni pasiv

v priméru tvoii minimalni polozku nachézejici se v rozvahéach zvolenych spolecnosti.
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Za celé zkoumané obdobi ptevazuje vlastni kapital nad cizim kapitdlem. Pouze
v roce 2018 doslo k vyrovnani hodnot, kdy kazda z polozek ma ,,polovi¢ni* podil na

celkovych pasivech. Nejméné byly cizi zdroje vyuzity v roce 2020, kde vlastni zdroje

ptevysSovaly o0 0,03 (cca 3 %).

Tabulka 10: Primérné naklady na kapital skrze béZné pouZivany vzorec v letech 2016 aZ 2020.

Rok
Ukazatel
2016 2017 2018 2019 2020
rq(v %) 2,25 2,01 2,39 2,68 2,38
(1-Tq) 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
D/C 0,49 0,49 0,50 0,48 0,47
re(v %) 16,08 19,02 21,40 20,05 18,73
E/C 0,51 0,51 0,50 0,51 0,53
WACCs (v %) 7,16 8,72 9,00 8,68 8,66
Horizontalni zména
WACCs v ¢ase (v %) 1,56 0,28 -0,32 -0,02

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vstupnich dat v databazi o podnicich ze zpracovatelského prumyslu v letech
2016 az 2020.

Vypocet WACCs podle bézné pouzivaného vzorce (14) uvedeného v metodické
¢asti je o poznani nizsi v porovnani s WACCypo, avsak s piihlédnutim na horizontalni
zménu v Case u obou ukazatelit (WACCs v tabulace €. 10 a WACCypo v tabulce €. 5) je
vyvoj shodny. Pielom let 2016/2017 poukazuje na velké zvySeni primérnych naklada
na kapitdl a od roku 2017 nastava klesajici trend vyznacujici se poslednimi dvéma

zapornymi hodnotami.

Vypocet nakladt na kapital metodikou MPO CR piedstavuje sice dobrou
alternativu pro vypocet nakladli na kapital, pokud nejsou zndmé veskeré potiebné
informace o spolec¢nosti, ale jeji aplikovatelnost na vétsi soubor neni zrovna snadnd. Jak
uz je mozné vidét v metodické Casti diplomové prace, nese s sebou i jisté uskali
predstavujici rizné stropy a upravy vyslednych hodnot, aby nedochazelo ke zkresleni

vyslednych hodnot.

Jedna se o &astené potvrzeni hypotézy H1, kdy metodika MPO CR poskytuje
mozny navod na vypocet nakladi na kapital, avSak jde spiSe o odhad nez skutecné

stanoveni.
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6.2 Ekonomicka pridana hodnota za odvétvi

Ekonomickd ptfidand hodnota je v nize uvedeném piipadé¢ vycislena podle
metodiky MPO CR a je své podobé vhodné pro externi analyzy, nebot’ vychazi ryze
z Ucetnich dat zvefejnénych spole¢nostmi. V piipadé Cisté podoby ekonomické ptridané
hodnoty by tcetni data méla byt upravena dle pokynl v teoretické casti diplomové
prace. Tato varianta vSak s sebou nese hlavni podminku, ktera obndsi infiltraci do
spolecnosti a ziskani vSech potrebnych udaji slouzicich k pfeméné ucetnich dat.
Samoziejmé je castetné mozné provést Upravu i1 na ucetnich datech a pokusit se
dopocitat ekonomickou pifidanou hodnotu v Cisté podobé, avsak jednalo by se jako

v naSem piipad¢ pouze o subjektivni odhad.
6.2.1 Vycisleni ekonomické pridané hodnoty

Ekonomické ptidana hodnota slouzi k urCeni tvorby hodnoty investorim, jez
ocekavaji za jimi vlozeny kapital. Tabulka ¢. 11 niZze popisuje prumérny vyvoj
ekonomické ptidané hodnoty za sto spolecnosti zvolenych do zkoumaného vzorku.

Tabulka 11: Vypocet ukazatel EVA v letech 2016 aZ 2020.

Rok
Ukazatel
2016 2017 2018 2019 2020
ROE (v %) 13,16 10,26 8,05 3,62 4,48
re (Vv %) 16,08 19,02 21,40 20,05 18,73
VK (v tis. K¢) 346 052 366 596 393 801 412 398 427 747
EVA (v tis. K¢) -85 -16 804 -17 091 -18 112 -20 718
Spread (v %) -2,94 -8.,74 -13,35 -16,48 -14,22

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vstupnich dat v databazi o podnicich ze zpracovatelského prumyslu v letech
2016 az 2020.

EVA neni kladnd v zddném ze sledovanych let. Této skutecnosti nasveédcuji
1 zdporné¢ hodnoty spread, ktery uvadi rozdil mezi rentabilitou vlastniho kapitalu

a naklady na vlastni kapital.

Trend ekonomické pridané hodnoty ma jednoznacné klesajici tendenci. Toto
tvrzeni by platilo i o rentabilit¢ vlastniho kapitdlu. Opacny vyvoj nastavd ve vysi
vlastniho kapitalu, ktery kazdoro¢né roste. Kvili vySe popsanému se lze zaméfit na
zjisténi, pro¢ vychazi ekonomicka pfidand hodnota zdporna, a jaké k tomu vedly

divody. Tuto informaci objastiuje hned néasledujici podkapitola 6.2.2.
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6.2.2 Porovnani EVA s prumérem v odvétvi

Pro ovéfeni spravnosti upravené metodiky byla vyuzita komparace dosazenych
hodnot s odvétvovym primérem zvefejnénym Ministerstvem primyslu a obchodu CR
rozcClenujici spole¢nosti do kategorii Ctyi kategorii v zavislosti na hodnoté rentability
kapitalu, bezrizikové sazbé a ndkladi na vlastni kapitadl. Mezi zdkladni skupiny patii
TH: spolecnosti pfindsejici hodnotu vlastnikim a investorim — (ROE > r.), FR:
spolecnosti nepiinasejici hodnotu vlastnikiim a investorim — (ry < ROE < r.), ZI:
spolecnosti tvorici zisk — (0 < ROE < ry), ZT: spoleCnosti se zapornym vlastnim

kapitalem.

V tomto bod¢ dojde krozd€leni sta zafazenych spolecnosti do piislusnych
kategorii, vycisleni jejich primérnych hodnot za pfislusSny rok a porovnani
s odvétvovym primérem. Spolecnosti se zapornym vlastnim kapitdlem byly ze
zkoumané mnoziny vylouceny, proto se v nize uvedenych tabulkéch nenachazi skupina

ZT.

Z diivodu nezveiejnéni ,Finanéni analyzy podnikové sféry MPO CR* za rok
2020, budou porovnany pouze roky 2016 az 2019, pficemz rok 2020 uvedeny
v tabulkdch ze zpracovanych dat bude slouzit jako informativni dopln¢k. Pred
pristoupenim k samotnému srovnani je nutné zminit, ze popis nebude zaméfen na
rizikové pfirazky, nebot charakteristika pfirazek, i piesto ze neSlo o rozdéleni

zkoumaného souboru do skupin, se nachézi v kapitole 6.2.1.

Tabulka 12: Primérné hodnoty pfirazek, ukazatele EVA a WACC u spoleénosti tvofici zisk ziskané z databaze MPO
CR za obdobi roku 2016 az 2020.

71 Rok

Ukazatel 2016 2017 2018 2019
EVA (v tis. K¢) -3 261 904 -2758490| -10 861 391 -4 504 495
r.(v %) 7,37 10,44 14,84 8,91
WACC (v %) 6,22 8,41 11,91 7,29
ri (v %) 0,43 0,98 1,98 1,55
rpop (Vv %) 2,11 2,72 2,67 2,79
FFINSTAB (V %) 3,42 3,63 6,57 2,14
rea (v %) 0,26 1,07 0,69 0,82

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ,,Finan¢ni analyzy podnikové sféry“ MPO zroku 2017 str. 44
a z roku 2019 str. 29 dostupné na Analytické materialy | MPO.
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V tabulce ¢. 12 vySe jsou uvedeny hodnoty u spolecnosti tvotici zisk v letech
2016 az 2019 zveiejnéné MPO CR, ve kterych ekonomicka piidana hodnota nabyva
vysokych zapornych hodnot. EVA byla nejniz$i vroce 2018, kdy hlavni ptvodce
zhorSeni je vidén ve vyrazném nartastu WACC (11,91 %) a r. (14,84 %).

Pii bliz§im zaméfeni na rok 2018 je v jinak obdobnych hodnotadch dosazenych
u jednotlivych ptirdzek patrny rozdil u rizikové pfirdzky za financni stabilitu (rgnsTAB),
kterd dosahuje dvojnasobné ¢i dokonce trojndsobné vySe (6,57 %) oproti ostatnim

sledovanym roktim.

V piipadé¢ samotné¢ komparace s daty v provéfované mnoziné byl odhalen stale
narustajici pocet spolecnosti fazenych do ptislusné skupiny spolecnosti tvotici zisk (ZI).
V roce 2016 se jednalo o pouhych Sest spolecnosti a v roce 2020 pocet vzrostl na tficet.
Jednd se o pétindsobny ,,pokles” spoleCnosti do této kategorie, kterd nevykazuje

hodnotu pro vlastniky a investory.

Jak jiz bylo zminéno v metodické ¢asti diplomové praci v bodé 5.2.2, jsou do

této sekce zarazeny i1 spolecnosti se zdpornou rentabilitou vlastniho kapitalu.

Tabulka 13: Primérné hodnoty pfirazek, ukazatele EVA a WACC u spoleénosti tvofici zisk ziskané z vlastni
databaze za obdobi roku 2016 az 2020.

71 Rok
Ukazatel 2016 2017 2018 2019 2020

Pocet firem 6 17 24 20 30
EVA (v tis. K¢) -16 592 -40 409 -39 736 -48 451 -53 506
r. (v %) 9,02 27,58 30,87 33,84 28,62
WACC (v %) 7,22 14,69 15,69 14,99 14,68
re (v %) 0,53 1,50 2,01 1,51 1,26
reop (Vv %) 3,99 6,54 6,63 7,67 7,37
reinstas (V %) 1,51 4,60 5,20 3,91 3,89
rea (v %) 1,18 2,05 1,85 1,89 2,16

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vstupnich dat v databazi o podnicich ze zpracovatelského prumyslu v letech
2016 az 2020.

Dosazené hodnoty ve vysledném pohledu poukazuji na fakt, ze ukazatel EVA
vychézi v jednotlivych letech negativni obdobn¢ jako u priiméru Ministerstva prumyslu
a obchodu CR. Rizikové pfirdazky dosazuji vys$§ich hodnot rovnou ze dvou divodi.

Prvni pfi¢inou mize byt to, ze v pfipadé vétsiho poctu spolecnosti se vysledné hodnoty
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mohou rozlozit, a tedy primérné dosahovat niz§i hodnoty, vice blizici se k priméru
MPO CR a druhou pii¢inou mize byt to, Ze spolegnosti se zapornym ROE dosahuji

nepatrné vysSich hodnot, nez které je dosazeno u kladné rentability vlastniho kapitalu.

Po ptezkouméni roku 2020, ve kterém se nachéazelo nejvice spolecnosti se
zapornym ROE, bylo zjisténo, Ze pfi ponechani pouze spolecnosti s kladnym ROE je
hodnota pon¢kud nizsi a odliSuji se od tabulky ¢. 13. Konkrétni hodnoty v roce 2020
namétfené jsou: EVA - - 27 625 tis. K¢, r.— 11,77 %, WACC - 9,31 %, (rf) — 1,26 %,
(rpop) — 3,92 %, (renstaB) — 2,08 %, (1L4) — 2,05 %.

Zaveérem ke kategorii spole¢nosti tvorici zisk mohu konstatovat, Zze spolecnosti
se zapornym ROE negativné piisobi na celkovou primérnou hodnotu u jednotlivych
ukazateli. Tento nezadouci ti€¢inek mohl mit vliv i na celkovy primér uvedeny v tabulce

¢. 13.

Dalii tabulka & 14 niZe je rovnéz vystupem MPO CR zlet 2016 az 2019
hovofici o skupiné spole¢nosti netvotici hodnotou pro vlastniky a investory (rr < ROE <
re), znacend FR. Tato kategorie ve vybraném odvétvi uvadi opétovné vysoké negativni
vysledky ukazatele EVA, pfi¢emz u jednotlivych pfirazek a ukazatelti nedochazi k tzv.

velkym skoktim v jednotlivych letech, jak tomu bylo u prvni z popsanych kategorii vyse
(tabulka ¢. 12).

Tabulka 14: Primérné hodnoty pfirazek, ukazatele EVA a WACC u spoleénosti nepfinasejicich hodnotu ziskané z
databaze MPO CR za obdobi roku 2016 az 2020.

FR Rok
Ukazatel 2016 2017 2018 2019

EVA (vtis. K&)| -16673032| -19761382| -26637 843 | -26 400423
r.(v %) 12,94 13,27 13,77 13,42
WACC (v %) 10,05 10,14 10,30 10,35
ri (v %) 0,43 0,98 1,98 1,55
rrop (Vv %) 3,20 2,93 2,69 2,84
FFINSTAB (V %) 5,05 4,83 4,55 4,91
rpa (v %) 1,3 1,40 1,09 1,05

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ,,Finan¢ni analyzy podnikové sféry MPO zroku 2017 str. 44
a z roku 2019 str. 29 dostupné na Analytické materialy | MPO.

Prezentované vysledky v tabulce €. 15 nize se az na alternativni naklady na

kapital pfiblizuji hodnotam dosazenych MPO CR. Pii margindlnim porovnani viech
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ukazateld 1ze fici, Ze jen ve vyjimecnych piipadech se hodnoty dosazené v datovém
souboru piiblizovaly k hodnotam zjidténych z priméru vyéislenych MPO CR. Tyto
skutecnosti je mozné ovétit skrze vysi WACC, nebot’ jeji hodnota je souctem vSech
rizikovych piirazek. U dat zvefejnénych Ministerstvem primyslu a obchodu CR je
vyvoj] WACC linearné rostouci, zatimco ze zpracovanych dat v tabulce ¢. 15 nize je

vidén nejednotny trend s nejvyssi hodnotou v roce 2018.

Z pohledu autorky prace je za zdroj téchto odchylek povazovan pocet
zatazenych spolecnosti. Navzdory vyssimu poctu spolecnosti (od 57 do 37) ve skupiné
FR: netvoiici hodnotu pro vlastniky a investory z celkové mnoziny, praimér MPO CR
vychézi z mnohandsobné vyssiho poctu spolecnosti, a tim lze bezpochyby docilit stirani
vysSich hodnot u méné prosperujicich jednotlivct.

Tabulka 15: Priimérné hodnoty pfirazek, ukazatele EVA a WACC u spoleénosti nepfinasejicich hodnotu ziskané
z vlastni databaze za obdobi roku 2016 az 2020.

FR Rok
Ukazatel 2016 2017 2018 2019 2020

Pocet firem 57 51 49 48 37
EVA (v tis. K¢) | -28 041 -37571| -35335| -35396| -39408
re. (v %) 19,88 21,20 22,33 20,57 19,58
WACC (v %) 10,61 12,02 12,88 11,82 11,39
re (v %) 0,53 1,50 2,01 1,51 1,26
rpop (v %) 2,03 2,36 3,18 2,14 2,64
rrinstaB (V %) 5,72 5,26 5,22 5,69 5,22
rea (v %) 2,33 2,90 2,47 2,48 2,26

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vstupnich dat v databazi o podnicich ze zpracovatelského prumyslu v letech
2016 az 2020.

Posledni ze zatazenych skupin je TH: spole¢nosti tvorici hodnotu pro vlastniky
a investory. Prvotné by autorka prace chtél upozornit, ze uz stanovené kritérium ROE >
1. napovida, Ze se bude jednat o seskupeni s kladnou ekonomickou ptfidanou hodnotou,
nebot” kritérium predstavuje tzv. spread, ktery byl v tabulce ¢. 11 vySe uveden za cely

soubor a zaroven popsan v teoretické casti diplomové préce.

Pokud by spole¢nost pii splnéni tohoto pravidla vykazovala zapornou

ekonomickou hodnotu, jednalo by se o chybnou metodiku ¢i Spatn¢ dosazené hodnoty.
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Nize uvedena tabulka ¢. 16 popisuje primérné hodnoty MPO CR zlet 2016
az 2019. Ve vSech letech byla ekonomicka pfidana hodnota kladna. Nejvyssi EVA byla
v roce 2016 s hodnotou 140 894 006 tis. K¢&.

Ve srovndni s ostatnimi vySe uvedenymi skupinami jsou alternativni naklady
vlastniho kapitdlu nejniz8i, nebot’ hodnoty rizikovych pfirazek zde plisobi
mnohonasobné mén¢. Nejvetsi rozdil 1ze nalézt u rizikové ptirazky za financni stabilitu
(rrivstaB), kterd se u predeslych ptipadii pohybovala 1 ptes 5 %, zatimco u TH skupiny
je jeji maximum v hodnoté 1,35 %.

Tabulka 16: Priimérné hodnoty pfirazek, ukazatele EVA a WACC u spoleénosti pfinasejicich hodnot ziskané
z databaze MPO CR za obdobi roku 2016 az 2020.

TH Rok
Ukazatel 2016 2017 2018 2019

EVA (v tis. KE)| 140894 006| 123 096444| 99 056 602| 100 177 090
re.(v %) 6,73 6,94 7,96 7,72
WACC (v %) 4,97 5,33 6,34 6,00
rev % 0,43 0,98 1,98 1,55
rrop (Vv %) 2,46 2,45 2,41 2,47
FFINSTAB (V %) 1,35 1,25 1,33 1,34
rra (v %) 0,73 0,65 0,63 0,64

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ,,Finan¢ni analyzy podnikové sféry MPO zroku 2017 str. 44
a z roku 2019 str. 29 dostupné na Analytické materialy | MPO.

Pti komparaci vyse a nize uvedenych tabulek €. 16 a €. 17 koresponduji hodnoty
dosazené MPO CR s hodnotami dosaZenymi v souboru. Neni tim mySlena piesna vyse

jednotlivych proménnych, ale spise celkovy vliv a velikost uvedenych ukazateld.

Jako u predeslych dvou kategorii je zde vidén vliv u mnozstvi zafazenych
podnikll do sledovani, kdy se pocet spolecnosti zafazenych do sledovani ve vybrané
mnozin¢ s tvofici hodnotou pohybuje od 27 do 37 proti objemnéjSimu poctu podnikd,

z nichZ vychazi data MPO CR.

Ekonomickéd ptidana hodnota je ve sledovanych letech pozitivni, primérné
naklady na kapital, alternativni néklady kapitalu a rizikové ptirazky vykazuji nizsi

hodnoty, nez tomu bylo u piedchozich skupin.
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Tabulka 17: Primérné hodnoty pfiraZek, ukazatele EVA a WACC u spoleénosti pfinasejicich hodnot ziskané
z vlastni databaze za obdobi roku 2016 az 2020.

TH Rok
Ukazatel 2016 2017 2018 2019 2020

Pocet firem 37 32 27 32 32
EVA (v tis. K¢) 46 273 28 832 36 145 26775 39550
r. (v %) 11,08 10,99 11,31 10,67 8,52
WACC (v %) 6,90 8,08 8,19 7,49 6,91
re (v %) 0,53 1,50 2,01 1,51 1,26
rpop (v %) 2,10 2,72 2,69 2,51 2,46
rrinstaB (V %) 2,68 2,33 1,77 1,98 1,63
rea (v %) 1,59 1,53 1,71 1,49 1,57

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vstupnich dat v databazi o podnicich ze zpracovatelského prumyslu v letech
2016 az 2020.

S ptfihlédnutim na pivodné ziskany primér evidovany v tabulce €. 11 vySe lze
oduvodnit, pro¢ primérnd hodnota ekonomické ptidané hodnoty za jednotlivé roky
dosahuje zapornych hodnot. Podle druhu zvoleného odvétvi (v naSem ptipade
zpracovatelsky pramysl) ablizS§ich informacich o jednotlivych spole¢nostech
obsazenych v souboru lze konstatovat, ze bylo vice nez ocekavané, Ze primeérna
ekonomické hodnota bude negativni. Ve zvolené skupiné ptevazuji pfiblizné¢ dvé tietiny

spolecnosti netvortici hodnotu a pouze jedna tfetina tvotici hodnotu (kladna EVA).

Hypotéza H2 je potvrzena. Primémé vysledky v odvétvi takika koresponduji
s vysledky dosazenymi v datovém souboru. Drobné odchylky jsou podle autorky prace

zpusobeny mnozstvim zarazenych spole¢nosti do sledovani.

6.3 Zavislost EVA na velikosti podniku
rozClenit zatazené podniky do skupin podle zakona o ucetnictvi kategorizujici ucetni
jednotky do skupin (mikro, mal4, stfedni a velkd). Jedinym kritériem, na jehoz zakladé¢
byl podnik umistén do pfislusného bloku, spociva ve vysi dosaZenych aktiv popsany
v metodické ¢asti v bod¢€ 5.2.3.

Tabulka ¢. 18 nize urCuje mnoZzstvi spolecnosti zatazenych do pfislusné
kategorie, v zdvorce bude uveden pocet spolecnosti, které z dané mnoziny tvoii hodnotu

(kladnd EVA). Nejmensi zastoupeni ve vSech kategoriich je ve skupiné malych ucetnich

jednotek s maximalnim poctem 15. Stiedni a velké ucetni jednotky jsou témeét ve
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vyrovnaném pomeéru, kdy kromé roku 2016 ptevazuji velké ucetni jednotky. Mikro

podniky nemély v datovém souboru zadné zastoupeni.

Tabulka 18: Pocet spolecnosti v jednotlivych kategoriich v letech 2016 az 2020.

Skupiny Rok
2016 2017 2018 2019 2020
Mala 15 (3) 15 (1) 13 (1) 13 (1) 13 (1)
Stiredni 43 (18) 37 (19) 42 (14) 39 (18) 40 (17)
Velka 42 (16) 48 (12) 45(12) 48 (13) 47 (14)
Suma 100 100 100 100 100

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vstupnich dat v databazi o podnicich ze zpracovatelského prumyslu v letech
2016 az 2020.

Po roz¢lenéni podniki do skupin byla vycislena primérna ekonomicka ptidana
hodnota za sledované obdobi za kazd¢ seskupeni. Vysledky zjiSténi se nachazeji
v tabulce ¢. 19 nize. Primémé ekonomicka pifidand hodnota byla kladnd pouze
u stiednich ucetnich jednotek v roce 2016 ve vysi 1902 tis. K¢. Ostatni skupiny ve
sledovanych letech vykazuji zdpornou ekonomickou ptidanou hodnotu, kterd u velkych

ucetnich jednotek od roku 2017 do roku 2020 vykazuje nejvyssi hodnoty.

Tabulka 19: Priimérna vysSe ukazatele EVA v letech 2016 aZ 2020.

Skupiny (v Rok
tis. K¢) 2016 2017 2018 209 2020
Mala -1 369 -4 760 -5763 -5 206 -9012
Stiredni 1902 -2 204 -8 645 -5100 -6 352
Velka -1 662 -31 822 -28 247 -32 180 -36 183

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vstupnich dat v databazi o podnicich ze zpracovatelského prumyslu v letech
2016 az 2020.

Mnoho autorti uvadi (napt. Kieckova 2011, Chmelikova 2010), ze ukazatel EVA
v absolutnim vyjadfeni je ovlivnén velikosti podniku. Je nutné podotknout, ze vétSina
vyzkumnych tezi zamétenych na ekonomickou ptfidanou hodnotu pracuje s podniky,
které jsou uz doptedu vyhlaseny jako nejvice bonitni nebo mezi desitkou ¢i stovkou
nejlépe tvoticich hodnotu. Chmelikova (2010) konkrétné poukazuje na to, ze velikost
vytvofené ekonomické ptidané hodnoty 1ze ovlivnit velikosti zapojenych zdrojt, a ¢im
vice jich je pouzito, tim vyssi absolutni ekonomické piidané hodnoty se muze docilit.
Podminkou vSak je, ze musi byt dosazeno kladného hodnotového rozpéti (spread), coz

v naSem piipadé vzdy neplati.

Zavérem by autorka chtél zminit, Ze nejlepSich hodnot v souboru bylo dosazeno
vroce 2016 u stfednich podnikl, avSak vysvétleni, pro¢ tomu tak bylo, neni mozné
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jednoznacné urcit. Jedinym moznym vysvétlenim je, Ze mezi tuto konkrétni kategorie

v roce 2016 pattilo nejvice hodnotu tvoticich spolecnosti s po¢tem 18 (mensi polovina).

Shrnuti bodu 6.2.3 je, ze velikost firmy ne vzdy odrazi dosazenou ekonomickou
piidanou hodnotu, pokud neni dle informaci z ¢lankti dosazeno kladného rozpéti.
Kladné rozpéti mize pozitivné ovlivnit ukazatel EVA. Pokud by velikost podniku
odrazela hodnotu ekonomické piridané hodnoty bez jakychkoliv restrikci, bylo by
zbytecné pocitat tento ukazatel, nebot by investorim stacilo naleznout nejvétsi

spolecnost a do té investovat. Nepotvrzuje ani nevyvraci hypotézu H3.

6.4 Zavislosti mezi ukazatelem EVA a ukazateli rentability

Po vycisleni ekonomické ptidané hodnoty diilezity bod diplomové prace spociva
v ziskani vypovidaci schopnosti ekonomické ptidané hodnoty a standardnich ukazatelti
vykonnosti (ROE a ROA), kdy vyvstava otdzka, zda je mozné ekonomickou ptidanou

hodnotu nahradit tradicnimi ukazateli rentability.

Tabulka ¢. 20 niZe zobrazuje test vyznamnosti se Spearmanovym koeficientem,
ktery je oznaCovan za neparametricky korelacni koeficient a zkouma korelaci mezi
dvéma proménnymi. Pro zvoleni tohoto typu korelace, pfedpokladajici linearni
nezavislost souboru, byla motivace hlavné v lepsi vypovidaci schopnosti daného vzorku
dat. Zarovei tento typ korelace porovnava potadi srovnavanych ukazatelt a poukazuje

na statistickou vyznamnost rozdilu.

Tabulka 20: dosazena vyse zavislost mezi veli¢inami v letech 2016 az 2020.

Ukazatel (v Rok Primer
%) 2016 2017 2018 2019 2020

ROE -
EVA/A 72,23 76,29 76,46 81,16 88,23 78,87
ROA -
EVA/A 84,60 85,02 85,70 87,94 92,98 87,25
ROE -
Spread 72,23 68,83 69,74 75,53 83,50 73,97
ROA -
Spread 84,60 79,35 81,99 83,40 89,26 83,72

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vstupnich dat v databazi o podnicich ze zpracovatelského prumyslu v letech
2016 az 2020.

Jak je mozné vidét v tabulce €. 20 vySe, vazby vSech ukazateli jsou velmi silné
vzajemné korelované, avSak potfadi u jednotlivych proménnych se neshoduje. Z Setfeni

je mozné fici, Ze vypovidaci schopnost neni totozna. Jak jiz bylo zminéno v metodické
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casti, vypocet EVA/A (ekonomicka pridand hodnota / aktiva) byl celoveé ptizptisoben
v dtsledku zohlednéni velikosti vybranych spole¢nosti. Nejvyssi primérna hodnota za

sledované obdobi byla zjiSténa mezi ROA a EVA/A (87,25 %).

Maximalni hodnoty bylo dosazeno v roce 2020 s 92,98 % u ukazatele ROA —
EVA/A. Obecné vroce 2020 bylo dosazeno ve vSech piipadech nejlepSich hodnot.
Ukazatele ROE — EVA/A a ROA — EVA/A maji oba rostouci trend za celé sledované
obdobi. Oproti tomu u ukazatele ROE — Spread a ROA — Spread doslo druhy zkoumany

rok k mirnému poklesu od jinak vzristajiciho vyvoje.

Nize uvedené grafy poukazuji na uspofadani zvolenych indikatori, které
z diivodu velkého rozsahu nebudou v praktické casti diplomové prace popsany za

vSechny sledované roky, ale pouze za prvni a posledni.

Graf 1: Pofadi ukazatele EVA/A a ROE v roce 2016.
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vstupnich dat v databazi o podnicich ze zpracovatelského pramyslu v letech
2016 az 2020.

T

poradi a kiivka ukazatele ROE poukazuje na dosazené umisténi. Grafické zndzornéni
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uvadi velké vykyvy v fazeni obou indikatori. Obdobny zptisob zobrazuje i graf €. 2, kde

proti sob¢ stoji ukazatel ROE a spread v roce 2016.

Graf 2: Poradi ukazatele spread a ROE v roce 2016.
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vstupnich dat v databazi o podnicich ze zpracovatelského pramyslu v letech
2016 az 2020.

Z grafii €. 1 a ¢. 2 je patrnd shoda obou konstant ku ROE. Na tuto totoZnost
poukazuje také identicka hodnota dosazené vzajemné zavislosti nachdzejici se v tabulce
¢. 20. I presto, ze nelze grafické zndzornéni podrobnéji popsat z divodu velkého
objemu hodnocenych dat, jeho umisténi do diplomové prace ma poukazovat na moznost
rozlisného zobrazeni a urCeni pofadi posuzovanych ukazateli pomoci Spearmanova

korelaéniho koeficientu.

Zgrafi ¢. 3 a ¢ 4 je mozné rozpoznat jist¢é odchylky nastavajici
u klasifikovanych ukazateli, a tim i rozli¢nost ve vysi zavislosti objevujici se v tabulce

¢. 20, kdy rozdil ¢ini 4,72 % ve prospéch EVA/A.
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Graf 3: Poradi ukazatele EVA/A a ROE v roce 2020.
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vstupnich dat v databazi o podnicich ze zpracovatelského pramyslu v letech
2016 az 2020.

Pti dikladném prozkoumani vySe a nize uvedeného grafu, ktery slouzi

ke komparaci EVA/A a Spread, je vidét rizné dosaZené potradi u kazdé ze spolecnosti.

Pro zjednoduSenou interpretaci budou grafy oznaceny nasledovné: graf ¢. 3 (dale jen

»X ) a graf ¢ 4 (dale jen ,,Y*). Nejlépe tuto anomalii 1ze zfit na horizontalni ose u Cisla:

1 —Y vétsi propad Spread nez v X,
7 —Y dosahuje vyssich hodnot Spread nez v X,
16 az 19 — Y Spread se blizi vice nule oproti X,

82 az 85 — Y hodnota Spread se vice ptiblizuje horizontalni ose.

Samoziejmé graf obsahuje vice nesrovnalosti, které by pii moznosti blizsiho

srovnani byly vice jasné.
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Graf 4: Poradi ukazatele spread a ROE v roce 2020.
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vstupnich dat v databazi o podnicich ze zpracovatelského prumyslu v letech

2016 az 2020.

Zjisténi vyplyvajici z tohoto grafu mohou odpovidat na hypotézu H4 s tim, Ze
ekonomické ptfidana hodnota nepodava stejné informace jako tradi¢ni ukazatele finan¢ni
analyzy (ROE). Rozdilné potradi dosazené Spearmanovym korelacnim koeficientem
poukazuje na odliSnou vypovidaci schopnost ekonomické piidané hodnoty a zvolenych

ukazateli rentability.

Z dostupnych zdrojii bylo zjisténo, Ze vypovidaci schopnost ukazatele EVA
a standardnich ukazatelii zalozenych na ucetnim zisku byla jiz zkoumana nékolika
autory, ktefi dospé€li k obdobnym vysledkiim. Naptiklad Chmelikova (2008) ve svém
¢lanku ,,Ovéreni vypovidaci schopnosti ukazatele ekonomickd ptfidana hodnota EVA
v odvétvi potravinaiského primyslu CR* testuje dilleZitost tradi¢nich vykonnostnich

ukazatelli a ukazatele EVA. Z teoretického hlediska posuzuje ukazatel EVA jako
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kvalitn€j$i indikator vykonnosti firem oproti standardnim ukazateliim, a to z dvou

hledisek:

- ckonomickd ptidand hodnota pracuje se skute¢nymi néklady firmy (zohlediuje
naklady na cizi kapital i alternativni ndklady na vlastni kapital),

- vyuzitd ucetni data provozniho hospodaiského vysledku a jemu piislusny
kapital koriguje na vérnéji zachycenou redlnou podobu stavu firmy (dle
legislativniho ramce uéetniho systému Ceské republiky je koncipovan spise

s ohledem na danové potteby nez potieby sestavovani finan¢ni analyzy).

Jako vzorek zkoumani byly vybrany firmy z potravinaiského primyslu CR
ziskanych z projektu ,,The EVA™ Ranking Czech Republik® zveiejiujici Zebiitek sta
nejlépe hodnotu tvofici spole¢nosti v CR. Vyzkum byl postaven na jednoduché linearni
regrese s hypotézou na hladin€ vyznamnosti 5 %. Z vysledkl bylo zjiSténo, ZzZe

z pohledu:

1) zavislosti tradi¢nich ukazateli a EVA — existuje pozitivni zavislost vztahu
ukazatele EVA na ucetnich ukazatelich vykonnosti (ROA a ROE). Ze
zkoumaného vzorku zavérem vyplyva skuteCnost vztahujici se
ke spole¢nostem potravinaiského primyslu v CR, a to konkrétng, ze EVA
neni sice nahraditelnd tradicnimi vykonnostnimi ukazateli, a to pfedevSim
kdyz je ukazatel EVA povazovan za komplexnéjsi ukazatele pro vlastniky.

2) vypovidaci schopnosti — ma EVA lep$i vypovidaci schopnost oproti
tradicnim ukazatelim (ROA a ROE). EVA vykazovala jednozna¢né vyssi
hodnotu koeficientu determinace (takika 80 %) zatimco ROE 56 % a ROA
16,6 %.

Ze zjisténych vysledki a informaci od profesorky Chmelikové (2008) lze
konstatovat, Ze potradi vSech ukazateli se ani vjednom piipadé neshodovalo, ale
zavislost mezi nimi byla znacna. Nejvétsi zavislost byla naméfena mezi rentabilitou
kapitalu a upravenym vzorcem EVA C¢Cinici primérné za vSechny sledované roky
87,25 %. Z daného lze usoudit, ze ukazatel EVA ma lepsi vypovidaci schopnost, nebot’

zahrnuje veSkeré naklady vznikajici spoleCnosti, a tedy 1épe ptihlizi k podstoupenému
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riziku nez tradi¢ni ukazatele rentability. Toto potvrzuje hypotézu H4, ze ekonomicka

pfidand hodnota 1épe hodnoti finan¢ni situaci podniku nez tradi¢ni ukazatele rentability.

6.5 Predikovatelnost ukazatele EVA tradiénimi modely IN

Obdobnym zplisobem jako v bod¢ 6.4 bude s pomoci Spearmanova korela¢niho
koeficientu zjistovano jaka zévislost vznika mezi tradicnimi modely IN, ukazatelem
transformovanou ekonomickou ptfidanou hodnotou, spread, rentabilitou vlastniho

kapitalu a rentabilitou aktiv.

NiZze uvedend tabulka ¢. 21 poukazuje na dosazené hodnoty u zvolenych
ukazateld, kdy primérmné nejvyssi zavislost byla namétfena u ukazatele EVA/A a indext
a indexii IN. Potradi vSech spole¢nosti bylo opétovné nejednotné, jako tomu bylo v bodé

6.4.

Pfi uvazovani pouze na zéklad¢ dosazeného primeéru, vztah mezi indexy IN by
urcité¢ vypovidal ve prospéch ekonomické ptidané hodnoty. I ptes celkovy prumér byla
nejvyssi zavislost naméfena mezi indexem IN99 a ROE ve vysi 76,54 %, nicméné

s pozd¢ji konstruovanymi indexy (INO1 a INOS) byl vzajemny vztah bezmala 51 %.

Tabulka 21: Zjisténi vypovidaci schopnosti skrze indexy IN v roce 2016.

Rok _—
Ukazatel (v %) Primeér
2016
ROE —IN99 76,54
ROE - NO1 50,10
ROE - INO5 50,25 58,96
Spread — IN99 55,16
Spread — NO1 74,54
Spread — INO5 74,56 68,08
EVA/A — IN99 63,73
EVA/A - NO1 73,37
EVA/A - INO5 73,42 70,17
ROA - IN99 72,70
ROA - NO1 66,00
ROA - INO5 66,00 68,23

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vstupnich dat v databazi o podnicich ze zpracovatelského primyslu za rok
2016

73



v

Je nanejvys prekvapivé, ze novéjsi indexy IN (INO1 a INOS) se vyznacuji lepsi
korelaci s pfepoctem EVA, zatimco index IN99 ma lepsi vazby ke star§im indikatorim.
Je tedy tato pozitivita vazana k né¢jakému faktoru, ktery se v novéjSich verzich indexa
vyskytuje a u starého (IN99) nikoliv. Jedinym rozdilem, ktery od sebe tyto indexy
odliSuje, kdyz nejsou brany v potaz vahy proménnych, je vztah EBIT / nakladové
uroky, ktery vindexu IN99 neni zahrnut. Muze vSak tento faktor az tak zménit
vypovidaci schopnost modelu. To z vysledkli neni mozné zjistit, proto nize uvedené
pohledy né¢kolika autori na tyto tii predikéni modely (IN99, INO1, INOS) napomizou
k lepsi informovanosti o vypovidaci schopnosti a pfesnosti fazeni podnikd do bonitnich

a bankrotnich.

Mnoho autorti (Redlichova 2007, Zizka 2008, Kopta 2006, Zden¢k 2014) se
vibec nevyuzivaji ve svych pracich, nebo uvadé€ji, ze neuspokojivé vysledky
novodobych indexii mohou pramenit znevhodného slozeni finan¢nich ukazatela
a stanovenych vah tdchto ukazateld. Casto jsou mezi bankrotni podniky zafazeny
1 Uspésné spolecnosti. Se zjisténymi informacemi je nutné nakladat s opatrnosti, nebot’

jsou Casto zameétené na jiné odvétvi nez to v diplomové praci zvolené.

Autort vyuzivajicich moderngjsich indexti IN je také mnoho (Kalouda a Vanicek 2013,
Camska a Hajek 2012), kdy jejich vyuziti spise slouzi ke srovnani s dal§imi indexy
a jejich vyuzitelnosti napt. v ¢eském prostiedi.

Tabulka 22: Rozfazeni spolecnosti do skupin dle indexti IN99, INO1 a INO5 v letech 2016 aZ 2020

Rok
Ukazatel 2016] 2017 2018] 2019 2020
Bonitni 8 6 4 5 5
IN99 | Sed4 zéna 13 16 15 14 11
Bankrotni 79 78 81 81 84
Bonitni | 37| 40 36 33 39
INO1 | Sed4 zéna 57 47 48 54 41
Bankrotni 6 13 16 13 20
Bonitni 43 46 40 42 45
INO5 | Seda zéna 44 35 37 38 29
Bankrotni 13 19 23 20 26

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vstupnich dat v databazi o podnicich ze zpracovatelského prumyslu v letech
2016 az 2020.
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Pro objasnéni vysledk indexl, je v tabulce ¢. 22 vySe uvedeno, v kolika
ptipadech modely urcily bonitni podniky, podniky v Sedé zoéné a bankrotni podniky.
Z ptedchozich kapitol 6.2 (tabula ¢. 17) a 6.3 (tabulka ¢. 18) Ize potvrdit, Ze kladné
rozpéti bylo v roce 2016 u 37 podniki, vroce 2017 u 32 podnikl, vroce 2018
u 27 podniki, v roce 2019 u 32 podniki a v roce 2020 u 32 podniki.

Nejvetsi shoda byla u indexu INO1 v roce 2016, kdy se pocet bonitnich rovna
poctu spolecnosti s kladnym ukazatelem EVA. Index IN99 zatadil mezi bonitni podniky
mén¢ nez jednu tietinu skutecné potvrzenych piipadti ve vSech zkoumanych letech
a index INO5 naopak navySuje pocet bonitnich spolecnosti, 1 kdyZ se nejednalo o nijaky

velky prebytek.

Pokud zohlednim pohledy rtznych autori na indexy IN, bylo by naplnéni
hypotézy H5 sporné, avSak po odhaleni odliSného potradi jednotlivych indikatora
a hodnot¢ zavislosti mezi vS§emi proménnymi, kdy nejvyssi dosazend primeérna zavislost
byla namétfena mezi indexy IN a EVA/A ve vysi 70,17 % lze oznacit ukazatel EVA za
predikovatelny. Nicméné dosazend zavislost neni az tak zasadni, aby mohla vypovidat
o moznosti nahrazeni ukazatele EVA. Déle je z vySe uvedenych tabulek ¢. 21 a¢. 22

ziejmé, ze novejsi indexy ve zpracovatelském pramyslu odhadly 1épe bonitni podniky.

Hypotéza HS byla naplnéna a ukazatel EVA je predikovatelny.

6.6 Pouzitelnost ukazatele MVA

Ukazatel trzni pifidané hodnoty upozoriiuje na zvySujici se hodnotu pro
akcionafe, a to bud zinformaci o trzni hodnoté¢ a vysSe vlozeného kapitalu nebo

z pomoci soucasné hodnoty EVA.

Pro zjisténi, jestli trzni pfidand hodnota vypoctend pres ekonomickou piidanou
hodnotu odpovida skutecnosti, muselo byt dodatecné vybrano pét firem, které obchoduji
na kapitalovém trhu. V disledku zachovani dfive vybranych spole¢nosti, byly zvoleny

ceské spolecnosti.

Mezi vybrané spolecnosti patii AtomTrace a.s., Fillamentum Manufacturing
Czech s.r.o., Prabos a.s, Primoco UAV SE a Karo Invest a.s. Na data z 0cetnich

vykazii roku 2020 ziskanych zvefejného obchodniho rejstiiku budou nésledné
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aplikovany veskera pravidla nachazejici se v metodice 5.2.1 a 5.2.2, kdy cilem bylo
ziskat ekonomickou pfidanou hodnotu a z ni pocitanou trzni ptfidanou hodnotu podle
vzorce (23) ve zkratce znacenou MVAgys. Trzni pfidand hodnota vycislend
z kapitalového trhu bude vypoctena vzorcem (25) a znaCena MV As. Rozvahy a vykazy
ziskli a ztraty zroku 2020 vSech vySe popsanych spolecnosti budou vlozeny jako
ptilohy diplomové prace.

Tabulka 23: Vypocet ukazatele MVA pies ukazatel EVA v roce 2020 u vyjmenovanych spolec¢nosti.

Spole¢nost
Ukazatel (v tis. K€) | AtomTrace Fillamentum Primoco | Karo Invest
as. Manufacturing | Prabos a.s. UAV SE as.
Czech s.r.o.

MVAgya (v tis. K¢&) -13 265 -7193 390 -16 083 -81 885
Investovany kapital
(v tis. K¢) -794 5439 151 546 21 837 168 563
Teoreticka trzni

cena celkem (v tis.
K¢) -14 059 -1 754 151 936 5754 86 678
Trzni cena celkem

(v tis. K¢&) 217 000 110 124 400 000 1 130 138 174 846
Cena za akcii (v
K¢) 50 855 400 240 53
Pocet vydanych

akeii (v ks) 4340 000 128 800| 1000000|4708910| 3298978
MVAg (v tis. K¢) 217 794 104 685 248 45411 108 301 6 283

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vstupnich dat zjisténych ve vefejném rejstiiku v roce 2020 dostupné na:
Veftejny rejstiik a Sbirka listin - Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky (justice.cz)

Uelem vypoétu trzni piidané hodnoty dvéma réiznymi vzorci bylo ziskat
predstavu o vySi trzni ceny a ty nasledné mezi sebou komparovat, pficemz prvni
(skute¢na trzni cena) poukazuje na redlnou situaci a vychazi ze ziskanych informaci na
kapitdlovém trhu a druhd (teoretickd trzni cena) popisuje alternativni vycisleni
z Ucetnich dat bez nutnosti podrobného zkoumani dat o spolecnostech na burze cennych
papirt. Pfi zaméfeni na tabulku €. 23 je patrné, Ze ukazatel MV Agya vykazuje kladnou
hodnotu pouze u spolecnosti Prabos a.s. a v ostatnich ptipadech dosahuje i1 vysokych

zapornych hodnot. Naopak hodnota MV Ag je u vSech spolecnosti kladna.

V zéavislosti na vySe popsaném vykazuje teoretickd trzni cena z pifepoctu
ukazatele EVA odlisné hodnoty, nez které bylo dosazeno ze skutecnych trznich dat.

U spolecnosti AtomTrace a.s. a Fillamentum Manufacturing Czech s.r.o. dokonce
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nabira zapornych hodnot. Tato informace by svédc¢ila o bankrotu spole¢nosti, tyto v§ak

ve skutecnosti dale obchoduji na kapitalovém trhu bez jakychkoliv obtizi.

Pouze u dvou spole¢nosti nastalo piiblizeni obou hodnot. Prvni znich byla
spolecnost Karo Invest a.s. a druha Prabos a.s., jak lze vidét v tabulce ¢. 23. Pii
prvotnim zameéfeni na spole¢nost Prabos a.s., kterd jako jedind, jak jiz bylo zminéno,
dosahovala kladnych hodnot ukazatele MVAgys a ekonomické piidané hodnoty, byla
celkova shoda v trznich cenach okolo 37,98 %. Naopak spolecnost Karo Invest a.s.
kladnych hodnot ani v jednom ukazateli nedoséhla, a presto se pfiblizila ke skutecné
trzni cené 49, 57 %, tedy vice nez ptedchozi spolecnosti, které se zprvu jevily mnohem
nadéjnéji. Z dané¢ho lze usoudit, ze vycisleni ukazatele MVA pies ekonomickou
piidanou hodnotu neni ani pfesné, ale ani neni zaloZené na jednotlivych zkreslujicich
faktorech, u nichz by se dalo pfedpokladat nespravné stanoveni trzni hodnoty

spoleCnosti. Z pohledu autorky prace neni metodika vypoctu ukazatele MVAgya

uplatnitelna v praci na zvoleném vzorku firem.

Mezi mozné faktory, které mohou deformovat vypocet MV Agya patii naptiklad
nepiihlédnuti ke vzorci (23) krastovym prilezitostem, jenz je ve vzorci (25)
vychézejicim z trznich hodnot zahrnut (naptiklad zvétSenim objemu akcii, vétsi zajmem
investort vedouciho ke zvySeni ceny akcii, novymi ptilezitostmi a dalsi). Toto tvrzeni
vSak nelze stoprocentné potvrdit, nebot’ nebylo v diplomové praci testovano a zaroven
rustové prilezitosti se zkoumaji vzdy u konkrétni spolecnosti a piislusného odvétvi.

MozZnost jejich zjisténi na souboru dat neni realna.

Hypotéza H6 byla vyvracena, kdyz se v daném piipadé neprokazalo, Zze by
vzorec pro vypocet ukazatele MV A pres ukazatel EVA byl vyuzitelny v praxi a odrazel

trzni hodnotu spolecnosti obchodovanych na kapitalovém trhu.

6.7 Pouzitelnost a uplatnitelnost metodiky ukazatele EVA

Stavajici metodika, kterd je zaroven interpretovand Ministerstvem prumyslu
a obchodu CR je z pohledu autorky prace dobie uplatnitelna v piipadg, Ze nejsou zadna
jina vychodiska pro stanoveni ,,Cistého* ukazatele EVA, kdy dochézi k upravé ucetnich

dat a zjist'uje se operativni slozka podniku zahrnuta do vypoctu.
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Zemankova a kol. (2010) ve svém ¢lanku ,,Pouziti ukazatele EVA v konkrétnim
podniku®“ uvadéji, ze logika vypoctu je jednoducha, ale zékladnim problémem
u ukazatele ekonomické piidané hodnoty je ve vypoctu jednotlivych proménnych
vstupujicich do vypoctu. U ekonomické pfidané hodnoty nejde o piesny vypocet, ale

zejména o odhad ukazatele s konkrétni pravdépodobnosti.

S autory ¢lanku neni mozné nesouhlasit. Samotna podstata je snadna, ale i pies
zvolenou metodiku neni ji vzdy mozné aplikovat na cely vybrany soubor bez tprav ¢i

roz¢lenéni.

Je nutné pohliZzet na celkovou problematiku také skrze mmnozstvi zafazenych
podnikii do zkoumani. Pokud se jedna o jeden podnik, kdy povéiend osoba vycislenim
ma moznost komunikace s vedenim podniku, zna podrobné vSechny dtlezité principy
chodu podniku, mtze nahlizet do internich dat a ma dost podrobnych informaci pro

upravu dat, tak nevidim diivod, pro¢ postupovat podle této metodiky.

Pokud by se jednalo o pét podnikt s pfistupem k internim tdajim, bylo by nutné
si vyhranit dostatecny Casovy prostor na vypocet ,Cistého ukazatele EVA, ale bez

pristupu k informacim, by nebyla jind moznost nez zvolit tento postup.

Pti poctu spolecnosti v desitkach, stovkach ¢i tisicich je tato metodika vypoctu
jedinou moZznou variantou, kdy se alesponi lze pfiblizit odhadu ekonomické ptidané

hodnoty.

Hypotéza H7 je tedy sporna v zavislosti na mnozstvi zatazenych spole¢nosti do
vyzkumu, kdy faktory ovliviiujici vypocet ekonomické piidané hodnoty jsou z pohledu
autorky préace vidény v ukazatelich vstupujicich do vypoctu, ktefi mohou pii Spatné

aplikovatelnosti zkreslit ekonomickou ptidanou hodnotu.
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ZAVER

Primédrnim zadmérem diplomové prace bylo provéfit aplikovatelnost
a vyuzitelnost modernich metod hodnoceni finan¢ni situace podniku, komparace
dosazenych vysledkii se starSimi ukazateli rentability a posouzeni jejich vypovidaci
schopnosti. Mezi moderni metody byla zafazena ekonomické pfidanad hodnota a trzni

pfidané hodnota.

Aby bylo mozné naplnit zakladni cil této, bylo nutné stanovit sedm dil¢ich cilt
zaméfenych na zjiSténi zavislosti ¢i ovéfeni spravnosti pouzité metodiky, kdy celkova
zkoumana mnozina se skladdala ze sta podnikii ze zpracovatelského prumyslu a z péti
podniki obchodovatelnych na kapitdlovém trhu. Nésleduje shrnuti jednotlivych cila

a hypotéz.

Pii pouziti metodiky MPO CR pro vypodet nakladii na kapital byly nejprve
vycisleny jednotlivé ptirazky u kazdé ze sta spolec¢nosti, nebot’ jejich soucet urcuje vysi
pramérnych ndkladd na kapitdl (WACCypo) a nasledoval dopocet nakladi na vlastni
kapital (r.). Metodika sama o sob¢ je velmi jednoduse interpretovatelnd a pochopitelna,
avsak jeji aplikace na vétsi soubor dat neni snadna. Kazdé z ptirazek az na bezrizikovou
sazbu ma vzdy tii podminky pro urceni ptislusné procentudlni vyse. Dvé z nich jasné
ohrani¢uji maximum a minimum, ale tfeti vycisluje hodnoty nachazejici se uprostred
daného intervalu. U této jediné podminky dochazelo k chybnému vypoctu procent nad
maximalni hodnotu stanovenou intervalem. Z dané¢ho divodu musely byt urceny
prislusné stropy odpovidajici primérné hodnot¢ intervalu. Zavérem doslo k shrnuti, ze
metodika MPO CR predstavuje sice dobrou alternativu pro vypoéet nakladt na kapital,
ale jeji aplikovatelnost na vétsi soubor dat neni zrovna bandlni. Jednd se o Céstecné
potvrzeni hypotézy H1, kdy metodika MPO CR poskytuje mozny navod na vypodet

nakladii na kapital, avSak jde spiSe o odhad nez skute¢né vycisleni.

DalSim cilem bylo vy¢islit ekonomickou pfidanou hodnotu za celou zkoumanou
mnozinu spolecnosti, ndsledn¢ rozc€lenit tyto spoleCnosti dle kritérii stanovenych
Ministerstvem primyslu a obchodu CR a porovnat je s odvétvovym primérem
ziskanym za jednotlivé roky z finan¢ni analyzy za podnikovou sféru zvetejnénou MPO

CR. Primérna dosazena ekonomicka ptidana hodnota za sledované obdobi roku 2016 az

79



2020 vysla ve vSech ptipadech zaporna. Po rozdeleni spole¢nosti do skupin a porovnani
s odvétvovym prumérem bylo ziejmé, pro¢ ukazatel EVA vychéazi ve vsech letech
negativni. Spolecnosti nachdzejici se ve vybraném seskupeni se pievazné Cleni do
skupiny TH: spolec¢nosti pfinaSejici hodnotu vlastnikim a investorim —: (ROE > r.),
FR: spole¢nosti nepfinasSejici hodnotu vlastnikiim a investorim — (r; < ROE < r.)
a ZI: spolecnosti tvorici zisk — (0 < ROE < rp). Na tuto skute¢nost upozoriuje
inedosazeni kladného ukazatele spread. Soucet obou skupin tvofil 2/3 vSech
spolecnosti. Hypotéza H2 byla potvrzena. Primémé vysledky v odvétvi takika
koresponduji s vysledky dosazenymi z datového souboru. Drobné odchylky jsou podle
autorky prace zplsobeny mnozstvi zatfazenych spolecnosti do sledovéni, které jsou

¢ porovnani s primérem MPO CR mnohonasobné& niZzsi.

Zjisténi zavislosti ukazatele EVA na velikosti podniku bylo zkoumano skrze
roztiidéni spolecnosti dle zakona o tcetnictvi kategorizujici ucetni jednotky do skupin
(mikro, mala, stfedni a velkd) skrze velikost vykazovanych aktiv. Z dosazenych
vysledkii nevyplyvd zadnd zavislost na velikosti podniku. Zavislost byla potvrzena
pouze prostiednictvim dostupnych ¢lankt, které upozoriiuji na nutnost kladného rozpéti
(spread), pokud ale soubor obsahuje i spole¢nosti nespliiujici tuto podminku, neni
zéavislost na velikosti nijak odraZena. Z divodu ptevazujictho mnoZzstvi spolecnosti
netvoticich hodnotu, neni mozné stoprocentné potvrdit hypotézu H3, tedy hypotéza H3

nebyla ani potvrzena ani vyvracena.

Porovnani vypovidaci schopnosti ukazatele EVA s tradi¢nimi ukazateli ukazalo,
ze poradi vSech ukazatell se ani v jednom piipadé neshodovalo, ale zavislost mezi nimi
byla znac¢na. Z daného lze usoudit, ze kazdy ukazatel informuje o odliSnych vécech.
Z daného lze usoudit, ze ukazatel EVA ma lepsi vypovidaci schopnost, nebot’ zahrnuje
do vypoctu veskeré ndklady vznikajici spolecnosti, a tedy Iépe piihlizi
k podstoupenému riziku nez tradi¢ni ukazatele rentability. Hypotéza H4 byla potvrzena.

Ekonomicka ptidana hodnota lépe hodnoti finan¢ni situaci podniku.

Pro ovéfeni predikovatelnosti ukazatele EVA na zakladé tradi¢nich modelt IN
byl opétovné vyuzit Spearmantiv korelacni koeficient. Cilem bylo zjistit, zda maji
tradiéni modely IN vétsi vazbu na ukazatele rentability nebo ekonomickou ptfidanou

hodnotu. Nejvyssi dosazend primérna zavislost byla naméfena mezi EVA/A a indexy
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IN ve vysi 70,17 %. Poradi spolecnosti u vSech ukazateli byla odliSné. Véazanost
nov¢jSich indext IN (INOI a INO5) na ukazatele EVA a starSich indext (IN99) na
ukazatele rentability byla vice nez prekvapiva. I pfes vySe zminéné index INO1 nejlépe
roztiidit spole¢nosti na mezi bonitni a bankrotni, kdy v roce 2016 byl pocet spolecnosti
zafazenych mezi bonitni roven poctu spolecnosti s kladnym ukazatelem EVA. Index
IN99 zafadil mezi bonitni podniky méné nez jednu tfetinu skute¢né potvrzenych
piipadit ve vSech zkoumanych letech a index INO5 naopak navySuje pocet bonitnich
spolecnosti, 1 kdyz se nejednalo o nijak velky piebytek. Hypotéza HS5 byla naplnéna a
ukazatel EVA je u zpracovatelského primyslu predikovatelny indexy INO1 a INOS.

Pro posouzeni pouzitelnosti vypoctu ukazatele MVA pied ukazatelem EVA bylo
dodatecné vybrano pét firem z roku 2020, které obchoduji na kapitdlovém trhu. Princip
spocival ve vyjadieni ukazatele MVA pies ukazatele EVA a zjisténi teoretické trzni
ceny, kterd byla nasledné porovnavana se skutecnou trzni cenou ziskanou z dat na burze
cennych papirti. Ve vysledku byly odhaleny velké nesrovnalosti mezi srovnavanymi
cenami. Zavérem byla zamitnuta hypotéza H6, nebot’ uplatnitelnost vzorce v praxi neni

davéryhodna.

Z jednotlivych zjisténi mohu vyvodit, ze ukazatel EVA ma lepsi vypovidaci
schopnost pro vlastniky a investory, nebot poukazuje na vesSkeré naklady
vznikajici podniku, atedy Iépe pfihlizi k podstoupenému riziku, nez je tomu
u tradicnich ukazatelii rentability. Z pohledu autorky prace vSak spise jedna spiSe
o odhad ekonomické pridané hodnoty na zakladé subjektivniho pohledu konkrétniho
zpracovatele. Kladny ukazatel EVA lze bez samotného vypoctu odvodit z vysledku
spread, skladajici se z rozdilu rentability aktiv a ndkladl na vlastni kapital, ktery sam
0 sobé predstavuje nejslozitéjsi polozku vstupujici do vypoctu dle mnou zvolené¢ho
vzorce. Predikovatelnost ekonomické piidané hodnoty byla v odvétvi zpracovatelského
prumyslu prokazana na zdklad¢ standardnich modeld INO1 a INOS, které nejlépe
zafadily jednotlivé spole¢nosti mezi bonitni a bankrotni. Ukazatel MVA byl

vyhodnocen jako nediivéryhodny a nepouzitelny v praxi.

Z hlediska narocnosti stanoveni ukazateli lze konstatovat, ze pii konstrukci
ukazateld na vét§im souboru dat je problém vidén v kalkulaci ndkladl na kapital, ktery

s sebou nese jisté uskali v podob¢ zastropovani z divodu omezeni extrémnich hodnot,
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které v opacném piipad¢ zkresluji nejen hodnotu dané spole¢nosti, ale ovliviuji
i celkovy primér dosazeny spole¢nostmi. Toto tvrzeni by se tykalo iurokové miry,

ktera v ojedinélych ptipadech vykazovala neadekvatni vysi.

Na druhou stranu nebyl autorkou prace nalezen lepsi zpisob, jakym by bylo
mozné na zvoleny objem podnikl ukazatele ndkladl na kapital a EVA vy¢islit. Nazor
na celkovou aplikaci pro jeden podnik je spiSe negativni. Sice pro jednu spolecnost
nebude postup mnou zvolené metodiky nikterak slozity a v ptipad¢ vytvoreni spravného
vzorce i ¢asoveé nenarocny, ale jedna se spiSe o vhodnou alternativu nez o skute¢né
stanoveni. Proto bych pro jeden podnik doporucovala spiSe vyuzit postup stanovujici

tzv. Cisty ukazatel EVA.
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Summary

Companies generally use a number of indicators to determine the current development
of their activities and to ensure an increase the wealth of the owners. This initiated an
effort to find tool that would completely express the financial situation of the company.
Traditional indicators of the financial analysis are based only on accounting data and
therefore do not take into account all the costs of the newly established companies. New
modern methods were developed due to this impulse. In order to verify the function of
modern methods, a set of one hundred enterprises was selected. I will apply these
available principles to calculate the economic added value, since the basic goal of the
thesis is to evaluate the applicability and utility of modern methods (EVA - economic
added value, MVA - market added value and cost of capital) and compare them with
older indicators of profitability. The theoretical part of the thesis focuses on the
description of basic concepts and methods. An essential part of the thesis is the
metodology which completely clarifies the individual steps used for the data set. In the
beginning, the practical part specializes in the calculation of the cost of capital using the
methodology of the MPO of the Czech Republic, the division of companies into groups
according to selected criteria and subsequent comparison with the industry average. The
key points is to find out the dependence on and the capability of the EVA indicator,
traditional indicators and standard IN models. The penultimate chapter will be devoted
to the usability of the market added value calculation and comparison with five
companies traded on the capital market. In the end, the results will be evaluated and the
entire matter will be summarised.

Keywords:

Economic Added Value, Market Added Value, Cost of Capital, Financial Analysis, IN
models
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Pfiloha 2: Data z rozvahy a vykazu zisku a ztraty v roce 2016

7 3 7 5 3 7 5 5 0 il 12 3 4 5 6 7 ] 18 9 20 21 | 22 23 2 %5 %6 27 2 % 30 3 32 33 34 3 36 | _ar 3 39 ] @ 2
14504031 as 31122016 | 864347 | 505560 3561 358 | 2387 816 476871 5430 323147_| 137845 5647 502 75128 | 25128 0 0 356467 | 131064 15519 8557 6988 [
13869799 | Milop.as. 31122016 | 100885 66190 66190 7724 20500 28430 0446 0 0 43521 31957 15552 5791 5679 843 7} 0

18753
15061205 | Beas.as. 31122016 | 652682 | 604515 591 o 591 o [ o o 0 | 343976 5430 166043 | 161025 | o 0 0 563 10210 0 | 260648 8 [ o | 73110 o o 48153 4989 4656 0 102 | 205 2 0 o [ 0
P-D Refractories. BE] 74366 | 32895
16343409 | Cz.as 31122016 | 1651737 | 668864 5322 19 5303 632960 | 30841 338529 | 180347 8 | 4560 125 30582 100 o | 30482 963386 | 622962 147640 1 0 2398 313 522 0
"Sklamy Moravia,
16343646 | as. 31122016 | 308400 | 195250 2596 133 791 1672 192654 1844 45107 | 134166 10802 735 o o 112447 65052 12265 8511 | 4276 129 129
18164439 | Jilona, as. 31122016 | 730360 | 426849 118 118 425020 | 8545 337890 54089 124 5272 Bi1 gl 0 800 307200 | 134280 53657 | 37019 | 38507 5077
18600247 | Cembrit as. 31122016 | 1627105 | 734423 877 460 a7 732546 | 10668 33043 | 351774 26066 7603 o [ 790827 | 238742 02717 | 62013 | 59662 73450 42061 795
24750507 | Molaz Tynec,as_| 31122016 | 374265 | 271337 2329 711 68 1450 269007 | 32258 162018 38730 36001 1 1 [ 95601 61382 Ti114 | 19801 | 8584 1736 a7 [
KSK Precise
24782047 _| Motion. as 31122016 | 188063 | 124393 511 511 123882 1906 52472 69118 225 161 0 0 62499 29395 11373 6370 8299 3353 [
25140701_| _Everlle, as. 31.12.2016 40049 9539 a7 119 28 5750 399 3564 4269 560 [ 0 30497 17743 6045 2331 8027 1340 6 0
25221108_| RossoSteel. as__| 31122016 | 1463383 | 496214 731966 _| 46543 185429 | 100112 98239 643 64248 _| 64248 [ [ 965370 | 407086 325464 62023 79599 22960 [
Auto Motive
25272420 | Industial. as. 31.12.2016 59337 33461 | 12306 18 | 12288 21155 697 15681 4750 27 0 o 25584 16822 6189 8019 2122 492 0
25286366_| Dibag. as. 31122016 | 335230 | 120455 1422 241 626 555 08255_| 15540 48655 42909 787 843 21 0778|1078 0 0 204055 96541 44816 2689 | 33378 | 236 15422 753 253
25008496 | Sinlex. as. 31122016 | 128315 40025 40874 3430 30374 5853 ES 181 51 0 0 51 86906 48216 12407 G067 | _23aas 2363 0
00837 a2 7776 0048 049
25304048 | Bioweta, as. 31122016 | 2203852 | 1012449 2017 2764 153 2 5090 arre22 | 301779 388 896 0 47877 1160 1160 o o 5 | osoese 133414 7 | ass20 770 8 353 353
Citostroj 1057
25305034 | Engineering.as. | 31122016 | 263323 77060 748 683 &5 76312 2239 51667 22172 234 o o 184150 | 11071 1 a8 73
ooperace
Hrotovice,
akciova
25317881 | spolecnost(.as) | 31.122016 77693 37323 37323 554 17833 10198 5705 3033 0 o 40370 10387 7045 3188 154 0
25337408_| Orlika, .5 31122016 | 275065 | 186008 82503 | 10126 42622 11543 733 17560 03505 | 11004 0 | omn 88414 42418 73494 25050 3672 [
Servs Climax,
25352628 | as 31122016 | 486170 | 188712 3531 3252 279 168429 | 20781 96521 48957 1079 1091 16752 | 16752 0 0 287607_| 149223 126449 20584 1192 998 7519 | 1931
25363883 31.12.2016_| 107558 63571 18185 52 17823 310 45386 _| 37986 0 7400 43755 5 6 3219 0
Listovnich
25391941 | Schranek.as. 31.122016 92817 20285 155 155 28779 935 23304 4246 73 221 351 351 0 63203 23567 8093 4255 | 10989 230 6469 | 5826
‘Seko Aerospace, 123
25446502 | as 31122016 | 625079 | 265779 4484 4018 466 248358 | 20192 106663 89761 177 | 27970 3595 12937 0 0 7 359331 | 107843 36766 | 52914 | 7779 | 384 94541 o
25448455 | EVROmaL as 31122016 | 498002 | 192027 1556 1556 85871 | 37495 112759 31802 3732 83 4600 4600 0 [ 301422 | 155630 35788 7519 | 36705 0631|1087 4466|2450
03
25549227 | Kovocité as. 31122016 | 186062 30473 2897 2858 39 34060 156 15326 18578 2516 1481 1035 o o 147088 55761 51884 2103 1774 777 746 1
615
25572890 | MP Krésno.as. 31122016 | 073928 | 620719 | 44785 40527 | 1059 | 2576 393 | 200 | 584964 | 22999 320432 | 194850 5515 7885 | 14274 o o 341770 | 101777 30346 | 30608 | 24389 7354 80 8056 | 1898 8
Tomatex
25582232 | Otrokovice. as. 31122016 | 3sea62 | 109528 639 63 576 | 108889 8257 78997 20201 1434 0 0 247825 78641 38416 7931 | 32023 271 6368 180
25586002 as. 31122016 | 326692 | 126963 3216 316 103952 | 10641 5840 87471 9795 | 16795 0 0 199043 53020 10169 | 32833 | 10018 a4, a4
JKZ Butovice,
25587820 | as. 31122016 | so074s5 | 205488 1915 1915 222560 1465 08349 | 115653 7003 1013 o o | 1013 281720 | 195038 193341 488 214 1895 o
25508325 | Trimilas 31122016 | 469129 87564 2234 189 60 1885 85326 773 45613 5928 | 2132 880 ) Z 0 0 380158 | 221928 04600 | ass2a | 78386 28 | 334 0
CKD Mobint
25631781 | Jefaby, a.s. 31.12.2016 77061 20334 505 505 0 19739 2520 12085 5134 o o 56628 36939 28266 8673 o
25824651 | _Progress OK.as_| 31122016 66357 52150 52150 633 43535 6958 21 0 0 14151 8112 3506 4516 [
25833812_| Elvac, as 31122016 | 327866 | 118870 555 555 35240 3536 17663 76439 727 875 75035 | o668 | 2arer | 29000 0 208214 33260 25886 5539 1835 0
‘Gascontrol Plast,
25835769 | as. 31122016 | 141548 20077 20077 6514 18042 2502 2019 o o 110410 34903 9349 24882 672 36000 o
CIE Unitools
25842102_| Press.as. 31122016 | 524081 | 206635 466 466 206169 2882 49164 | 150356 1267 1937 563 o o 312678 44266 20884 9916 8149 5317 0
0819
25853902 | NutrendD.S.as | 31122016 | 647557 | 418620 4770 2748 698 1324 413850 | 28537 215245 56915 1 4962 o 0 225497 | 149330 94177 980 | assar 13002 | 1324 o
25004795 _|_Plalit, as. 31122016 | 184905 10081 890 710 45 | 135 5191 978 8000 213 0 0 174255 04988 55055 | 31153 7438 442 0
Gemec - Union,
25016581 | as. 31122016 | 180811 | 119995 179 179 119349 | 13308 66204 19518 150 | 19243 823 13 467 2 a47 0 68893 44385 35141 6256 2189 799 o
25047672_| Ml 31.12.2016 | 543076 | 359064 243 243 356854 | 27547 237307 51603 448 7019 32750 967 7097 870 0 0 81831 78223 10891 300 | 12761 5467 7l 012|012
25957716 _|_Perio Linea as. 31122016 | 117325 23258 3102 3102 20156 20156 [ [ 53786 34500 9893 664 3183 21160 1653 0
Bohemia Regent, 2282
26026350 | as 31122016 | 130105 81023 168 168 58034 9818 22774 18382 4722 2338 22821 o o 1 48710 13942 9216 3622 595 509 [
Richmont - CZ
26045010 | as 31122016 | 206813 | 160091 256 256 159835 | 19165 69373 66205 4607 485 o o 129430 12086 11079 994 13 o
Wotan Forest, 3255 30464 1274
26060701 | as 31122016 | 1319335 | 596448 | -28503 2507 5 | 1003 542 624951 | 63353 279490 | 262035 52 | 12997 691 6333 ) o 714138 | 442866 76577 3 | 46389 2508 ) [
076 118839
26165261 | Rockwool.as. 31122016 | 1868225 | 1199392 | 10995 228 7 25283 289501 | 866648 6965 o 0 668764 85273 49349 1753 | 20758 4413 o
‘Colognia press,
26186202 | as. 31122016 | 230851 | 132004 1132 1132 131162 2125 61134 67445 438 2 o 0 101725 16310 9042 5208 1140 10319 o
‘Evpd Defence,
26250888 | as. 31122016 | 1e4540 63504 742 ar4 230 138 62762 3070 51217 8475 0 o 130682 71010 30501 | 27261 3488 134 626 1318 13
TVD-Technicka 301
26252037_| vyroba, as. 2016 | 561141 | 280702 | 33279 2032 | 31247 228087 9560 157768 arrs1 | 6 5 839 9832 216 20436 1 | 1s304 101 410 274599 83479 48206 | 19634 | 13388 | 118 2130 5 537 53
26272857 | _Prabos plus_as. 2016 | 229862 70459 | 12344 38 | 12306 58115 2145 27524 26835 544 o7 57842 | 111731 26441 | 12349 | 56649 76197 55
26338050_| _Acti Pack CZ, as 2016 57110 37604 617 617 37077_] 9186 27275 37 579 59185 22857 7495 10283 5079
26470535 | Bohemilk_as 2016 | 657428 | 363120 2438 76 %6 2236 352142 | 17660 155228 | 128804 50251 200 8540 2500 604 292184 81868 34656 5750 | 40682 731 30 Kl
26688981 _|_Bilstein CEE. as 2016 | 58655 | 226709 915 512 303 225794 | 956 41054_| 155222 28563 350654 | 143938 12463 | 62958 | 68093 424 9072
26730804_| Lipoelastic. as. 2016 | 108944 40021 31 o1 340 36047 | 4403 3714 9279 2] 2643 2643 68304 43322 15399 5034 8314 14575
26790203 | uzeniny. as. 2016 | 16809 | 111746 2224 80 2144 109522 2225 35368 70759 1170 53408 21525 4024 2341 | 14048 112 1193 | 11g:
26844508_| _Porgest.as. 2016 54232 11184 37 37 11047 o7 431 5068 451 42980 6277 9606 5374 1297 1405
26916371 | Delimax as. 2016_| 1022766 | 702850 467 253 214 702392 | 22895 430203 |_104430 79287 5487 316220 | 101720 84357 9601 7764
26923106 _| _Hyster CZ. as 2016 | 165458 34345 30998 20930 9985 83 3347 3347 127350 38366 12261 211 25894
Soosssis | TP as 2016 | 677320 | 281138 673 673 277665 5415 93849 | 154054 15534 5813 1800 1800 391675 | 130703 80645 | 40353 | 18705 53 5;
‘Rabbit
27135004_| Chotysany. as. 31122016 | 295256 98167 14 14 98153 2380 38039 44936 12798 o o 197077 78154 73643 1273 3238 o
Aircraft 80588 | 147834 0225 2058
27174841 | Industries. as. 31122016 | 2367228 | 547101 4646 2432 2 1328 861 | 542255 | 96498 188681 | 249084 7845 147 200 200 o o [ 2 422519 61 5491 7182 9 [
4644
27340341 | Sigmaplast.as. 31122016 | 663423 | 433466 2180 2180 431285 | 19014 114947 | 150876 8 1 1 o 0 227932 96241 21784 20111 54346 18446 o
119472 134946 34869 | 18391
27376184 _| Bfidiicna, as. 31122016 | 2552043 | 1201174 6451 1086 5365 3 | ases 473844 | 500645 167 | 85053 12446 0 0 4 | 779536 246484 5 o a47 o
‘Bonatrans Group. 246554 109723 6697 12150 244845 | 37846 20699 302617 | 154511 71206 | 22474 6226
27438678 | as. 31122016 | soostao | 4948071 | 3075 228 | 24861 | 1070 7411 492 13 3 | se1s 980473 o 4164 6 8 3 1 0 % o 3 505039 o 7 12358 6 5
ZPA Smart
27445076 | Energy, as. 31122016 | 189319 13056 653 653 12334 87 11140 3 21 1047 ) 69 o o 149088 | 101332 28481 o685 | 12544 49021 | 1601 4882 558
1400
27448550 | Plastika. a.s 31122016 | 508179 | 184039 4818 4593 225 171421 4386 32067_| 100529 978 33461 7800 o 7800 317546 | 178074 55331 | 20374 | 16462 63803 4 [
10383
27537820 | Krpa Paper. ass 31122016 | 863615 | 400612 7429 7429 393183 | 33495 122155 | 233750 3783 o o 458123 | 183722 78048 679 9 1156 [
2431 2556 7570
27631273 | Moltan.as 31122016 | 520044 | 188914 8827 850 | 7977 95232 4151 50854 18027 822 5464 5173 | 10741 84855 | 60537 0 o 8 | 339857 77603 36854 456 | 14504 135 4 | 33578 9




1 2 3 4 5 6 7 8 ] 10 1 12 13 14 15 16 17 | 18 19 20 21 | 22 23 2 %5 %6 27 % % 30 3 £ 33 34 35 36 ] _ar 3 39 ) ) 2
27701042_|_DT Mostama,as._| 31122016 684 15140 717 717 13139 8538 4201 1284 0 Lo ) 76221 21057 8838 | 12210 1994|1904
27814548 | Lucco.as. 31122016 | 385657 | 224135 103 103 315232 6572 133028 55048 7879 3505 8800 3000 0 0| 5600 61301 38998 3266 | 13476 | 12256 0
27824047_|_Magneton, as 31122016 | 514717 | 330884 a76 76 330408_| 32865 23019 59256 ] 5933 2150 [ 0 181340 50964 56047 | 11327 | 18665 T10_| 3915 [

Moravia 1754
27854973 | Stamping.as. 31122016 | 460403 | 180446 735 545 190 79711 16030 30667 15473 0 o 264524 88932 40464 | 37780 9956 5732 | 17675 o
27921662_| Vodni skio, a5 31122016 | 144336 54350 58 58 54204 4620 17582 15332 3 1009 5675 [ 8 0 0 89707 25292 9137 8604 4427 3034 635 0
27075024 _| OK Zachiumi. as_| 31.12.2016 45558 13965 13915 1386 12529 50 50 0 0 31251 12335 8005 4004, 306 0
Truss Aluminium
28182600 31.12.2016 78368 39135 2 2 39111 1864 24253 12994 o o 38219 16885 15129 990 766 o
Chemoplast BEC,
28203428 | as. 31.12.2016 67922 20505 227 19 100 108 13808 13563 245 6470 0 6470 44890 6821 2503 1285 1780 1163 o
28824563 _| Avios as 31122016 | 105044 56507 06 06 3619 338 5915 5743 538 23657 20205 0 | 20205 48546 5320 4789 2152 5390 | 3 2962 [
Less & Timber, 2049 26777 17990
29232007 | as 31122016 | 1107262 | 670502 | -28889 6 539 4 431615 | 5314 63006 | 232734 69816 11545 267776 6 o o 419438 96363 25010 70922 141 290 8 0
Slévama Kuim,
20201721 | as 31122016 | 471332 | 282879 a7 425 22 282432 | 14631 116695 | 110981 7552 4073 923 | o757 o o 187006 68075 18733 | 20445 | 18935 932 2 s o
Pekama Zelend 36 11460 4566 12460
41035895 | louka, as. 31122016 | saze07 | 753710 1375 8 7 | 750335 1 124540 | 242023 4 7 o o 93847 9565 9565 o
44567146 _| Mega as 31122016 | 676617 | 163389 6257 | 2707 | 186 | 7358 716 50664 1002 59693 29847 22 66468_| 66408 60 0 [ 512026 7239 8798 | 21880 25 41278 1511630 0
44963378 _|_Enpeka. as 31122016 | 167628 | 135104 450 182 268 08441 712 48547 58004 78 26213 | 24282 931 0 31666 10637 8449 235 1953 0
58305 20672 | 109426
45148155 | Primagra. as. 31122016 | 3376601 | 1308258 2073 1830 243 723120 | 48115 454084 | 215763 240 4027 583056 6 0 o o 3 101330 1676 | 20100 971157 o
45148205 31122016 | 1010450 | 588657 6476 6476 562181 5732 307516 | 250831 13549 2553 o o 420028 | 149310 103342 | 1657 | 7250 2152 11939 o
45148678 31122016 | 534014 | 244933 383 383 241201 | 11723 101703 84293 148 | 28630 2041 | 11853 3259 3259 0 287767 63467 37e7s | 10924 | 13785 883 64 64
45102553 31122016 | 103102 51435 51425 643 41338 8444 10 10 0 41541 | 111128 31747 4034|7128 8219 0
45192001 31122016 | 307873 | 208155 1794 1794 185681 | 48413 89213 47884 7 20680 | 20680 o 0 187737 52037 32589 1560 9025 8863 14200 o
100703 1816
45193681 | Ostroj.as 31122016 | 1652881 | 1074354 4582 4560 2 5 | ss219 se2541 | 323837 1959 | 42055 1424 62737 | 62737 o o 540841 | 286742 110426 2 | smn 884 6800 o
21476
45357056 | Dopla PAP. a5 31122016 | 914433 | 569144 264 264 337008 4126 202274 80843 770 | 4212 4783 231872 | 17107 5 o o 323980 | 145882 62577 | 32905 | 48932 1468 2677 0
‘Okula Nyrsko, 35
asseoons | as 31122016 | 327200 | 153095 1430 80 0 | 151665 4046 132708 14041 570 300 o 0 172843 53750 28291 3011 | 21221 327 305 305
45534063 _| Intercolor as. 31122016 | 168371 89728 655 655 89073 112 57348 25668 7045 [ 0 67135 15668 15668 5942 [
46346431 | Retex.as. 31122016 | 495630 | 361250 779 529 1250 350271 | 11512 743184 | 190193 7996 1386 200 200 0 0 131923 57710 38643 7671 | 11004 352 [
46347071 _| Jihiavan, . 31122016 | 331742 | 216138 57 57 216805 | 11544 120104 83861 126 70 276 276 0 0 115015 59087 23450 | 18722 | 16912 1 1953 0
Pramysl kamene,
46350888 | as 31122016 93525 60824 1413 | 1413 50411 | 31091 13809 14173 338 o o 31321 21338 800 7495 | 13023 2 1276 | 1276
Fiamm
Automotive
46350562 _| Czech, ass 31122016 | 624117 | 248511 128 128 152204 2141 55773 51355 10 | 22856 20069 96179 | 96179 0 o 375562 62678 40803 2014 | 18961 22303 o
46356711 | Evraz Nikom.as_| 31122016 | 870088 56350 262 262 54088 5069 15398 33621 2000 0 0 | 2000 814362 | 132343 62207 | 70134 2 [
46356835 _| _Geus Okna, as 31122016 77883 679 6796 35 6761 0 0 69727 23982 5750 | 17142 081 a3aq_|3ras
46504031 | Farmel, as. 31122016 | 560320 | 248785 750 750 245514 334 731906 | 100525 550 1799 512 587 935 0 305549 | 167795 G680 | eat77 | 33071 602 | 1365 0
59176 206619 | 125491 113832
46504940 | Cerea.as. 31122016 | 3167766 | 1098940 488 488 502436 | 51130 345812 71784 35078 1368 | 596016 5 1551 2700 8 102134 7688 2 | e o
3688 70369
46505091 | DakoCZ as. 31122016 | 885505 | 348322 5187 1103 930 2607 | sa7 | 333720 2277 159740 | 134527 4 202 9415 3783 20 o | s612 525358 | 180834 42043 i 6908 3903 783
46678166 | Lam.as 31122016 58827 20753 293 293 18551 a74 8367 9439 271 1509 1909 0 37931 1551, 6004 6557 2829 106 2 [
8830 19952 27497
46678212_| Jinostroj, as 31122016 | 1235082 | 619582 | 147504 | 55073 | 1288 | 2880 3 267967 4250 113348 | 111791 3165 | a8t 932 204071 9 4542 o 614353 | 160496 76669 | 7025 | 13008 304 5 445
46678832 _| Grona,as 31122016 | 225051 | 11259 1636 1418 208 0_|__110960 2659 53823 51247 3231 [ 0 08191 81523 30744 _| 42045 5814 515 5 0
3 @ £ % i 50 ] 51 52 | 5 54 55 57 58 E o1 62 63 23 65 66 il | e | 70 7 72 73 74 7 [ [ 7w 7] £ ] 3: £
222162_| 212751 7718 014 665 12 341 _| 3741 3241 22320_| 22320 B84347_|_395667_| 100000 | 100000 | 43819 3819 163848 _| 20000 | 1E+05 | 151368 | 169132 24270 | 488677
0137 6950 158 20 1427 | 155 272 74 74 100885 18487 | 24000 | 24000 6367 6367 15004 71| 15075 3124 91308
[ 0 0 0 [ 28127 | 23605 0 [ o | 371 [ [ 731 [ 0 |_15037 | 1441 | 1359 [ g} i) [ O | 652662 | 328636 | 10000 | 10000 | 185001 [ 0| iss221 2000 2000 0 | 130746 | 130746 [ 669 | 323641
522 263203 _| 261251 7078 3] 8181 282 | 46699 | 1179 | 45520 9487 | o487 651737 | 1173003 | 757400 | 757400 33855 | 31000 | 1946 | 340720 | 340720 71248 | 474491
39344 | 34333 4619 352 7922 | 523 7359 70 703 308400 | 185556 | 32000 | 32000 8134 8134 120010_| 120010 25412 | 122844
153866 | 125503 15184 12029 1013 47 | 1o1as | 77 | 17767 | 1200 | 5221 | 5220 8 | 739360 | 498750 8650 8650 484974_| 484974 512 | 240141
41866 | 418581 | 60749 23624 3E+05 5318 2711 | 91443 | 538 | 90905 1855 920 935 | 1527105 | 984419 | o46042 | 046042 1406 966 2377 30 30 39753 | 542628
29438_| 26788 2250 219 181 4781 18 4763 7327|7327 374265 80661 | 23000 | 23000 400 400 56767 56767 454_| 292990
23077 | 23005 434 113 % 380 9127 | 150 8977 EEEZI T 188063 47890 2000 2000 40610 40610 5280 | 139999
6 8546 8669 0 70 49 4 3752 54 3738 513 440 73 40949 16557 | _10000_| 10000 5000 5000 864 864 395 395 298 24058
52560 520507 | 491118 T340 5728 441 T10_| 16770 | 1ast7 | 783 | 14034 1799|1602 97 | 1463383 | 299410 | 80000 | 80000 2000 2000 76000 _| 16000 730450 | 130450 70060 | 1151753
7985 7558 16 231 180 777 67 710 252 252 59337 33423 | 28640 | 28640 3722 3722 529 1031 502 53 25914
98095 | 60500 5157 681 88 | 476 66 54 o112 0720 | 10647 73 | 835230 | 104152 | omera | o8bra | 66008 | 21059 | Bmi71 104 6722 6722 36921 36921 27843 | 220881
36063_| 31600 3941 ) 531 2627 | 121 2506 484 484 128315 80200 | 50000 | 50000 11514 11514 5161 5161 10385 10385 3140 48115
478505 | 199085 7470 81031 23473 | 156911 626 | 408827 | 749 | 408078 3338 | 414 G924_| 2203552 | 1689550 | 181227 | 181227 1604 7 1606 0084 | _a0284 T127900_| 1127900 341743 | aseass
305 62450 | 10631 1687 46869 2931 33 | 10751 | 766 9985 2113 | 1693 720 263323 | 100561 | 62200_| 62200 14000 14000 8163 6000 | 2163 5199 69508 | 54349 999 | 160818
28641 | 10712 1015 13191 | 3706 7 1342 26 316 77693 44324_| 14620 | 14620 3004 2504 300 21568 21568
39939 | 13115 | 8965 1764 825 15270 6057 | 1365 4692 553 553 275065 | 174333 | 40000 | 40000 | 15394 15394 8000 8000 740817 | 140817
5588 83808 | 7634 204 5118 532 233 | 1378 | 46967 | 568 | 46399 9851 | 5033 4818 | 486170 | 350688 | 50000 | 50000 | 11768 11768 172 172 | asriz | o4tz
39502_| 36637 10 216 2539 088 | 683 305 232 232 107558 33660 5000 5000 5968 8968 500 500 16701 18491
643 22930 | 21218 671 1026 15 | 0237 | 219 | 0018 329 329 52817 23507 | 14400 | 14400 3062 2880 82
54541 152452 | 148144 501 1254 2149 4 4495 | 169 4326 69 169 625279 | 284628 2400 2400 12053 _| 12600 353 480 480 225060_| 220262 39533 | 339328
2016 117061 | 80565 4888 7403 1913 190 | 22100 | 24265 | b7 | 23708 7643 934 3705_| 498092 | 216104 2100 2100 12650 | 12650 400 400 77235 | 177235 23719_| 280841
86890 | 72080 | 1728 1417 70000 608 186 2651 | o045 2406 401 401 186062 57532 2000 2000 03 o3 7834 7834 47983 47983 5808_| 129430
790058 | 170940 5382 735 6264 | 5737 | 41879 | 9019 | 32860 2439|2301 138 | 073928 | 484198 | 150000 | 150000 360 360 | 31600 | 30000 | 1605 | 29549 | 295496 6733 | 488632
GED 140435 | 137715 2675 26 19 | ooss1 | 112 | 22260 1100 637 472 | 356462 | 128647 | 50000 | 50000 10000_| 10000 50898 50898 8749 | 220450
125547 | 103459 6081 3503 | 2aia | 21332 | 21 | 21211 214|670 1884_| 326692 | 203966 | 100000 | 100000 95315 95315 7968 7968 683 | 121704
85303 | 84235 279 1 779 488 | 160 319 238 238 507455 | 286045 | 44000 | 44000 383 383 8800 8800 210208 | 210298 23464_| 220510
33224 70715_| 55868 572 34 5128 213 | 5az01 | 224 | 54067 407|407 [ O | 469120 | 274901 000 000 233074_| 233074 40827 | 191334
13671 | 13570 01 6018 | 151 5867 99 99 77061 55450 | 16000 | 16000 3% 436 38155 38155 868 21602
4661 3556 546 159 1378 88 1290 56 56 66357 17099 2000 2000 783 400 383 7110 7110 7206 48930
743710 | 11385 7075 3716 416 | oapa7 | 31244 | 617 | 30627 782 321 461 | 327866 | 186904 | 13880 | 13880 24488 24488 2776 2776 705118 | 105118 40642_| 137729
36000 39463_| 26283 28 646 47| 12050 4 a4 a1 61 61 000 | 141548 92801 | 20500 | 29500 32144 32144 31157 48152
255072_| 81316 37 26405 863 2613 323 | 13340 | 230 | 13110 4768 | 3874 £ 524081 | 192149 | 76000 | 76000 5200 | 15200 61168 61168 35781 | 331032
70438_| 53702 71587 5126 12 Tt 5720 | 1184 4545 3440 | 3395 75 | 647557 | 155066 | 45000 | 45000 1706 1706 74183 74475 34177_| 487971
60024_| 57666 2316 % 16 79243 | 360 | 18874 569 419 09 41 | 184905 | 139096 2000 2000 400 400 875% 875% 49100 43466
24008 | 20066 509 443 69 7T 410 | 1as 266 o1 o1 189811 | 120810 | 64988 | 64088 4502 4502 49682 49682 3236 65524
701495 | 05861 469 380 364 | aazi 101|453 648 3081 | 2814 267 | 543976 | 351016 | 100500 | 100500 1798 T80T 3 74680 | 14680 90904 | 190904 43154 192691
7653 20013 | 20050 7567 48 246 | 2820 | 3156 | 25064 281 264 7| 117325 87163 2000 2000 401 401 75416 75416 9346 29965
33749 | 17219 | 10599 2404 7367 225 535 1019 | 643 376 372 5 366 | 130105 40367 000 1000 34478 76643 | 42165 4889 88450
73979 | 69328 2909 608 47 | fos7 | 43385 | a7 | 43128 7200 | 7202 206813 | 187557 2000 2000 600 600 400 400 | 150795 | 150705 33762 | 100253
251641 | 233745 15628 2 1003 985 255 | 19631 | 1200 | 18422 8749 | 8372 377 | 1319335 | 54677 | 460004 | 460004 | 129081 6 | 120073 2 o 8457 8457 6990 | 306869 | 299879 | s0145 | 662879
137379 | 124749 10999 381 177 | 1073 | 446112 | 136 | ass076 69 69 1868225 | 1674587 | 166000 | 166000 | 1789919 | 160313 | 1629606 337265 337265 | 55933 | 193638
0319 63053 | 62891 160 2 | 12043 | 413 | 11630 5832 | 2167 3665 | 230851 96047 | 19000 | 19000 876 876 900 7900 51621 51621 23550 | 142325
7305 19173 | 17891 552 282 8 | a9ial | 223 | 38958 354 354 194540_| 163466 2000 2000 828 400 928 | 121357 | 121357 39281 30899
747378 | 136169 4578 4007 237 710 | 1257 | 43206 | 168 | 43037 40| _o7ax 006 | 61141 | 292397 | 150000 | 150000 1635 1312 010318 Ta12 412 53001 59801 30250_| 263744
39052 | 24038 11125 3889 7059|710 6349 1561 | 1513 48 | 229862 72924 2243 2243 3428 3428 6288 24087 | 30375 | 23541 | 154699




43 ) 45 4 47 48 49 50 | 51 52 | 53 54 55 56 57 58 59 60 Ll 62 63 ) 65 66 o7 | 68 69 70 7 72 73 7 75 76 hd 8 i) 80 8 82 83

32148 31798 121 151 78 4180 15 4165 231 231 97110 35252 20000 88 88 0 7557 8130 573 7607 61768

T49615_| 131806 72460 2031 65 7228 25 | eoe71 | 238 | 6043s 212 | 003 031 2000 0 365037 | 366405 G0838_| 223035 |

74754 | 13053 155 7383 40 723 | to22s | 778 9950 619 | 1o 708044 69 59 7166 7166 3921 35603

28341 25547 538 2256 2349 | 1672 677 2942 77 1765 4500 4500 1284 1284 17505 17505 3316 136212

G 7595 | 2a755 | o755 [ 53 [ 70 ) [ [ 204 204 467 67 B/ 672 83 | 46560 |

792523 | 184315 7632 53 EE 719 7 Zio75_| 1013 | 20062 3667 | 1386 | 1764 537 1760 1760 273548 | 273548 33955 _| 416193

70088 _| 68127 352 7560 | 18896 | fo1 | 16705 3763 78 2077 3165 3185 56 ES 26201 26201 3553 95604

Ti1544_| 105830 537 67 70 [ 40375 | 275 | 40100 4507 | 4503 ] 77073 _| 77073 270295 | 270295 69087 _| 130755

113751 | 113455 85 o 750 20 572 | 1233 3930 iz 2 2000 | 400 400 64850 64850 4483 | 223305

299608 | 188480 52849 31109 1285 | 25885 27930 573 27357 14247 | 14142 105 | _112000_] 19605 19605 22400 22400 508571 600256 46693 | 1654731

78445 88653 _| 73360 Fa013 || 1480 | pasep | 215 | oatrr 2025 | 1743 252 | 18565 | 2000 | 22 22 50613 67201 5910 | 544139

553380 | 510200 20748 1015 21411 6 16548 692 15856 2305 2305 4400 53000 53000 883052 883052 273076 | 1383215

162261 | 1151620 | 911271 45640 E+05 27606 5311 | 13191 | 167162 | 254 | 166908 33908 | 33711 197 36604 50000 50000 | 3384136 | 3384136 800358 _| 3786004

4324 31996 29483 574 50 1529 154 206 11778 75 11703 26275 4527 | 16950 4798 11 400 400 86937 86937 9697 87447

116560 97471 5359 1896 270 11564 22012 138 21874 6594 6547 a7 9667 29200 4917 4917 82871 82871 55273 357871

177288 _| 07554 2084 73869 2155 | seaz | io0s | ori1s | s27 | obome 4860 | 2604 7256 76 110 710 2110 82110 65600 _| 504401

17869 201512 97179 4 1E+05. 842 592 1021 27164 7 27067 273 273 529044 11300 54886 167504 167639, 39727 273551

2642|1804z 632 % | | | soss 30510 323 79 ] 51684 200 300 5205 52053 2431 34662

112736 | 42672 2792 54 66918 9567 9555 221 221 385657 30541 53541 | 23000 1515 1515 699 9599 2660 | 290607

66660 _| 64900 3 316 a1z 2369 23664 2493 | 2457 % | _5tari7 52000 52000 2000 2000 731228 | 131228 2011 | 1a0s5

17675 15779 121169 2180 34448 120 109 15433 | 15404 29 460403 154882 2E+05 223 223 14813 14813 7261 271980

|63 | soba6 | basss 7625 463 75 ZE 7065 279 i 736 | 144336 23452 P 5 — 20751 20751 783 96344

16424 14038 2297 10 79 2492 135 2357 342 342 45558 10000 6109 6109 2612 26705

13146 5419 5740 1944 133 90 8188 178 8010 014 1014 78368 27579 27579 7648 40745

31729 | 30434 875 398 5 17 6340 38 6302 2527 | 2607 67922 2549 2549 8136 57220

32681 31946 935 336 | 305 31 891 891 05044 | 25602 | 2000 | 19938 20954 1016 400 400 583 583 3847 79316

76271 3637 93004 | 49317 72377 72517 707 2048 | B2o7 | dot73 | 703 | amaro 7522 | 560 | Goen 55 | 7107262 | bobesa | 2000 | B2 472676 | 05606 428 7876|5246 | 26800 | 500802

5 94408 90553 3669 102 74 1 24518 389 24129 1447 79 652 43010 43010 27668 330702

60755 | 61127 7150 75 | 7360 | tabor | 120 | ia3ee 50 53000 53000 72119 | 12119 730026 | 130026 23606 | 515756 _|

11630 193176 | 175001 8052 1880 137 8016 | 234824 | 1223 | 233601 1202 44 760 62370 570 61800 346100 346100 25736 161258

76003 | 15356 427 576 [ 5026 | 1105 3831 56 [ 62 706 706 | 706812 | 106812 4517 32507

939377 | 591862 8029 3E+05. 1320 3924 83 34089 893 33196 614 61 354539 340912 1362, 1566 1566 899355 899355 31142 | 1775894

77539 | 215136 | 75203 TE+05 2132 [ies | 52643 | 202 | soaat 774 |77 166329 166320 O | ariis | atios | 7 | 7asar | 7aser 8140 _| 272700

128077 | 104528 12551 5006 7 5975 96159 | 1283 94876 1314 392 922 22362 37240 2989 | 11889 346 346 262174 263480 79491 170582

23990 23798 71 40 81 6423 297 6126 216 216 17641 18346 2538 67293

14200 65523 64543 489 152 339 55077 302 54775 1981 284 1697 128 128 184271 186125 29287 79339

6800 245120 | 234102 1413 4200 3862 7543 2179 | 460 719 37686 | 37686 45400 45409 690829 | 690829 56861 398970

— 126820 _| 106216 471 I | @592 | tor | aeass 21300 | 2063 78356 726914 543 215 | 121756 72 72 72527 2670 52604 | 372288 |

64197 60140 4029 7 21 54591 157 54434 1271 427 844 Bl 142 =300 26404 26404 6173 6173 52423 104322

5542 | 20762 | 10080 ) 77 773 88 | 2a7es | 427 | 2a3% 508 | 7508 78784 | te784 9264 9264 35 35084

69680 64955 2540 2182 3 4533 182 4351 2366 510 1856 10519 10519 2626 2362 264 63684 63684 4884 261330

7653 47720 | 42863 32 87 579 | aoso | 6265 | to6 | 6050 559 560 331742 2029 7028 5977 5o77 5 738105

6829 3935 136 2266 389 103 1878 38 1840 1380 113 1267 93525 68 68 21702 21702 34 21452

72303 _| 2baras | seats 3320 TE+05 22 535 | ss0 | 6853 | 163 | 35600 ) ) 524117 727435 730839 | 3404 7639 | 19350 719540 | 125117 | 5677 547 204306

677962_| 676607 1037 318 4077 109 3968 256 228 28 870988 114331 114331 6114 561925

559 54058 _| 26899 1053 405 T80 | e21 | 7as3 | 513 | 670 7360 | 1360 00 700 24934 24934 236: 49163

109672 91988 11460 531 128 5565 28082 515 27567 5995 5995 1068 1068 6251 6251 261047 261047 34086 226622

809541_| 478786 8048 3E+05 9429 3269 | 11007 1732 | 1601 131 2635 242 2393 336110 317768 18342 424 424 615628 | 615628 62891 | 1798037

3210 294648 | 197776 6068 89730 915 159 36883 388 36495 11915 | 11713 202 885595 187740 35661 35661 150139 150183 81874 427523

12491 6567 162 893 4869 9922 a2 9880 143 136 7 58827 36345 90 50 3147 3147 8641 8641 2631 8151

249638 24892 174470 | 134548 1200 38034 209 479 4412 | aes 4067 asa7 | 1547 1235482 | 018312 | 600000 | 600000 [ 114595 | e3s72 | 300000 | 249377 o | 108307 | 107987 320 66123 66123 20287 | 314042

24977 | 24033 © 556 382 7601 | 114 577 a6a_| 4153 377 | 225051 o715 0 123 a3 74361 74361 784 | _11o731
3 N a7 N 50 o1 22 % [ o (3 5 o7 % 5 00 o1 02 | 103 | 04 | fos | o6 ] 07 | fos | 100 | 0 EXI] 712 EiE] T 5 6 7 ] e 0 | 120 ] ] m [ | ;
22146 22146 22054 Za54_| 237776 | 166450 To427 | 4037 | 71os 636 57136 62 | ooea0r | | Zoes01 3 3 | amia7 Te57a0 | mosor | | Tiacers. 550
22910 22510 31367 | 20883 7810 | 2033 | 1238 | 4000 56 1200 77 37121 25795 | 11326 445 283 762 | 143962 | 139937 5473
[0 0 [0 0 [ 750278 030000 [ 0| 725000 778 | 1a2a3 5749 0 | 725 | 2o3 667 [0 708 [0 E 0| 0120 | 50120 [ [ 05 05 [ 3504 3047 457 | 2a6oo6 | 247071 75
49124 _| 37708 Tidi6 31476 74 | 3400 | 204704 | 75120 29 | 78105 | eer0 | 71985 | 4605 22330 226 | 2724 | iss0or 50813 | 138284 023 2023 | 2692 20857 795 | 1326511 | 1284340 7166
20767 70000 | 10767 | 57481 | 1368 4080 | 2763 | 1510 23901 Toi71 | _1a78 44506 3556 306 22 | osozeo | 273322 7898
PEED) PEED) [ 5773|8760 7a75_| 4319 817_| 70000 1791 3681 720230 2534 _|_95606 50 50 28505 78678 627 | 640040 | 863572 26346
TE+05 TE+05 355469 | 27933 Ti458 | s86r | 628 | 3815y 47T 78107 0 64136 64136 55 55 89668 68473 | 21195 | 1199338 | 7260751 71763
EEET) To364 | 00758 | oasr 3199 | 1810 22615 3 755 | 1001 | 73868 | 141300 3600_| 28968 G1a Gia 798183 | 190125 5604
7185 7185 56575 54537 1738 | 17391 6567 3115 | 1740 571 7221 3321 856 64848 54048_| 10800 74 174 254 7807 427 | 55589 | 150227 5004
0 6300 4566 502 600 311 72 17 17729 4643 | 13106 334 334 2331 543 | 768 45815 48247 572
7] ) B85 8845 | 306023 | o774 | foass | 3woa | 2o64 | ades 102 T2 | 836743 Bo254_| 777489 12220 | 12220 734658 216713 | 15945 7311399 174
7630 7T 3450 7576 3704 1281 726 603 7375 116 10 10405 2251 8157 1610 71 505 5957 67879 679
1225 | 5050 5275 74843 | 6011 2627 | 5305 | 7o%e5 | 4825 3428 | 1039 857 459 2445 3687 | 625 | 1oacis 64498 | 54080 | 5070 | ier | _io7 82362 476! 759 | 470158 | 459488 7708
2300 7500 3960 3960 | 25672 | 19685 7600 856 _| 2008 45 71 701 76183 7245 | 14938 22505 7B780 | 3615 | 204335 | 189083 2795
695 695 32676 32676 | 340620 | 163017 7609 | o208 | 32503 | 1778 5868 67731 % | Tiates | Tiate2 75545 | 22620 | 2920 1504 85 737 | 1567291 | 535672 547
6427 G427 043 727 516 136200 | 22500 3458 | 2056 561 | 41183 56370 9969 17139 7130 044 7044 | 6oase [ 0 185056 77060
318 316 | 15319 | 13460 7} 342 855 73 536 7732 7732 157 1056 a1 87395 661
75563 22000 | 1583 | botao | 13622 | 2e61 | 025 590 3 | 36808 050 16000 76000 6952 5459 7453 75079 21
4650 4650 | oo7e0 | 71423 7316 | ates | 7335 310 28 703 31834 o851 | 11083 278 _|_sio1 77 | 72813 B7587 | 14726 | 88303 | Brarro 5640
5736 8972 517 | 28500 | 23803 1404 835 | 2012 720 146 35525 13794 | 21731 Ti7 17 73 79 K 16494 1580
33 ES Boao7 | 18788 | 1704 | 2263 | 1200 230 72005 7053|3002 18207 2032 | 16265 453 26 55 7387 o34 753 161663 5672
35699 31347 | 7552 | 94608 | 60439 | 1908 | 6655 | 3465 | 3636 5613 409 | eas3 | 05621 54807 | 111014 7323 | 1323 440787 2457
[ 39986 _| 23603 3080 | te87 | 776 6595 215 240855 89700 | 151155 T1a7 | 11aa 3 | w0073 362720 | db7as_| oesaso | 2rseit 5565
74051 73587 704 | 68200 | 51405 | 1400 | 3814 | 2233 | 2801 5264 73 1020 47139 47139 305680 25
47845 7 7821 | 2a0787 | 201526 | 111 | 15153 | b1 | 5381 726 5246 643_| 200000 B3a78_| 46522 7008 | 089 [ 394507_| 107627 | 1067600 | 1854603 2276
60102 50400 G578 | 3124 | batis | 30822 5628 | 3101 | 4612 103 537 315 | 115230 26732 | 86498 365 365 15240 12150 3050 | _76t674_| 744703 16553
4934 4934 | opat | 42000 | 60 | ases | 230 720 934 1| 285 18369 70907 4025 | _paar 532 532 341512 28346
78500 78500 | 111839 | 7442 4280 | o726 | 4308 5 2876 Tia 50162 32143 | 58019 11495 5500 7986 | as75e7 | 43sees 713
12619 5465 3154_| 100283 | a3a72 6aa1 | a720 | 1278 43144 5 | 2213 78432 18531 | 50901 2854|2870 % 564216 | 579027 BT
39 39 | ta0e2 541 619 374 | 2003 T30 1 8451 1481 7000 80078 72256 367
13466 | 10690 3% | 1212 232 35464 35464 328 328 717634 | 119923 2415
2735 7735 7780 5900 850 | 0669 | 62702 | 7ao7 | bta | 2000 | Tebes | 5e2i | 7266 753 5059|5031 20518 20518 233 | 3208 % | 510768 51544 | 150245 740444 2951
757 59 | 738 | 13446 8257 | 3129 735 05 885 20 75 32509 3000 | 29900 595 595 13165 11699 1266 151537 5106
57 | baas 730|561 T3085_| 7085 000 | 57747 | 128545 5357 | 7080 845 20017 752356 5203 | 147153 85876 80824 505 521041 2451
54 54 50507 36074 2505|2328 | 136296 | 125810 057 |_2as7 | 3100 515 753 T34 | 300314 | 19339 | 106918 4520 | @500 08622 64748 | _aoe7a | 627600 | 686586 73804
32 37 32034 | 20078 2000 | 1112 | 1732 7020 150 113 71000 71000 2343 | 2022 321 815 303 4% | 261710 | 62132 514
75148 | 15148 6199 | 5223 7272 | 28876 | 23115 899 | ora0 | 1559 345 206 75001 551 | 14440 7476 | 1162 314 3634 5286 348 | _To3627 | 1eaarr 1153
5405 5405 21617 72550 8627 | 120015 | 07557 2650 | 1503 | 3065 100 720 &1 45654 5654 269 155 T1a_| _aa0air 341060 | 0034p | 149086 | 142530 3561
700 E3 665 | 18970 | 15300 5 | 3ee 818 333 742 100 219 10295 10295 o7 o7 92223 67931 | 24202 98154 281
500 500 581 551 | 61258 | 58820 276 85 189 7435 450 26011 2330 615 | ioss | 88 223 a3 80 96312 2
3160 | 3160 53500 5748 | Bibz | ateri | aa0z 305 | a0s | it 352 306 70913 70913 3 3 330222_| 331265 2268
5364 5361 [0 537547 | 183176 Tio42 | 6148 746 | 3E05 558 237 | 11310 | 115953 1781 |7 779 | 695 84 | oa003 0050 | 15955 | 148904z | isarisa 51512
3017 3017 790573 | 148158 6036 | 3517 | To05 | 027 5 77636 730 45 4 373833 323665 _| 50168 | orsbez | oe3az2 757
78545 78545 6iaa1 | a4t | 4oa6 | 5093 | oso1 | 3418 5 756 62339 5815|1562 579 579 78947 4245 | 4702 315695 195
5533 [ [ 17963 [ 7088 Ba7_| 3260 008 710 70 6003 5140 85 175 175 17925 714006 3910 | Toroat | fob72r 33
55 556 6307 3003 | 3404 | 7710 | 11013 75117 | 6165 | 2810 722 | 2002 | Towes2 54640 | 7501 5000 | 5000 5687 14501 186 | 7atzas | 721268 427
785 785 | 00860 | 58775 2768 | 2757 | 4518 | To613 79 604 146 62054 3573 | 26319 2230 | 2226 F I 12170 4B62_| 323356 | 310074 6861




5 N o7 N 50 o1 52 EE ) 3 % o7 % 00 01 0z 03 0a_ | 105 06 ] 107 708 109 0 T 72 EIE) Ei) i3 16 7 ] 1 779 720 o [ 22
758 [0 758 55 55 22161 7501 826 376 378 3711 20241 _| 13470 50 50 27757 73181 3976 44500 4840
334 538 | 3696 22704 72708 50052 047 | soa6 | 1386 | 72088 0 751 267 80000 37496 | 42504 523 | 5623 26936 23978 2056 | 081077 | 062380 3000
1363 1363 [0 700319 3838 | 2145 617 | 2E+05 7 3146 704 | 135665 S6742_| 78923 589 589 666 634 32 | _Beor21 | oiaiee 245%
2052 77533 715 16072 2638 | 1463 | 1067 To7 556 a1 7315 7315 75 5 70| obas 57507 | 4017 712952 2300
5083 4516 | _aa67 68601 3371 | _to11 | o628 542 759 9817 33817_| 15000 | 1000 289 289 72242 50088 | 24154 | _a6ar2i | 431093 St
25406 1250 | 2493 | atea 75 13205 13205 70795 798%
2450 | 2450 43051 43051 261571 5130 | 5763 | 523 a6 92550 75370 | 72080 | 5100 | 2810 | 2810 5264 3281 983 7476636 7350
880 | 6458 422 64176 2473 | 1205 | s073 7807 00 10000 10000 756 589 767 | 200333 762530 | 46803 | 250203 | 250016 307
23037 _| 16165 7860 8313 315 74358 bag2 | 207 | 412 a1 w576 758 5054 5054 110 110 744393 243
3475 3716 | o756 52542 36 71 28 379 0 7045 | 114766 20603 _| 93863 128 128 4887 145738 3105 545007 12303
5392 5302 2503|440 502_| foro7 213101 Zies7_| 11756 | abe8 TE05 75364 | 2E+05 | 7aszrr | 100654 | 643623 3228 3228 |57 42489 | 12963 | 1049707 | 1473969 432045
59941 8727 4543 | 6671 50363 2258 | 1260 | 6263 38872 13099 370063 | 301013 | 69050 719 719 54487 49186 5301 461625 2522
35116 7158 _| 52060 53748 3698 _| 50050 316326 Z0382_| 11504 | 3batz 7620 59303 T80 | 647142 | 507142 | 250000 2 4237585 _| 4133900 59649
TE+05 38473_| 96129 0 559555 1266 | 24003 | 7702 8537 719084 | 60485 | 2031670 | 2334201 | 507469 745 55 | 17300 | 00e 30331 5663 | 5702382 | 5663760 70122
3728 61 3267 25187 004 | 2275 | 58071 31 E 36337 3 2840 | 233 51a_| 277208 Zta215 | 63033 | tabio7 | 14524
2808 2808 5107_| 5106 35436 8565 708254 | 10545 | 6481 | 3575 | 507 57036 2444 | 10635 | 101939 6898 | 55041 2195 | 2195 55538 40293 | 15045 | 7meaii | 772008 EEPZ)
5908 712|614 3643 50000 T35 | a0 186065 3940 | 2183 | 7004 | 2800 3431 73136 168641 39107 | 120844 75060 | 15060 73304 12608 586_| 1148222 | 1139046 6616
74049 67550 4206 | 2203 103676 2256 | 1287 | 6061 3 3542 537 713 82017 17417 | 64600 741067 737865 | 5202 715171 1568
3186 | 3186 16757 1416 | 2170 745 969 55 5364 6905 2459 135 1% 33648 30490 3158 200445 2449
73568 73568 7166 3255 | 1860 384 77 | 3040 | o045 3E05 243 243 251279 “o1a7
7560 7560 344 342 11867 773 | 4816 | 2843 | 1295 2 G 51 86233 3965 | 41268 7433 | 4306 | 7107 3506 7553 555 | 430069 | 435786 7406
401 2764 _| 26637 7805 3764 | 2171 | 1065 2761 7247 | BB50 | 21687 5500 | 56087 1289 | 1289 483011 72002
7155 7155 51342 | 13100 | 1406 846 785 1463 5 122 25727 24089 1638 566 566 3562 39227 563 285415 3555
50 50 7013 7013 70336 7950 | 1168 426 27 01 o1 71033 2375 7156 | 1500 152 152 55353 | 155822 604
2923 | 2060 853 18296 2701 | 1541 755 54 91 702 14182 4182 39 39 226208 643
067 067 [ 15505 7470 778 | To62 | 5000 i1 3350 39 26329 10715 | 17614 115 115 73759 5593 7506 710123 Tiaos
2173 1485 655 18437 3136 | o507 | 4737 726 1200 7200 | 1026 | 1026 7467 71885 5562 | 130196 | 124859 2082
7602 7602 1045 | 1280 3464 | 7100 51043 71934 | b0 | 2306 | 36126 T 575 | 4020 | sesiez | 5oeeap | basia 7606 | 1606 7565 5612 7953 | 047804 | 950636 2042
7415 7241 fiZ] 50351 86570 | 5084 | a6 %518 68 | 2161 | too807 | 21507 | 78210 25 | 2052 1738 1653 85 | 608561 | 600286 6173
) G 26422 53 | 76730 12416 2686 | 1710 | 4506 =) 520 | 460061 | 226100 | 231862 329065
3001 931 | 2010 121867 3704 | 1983 | oase 764 1922 26128 24 | 20504 74825 | 5916 | 8o05 | 38073 334672 | 53401 | 200500 | 223459 4616
5750 5750 11994 85 | 2532 | 1503 11 552 10229 10220 8 8 | ssr50 70890 | 17851 | 178832 | 120286 56
7966 756 3270 71633 7280 | 6033 241660 G521 | aves | 3673 | 7E%05 520 5500 | 2363 | 708073 708973 3 7 a5 | 2Ev06 2E+06 | 766560 | 7018485 | 1695107 7538
2642 2642 71455 6643 | 3607 | 10383 3750 79 | 154150 | 126122 | 28028 5504 6261 667 768763 7943
7 3 ) 7237 21531 | Btor | so12 | 2355 | 3208 5 2577 75 12182 70726 3456 3237 | a2is T 2s5s 78520 7926 714872 165
7 7 154 754 12378 508 | 1221 670 | 128 5 830 48530 Gat6 | _ariia 14375 11798 2577 150264 7784
218 2218 43205 3946 | 2442 | 608 55 | 1320 20455 20455 7172 |_217s 777505 T51645 | 25860 | 427865 | 401730 3922
0662 0662 29700 29700 750820 | 14893 | 21001 | 12006 | 6926 7437 3565 | aoea | 137796 | 101423 | 36373 5015 367 | 4648 538641 26431 _| 1204501 35729
16302 38 | 7016 35660 8372|7207 08752 3113 | fe0s 340 1603 707 | 8106 | ioa022 7a664_| 120258 3951|3061 7608 2433 575 | G043 | Goross 3%
51 951 30333 Z 319 | 2774 | 7690 2737 248 | 4690 54578 13578 | 41000 3051|3051 1378 1231 a7 578639 6670
[ 6532 Tea1 | 2o1a 866 135 54 553 23659 23650 710730
30750 | 10000 5750 | 11500 23974 73974 66564 590 | 2801 | 2363 25 846 a1 | 126866 7666 | 20200 36 36 70803 EIE] 672 | 668225 | 653450 3520
9243 9243 5364 15364 18995 aass | o720 780 1244 177 85089 40580 _| 44500 538 535 517 250 637 | 210842 | 210501 1660
525 525 2270 F 795 | 1asp 2386 620 342 69 118 65 694 73954 430 9524 T2 T2 2851 2541 307 56672 46525 70100
352 352 [0 59523 3317|1883 542 3350 706888 83 | 113328 26168 | 67160 507077 | 506996 515
5124 3022 227620 To27 | 1030 | 7438 734 770 | _ate562 Sie5e2 N 7641924 33349
755 7359 2874 | 2874 76054 1456 535 245 764 472 | 9002 10592 10592 453 53 758 55 750570 | 130445 10570
G172 G172 74045 74045 59140 Boe2 | Bis6 | 382 Ba081 2685 788 55079 5070 7758 G607 7701 | 6obe2_| 6o0301 7100
3274 3274 3733 7831 29505 209753 | 5744 | 7516 | a4ss | Ti7e1 | GEv05 47417 8124 237 | _a97649 97649 735 | 2300 &7 | 5Ev06 3E+06 | 128323 | 1602056 | 1596180 462
79850 4785 | 5051 78651 2002_| 16640 705353 70571 | 6481|5000 329 807 200 | 260277 2031|7734 2658 | 2658 705795 83739 | 22056 | 770622 | 700644 1798
504 125 679 2795 1284 715 122 20 146 2265 1633 632 2 374 228 146 64723 64559 153
5419 8 | ibatt 3316 To712_| 5836 | Tess 733 57| T275e | 223733 | 21633 5400 3128 75 | 3058 523003 _| 603267 EIT
5136 5136 2364 2519 | ia0s 50 7521 66307 35300 | 31007 517 515 2 2752 %15 737 | 235614 | 225%3 5708
125 128 132 33 134 35 36 37 38 39 140 a1 142 143 144 145 | a6 | 147 148 149 150 k] 152 153 E E R 57 160 161
263035 45274 3532 897 63310 108 | 10372 145 | 14736 16147 36938 45983 33679 2432 1707 7058
13269 27346 9148 792 392 2951 223 66 157 50 50 674 | 49958 51252 4359 421 135
[ 23006 _| 66529 21895 | 3301 | 1500 | 2a011 | 370 | 52 227 50 [0 50 336 4516 5% [ 0 [ [ 0 0 | 735 | tos2 | o3 | 5 £
208038 262256 86597 7457 4039_| 123601 133 2518 19663 14829 35956 26922 61081 3273 3273 72 4572 6195 13501 13535
30797 58544 79652 | 1469 370 | 20020 | 16785 5489 | 0306 | 15079 057|614z 5000 | 13189 EE 34369 3 | a7 171 4986 2761
84998 118330 40776 3136 4352 3874 72020 4803 60001 4622 511 5895 23268 8924 252 3746 1324
350 750057 67987 55678 | oras | taso | 74tz 317 | 6857 73586 | 6208 | 17480 754 | 10772 0879 70 | 1733 | 366 | 70426
2454 53374 55101 17619 277 1058 18401 2632 379 2253 1015 993 250561 | 200889 16148 1048 | 12406 100 2165
358 17647 45960 5278 | 1428 373 | 27014 7050 | 1000 | 50 045 566 79 751 2263 5744 12087 4 | a0 | o5 | [ 1453 | oo |
e 4600 8892 2396 57 135 1589 1811 1321 490 1632 1632 968 336 1236 530 43
75145 59543 20426 871 2517 34048 6327 6327 7395 7395 a1 54823 44674 102695 865 | 14245 2785 17072 17951
10274 17813 5826 617 170 4959 150 114 216 284 205 679 12 477 40 381
61622 50485 16863 1650 533 4930 4347 903 | 3444 3122 ) 3118 130 4544 5585 37333 6 | 2059 244 5785 6169
36047 67021 23352 7506 | 1150 203 | b1 | |00 g} 27 2171 7260 5256 0 625 | 120 | [ _i61a | 1503
26172 317412 207662 G169 | 3672 | 2156 | Gode1 2737 098 | 1639 77 &7 | 110 457 | 2764 1854 7892 299 835 | 6231 6723 | 038 | 7st11 | 72443
54501 60876 20673 845 361_| 11200 447 4. 5 74 74 7101 2403 2225 1102 | s073 | Bor3 | w073 670 Ba5 | 1868 66:
4512 6167 2083 58 278 4263 14666 14666 12076 12076 831 55 6762 105 18 1165 1062
[oas3 | 78001 5952 FiE] % 9916 902 7853 7849 60T 58 56 2010 2089 ECE P 22 2797 3067
3174 78169 109591 36914 1730 946 16441 45600 834_| 44766 32293 1025 | 31268 7222 19058 84789 250 607 682 1599 1234 15043 13591
— T 20476 6694 i [ 2013 | 514 | 160 35 6 | 6 | 2740 530 4054 200 | 726 | 15 ] 6 | aso | os1 | 510
9323 31321 10389 504 524 6029 269 2676_] 1975 1309 13172 6535 351 26 o7 30 1310
82301 87063 20365 | 179 505 | 43519 | 5616 | 575 | 504 950 | 1061 | 660 419 | 13032 5527 206 | 3473 | 628 | 2a55 | 3004 | to000 | ostz
2354 27470 49165 16178 1235 4964 12583 49294 2364 | 46930 44707 1418 | 43289 41070 39539 31666 1240 5246 92 1107 5021 2926 2926
205620 54647 | 51173 99735 55743 18949 961 146 5407 1056 1697 918 274 11020 9618 38 o73 763 2446 2618 1192 1088
145473 | 1676709 | 1445048 | 230761 | a18918 248181 83815 | 7491 | 2117 | se220 1018 | 56932 1191 | 56012 9532 | 14125 14248 a79 | 2158 | 2564 3909 2532
PiE) 21087 96271 32168_| 5602 363 7964 3722 3167 525 | 2013 663 331 1 624 4160 12056 [ 2004 | 5706 7607 7548
62173 66976 21669 775 352 5379 35039 34112 4927 14484 14179 305 1125 2011 5374, 1795 1200
7756 22572 40200 73581 | 1862 20 | 25184 7416 a1 [ 9200 5065 30621 3 a9 | 5o | 5710 5238
24105 50846 68129 21421 3201 261 12149 18258 96_| 18162 13980 1| 13979 7195 4304 53849 793 525 2987 9007 7729
21289 8225 70719 3560 | 416 | 63 2125 67 750 7 76 6 o1 605 7507 £ I 321 336
126 30332 20247 7492 251 4836 957 941 16 69 69 1044 413 9427 1663 70
39741 58328 19350 3320 306 9066 1370 1335 35 745 745 3353 1181 1326 42436 200 7017 7017 1096 360 651 8416 8334
13316 14021 4624 201 40 5181 978 115 863 865 865 2188 1213 11649 | 14993 | 33500 | 33500 2500 641 1028 1568 1931
136737 77404 26255 | 4395 a1 29508 | 27638 655 | 26083 | 26327 180_| 26147 4305 | 332738 | 338301 49195 2560 1186 9571 7283
210 | 137450 60690 20375 | o453 | 565 | 25725 | aest | 4203 | a7e | seoa | soaz | an 3450 | 10304 9016 [ 5102 | 563 | 7899 | 7864 |
1101 29325 27904 9399 1000 55 2174 16343 74_| 16269 10118 10118 139 340 57312 1 154 1159 7812 7812
[ator | 35220 5337 75230 | aas | iori | 167 2312 |20 | 2102 778 77 701 560 2363 5181 2 750 | 69 | 25 | 205
3895 32240 45738