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Ú V O D 

Každá společnost primárně cílí n a t v o r b u maximální možné h o d n o t y , k t e r o u 

může z p o h l e d u její v e l i k o s t i , právní f o r m y n e b o odvětví dosáhnout. T a t o nejvyšší 

možná získaná h o d n o t a má d o p a d n a zvýšení bohatství vlastníků či investorů s k r z e 

zhodnocení j i m i vložených prostředků. S o h l e d e m n a t o t o tvrzení j e potřeba určit nástroj 

k hodnocení společností, umožňující s l e d o v a t j e j i c h vývoj a b o n i t u . Obecně j s o u 

používané tradiční u k a z a t e l e založené n a různé úrovni hospodářského výsledku n e b o n a 

z i s k u odvozených, j a k o j e t o m u u r e n t a b i l i t y . 

N a v z d o r y t o m u v posledním desetiletí došlo k významným změnám v přístupu 

společností k hodnocení finanční s i t u a c e p o d n i k u . V l i v n a t u t o skutečnost měl i globální 

t r h . M n o h o f i r e m začalo upouštět o d standardních finančních ukazatelů, jež j s o u 

založeny n a hodnocení účetního z i s k u a raději se začaly přiklánět k modernějším 

metodám finančního hodnocení p o d n i k u založených n a ekonomickém z i s k u a tržní 

hodnotě. 

Důvod p r o zvolení jiných m e t o d j e viděn z p r a v i d l a v e vypovídací s c h o p n o s t i 

zvolených indikátorů. Moderní ukazatelé o p r o t i tradičním ukazatelům mají s n a h u 

p r o p o j o v a t činnosti v p o d n i k u a také účastníky, jenž se účastní n a podnikovém p r o c e s u . 

Tradiční ukazatelé hodnotící finanční s i t u a c i p o d n i k u vypovídají p o u z e n a základě 

získaných d a t z účetních výkazů, čímž m o h o u z k r e s l i t skutečnou h o d n o t u f i r m y 

n e b o n e z o h l e d n i t reálně podstoupené r i z i k o . 

Teoretická část diplomové práce se zaměřuje n a obecný p o p i s kapitálové 

s t r u k t u r y a t e o r i e optimální kapitálové s t r u k t u r y . K d e j e podstatná část věnována 

rozdělení moderních a tradičních m e t o d hodnocení finanční s i t u a c e p o d n i k u včetně 

stanovení nákladů n a vlastní kapitál s k r z e m e t o d i k y M P O ČR a pomocí predikčních 

indexů I N , které hodnotí finanční s i t u a c i p o d n i k u j a k o c e l e k a n a jejichž základě l z e 

zařadit p o d n i k m e z i bonitní či bankrotní. 

Veškeré jednotlivé výpočty nacházející se v teoretické části j s o u následně 

podrobně popsány v k a p i t o l e cíl práce a m e t o d i k a . M e t o d i k a práce j e brána j a k o stěžejní 

z p o h l e d u a p l i k o v a t e l n o s t i výpočtů n a celkový zvolený s o u b o r s t a společností, k d y 



cílem zůstává vysvětlit zvolené k r o k y , p o s t u p y a r e g u l a c e , n a nichž j e závislý konečný 

výstup. 

Praktická část diplomové práce se v počátku okrajově zmiňuje o vybraných 

společnostech a příslušném odvětví. První k a p i t o l a se s p e c i a l i z u j e n a vyčíslení nákladů 

n a kapitál, které j s o u součástí výpočtu ekonomické přidané h o d n o t y ( E V A ) . Následně 

d o j d e k samotnému vyčíslení ekonomické přidané h o d n o t y z a c e l k o v o u v y b r a n o u 

množinu společností, rozčlenění d o s k u p i n p o d l e kritérií stanovených M i n i s t e r s t v e m 

průmyslu a o b c h o d u ČR a porovnání dosažených d a t s odvětvovým průměrem. 

Důležité k a p i t o l y j s o u specializovány n a zjištění závislosti u k a z a t e l e E V A n a 

v e l i k o s t i p o d n i k u , tradičních ukazatelích a standardních m o d e l e c h I N . Získané 

i n f o r m a c e slouží j a k o vodítko k posouzení vypovídací s c h o p n o s t i ekonomické přidané 

h o d n o t y a možnosti její p r e d i k c e . 

Předposlední část j e orientována n a tržní přidanou h o d n o t u ( M V A ) , uplatnění 

t o h o t o výpočtu v p r a x i přes u k a z a t e l e E V A a porovnání dosažených výsledků s tržní 

h o d n o t o u získanou n a b u r z e cenných papírů. Datový s o u b o r se p o u z e v této části 

odlišuje o d ostatních, k d y z důvodu určení správnosti b y l o z v o l e n o pět společností 

obchodovaných n a kapitálovém t r h u . 

Poslední část před závěrem s h r n u j e p o h l e d n a e k o n o m i c k o u přidanou h o d n o t u , 

dosažené výsledky, možnosti použití v p r a x i a složitost uplatněné m e t o d i k y . 

Závěr p o p i s u j e naplnění jednotlivých stanovených cílů a prokázání či vyvrácení 

zvolených hypotéz. 



LITERÁRNÍ REŠERŠE 

N a téma diplomové práce „Využitelnost moderních m e t o d hodnocení finanční 

s i t u a c e p o d n i k u ( u k a z a t e l e E V A , M V A a průměrné náklady kapitálu)" j e možné 

v y h l e d a t značné množství odborné l i t e r a t u r y související především s u k a z a t e l i finanční 

analýzy, které vysvětlují zásadní v l i v y a f a k t o r y k dané p r o b l e m a t i c e . Nejvíce využita 

b y l a odborná l i t e r a t u r a čerpána z publikací o d d o c . I n g . A d r i a n y Knápkové, 

p r o f . D r . I n g . Drahomíry Pavelkové, p r o f . I n g . M i r o s l a v a S y n k a , C S c , 

I n g . P e t r y Ručkové, P h . D . a dalších, v nichž b y l o možné n a l e z n o u t m n o h o podrobných 

informací o využití finančních ukazatelů včetně praktických příkladů, doporučení 

a postupů. 

I n f o r m a c e o moderních metodách (konkrétně ekonomická přidaná h o d n o t a 

a tržní přidaná h o d n o t a ) b y l y nejvíce čerpány v odborných článcích o d 

I n g . G a b r i e l i Chmelíkové, P h . D . , I n g . L e n k y Zemánkové, I n g . Markéty Kruntorádové, 

I n g . M g r . Štěpánky Bouškové, I n g . A d r i a n y Knapokové, P h . D a dalších. 

1 Kapitálová struktura podniku 

Kapitálová s t r u k t u r a j e b e z e s p o r u nedílnou součástí každé společnosti, neboť se 

jedná o finanční z d r o j e p o d n i k u , financující m a j e t e k společnosti. T y t o z d r o j e se 

v základu dělí n a vlastní kapitál, cizí kapitál a časové rozlišení p a s i v . Z účetního 

p o h l e d u se j a k o c e l e k nazývají p a s i v a a j s o u z a c h y c e n y v r o z v a z e n a pravé straně 

( S y n e k 2 0 0 6 ) . 

Výše držených finanční zdrojů (zadržovaného kapitálu) není žádným způsobem 

limitována a t o platí i o volbě p o s k y t o v a t e l e . J e však nutné brát zřetel n a t o , z d a j e 

zvolená výše kapitálu o p r a v d u potřebná či nutná. Obecně platí, že kapitál b y měl být 

udržován v odpovídající výši, která v z h l e d e m k v e l i k o s t i n e b o předmětu podnikání 

odpovídá danému p o d n i k u . V opačném případě může n a s t a t s i t u a c e , k d y j e 

společnost t z v . překapitalizovaná či podkapitalizovaná. 

Překapitalizovaná společnost má poměr m e z i vlastním kapitálem 

a dlouhodobým m a j e t k e m vyšší než j e d n a . Z uvedeného poměru t e d y vyplývá, že 

1 



společnost není schopná vytvářet t a k o v o u výši z i s k u , jenž j e slíbena a požadována 

v podobě slíbených d i v i d e n d . 

V podkapitalizovaném p o d n i k u j e n a o p a k problém s n e d o s t a t k e m kapitálu 

způsobující p o r u c h y v e výrobě p o d n i k u . P r o podkapitalizovaný p o d n i k j e typické, že 

poměr m e z i dlouhodobým m a j e t k e m a dlouhodobými z d r o j i j e větší než j e d n a . T e n t o 

s t a v může n a s t a t v případě rychlého rozšiřování výroby a p r o d e j e výrobků, zboží či 

služeb p o d n i k e m . 

O b a výše popsané případy j s o u považovány z a špatné nakládání s kapitálem, 

k d y a n i j e d n a z možností n e v e d e k m a x i m a l i z a c i cílů společnosti. P o k u d j e však 

dosaženo potřebného množství kapitálu v přiměřené výši, p o d n i k se chová j a k o 

„správný hospodář", t e d y hospodárně. ( S y n e k a k o l 2 0 1 1 ) . 

N a základě informací z r o z v a h y l z e také p o s o u d i t kapitálovou s t r u k t u r u 

s pomocí a p l i k a c e a posouzení doporučených bilančních p r a v i d e l (Kislingerová 2 0 0 1 ) . 

1.1 P o d s t a t a kapitálové struktury 

Z obrázku č. 1 níže j e patrné, že p o d n i k používá c e l o u řadu finančních 

prostředků z m n o h a zdrojů. Využívání, a především získávání, finančních zdrojů není 

z d a r m a . S kapitálem vlastním i cizím j s o u s p o j e n y náklady, představující h o d n o t u 

vynaloženou společností n a j e j i c h t v o r b u či držení. 

K vlastnímu kapitálu se váží t z v . oportunitní náklady n e b o l i náklady ušlé 

příležitosti, kterých b y p o d n i k dosáhl v případě, že b y vlastní z d r o j e pronajímal. N a o p a k 

u cizího kapitálu j e nutné chápat t y t o náklady z p o h l e d u p o s k y t o v a t e l e zdrojů, který 

požaduje určitou míru výnosnosti ( k o m p e n z a c i ) zajím vypůjčený či zapůjčený kapitál. 

Nastavení t o h o t o výnosu (nákladu p r o f i r m u ) b y mělo reálně odrážet výši a d o b u 

s p l a t n o s t i úvěru (Nývltová, Marinič 2 0 1 0 ) . 
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Obrázek 1 : Kapitálová s t r u k t u r a p o d n i k u 

vlastní 
kapitál 

kapitál = 
p a s i v a 
( z d r o j e krytí) 

přechodná 
p a s i v a 

základní kapitál 

kapitálové f o n d y 

f o n d y z e z i s k u 

výsledek hospodaření minulých l e t 

Výsledek hospodaření běžného r o k u 

dlouhodobé závazky 

krátkodobé závazky 

r e z e r v y 

-výdaje příštího období 

-výnosy příštího období 

"kurzové rozdíly p a s i v 

^dohadné položky p a s i v 

Z d r o j : Vlastní zpracování n a základě S y n e k 2 0 0 7 , s t r . 5 6 . 

S t r u k t u r a a složení kapitálové s t r u k t u r y i n f o r m u j e vlastníky o výši d l u h u , 

finanční stabilitě a optimálním rozložení v závislosti n a zadluženosti a vázanosti 

kapitálu. V o l b a financování j e n a m a n a g e m e n t u či vlastnících, kteří činí rozhodnutí 

o výběru a d r u h u kapitálu, který použijí. 

Cizí kapitál j e všeobecně považován z a levnější, k d y požadavky b a n k j s o u nižší 

v e srovnání s požadavky vlastníků. Velký v l i v z d e h r a j e i možnost uplatnění úroků j a k o 

daňově uznatelného nákladu, p r o t o představa p o d n i k u nevyužívajícího alespoň m a l o u 

část cizího kapitálu v dnešní době není téměř reálná, neboť e x i s t u j e i několik 

pozitivních důvodů p r o uplatnění cizího kapitálu j a k o například: 

- nedostatečný vlastní kapitál potřebný k založení p o d n i k u , 
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- n e d o s t a t e k vlastních zdrojů v určitém okamžiku podnikání (přechodný 

výpadek), 

- nevzniká právo v přímém řízení p o d n i k u , j a k o j e t o m u při rozšiřování vlastního 

kapitálu a přibírání nových společníků. 

N a o p a k m e z i n e g a t i v a u cizího kapitálu l z e zařadit kupříkladu: 

- zvýšení zadluženosti p o d n i k u , a tím i ovlivnění finanční s t a b i l i t y p o d n i k u , 

- každý další získaný d l u h bývá dražší a zároveň j e i obtížnější h o získat, neboť 

dochází k vyšší zadluženosti a možnosti ztráty důvěryhodnosti z p o h l e d u 

splácení d l u h u , 

omezené jednání m a n a g e m e n t u při vysokém podílu cizích zdrojů (Sedláček 

2 0 0 9 ) . 

1.2 Faktory determinující kapitálovou strukturu 

Díky volbě zdrojů financování p o d n i k u vznikají d o t a z y vztahující se k optimální 

kapitálové struktuře. Otázky j s o u z p r a v i d l a zjednodušeny n a d i s k u s i o optimální míře 

zadluženosti, která bývá obecně zkreslená řadou faktorů. V p r a x i se však ukázalo, že 

míra zadlužení j e závislá n a o b o r u podnikání, v e l i k o s t i p o d n i k u , právní formě, životním 

c y k l u a struktuře vlastního m a j e t k u . Z e zmíněného vyplývá, že míru zadluženosti n e l z e 

jednoznačně určit p r o všechny společnosti v jednotné výši či procentuálně z celkových 

a k t i v vedoucí k optimální kapitálové struktuře. N a t o m t o základě došlo k vymezení 

činitelů, kteří ovlivňují kapitálovou s t r u k t u r u . M e z i f a k t o r y determinující kapitálovou 

s t r u k t u r u l z e zařadit: 

1) Životní cyklus podniku 

M e z i rozhodující kritéria působící n a způsob a množství uplatněných zdrojů 

financování náleží životní c y k l u s p o d n i k u . Každý p o d n i k se nachází v jedné z níže 

zmíněných e t a p a kapitálová s t r u k t u r a j e p o d l e n i c h upravována. Životní c y k l u s se člení 

n a : 

- založení p o d n i k u (počáteční r o z v o j ) , 

- růst ( e x p a n z e ) , 
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- z r a l o s t ( s t a b i l i z a c e ) , 

- p o k l e s (zánik). 

P r o nově založené p o d n i k y j e b e z prokázání určitého z i s k u (výsledků 

hospodaření) těžké získat i n v e s t o r y , kteří b y ochotně i n v e s t o v a l i d o firmy nevykazující 

požadovanou b o n i t u . P r o t o financování z p r a v i d l a probíhá zvláštních zdrojů n e b o 

s částečným využitím l e a s i n g u . 

V e fázi růstu, k d y p o d n i k d o s a h u j e kladných zisků, dochází k navyšování 

o b j e m u m a j e t k u a například i k částečnému rozšiřování výroby. Má-li p o d n i k potřebu 

o b r a c e t se n a b a n k y s žádostí o úvěr j e m u v případě prokázání dostatečné s o l v e n t n o s t i 

převážně vyhověno. 

P o d n i k v p o z i c i z r a l o s t i j e závislý n a t e m p u růstu, který se odvíjí o d poptávky. 

N e e x i s t u j e jednotný p o s t u p či doporučení, j a k b y firma měla p o s t u p o v a t při využívání 

finančních zdrojů. Často j s o u v průběhu životních c y k l u p o d n i k u prolínány různé 

způsoby financování. 

2) Majetková s t r u k t u r a podniku 

Další f a k t o r působící n a finanční z d r o j e p o d n i k u j e vázaný n a předmět činnosti 

p o d n i k u ( o b o r podnikání), a t e d y i n a m a j e t k o v o u s t r u k t u r u p o d n i k u představující 

hmotný, nehmotný a finanční m a j e t e k . Jinými s l o v y , m a j e t e k nutný k dosažení, zajištění 

a udržení podnikatelských cílů. Základní členění a k t i v z p o h l e d u l i k v i d i t y j e n a stálá 

a oběžná a k t i v a . 

P r o vyjádření v a z b y m e z i m a j e t k o v o u s t r u k t u r o u , finanční s t r u k t u r o u a dalšími 

ekonomickými veličinami j e možné pomocí t z v . horizontální a vertikální analýzy 

(Nývltová, Režňáková 2 0 0 7 ) . 

1.3 Teorie optimální kapitálové struktury 

Optimální kapitálovou s t r u k t u r u j e možné zjednodušeně p o p s a t j a k o optimální 

poměr vlastního a cizího kapitálu (míry zadluženosti společnosti). Občas l z e n a r a z i t n a 

termín optimální s t r u k t u r a d l u h u , který souvisí s podílem krátkodobého a dlouhodobého 

cizího z d r o j e n a celkově použitých cizích zdrojích. 
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M n o h o studií kapitálové s t r u k t u r y u s i l u j e o vyložení poměru m e z i vnitřními 

a vnějšími z d r o j i společnosti, a l e převážná většina autorů tvrdí, že n e e x i s t u j e jednotné 

uspořádání kapitálové s t r u k t u r y p r o všechny p o d n i k y (Izák 2 0 1 6 ) . Hlavní dvě finanční 

t e o r i e přináší c e l o u řadu přístupů a vysvětlení této p r o b l e m a t i k y , přičemž první část 

protagonistů spoléhá v méně determinované činitele, které zobecňující závislost m e z i 

náklady kapitálu a kapitálovou s t r u k t u r o u (Dluhošová 2 0 0 6 ) . O p r o t i t o m u druhá část 

stoupenců předpokládá ovlivnění a vývoj kapitálové s t r u k t u r y s k r z e rozličné f a k t o r y 

působící buď stejně či protichůdně a jejichž zobecnění j e obtížné (Kislingeová 2 0 0 4 ) . 

První s t u d i e o kapitálové struktuře b y l a odstartovaná již v r o c e 1 9 5 8 publikací 

M e r t o n a M i l l e r o v a a F r a n c a M o d i g l i a n i h o zkoumající různé o k o l n o s t i j a k o daně, 

návratnost a další nástroje ovlivňující kapitálovou s t r u k t u r u (Prášilová 2 0 1 2 ) . 

J a k již b y l o výše zmíněno, j s o u d v a hlavní p r o u d y k optimální kapitálové 

struktuře, a t o statické t e o r i e a dynamické t e o r i e . 

U statických teorií se při zjišťování optimální kapitálové s t r u k t u r y vychází 

především z všeobecné ekonomické t e o r i e , jež j e aplikována n a určitý problém 

a doplněna o empirické posouzení chování dané společnosti. M e z i statické t e o r i e patří 

m o d e l y M i l l e r a a M o d i g l i a n i h o (tradiční přístup) a kompromisní t e o r i e ( T r a d e - o f f 

M o d e l ) . I když o b a případy přísluší d o statických teorií, nedochází u n i c h k e shodnému 

závěru. M o d e l y j s o u p o u z e identické z p o h l e d u hledání a zkoumání stanoveného cíle, 

kterým j e z p r a v i d l a s n a h a o b j e v i t rovnovážný s t a v vztahující se k vazbě m e z i tržní 

h o d n o t o u a v o l b o u kapitálové s t r u k t u r y v jednotlivých odvětvích. 

U dynamických teorií n a o p a k dochází k empirickému zkoumání skutečného 

chování společnosti doplněné o teoretické zobecnění. K představitelům dynamické 

t e o r i e patří S t e w a r t M y e r s s teorií h i e r a r c h i e pořádku. U t e o r i e h i e r a r c h i e pořádku se 

vychází z názoru, že optimální kapitálová s t r u k t u r a p o d n i k u v podstatě n e e x i s t u j e 

a obecný p o h l e d n a optimální kapitálovou s t r u k t u r u z h l e d i s k a v l i v u tržní h o d n o t y 

společnosti j e zavádějící. S p e c i f i k a c e a unikátní vymezení jednotlivých podniků se o d 

s e b e n a t o l i k odlišují, že přenášení určitých znaků vedoucích k o p t i m a l i z a c i kapitálové 

s t r u k t u r y není n a místě. Každý p o d n i k j i n a k r e a g u j e a u p r a v u j e svá finanční rozhodnutí, 
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které vyplývají z konkrétních situací a vývoj e podnikového prostředí v j e h o blízkém 

okolí (Kislingerová 2 0 0 4 ) . 

U statických teorií optimální kapitálové s t r u k t u r y převládá důraz n a průměrné 

náklady kapitálu, p r o t o l z e optimální kapitálovou s t r u k t u r u d e f i n o v a t j a k o adekvátní 

s k l a d b u dlouhodobého kapitálu, při níž j s o u průměrné náklady t o h o t o kapitálu 

minimální a tržní h o d n o t y společnosti maximální ( V a l a c h 2 0 1 0 ) . 

Náklady n a kapitál mají při stanovení optimální kapitálové s t r u k t u r y podstatný 

význam, který j e blíže popsaný v následující p o d k a p i t o l e . 

1.4 Náklady kapitálu 

J a k již b y l o zmíněno výše, žádný p o d n i k se n e o b e j d e b e z určité výše kapitálu 

v různém složení zaručující c h o d p o d n i k u . Kompletní p o h l e d n a s t r u k t u r u zdrojů 

financování vypovídá n e j e n o m o zadluženosti, a l e i s c h o p n o s t i h r a d i t t e n t o d l u h 

(Marinič 2 0 0 8 ) . 

V případě, že p o d n i k n e d i s p o n u j e uspokojivým množstvím vlastního kapitálu, 

musí potřebný kapitál získat z cizích zdrojů. E x i s t u j e však i v a r i a n t a , k d y p o d n i k může 

zvýšit svůj základní kapitál o e m i s e nových akcií. Vydání nových akcií však ovlivňuje 

c h o d k o r p o r a c e v podobě rozšíření rozhodovacích a řídících pravomocí ( S y n e k 2 0 1 1 ) . 

P o d l e Pavelkové a Knápkové ( 2 0 0 5 ) j s o u náklady u jednotlivých druhů kapitálu 

závislé n a : 

době, z a k t e r o u musí být s p l a c e n y (při delší době s p l a t n o s t i j e požadována 

vyšší výnosnost), 

riziku podstoupeného i n v e s t o r y (při vyšším r i z i k u j e žádána vyšší 

výnosnost), 

likviditě (při nižší likviditě j e vyžadována vyšší výnosnost) a, 

způsobu úhrady nákladů kapitálu (snížení daňového základu). 
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P o k u d b y t e d y b y l o nutné seřadit kapitál o d n e j levnějšího k n e j dražšímu z d r o j i 

financování, t a k b y z a n e j levnější z d r o j b y l považován krátkodobý cizí kapitál, 

následován dlouhodobým cizím kapitálem a n e j dražším b y b y l vlastní kapitál. 

1.4.1 Náklady cizího kapitálu 

Všeobecnejšou úroky považovány z a náklady d l u h u , které náleží věřitelům z a 

zápůjčku či výpůjčku. J e d n o u z výhod využívání cizího kapitálu j e t z v . finanční páka 

a daňový e f e k t , který pozitivně působí n a daň z příjmů. Výpočet nákladů n a cizí kapitál 

j e d l e Režňáková ( 2 0 1 2 ) následující: 

rd = i * ( 1 - T p ) 

k d e : 

r d - náklady cizího kapitálu v %, 

i - úroková s a z b a v %, 

T p - k o e f i c i e n t daně z příjmů. 

V případě upsaných dluhopisů j e další možností, j a k vypočítat náklady cizího 

kapitálu. Podmínkou p r o výpočet však j e , že tržní c e n a d l u h o p i s u se musí r o v n a t 

nominální hodnotě d l u h o p i s u . P o k u d t e d y n e d o j d e k e splnění této podmínky, j e nutné 

vyčíslit výnosovou míru d o d o b y s p l a t n o s t i d l u h o p i s u (Režňáková 2 0 1 2 ) . 

1.4.2 Náklady vlastního kapitálu 

Náklady vlastního kapitálu l z e d l e Mariniče ( 2 0 0 8 ) vypočítat dvěma způsoby, 

a t o j a k o náklady vlastního kapitálu u akciové společnosti při financování kmenových 

akcií n e b o s využitím klasického m o d e l u C A M P . 

V první variantě j s o u náklady vlastního kapitálu s t a n o v e n y z a předpokladu, že 

dochází k e m i s i kmenových akcií a vyčíslí se j a k o poměr vyplacených d i v i d e n d k tržní 

ceně a k c i e p o d l e níže uvedeného v z o r c e : 

NVK = 

- N V K - náklady vlastního kapitálu, 

T C k - tržní c e n a a k c i e , 

Div k  
T C k - EN + 9 
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- E N - emisní náklady, 

- D i v k - roční d i v i d e n d a , 

- g - předpokládané konstantní zvýšení d i v i d e n d . 

Druhá v a r i a n t a o p r o t i t o m u využívá m o d e l C A M P , k d y náklady vlastního 

kapitálu vycházejí z níže uvedeného v z o r c e : 

re=Tf+P*(rm-rf) 

k d e : 

- r f - bezriziková výnosová míra a k c i e či státních obligací, 

- r m - výnosnost tržního p o r t f o l i a , 

( r m - r f ) - prémie z a systematické riziko, 

P - c i t l i v o s t výnosové míry kmenových akcií společnosti n a změnu výnosové 

míry tržního p o r t f o l i a . 

P r o o b a výše zmíněné v z o r c e j e nutné znát jednotlivé proměnné. P o k u d t e d y není 

možné d o s a d i t d o vzorců, l z e využít p r o výpočet nákladů n a vlastní kapitál m e t o d i k u 

M P O ČR 

1.4.3 Náklady vlastního kapitálu stanovené podle M P O 

M e t o d i k a M P O ( 2 0 1 6 ) využívá p r o c o n t r o l l i n g rizik upravený ratingový m o d e l 

I N F A založený n a hledání fundamentů a indikátorů rizik. M e z i alternativní m e t o d y 

o d h a d u r i z i k , jenž vychází z kapitálového t r h u , se řadí m o d e l C A M P , v e kterém se b e t a 

k o e f i c i e n t o d v o z u j e z předešlého vývoje c e n veřejně obchodovatelných podniků. 

Z několika desítek studií matematicko-statistických modelů r a t i n g u b y l y 

o d h a d n u t y podstatné fundamentální c h a r a k t e r i s t i k y působící n a r i z i k o a r a t i n g o v o u 

f u n k c i . P o d s t a t o u daného zjištění b y l o získat vzájemné poměry rizikových přirážek 

a vázanosti přirážek n a finanční či nefinanční u k a z a t e l e . 

V důsledku zachování skutečnosti se minimální r i z i k o z a n e c h a l o při hodnotě 

výnosů státních pokladničních poukázek či výnosů desetiletých státních dluhopisů. 

Maximální riziko d l e expertních odhadů pracovníků z fondů rizikového kapitálu se 

p o h y b u j e o k o l o 3 5 % n a d pokladní poukázku. 
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Nastavení f u n k c e r i z i k a b y l o testováno a v y m e z e n o především p r o středně 

rizikové p o d n i k y . M o d e l j e prioritně n a s t a v e n t a k , a b y vycházel z dostupných d a t 

a o d h a d o v a l r i z i k a odvětví. 

Výše r i z i k a uvádí alternativní náklady vlastního kapitálu, kterých b y b y l o možné 

dosáhnout v případě eventuální investiční příležitosti. Tudíž j e možné náklady n a 

vlastní kapitál vyčíslit j a k o součet bezrizikové s a z b y a rizikové přirážky. Riziková 

přirážka j e p r o daný účel vyčíslena j a k o součet rizikové přirážky z a finanční s t r u k t u r u , 

rizikové přirážky z a finanční s t a b i l i t u , rizikové přirážky z a podnikové riziko a rizikové 

přirážky z a v e l i k o s t p o d n i k u či l i k v i d n o s t akcií. 

P r o o d h a d alternativního nákladu n a vlastní kapitál j e nutné p o d n i k y rozdělit 

v závislosti n a u k a z a t e l i R O E , bezrizikové sazbě a vlastním kapitálu d o čtyř kategorií: 

I . T H - ztrátové p o d n i k y ( p o d n i k y netvoří h o d n o t u , i když R O E j e větší než 

alternativní náklady kapitálu). 

I I . R F - p o d n i k y přesahující b e z r i z i k o v o u s a z b u ( R O E j e větší než bezriziková 

s a z b a , a l e menší než alternativní náklady n a kapitál). 

I I I . Z I - ziskové p o d n i k y ( R O E j e větší než n u l a , a l e nižší než bezriziková s a z b a ) . 

I V . Z T - p o d n i k y s negativním vlastním kapitálem (vlastní kapitál p o d h o d n o t o u 0 ) . 

Obrázek 2: Kategorie podniku dle MPO ČR. 

R O E ' 

r e 

R O E ' 

r e 

1. T H ( R O E > r e ) 
R O E ' 

r e 

r f r f 

I I . R F ( r f < R O E < r e ) 
r f 

0 0 
I I I . Z I ( 0 < R O E < r f ) 

0 

IV . Z T (záporné V K ) 
r 

Z d r o j : Vlastní zpracování d l e M e t o d i k y M P O ČR 2 0 1 6 , s t r . 9 . 
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Bezriziková sazba (ľf) 

Bezriziková s a z b a se určuje j a k o výnos desetiletého státního d l u h o p i s u , k d y přesná výše 

j e stanovená Českou národní b a n k o u , která b u d e blíže rozepsána v metodické části 

diplomové práce. 

Riziková přirážka za finanční stabilitu ( T F I N S T A B ) 

Vázanost životnosti a k t i v a p a s i v n a l i k v i d i t u třetího stupně ( L 3 ) z o b r a z u j e 

riziková přirážka z a finanční s t a b i l i t u , která se s t a n o v u j e d l e následujícího v z t a h u : 

p o k u d j e L 3 < X L 1 1 p a k r p i N S T A B = 1 0 , 0 0 %, 

p o k u d j e L 3 > X L 2 2 p a k r p i N S T A B = 0 , 0 0 %, 

p o k u d j e X L 1 < L 3 < X L 2 p a k T F I N S T A B = ^l2-xli) 2 *  0 , 1  

Riziková přirážka za velikost podniku ( T L A ) 

Riziková přirážka z a v e l i k o s t p o d n i k u j e vázána n a v e l i k o s t uplatněných 

podnikových zdrojů, které se v e v z o r c i značí U Z a j s o u dosazovány v m l d . Kč. 

U Z zahrnují vlastní kapitál, bankovní úvěry a d l u h o p i s y . Výpočet této přirážky se 

vypočítá d l e následujících možností: 

j e - l i U Z < 1 0 0 m i l . Kč, p a k r L A = 5 , 0 0 %, 

j e - l i U Z > 3 m l d . Kč, p a k r L A = 0 , 0 0 %, 

j e - l i 1 0 0 m i l . Kč < U Z < 3 m l d . Kč p a k r L A

: ( 3 - t / Z ) 2 

168,2 

Riziková přirážka za podnikatelské riziko (rP OD) 

Podnikatelské riziko j e s p o j e n o s u k a z a t e l e m produkční síly s k r z e dostatečnou 

v e l i k o s t a předmět činnosti p o d n i k u , k d y základem j e d e f i n o v a t podmínky, k d y platí: 

( E B I T / a k t i v a ) > [ ( U Z / a k t i v a ) * úroková míra]. X I v níže uvedených podmínkách 

vyjadřuje v z t a h [ ( U Z / a k t i v a ) * úroková míra]. Riziková přirážka z a podnikatelské 

r i z i k o l z e v y m e z i t níže uvedenými f o r m u l a c e m i : 

1 H o d n o t a X L 1 představuje h o d n o t u 1 , 0 0 . 
2 H o d n o t a X L 2 j e doporučena v e výši 2 , 5 0 . 
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když ( E B I T / a k t i v a ) > X I p a k r P 0 D = minimální h o d n o t a r P o D 

v odvětví, 
když ( E B I T / a k t i v a ) < 0 p a k r P 0 D = 1 0 , 0 0 %, 

když 0 < ( E B I T / a k t i v a ) < X I p a k r P 0 D = 1 3jfmL * 0 , 1 . 

Využívání ratingového m o d e l u I N F A u M P O vychází z několika 

zjednodušujících předpokladů: 

- z a c e n u cizího kapitálu se d o s a z u j e skutečná či odhadovaná úroková míra, 

- účetní h o d n o t a úročeného kapitálu j e totožná s tržní h o d n o t o u cizího kapitálu, 

- nezávislost h o d n o t y vážených průměrných nákladů n a kapitál n a kapitálové 

struktuře, 

- podíl čistého z i s k u n a z i s k u (skutečný v l i v zdanění) j e o b d o b o u p r o použití t v a r 

( 1 - s a z b a daně z příjmů), charakterizující zdanění, v e v z o r c i W A C C , 

- E B I T j e p r o v e d e n o d h a d e m a ztotožňuje se s provozním hospodářským 

výsledkem. 

V z o r e c p r o výpočet W A C C a nákladů n a vlastní kapitál ( r e ) j e možné vyjádřit 

následovně: 

W A C C M P 0 = r y + rP0D + rFINSTAB + rLA 

, A r A n n U Z EBIT .... (UZ V K \ _ W A C C M P 0 * - j — * UM * (-j- - - j - ) 
Te ~ VK_ 

A 
k d e : 

- W A C C = průměrné náklady kapitálu, 

- U Z = vlastní kapitál, bankovní úvěry a d l u h o p i s y , 

- A = a k t i v a , 

- E B I T = výsledek hospodaření p o zdanění, 

- Z = z i s k , 

- V K = vlastní kapitál, 

- U M = úroková míra ( M e t o d i k a výpočtu M P O , 2 0 1 6 ) . 
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Riziková přirážka za finanční strukturu ( T F I N S T R U ) 

T a t o prirážka se vypočte j a k o rozdíl r e a W A C C M P O S nutností omezení jejího 

m a x i m a a m i n i m a , p o k u d t e d y j e : 

• prirážka r o v n a průměrným nákladům n a kapitál, b u d e výše prirážky 0 %, 

• prirážka vyšší než 1 0 %, j e nutné h o d n o t u o m e z i t n a 1 0 %. 

r F I N S T R U = re ~ WACCMP0 

1.4.4 Průměrné náklady kapitálu 

Průměrné náklady kapitálu ( W A C C ) znázorňují celkové náklady vznikající společnosti 

z investovaného kapitálu z a respektování její s t r u k t u r y . Uvádějí se v procentuálním 

vyjádření a vypočítají se p o d l e následujícího v z o r c e : 

W A C C = r d x ( l - t ) x ^ + r e x \ 

k d e : 

- r d - náklady cizího kapitálu, 

- r e - náklady vlastního kapitálu, 

( 1 - 1 ) - s a z b a daně z příjmů, 

- D - výše úročeného cizího kapitálu, 

- E - výše vlastního kapitálu, 

C - celková p a s i v a snížená o neúročený cizí kapitál. 

V případě bližšího p o h l e d u n a uvedený v z o r e c představuje první čitatel h o d n o t u 

cizího kapitálu zlevněného o finanční páku a daňové úroky. N a o p a k druhá část v z o r c e 

znázorňuje náklady vlastního kapitálu, a j d e o jakýsi k o e f i c i e n t požadované výnosnosti 

skládající se z bezrizikové prémie navýšený o míru tržního rizika, jenž j e dále násoben 

prémií žádanou akcionáři z a podstoupené r i z i k o (Marinič 2 0 0 8 ) . 
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2 Metody měření finanční situace firmy 

Při každém analyzování či srovnávání podniků j e n e j p r v e nutné určit kritéria 

hodnocení, p o d l e kterých b u d e p o d n i k posuzován. U těchto kritérií b y měla být dále 

zjištěna závislost či nezávislost. Současně j e třeba r o z h o d n o u t , jaké p o d n i k y b u d o u 

předmětem zkoumání a j a k b u d o u zvolená kritéria ovlivňovat výsledný e f e k t . P o 

identifikování výše zmíněných detailů l z e v o l i t m e z i m e t o d o u srovnání, která se člení n a 

jednorozměrnou či vícerozměrnou. 

Výběr jednorozměrných m e t o d převládá díky své j e d n o d u c h o s t i , k d y 

k porovnávání subjektů dochází p o d l e vybraných kritérií. Zásluhou vyhodnocení l z e 

získat s e s t u p n o u řadu podniků s nejlepšími dosaženými výsledky. M e z i u k a z a t e l e řadící 

se d o jednorozměrných m e t o d přísluší absolutní u k a z a t e l e , rozdílové u k a z a t e l e , 

poměrové u k a z a t e l e , u k a z a t e l e tržní h o d n o t y a u k a z a t e l e výkonnosti ( E B I T , E V A , a t d . ) . 

Vícerozměrné m e t o d y o p r o t i t o m u hodnotí vybrané s u b j e k t y prostřednictvím 

více zvolených ukazatelů současně. Jedná se t e d y o přesnější m e t o d u , při které j s o u 

jednotlivé p o d n i k y porovnávány d l e více parametrů, čímž dochází k e komplexnějšímu 

určení pořadí podniků. M e t o d t o h o t o t y p u e x i s t u j e m n o h o , a l e nejčastěji využívané 

m e t o d y především j s o u bodová m e t o d a , m e t o d a jednoduchého podílu, m e t o d a 

normované proměnné či m e t o d a vzdálenosti o d fiktivního s u b j e k t u (Knapová 2 0 0 5 ) . 

Dělení m e t o d měření j e m n o h e m složitější, a t o i z p o h l e d u j e j i c h členění, k d y 

dále j e možné t y t o m e t o d y dělit p o d l e zahrnutých stránek n a : 

syntetická měřítka: zahrnují všechny stránky zkoumaného o b j e k t u , 

analytická měřítka: cílí n a určitou dílčí stránku zkoumaného o b j e k t u ( W a g n e r 

2 0 0 9 ) . 

W a g n e r ( 2 0 1 1 ) říká, že m e t o d y měření finanční s i t u a c e j s o u stejně staré, j a k o 

potřeba účelně ovládat a řídit l i d s k o u činnost. J e h o p o h l e d se ubírá j e n přibližně padesát 

l e t zpět, k d y vývoj měření výkonnosti rozděluje d o třech základních období. První 

s i t u a c e spadá d o d o b y p o 2 . světové válce, následují 7 0 . a 8 0 . léta 2 0 . století a poslední 

n a v a z u j e v počátku 9 0 . L e t 2 0 . století d o počátku nového tisíciletí. 
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V důsledku začlenění d o tématu b u d e upuštěno o d první s i t u a c e a pokračováno 

o d 7 0 . a 8 0 . l e t 2 0 . století. T a t o d o b a se vyznačuje v z n i k e m měřítek založených n a 

výsledku hospodaření ( u k a z a t e l e finanční analýzy) a r o s t e z d e t e n d e n c e k podchycení 

dosavadních a k t i v i t podniků a o r i e n t a c e n a naplnění strategických cílů. 

K r i t i k a ukazatelů založená n a účetním z i s k u v e d l a v 9 0 . l e t e c h 2 0 . století k e 

zkonstruování nových indikátorů vybudovaných n a ekonomickém z i s k u . 

Zároveň j e nutné zmínit, že moderní m e t o d y v některých případech vycházejí 

z tradičních ukazatelů modifikovaných d l e měnící se s i t u a c e p r o konkrétní případy n a 

t r h u o marketingové či k o s m e t i c k y orientované úpravy ( W a g n e r 2 0 0 9 ) . 

Dále se m o h o u jednotlivé u k a z a t e l e rozdělovat n a tradiční a moderní. Často 

bývá s názvem tradiční spojováno s l o v o zastaralý či nevyhovující, zatímco moderní 

rovná se lepší, přínosnější a využitelnější. T o t o spojení může být v některých případech 

mylně vyloženo v neprospěch p o d n i k u . 

Vlastníci se převážně zaměřují n a měření finanční s i t u a c e p o d n i k u , ukazující, 

j a k a k o l i k j e dosaženo v zhodnocení kapitálu p o d n i k u , jenž b y l d o f i r m y i n v e s t o r y 

vložen. P o d l e výše uvedeného j e následně považován z a stabilní p o d n i k t e n , který j e 

s c h o p e n g e n e r o v a t c o nejvyšší výnosovou míru, z a c o nejnižší časový úsek. N a zmíněné 

posouzení se využívají především měřítka vycházející z k a t e g o r i e : 

- návratnosti i n v e s t i c ( R O I ) , 

ekonomické přidané h o d n o t y ( E V A ) a, 

- h o d n o t y f i r m y (Šulák, Vacík 2 0 0 5 ) . 

P r a v d a j e taková, že nedochází k měření j e n finančních, a l e také nefinančních 

ukazatelů zobrazujících dynamický o b r a z k o n k u r e n c e s c h o p n o s t i p o d n i k u . V zásadě l z e 

dělit u k a z a t e l e n a dvě k a t e g o r i e , a t o : 

1) F i n a n č n í ukazatele 

a ) Orientované n a z i s k - klasické (tradiční) u k a z a t e l e : 

• U k a z a t e l e absolutní (stavové) h o d n o t y z i s k u , 

• U k a z a t e l e hotovostních toků, 
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• Poměrové u k a z a t e l e vycházející z e standardních finančních výkazů 

(finanční analýza). 

b ) Orientované n a růst h o d n o t y p o d n i k u - moderní: 

• U k a z a t e l e založené n a hodnotovém řízení p o d n i k u , 

• S o u s t a v a ukazatelů založená n a finanční výkonnosti. 

2) Nefinanční ukazatele - t y t o u k a z a t e l e vycházejí z podnikových strategií f i r m y 

a stanovených cílů 

• B e n c h m a r k i n g - srovnání m e z i jednotlivými p o d n i k y , 

• B a l a n c e d S c o r e c a r d ( B S C ) - systém sloužící k e strategickému 

a manažerskému hodnocení a řízení p o d n i k u , 

• O u t s o u r c i n g - d e l e g a c e vnitropodnikových vedlejších činností n a 

externí s u b j e k t y , a tím snížení zátěže f i r m y , 

• D a t e E n v e l o p m e n t A n a l y s i s ( D E A ) - sloužící k měření relativní 

e f e k t i v n o s t i n a bázi lineárního programování a dalších aspektů. 

Tradiční u k a z a t e l e finanční výkonnosti vycházejí z e základního cíle 

maximalizující z i s k společnosti. Myšlenka m a x i m a l i z a c e z i s k u představovala prvotní 

záměr f i r m y a b y l a často přejímána j a k o výchozí b o d , kterého chtěly f i r m y dosáhnout. 

P o s t u p e m času však m n o h o f i r e m začalo o d s t u p o v a t o d myšlenky m a x i m a l i z a c e 

a začaly s t a n o v o v a t jiné alternativní cíle (Kiseláková a Soltés 2 0 1 7 ) . 
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3 Tradiční (klasické) metody hodnocení finanční 
situace 

M e z i tradiční m e t o d y hodnocení finanční s i t u a c e se řadí převážně nástroje 

elementární (nástroje finanční analýzy), které j s o u s v o u s t a n d a r d i z o v a n o u f o r m o u 

a jednoduchostí oblíbené v p r a x i . V současné době se f i r m y n e o b e j d o u b e z r o z b o r u 

finanční s i t u a c e , přičemž dané m e t o d y l z e rozdělit d l e úhlu p o h l e d u d o d v o u s k u p i n , 

k d y první p o s u z u j e m i n u l o s t a současnost společnosti a předává firmě i n f o r m a c e o t o m , 

j a k d o p o s u d b y l a úspěšná/neúspěšná, a druhá s k u p i n a j e určena j a k o p o d k l a d p r o 

finanční plánování (Ručková 2 0 1 1 ) . 

Jedním z n e j důležitějších významů finanční analýzy vidí Knápková ( 2 0 1 0 ) 

v poskytování zpětné v a z b y jednotlivých ukazatelů, n a jejichž základě j e možné 

v y h o d n o t i t naplnění předem stanovených cílů či možnost předcházet budoucím 

rizikovým situacím. 

V e srovnání k t o m u , Ručková ( 2 0 1 5 ) pohlíží n a finanční analýzu j a k o n a 

smysluplný r o z b o r shromážděných d a t , který j e získán z účetních výkazů a z o b r a z u j e 

historická a současná d a t a dané společnosti, a díky t o m u může f i r m a p o d s t u p o v a t 

důležité k r o k y napomáhající předpovídat budoucí finanční vývoj. 

V návaznosti n a t o j e nutné zmínit, že finanční analýza rozlišuje časové 

h l e d i s k o , spočívající v t o m , že upozorňuje n a důležitost rozdílu m e z i s t a v o v o u 

a t o k o v o u veličinou. Veličiny stavové se vždy váží k určitému časovému okamžiku 

( d a t a z r o z v a h y účetní j e d n o t k y ) , zatímco veličiny tokové se váží k určitému časovému 

i n t e r v a l u ( d a t a z výkazu z i s k u a ztráty). Množství použitých d a t značně ovlivňuje 

r e l e v a n t n o s t výsledků finanční analýzy, a p r o t o j e vhodné n a v a z o v a t n a jednotlivé r o k y 

již zpracované finanční analýzou (Sedláček 2 0 0 9 ) . 

Výstupem finanční analýzy b y mělo být celkové zhodnocení finanční s i t u a c e 

p o d n i k u , určení silných a slabých míst a i d e n t i f i k a c e důležitých činitelů ovlivňujících 

s t a v hospodaření s návrhy doporučení p r o změny či zlepšení d o b u d o u c n a . P r o 

komplexní hodnocení j e nutné brát v úvahu i výsledky dílčích analýz jednotlivých 

oblastí hospodaření v rámci vzájemného propojení. Přesto většina finančních analytiků 
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sní o j e d n o m u k a z a t e l i , který b y b y l s c h o p e n v y h o d n o t i t společnost a určit, z d a j e 

v e d e n a dobře n e b o špatně. 

Z h l e d i s k a empiricko-induktivního j e s n a h a n a l e z n o u t dílčí u k a z a t e l e , jejichž 

význam má v l i v n a hodnocení společnosti j a k o c e l e k . K t o m u t o účelu j s o u p r o t o často 

využívané souhrnné u k a z a t e l e . 

J a k uvádí již 2 . K a p i t o l a , tradiční u k a z a t e l e j s o u členěny n a u k a z a t e l e absolutní, 

rozdílové a poměrové. 

3.1 Analýza stavových (absolutních) ukazatelů 

P r o absolutní u k a z a t e l e j e charakteristické, že čerpají údaje přímo z účetních 

výkazů. T y t o u k a z a t e l e analyzují m a j e t k o v o u a finanční s t r u k t u r u p o d n i k u z a p o m o c i 

horizontální a vertikální analýzy. Obě analýzy mají výstup buď v absolutním, n e b o 

relativním vyjádření. Vertikální analýza hodnotí poměr jednotlivých položek vdaných 

výkazech založených n a jednotném základě ( z p r a v i d l a se jedná o c e l k o v o u bilanční 

s u m u ) , horizontální analýza porovnává individuální položky výkazů z p o h l e d u časové 

změny p o sobě jdoucích l e t (Kislingerová, H n i l i c a 2 0 0 8 ) . 

Vertikální analýza 

D l e Máče ( 2 0 0 5 ) j e vertikální analýza využívána j a k o prostředek p r o zjišťování 

procentuálního podílu u jednotlivých položek r o z v a h y n a celkové bilanční sumě. T a t o 

analýza z p o h l e d u p a s i v dává ucelený přehled o t o m , j a k p o d n i k f i n a n c u j e svá a k t i v a 

a zároveň z o b r a z u j e , v jakém poměru p o d n i k využívá vlastní a cizí kapitál. 

Horizontální analýza 

Horizontální analýza, j i n a k nazývána analýza t r e n d u , j e nejčastěji využívána 

k vyjádření meziroční změny. P r i n c i p e m m e t o d y j e z o b r a z i t změnu v e srovnání s r o k e m 

předchozím v absolutním n e b o procentuálním vyjádření. Nevýhodou ovšem zůstává, že 

neuvádí, j a k k těmto změnám došlo (Mrkvička 1 9 9 7 ) . 
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3.2 Analýza hotovostních toků 

Analýza c a s h f l o w (dále j e n „CF"), t e d y analýza reálného peněžního t o k u 

p o d n i k u , se používá k posouzení příčin změn peněžních prostředků, finančního 

hospodaření a investičních možností p o d n i k u . Výkaz C F z a c h y c u j e příjmy a výdaje 

p o d n i k u a napomáhá podnikům při finančních plánech. Výkaz l z e rozčlenit d o tří částí 

a t o n a : 

1 ) provozní, 

2 ) investiční, 

3 ) finanční. 

N e j podstatnější část C F j e tvořena C F z provozní činnosti, která může d o s a h o v a t 

i záporných h o d n o t a p o d n i k má často s n a h u a n a l y z o v a t , proč k záporným hodnotám 

došlo. Obecně platí, že zvyšující se C F p r e z e n t u j e snížení m a j e t k u a růst závazků 

a p o k l e s C F nárůst m a j e t k u a zmenšení závazků. Základní výpočty j s o u realizovány 

nejčastěji přímou a nepřímou m e t o d o u (Sedláček 2 0 0 3 ) . 

3.3 Analýza poměrových ukazatelů 

P r o r o z b o r účetních výkazů j s o u nejčastěji využívány poměrové u k a z a t e l e 

zajišťující efektivní r o z b o r . Zároveň se řadí m e z i n e j rozšířenější a n e j oblíbenější 

u k a z a t e l e (Ručková 2 0 0 8 ) . 

Hlavní výhodou poměrových ukazatelů vidí Sedláček ( 2 0 1 1 ) v e vypovídací 

s c h o p n o s t i ukazatelů o finanční s i t u a c i p o d n i k u . N a o p a k nevýhodou j e , že u k a z a t e l e 

nevysvětlují důvod, j a k se k danému výsledku došlo, i přesto j s o u důležitým základem 

p r o h l o u b k o v o u analýzu. 

B a k e r & P o w e l l ( 2 0 0 5 ) uvádí, že k e správné i n t e r p r e t a c i poměrových ukazatelů 

přispívá převážně delší časový úsek, t e d y při porovnávání účetních d a t z a období 3 až 

5 l e t v daném p o d n i k u . M e z i vybrané u k a z a t e l e popsané v diplomové práci b u d o u 

zařazeni u k a z a t e l e l i k v i d i t y , r e n t a b i l i t y , zadluženosti a a k t i v i t y . 
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3 . 3 . 1 U k a z a t e l e likvidity 

U k a z a t e l e l i k v i d i t y vyjadřují relativní sílu p o d n i k u a poukazují n a s c h o p n o s t 

p o d n i k u dostát svých krátkodobých závazků. Běžně bývají označovány z a 

n e j používanější u k a z a t e l e ( C L e e , C L e e , F L e e 2 0 0 9 ) . M e z i u k a z a t e l e l i k v i d i t y se řadí 

běžná l i k v i d i t a , pohotová l i k v i d i t a a okamžitá l i k v i d i t a . P r o dobré posouzení j e nutné 

porovnávat časové řady, k d y j e upřednostňován konstantní vývoj b e z výrazných 

o d c h y l e k (Ručková 2 0 0 8 ) . K jednotlivým vzorcům j s o u nutné zmínit níže uvedené 

z k r a t k y nacházející se v e vzorcích: 

O A = oběžná a k t i v a , 

- K Z = krátkodobé závazky, 

F M = finanční m a j e t e k , 

- P O H L . = pohledávky, 

- P P = peněžní prostředky, 

- Z = zásoby, 

- P O H . Z A = pohotové zásoby. 

Okamžitá likvidita (cash ratio) 

Okamžitá l i k v i d i t a , nazývaná také l i k v i d i t a 1 . stupně, nejvěrněji z o b r a z u j e 

s c h o p n o s t p o d n i k u včas splácet své d l u h y . Ideální i n t e r v a l , který se p r o daný u k a z a t e l 

doporučuje j e v rozmezí o d 0 , 2 d o 0 , 5 v absolutním vyjádření (Kislingerová 2 0 0 1 ) . 

O A - POH. ZÁ FM 
Okamžitá likvidita = — = —— 

KZ KZ 

Pohotová likvidita (quick ratio) 

L i k v i d i t a 2 . stupně, t z v . pohotová l i k v i d i t a , znázorňuje s c h o p n o s t p o d n i k u 

u h r a d i t své závazky b e z vázanosti zásob, aniž b y došlo k přeměně zásob n a hotovostní 

prostředky. 

Doporučuje se t e n t o u k a z a t e l udržovat v rozmezí o d 1 d o 1,5 v absolutním 

vyjádření. P o k u d ovšem k l e s n e h o d n o t a v p o d n i k u p o d 1 j e zřejmájistá závislost n a 
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zásobách p o d n i k u , k t e r o u b y společnost m u s e l a v případě n o u z e přeměnit v peněžní 

prostředky (Staňková 2 0 0 7 ) . 

O A — Z POHL + FM 
Pohotová likvidita = ——— = — 

KZ KZ 
Běžná likvidita (current ratio) 

Běžná l i k v i d i t a , často označovaná j a k o l i k v i d i t a 3 . stupně uvádí, j a k převyšují 

oběžná a k t i v a krátkodobé závazky. Doporučený i n t e r v a l t o h o t o u k a z a t e l e j e v i n t e r v a l u 

o d 1,5 d o 2 , 5 v absolutní hodnotě (Ručková 2 0 0 8 ) . 

O A POHL +PP + Z 
Běžná likvidita = — = — 

KZ KZ 

3 . 3 . 2 U k a z a t e l e r e n t a b i l i t y 

Výnosnost vloženého kapitálu analyzují u k a z a t e l e r e n t a b i l i t y . J e j i c h h o d n o t a 

zajímá především akcionáře a potencionální i n v e s t o r y , neboť j s o u považovány z a dobré 

indikátory hospodaření společnosti (Ručková 2 0 1 5 ) . Hlavní výhodatěchto ukazatelů j e 

v získávání informací o s t a v u minulém a zároveň napomáhá k docílení většího výnosu 

v b u d o u c n o s t i ( A l e x a n d e r , B r i t t o n , J o r i s s e n 2 0 0 7 ) . Výpočty r e n t a b i l i t y rozlišují různé 

p o d o b y z i s k u členící se n a : 

- E B I T D ( E a r n i n g s B e f o r e I n t e r e s t ) - z i s k před zdaněním, úroky a o d p i s y , 

- E B I T ( E a r n i n g s B e f o r e I n t e r e s t a n d Z a x e s ) - z i s k před úhradou úroků a daní, 

- E B T ( E a r n i n g s B e f o r e T a x e s ) - z i s k před zdaněním či provozní z i s k , 

- E A T ( E a r n i n g s A f t e r T a x e s ) - z i s k p o zdanění n e b o čistý z i s k (Sedláček 2 0 1 1 ) . 

Rentabilita vlastního kapitálu (ROE = return on equity) 

U k a z a t e l r e n t a b i l i t y vlastního kapitálu zkoumá e f e k t i v n o s t činností z p o h l e d u 

vlastníka a zjišťuje výnosnost i n v e s t i c e , k d y porovnává poměr výnosu a r i z i k a . 

P o d s t a t o u j e , že vlastníci požadují vyšší R O E , než j e výše úroků. 

EAT 
ROE = vlastní kapitál 
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Rentabilita aktiv (ROA = return on assets) 

EBIT 
celkový vložený kapitál 

R O A z h o d n o c u j e výnosnost kapitálu b e z o h l e d u n a s t r u k t u r u využitých 

finančních z d r o j u . U k a z a t e l t e d y zkoumá celkový e f e k t všech činností, p r o t o b y měla 

být použita taková f o r m a z i s k u , která není s t r u k t u r o u financování ovlivněna. 

Rentabilita dlouhodobého investovaného kapitálu (ROCE = return on capital 

employed) 

Díky rentabilitě dlouhodobého investovaného kapitálu j e možné p o s o u d i t míru 

zhodnocení kapitálu, který b y l vložen věřiteli či akcionáři (Ručková 2 0 1 1 ) . Nejčastěji se 

využívá k zhodnocení veřejně prospěšných společností (Sedláček 2 0 1 1 ) . 

Rentabilita tržeb (ROS = return on sales) 

Zmíněný u k a z a t e l uvádí, k o l i k z i s k u přinese, či k o l i k j e s c h o p e n v y p r o d u k o v a t 

p o d n i k n a 1 Kč tržeb. V případě dosazení d o činitele h o d n o t u čistého z i s k , l z e získat 

i h o d n o t u ziskové marže (Ručková 2 0 1 5 ) . 

3 . 3 . 3 . U k a z a t e l zadluženosti 

S l o v o zadluženost s a m o o sobě vypovídá o zápůjčce společnosti, t z n . společnost 

využívá k financování cizí z d r o j e . U velkých společností se však n e l z e s e t k a t 

s financováním p o u z e z vlastních zdrojů, p r o t o se u k a z a t e l zadluženosti především 

zabývá hledáním optimální rovnováhy m e z i cizím a vlastním kapitálem, a b y zabezpečil 

c o nejlepší využívání zvolených zdrojů (Ručková 2 0 0 8 ) . 

Dále t e n t o indikátor zjišťuje výši r i z i k a p o d s t o u p e n o u společnostmi 

používajících cizí kapitál. Čím vyšších h o d n o t u k a z a t e l e dosahují, tím vyšší r i z i k o 

přináší, neboť společnosti musí splácet své závazky b e z o h l e d u n a t o , k o l i k prostředků 

mají. 
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Celková zadluženost 

C e l k o v o u zadluženost j e možné označit z a základní u k a z a t e l , jehož doporučená 

h o d n o t a b y se d l e m n o h a autorů (Ručková 2 0 1 1 , Režňáková 2 0 1 2 , Knápková 

a Pavelková 2 0 0 5 ) měla p o h y b o v a t v rozmezí o d 3 0 % d o 6 0 %. Zřetel b y se z d e měl 

brát i n a předmět podnikání, odvětví a s c h o p n o s t u h r a d i t úroky z d l u h u . 

Míra zadluženosti 

M e z i často využívané u k a z a t e l e dále patří míra zadluženosti, která j e o b v y k l e 

vyžadována při žádostech o úvěr u b a n k , k d y m o h o u n a s t a t p o c h y b n o s t i , z d a p o v o l i t 

úvěr či n i k o l i . 

Zkoumá se časový vývoj podílu cizích zdrojů a i n f o r m a c e o míře ohrožení 

vztahující se k nároku věřitelů. Analýza zadluženosti b y neměla být zaměřena j e n n a 

d r u h kapitálu, a l e i n a d o b u s p l a t n o s t i . Například, krátkodobé z d r o j e představují vyšší 

r i z i k o (krátká d o b a s p l a t n o s t i ) z a nižší c e n u , zatímco u dlouhodobých zdrojů j e t o 

n a o p a k . 

Zadluženost j e možné s t a n o v i t také z a p o m o c i úrokového krytí, které vyjadřuje 

s c h o p n o s t společnosti splácet své nákladové úroky. U úrokového krytí j e vhodné 

věnovat p o z o r n o s t j e h o vývoji v případě nerovnoměrného vývoje z i s k u před zdaněním. 

P o k u d b y u k a z a t e l úrokového krytí d o s a h o v a l h o d n o t y 1 , znamená t o , že 

společnost g e n e r u j e dostatečný z i s k p r o splácení úroků a zaplacení daní, a l e p r o 

vlastníky už nezůstane n i c . Ideální s t a v t e d y n e n a s t a n e při dosažení výše 1 , přičemž se 

doporučuje udržovat t e n t o indikátor v hodnotě vyšší než 5 (Knápková, Pavelková, 

Remeš, Šteker2017). 

3 . 3 . 4 U k a z a t e l e a k t i v i t y 

O vázanosti jednotlivých složek m a j e t k u společnosti informují u k a z a t e l e 

a k t i v i t y . M a j e t e k společnosti j e t e d y poměřován s výší tržeb či obdobnými ocenitelnými 

výkony společnosti. Běžně se používají d v a přístupy měření, a t o j a k o počet obrátek 

m a j e t k u z a r o k n e b o j a k o d o b a o b r a t u v e d n e c h . 
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Obrat celkových aktiv (TATR = total assets turnover ration) 

O b r a t celkových a k t i v uvádí podíl tržeb společnosti, který m u náleží z hlavní 

hospodářské činnosti v z h l e d e m k hodnotě a k t i v k danému okamžiku. Zjednodušeně 

řečeno říká, kolikrát se v e stanoveném časovém úseku přetvořila celková a k t i v a d o 

tržeb. H o d n o t a u k a z a t e l e b y neměla být menší než 1 , avšak může dojít k odlišnostem 

u kapitálově náročných odvětví. 

Obrat zásob (IT = inventory turnover) 

O b r a t zásob vypovídá o počtu obrátek zásob či dílčích složek v e sledovaném 

období, a tím spolehlivě i n f o r m u j e o době spotřeby či p r o d e j i těchto zásob. Indikátor 

nemá přesně určené rozmezí, v e kterém b y se měl p o h y b o v a t , p r o t o se doporučuje 

p o u z e s l e d o v a t časový vývoj s cílem zvyšovat počet obrátek. 

Doba obratu pohledávek (DSO = days sales outstanding) 

D o b a o b r a t u pohledávek d e t e k u j e vázanost pohledávek v a k t i v e c h . J i n a k řečeno 

uvádí průměrný počet dnů, v e kterém d o j d e o d v z n i k u pohledávky k uhrazení. Z důvodu 

zkreslení b y d o u k a z a t e l e neměly v s t u p o v a t jiné pohledávky než z obchodních vztahů. 

T e n t o indikátor b y zároveň měl být porovnán s d o b o u o b r a t u závazků, neboť se obecně 

doporučuje mít d o b u o b r a t u pohledávek kratší než d o b u o b r a t u závazků. 

K jednorázovému zvýšení d o b y o b r a t u pohledávek přispívá p r o d e j pohledávek 

( M a r t i n o v i c o v a , Konečný, Vavřina 2 0 1 4 ) . 

Doba obratu závazků (PTR = payables turnover ratio) 

Při stanovení d o b y o b r a t u závazků nastává problém s tím, jaké položky závazků 

d o výpočtu zařadit. Z daného důvodu j s o u u v e d e n y d v a možné výpočty. P o d s t a t o u 

ovšem zůstává, že b y d o b a o b r a t u závazků měla c o nejpřesněji z o b r a z o v a t běžné 

závazky společnosti (Knápková, Pavelková, Remeš, S t e k e r , 2 0 1 7 ) . 
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3 . 4 Analýza soustav ukazatelů 

S o u s t a v y ukazatelů, někdy nazývané také j a k o s o u s t a v y poměrových ukazatelů, 

tvoří jednoduché m o d e l y , k d y j e j i c h n e j důležitější význam j e viděn v zobrazování 

vzájemných v a z e b m e z i dílčími u k a z a t e l i . M o d e l skládající se z e s o u h r n u ukazatelů l z e 

postupně rozčlenit n a dílčí u k a z a t e l e až k prvotnímu členu. Analýza s o u s t a v ukazatelů 

má tři základní f u n k c e : 

- zobrazení v l i v u změn jednotlivých či skupinových ukazatelů n a hospodaření 

společnosti, 

- usnadnění a zpřesnění analýzy vývoje společnosti, 

- získání informací a podkladů p r o výběr rozhodnutí p r o interní či externí cíle. 

Ekonomický p r o c e s j a k o c e l e k j e složen z m n o h a drobných částí, k d y každý 

z ukazatelů vyjadřuje s t a v společnosti n e b o j e h o vývoj jediným číslem. Každá případná 

změna má d o p a d n a celý podnikový p r o c e s , jenž může mít j a k pozitivní, t a k negativní 

účinek. M e z i nejznámější s k u p i n y s o u s t a v ukazatelů patří: 

- D u Pontův r o z k l a d u k a z a t e l e r e n t a b i l i t y , který j e založený n a odvození ziskové 

marže a o b r a t u celkových a k t i v . 

- Pyramidové s o u s t a v y ukazatelů znázorňující postupné rozšiřování počtu dílčích 

ukazatelů v podrobnější části. 

- M e t o d y účelově vybraných ukazatelů účelově sestavených t a k , a b y přiřadily 

j e d e n výsledný hodnotící k o e f i c i e n t usnadňující rozhodnutí o stabilitě či 

nestabilitě finančního zdraví f i r m y . D o této k a t e g o r i e spadají bonitní a bankrotní 

m o d e l y (Ručková 2 0 1 9 ) . 

Bankrotní m o d e l y j s o u určeny k i d e n t i f i k a c i budoucího b a n k r o t u společnosti, 

a využívají se útěch společností, které mají problémy s l i k v i d i t o u , výší čistého 

pracovního kapitálu a r e n t a b i l i t o u vloženého kapitálu. N e j známějším bankrotním 

m o d e l e m j e Z-skóre (Altmanův m o d e l ) , i n d e x y I N n e b o Tafflerův m o d e l . 

O p r o t i t o m u bonitní m o d e l y j s o u založeny n a d i a g n o s t i c e finančního zdraví z a 

p o m o c i bodového hodnocení u jednotlivých oblastí hospodaření. Společnosti j s o u 

následně rozřazeny d l e dosažených bodů d o určených kategorií. Často využívanými 
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bonitními m o d e l y j s o u T a m a r i n o m o d e l n e b o Kralickův Q u i c k t e s t (Knápková, 

Pavelková, Remeš a S t e k e r 2 0 1 7 ) . 

Z důvodu zaměření diplomové práce b u d o u využity p o u z e bankrotní m o d e l y , 

a t o konkrétně i n d e x y I N . 

3 . 4 . 1 Indexy I N - Index důvěryhodnosti 

A u t o r y čtyř indexů I N j s o u I n k a a I v a n N e u m a i e r o v i a první i n d e x b y l s e s t a v e n 

v r o c e 1 9 9 5 ( V o c h o z k a a k o l . 2 0 2 0 ) . Účelem vytvoření těchto indexů b y l a s n a h a 

o vyhodnocení finančního zdraví českých firem v českém prostředí. Podobně j a k o 

u A l t m a n o v a m o d e l u j s o u m o d e l y vyjádřeny rovnicí skládající se z poměrových 

ukazatelů zadluženosti, r e n t a b i l i t y a a k t i v i t y . Každý z ukazatelů má zároveň přiřazenou 

s v o u váhu, která uvádí vážený průměr h o d n o t u k a z a t e l e v daném odvětví (Ručková 

a k o l . 2 0 2 1 ) . Výpočet všech verzí vyžaduje různá vstupní d a t a . V a r i a n t y indexů l z e 

rozdělit následovně: 

- věřitel ská v a r i a n t a I N 9 5 , 

- vlastnická v a r i a n t a I N 9 9 , 

komplexní v a r i a n t a I N O 1 , 

modifikovaná komplexní v a r i a n t a I N 0 5 ( V o c h o z k a a k o l . 2 0 2 0 ) . 

Všechny z výše uvedených indexů l z e vypočítat n a základě veřejně dostupných 

d a t ( z r o z v a h y a výsledovky) až n a I N 9 5 , u kterého j e nutné znát závazky p o s p l a t n o s t i , 

které se nenachází v e výkazech. T a t o i n f o r m a c e j e však často uváděná v e výročních 

zprávách společnosti. Z daného důvodu b u d o u v diplomové práci využity p o u z e i n d e x y 

I N 9 9 , I N 0 1 a I N 0 5 . Z k r a t k y využité v e vzorcích j s o u : 

A = a k t i v a , 

C Z = cizí z d r o j e , 

E B I T = z i s k před úhradou úroků a daní, 

- N U = nákladové úroky, 

V = výnosy, 

O A = oběžná a k t i v a , 

K Z = (krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvěry a výpomoci). 
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Index IN99 

M o d e l I N 9 9 v z n i k l z a p o m o c i diskriminační analýzy při r e v i z i indikátoru I N 9 5 . 

Váhy stanovené v t o m t o indikátoru j s o u přizpůsobené českému ekonomickému 

prostředí v e v z t a h u k dosaženému ekonomickému z i s k u (Novotná a S v o b o d a , 2 0 1 0 ) . 

Ručková a k o l . ( 2 0 2 1 ) v e své k n i z e sdělují, že n a rozdíl o d i n d e x u I N 9 5 i n d e x 

I N 9 9 udává h o d n o t u p r o vlastníky b e z o h l e d u n a o b o r podnikání. P o d s t a t a j e viděna v e 

s c h o p n o s t i nakládat se svěřenými finančními prostředky, p r o t o j s o u váhy stanovené 

v m o d e l u p r o všechny společnosti napříč o b o r y shodné. I n d e x I N 9 9 se vyčísluje 

následovně: 

CZ EBIT V OA 
/JV99 = -0,017 x — + 4,573 x —— + 0,481 x - + 0,015 x — 

A A A KZ 

J d e o jediný vybraný i n d e x , který nerozděluje společnosti p o u z e n a tři s k u p i n y 

(tvořící h o d n o t u , netvořící h o d n o t u a šedou zónu), a l e má ještě další d v a mezistupně, 

vztahující se k určení zařazení d o spíše výdělečných ( 1 , 5 9 - 2 , 0 7 ) či ztrátových ( 0 , 6 8 4 -

1 , 2 2 ) . 

P o k u d m o d e l J N 9 9 d o s a h u j e vyšší h o d n o t y , než 2 , 0 7 l z e předpovídat z i s k o v o s t 

společnosti. Opačná s i t u a c e nastává t e h d y , k d y se i n d e x p o h y b u j e p o d h o d n o t o u 0 , 6 8 4 

(společnosti b u d o u d o z a j i s t a ztrátové). V rozmezí o d 1 , 2 2 d o 1 ,59 se nachází poněkud 

široká šedá zóna, v e které n e l z e společnosti jednoznačně rozdělit n a ziskové a ztrátové 

(Novotná a S v o b o d a , 2 0 1 0 ) . 

Index IN01 

I n d e x I N 0 1 j e považován z a komplexní v a r i a n t u indexů I N vytvořený n a základě 

diskriminační analýzy finančních ukazatelů u 1 9 1 5 podniků. T a t o množina b y l a 

následně rozdělena d o tří s k u p i n , a t o konkrétně 5 8 3 bonitních podniků, 5 0 3 

bankrotních podniků a 8 2 9 dalších podniků. I n d e x měl v e l m i v y s o k o u úspěšnost. 

V z o r e c j e u v e d e n níže ( A d a m k o a C h u t k a , 2 0 1 9 ) . 

A EBIT EBIT V OA 
/JV01 = 0,13 x — + 0,04 x — + 3,92 x —— + 0,21 x - + 0,09 x — 
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Bonitní společnosti mají i n d e x I N 0 1 n a d h o d n o t u 1 ,77 a bankrotní p o d h o d n o t u 

0 , 7 5 . M e z i výše uvedenými p r a h y se nachází šedá zóna. 

Index IN05 

Poslední m o d i f i k a c e představuje i n d e x F N 0 5 umožňující z j i s t i t komplexní závěr 

o výkonnosti společnosti. I n d e x se skládá z pěti ukazatelů, k d y d v a ukazatelé informují 

o s c h o p n o s t i společnosti g e n e r o v a t z i s k . V z t a h i n d e x u F N 0 5 j e : 

A EBIT EBIT V OA 
/JV05 = 0,13 x — + 0,04 x — + 3,97 x + 0,21 x - + 0,09 x — 

CZ JVU A A KZ 

Obdobně j a k o u předchozích v a r i a n t l z e i n d e x I N 0 5 uvádět v určitém rozpětí. 

Výsledek n a d 1,6 značí finanční zdraví společnosti a výsledek p o d 0 , 9 vypovídá 

o potencionálním b a n k r o t u společnosti. M e z i zmíněnými h o d n o t a m i se nachází šedá 

zóna ( C s i k o s o v a , Janošková a Culková, 2 0 1 9 ) . 
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4 Moderní metody hodnocení finanční situace 

P o d s l o v e m moderní s i většina představí inovativní a novější způsob měření 

finanční s i t u a c e p o d n i k u . Moderní m e t o d y v z n i k l y v důsledku k r i t i k y měření 

výkonnosti založené n a hospodářském výsledku ( W a g n e r 2 0 0 9 ) , neboť moderní m e t o d y 

se snaží p o u k a z o v a t n a důležitost t v o r b y h o d n o t y p r o vlastníky z a využití hodnotových 

kritérií. Vycházejí t e d y z ekonomického n i k o l i účetního z i s k u . Hodnotové řízení se 

zaměřuje n a sloučení rozhodnutí m a n a g e m e n t u se zájmy akcionářů a cíli a s t r a t e g i e m i 

p o d n i k u (Hasprová a k o l . 2 0 1 6 ) . 

N a rozdíl o d účetních ukazatelů zohledňují novější u k a z a t e l e i náklady n a 

investovaný kapitál, zahrnující f a k t o r y rizika a času. P r a x e u k a z u j e , že nejčastěji 

využívanými u k a z a t e l i j s o u diskontované c a s h f l o w a ekonomická přidaná h o d n o t a . 

Z tržních ukazatelů j e n e j využívanější tržní přidaná h o d n o t a . 

P r i o r i t o u však zůstává t o , že ekonomičtí a tržní u k a z a t e l e odstraňují některé 

slabé stránky vyskytující se u finanční analýzy, která vychází z účetních da t . 

D o moderních m e t o d hodnocení finanční s i t u a c e j e rovněž zařazena k a t e g o r i z a c e 

n a d z i s k u (ekonomického z i s k u ) , neboť j s o u m i m o klasických, skutečně vydaných 

nákladů, brány v p o t a z i náklady oportunitní (Knápková a k o l . 2 0 1 7 ) . 

Následující p o d k a p i t o l y se b u d o u zabývat e k o n o m i c k o u přidanou h o d n o t o u 

včetně kategorií ekonomického n a d z i s k u a tržní přidané h o d n o t y . 

4.1 Ekonomický zisk 

Ekonomický z i s k j e považován z a alternativní přístup k analýze výnosů 

a nákladů společnosti, související s plánovaným a požadovaným plněním prvotního cíle 

p o d n i k u v o b l a s t i dosažení z i s k u . J a k již b y l o výše zmíněno, ekonomický z i s k přihlíží 

i k nákladům ušlé příležitosti. V e speciálních případech l z e přihlédnout i k nákladům n a 

vlastní kapitál, a t o z a s i t u a c e , k d y j e n a vlastní kapitál pohlíženo j a k o n a externí vlastní 

z d r o j financování určený k e zhodnocení předem daným způsobem. 

Ekonomický z i s k j e nejčastěji interpretován s p o l u s u k a z a t e l e m ekonomické 

přidané h o d n o t y (Martinovičová a k o l . 2 0 1 4 ) . 
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4 . 2 Ekonomická přidaná h o d n o t a - EVA 

Prvotní myšlenka ekonomické přidané h o d n o t y d l e Ručkové ( 2 0 1 9 ) zůstává 

zachována z a s i t u a c e , že i n v e s t i c e g e n e r u j e svým investorům určitou h o d n o t u j e n 

v případě, že očekávaná výnosnost převyšuje kapitálové náklady d o ní vložené. 

U k a z a t e l E V A n a rozdíl o d finanční analýzy rozvíjí náklady kapitálu orientující se 

k ocenění ekonomické výkonnosti. H o d n o t a j e t e d y vytvářena p o u z e , d o s a h u j e - l i čistý 

provozní výsledek hospodaření ( N O P A T ) vyšších h o d n o t než součet placených úroků či 

vyplácených d i v i d e n d (náklady n a kapitál). V daném případě b y výpočet ekonomické 

přidané h o d n o t y b y l následující: 

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

k d e : 

- E B I T = provozní výsledek hospodaření, 

- W A C C = vážené průměrné náklady kapitálu, 

C = použitý kapitál f i r m o u (investované peníze). 

O p r o t i t o m u Marinovičová a k o l . ( 2 0 1 9 ) poukazují n a t o , že ekonomická přidaná 

h o d n o t a se v českém podnikatelském prostředí, z h l e d i s k a praktického využití, používá 

nejčastěji v e d v o u základních podobách označovaných j a k o E V A e n t i t y a E V A e q u i t y . 

Stanovení E V A e n t i t y j e možné n a základě v z t a h u : 

EVA = NOPAT - C x WACC 

k d e : 

- N O P A T = čistý provozní z i s k p o zdanění ( z i s k z operativní činnosti p o d n i k u ) . 

U k a z a t e l E V A ukládá manažerům m a x i m a l i z o v a t rozdíl m e z i r e n t a b i l i t o u 

vloženého kapitálu a použitými náklady n a t e n t o kapitál, k d y právě přijetí této myšlenky 

a její a p l i k a c e j e s p o j e n a s očekávaným růstem e f e k t i v n o s t i a l o k a c e zdrojů 

a nadcházejícím zvýšením h o d n o t y akcionářů. 

Proměnné vstupující d o výše uvedeného v z o r c e ekonomické přidané h o d n o t y , 

není možné přímo vyčíslit z účetních výkazů. K e zjištění daných údajů j e nutné provést 

k o n v e r z i účetních d a t vztahujících se p o u z e k operativní činnosti p o d n i k u . I když se 
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s l o v o operativní úzce přibližuje k e s l o v u provozní, provozní výsledek hospodaření 

může z a h r n o v a t i položky nesloužící primárně k základnímu podnikatelskému záměru. 

P r o představu není možné z a ně považovat i n v e s t i c e dočasně volně disponujících 

peněžních prostředků společnosti d o cenných papírů n e b o obchodování s dočasně 

nevyužívanými p o z e m k y společnosti d o operativních položek. Z t o h o p l y n e , že některé 

položky o b v y k l e vykazované v e výsledovce j a k o provozní v e skutečnosti nesouvisí 

s hlavní činností společnosti. 

Indikátor E V A p r o t o p r a c u j e s operativními a k t i v y ( N O A ) , které představují 

upravené účetní položky očištěné o neoperativní složky (finanční m a j e t e k , finanční 

i n v e s t i c e , vlastní a k c i e a nedokončené i n v e s t i c e ) a operativní a k t i v a neuváděná 

v účetnictví (finanční l e a s i n g , operativní l e a s i n g , nájem a e k v i v a l e n t y vlastního 

kapitálu). Důležitou podmínkou při stanovení operativního hospodářského výsledku 

zůstává s y m e t r i e m e z i N O A a N O P A T (Chmelíková 2 0 0 8 ) . 

P o k u d b y b y l u k a z a t e l E V A h i e r a r c h i c k y rozložen, b y l o b y možné i d e n t i f i k o v a t 

všechny veličiny, které n a něj mají v l i v . Níže uvedený r o z k l a d n a obrázku 

č. 2 p o u k a z u j e n e j e n n a význam z i s k u a j e h o důležitost k pozitivnímu výsledku E V A , 

a l e i k přehledu faktorů, které m o h o u mít v l i v n a u k a z a t e l a z nichž l z e o d v o d i t 

s o u v i s l o s t i . 

Obrázek 3 : Hierarchie ukazatele EVA. 

Náklady 
kapitálu 

A : 

Z d r o j : Vlastní zpracování n a základě Kisďáková, Šoltés 2 0 1 8 , s t r . 3 6 . 
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P r o správné zjištění h o d n o t y čistého provozního z i s k u p o zdanění p r o výpočet 

výše uvedeného u k a z a t e l e ekonomické přidané h o d n o t y v e v e r z i e n t i t y . Musí n e j p r v e 

dojít k úpravě provozního výsledku hospodaření nacházejícího se v e výkazu z i s k u 

a ztráty. M e z i a s p e k t y zabezpečující správnou úpravu patří: 

- vyřazení výnosů a nákladů z provozní činnosti, které d l e p o v a h y l z e považovat 

z a mimořádné, 

- úpravy finančního m a j e t k u společnosti z p o h l e d u provozní činnosti. 

Obdobně j e nutné určit kapitál vázaný v a k t i v e c h využívaný k provozní činnosti 

společnosti. Zohledňovanými položkami j s o u zejména: 

- krátkodobý finanční m a j e t e k provozně nutný, 

dlouhodobý finanční m a j e t e k související s provozní činností společnosti 

z p o h l e d u jejího účelu, 

e l i m i n a c e nedokončeného dlouhodobého hmotného a nehmotného m a j e t k u 

nepodílejícího se n a tvorbě čistého provozního z i s k u p o zdanění, 

- vyloučení ostatních provozně nepotřebných a k t i v (pronajatý m a j e t e k , nadměrné 

zásoby). 

Další z hledaných h o d n o t j s o u průměrné náklady n a kapitál, k d y se obecně 

považuje z a nejvíce problémovou o b l a s t stanovení nákladů n a vlastní kapitál. U těchto 

nákladů dochází k vyčíslení prostřednictvím rámcového metodického k o n c e p t u 

nejlepším možným alternativním způsobem, poukazujícím n a možnost využití daných 

zdrojů p r o financování podnikatelské činnosti (Ručková 2 0 1 9 ) . 

P r o účely vyhodnocení nákladů n a vlastní kapitál j s o u používány m e t o d y 

přihlížející k s t a v u n a kapitálových trzích. Nejběžněji využívaná j e m e t o d a C A P M 

( C a p i t a l A s s e t P r i c i n g M o d e l ) . Způsob výpočtu u k a z a t e l e E V A v e v e r z i e n t i t y l z e 

s přihlédnutím n a explicitně provozně nutný kapitál z o b r a z i t j a k o : 

EVA = (RONA - WACC) x C, 

k d e : 

- R O N A = r e n t a b i l i t a čistých a k t i v - z i s k o v o s t provozně nutného kapitálu. 

= ( N O P A T / C ) . 
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P o s t u p e m času došlo v českém podnikatelském prostředí k vytvoření t z v . 

diagnostického systému finančních indikátorů I N F A založeného n a zachycení v a z e b 

m e z i základními vybranými s o u b o r y finančních d a t podléhající úpravě výkazů České 

r e p u b l i k y a finanční analýzy. U k a z a t e l E V A I N F A - e q u i t y se s t a n o v u j e d l e m e t o d y M P O 

ČR následujícím v z t a h e m : 

k d e : 

EVAINFA = (ROE - re) x £, 

- E V A I N F A = ekonomická přidaná h o d n o t a s využitím u k a z a t e l e I N F A , 

- E = h o d n o t a vlastního kapitálu, 

- R O E = r e n t a b i l i t a vlastního kapitálu, 

- r e = náklady n a vlastní kapitál (Marinovičová a k o l . 2 0 1 9 ) . 

E V A I N F A e q u i t y j e brána j a k o h o d n o t a ocenění i n v e s t i c p r o vlastníky i věřitele 

v d u c h u hodnocení správnosti i n v e s t i c z p o h l e d u alternativních zdrojů, které b y b y l o 

možné r e a l i z o v a t . V případě, že E V A I N F A e q u i t y j e větší n e b o r o v n a n u l e , doporučuje se 

zvážit i n v e s t i c i d o a l t e r n a t i v y ( V o c h o z k a 2 0 2 0 ) . 

V z o r e c p r o výpočet E V A I N F A j e vyjádřen násobkem součtu z t z v . s p r e a d u , který 

představuje rozdíl m e z i r e n t a b i l i t o u vlastního kapitálu a nákladů n a vlastní kapitál 

a vlastníkem kapitálu. Díky dosažené hodnotě s p r e a d l z e o d h a d n o u t pozitivní či 

negativní e k o n o m i c k o u přidanou h o d n o t u v závislosti n a kladné či záporné hodnotě. 

Kladná h o d n o t a s p r e a d b u d e vypovídat o tvorbě h o d n o t y p r o vlastníky, t e d y E V A I N F A 

b u d e větší než 0 . Záporná h o d n o t a s p r e a d p o u k a z u j e n a h o d n o t u E V A I N F A menší než 

n u l a , t e d y není tvořena h o d n o t a p r o vlastníky. 

Obrázek 4: Rozklad ukazatele EVA,. 

E V A 

Spread (ROE - r e) 

Vlastní kapitál 

Z d r o j : Vlastní zpracování n a základě „Metodiky" M P O 2 0 1 6 - 2 0 1 9 . 
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4 . 3 Tržní přidaná hodnota - MVA 

U k a z a t e l tržní přidané h o d n o t y v z n i k l v první polovině 9 0 . l e t 2 0 . století 

a sloužil p r o společnosti, jejichž a k c i e se obchodují n a b u r z e ( S y n e k 2 0 0 7 ) . U k a z a t e l 

tržní výkonnosti j e v y s o c e citlivý n a změny a celkový vývoj akciového t r h u , n a němž j e 

používán. M V A b y l a registrována stejně j a k o E V A j a k o obchodní značka společnosti 

S t e r n S t e w a r d & C o (Kiselaková, Šoltés 2 0 1 8 ) . 

U k a z a t e l M V A b y měl p o d n i k udržovat c o n e j vyšší a j e h o v y s o k o u h o d n o t u 

n e l z e z a j i s t i t pouhým navýšením vloženého kapitálu. K e zvýšení u k a z a t e l e M V A 

dochází jedině v e d v o u situacích. M e z i první v a r i a n t u se řadí skutečnost, že investovaný 

kapitál j e výdělečnější než náklady n a kapitál při zachování tržní h o d n o t y p o d n i k u . 

V z o r e c j e následující: 

MVA = MV -C 

k d e : 

M V - celková tržní h o d n o t a . 

C - investovaný kapitál. 

A v druhém případě l z e M V A zvýšit při zabezpečení stále vzrůstající hodnotě 

investovaného kapitálu. J e vhodné t e n t o u k a z a t e l použít při hodnocení výkonnosti 

p o d n i k u j a k o c e l k u . T o t o tvrzení se v z t a h u j e j e n n a p o d n i k y se známou tržní h o d n o t o u 

(Knápkováakol. 2 0 1 7 ) . 

D l e M a r i k a ( 2 0 1 1 ) j e tržní přidaná h o d n o t a počítána dvěma způsoby. První 

v a r i a n t a j e nazvaná e x p o s t a spočívá v e výpočtu n a základě d i f e r e n c e m e z i c e l k o v o u 

tržní h o d n o t o u společnosti a h o d n o t o u jejích a k t i v (operativní a k t i v a - N O A ) . Výpočet 

tržní přidané h o d n o t y m e t o d o u e x p o s t j e možné počítat p o u z e u akciových společností 

obchodovaných n a kapitálovém t r h u . 

D r u h o u možností výpočtu j e m o d e l e x a n t , který vyjadřuje p r o p o j e n o s t M V A 

s u k a z a t e l e m E V A , neboť tržní přidaná h o d n o t a představuje současnou h o d n o t u všech 

ekonomických přidaných h o d n o t v b u d o u c n u . 
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V z o r e c p r o výpočet M V A j e následující: 

Zn EVAt 

c , l i í + wAccy 

k d e : 

E V A - ekonomická přidaná h o d n o t a z a jednotlivé r o k y , 

W A C C - průměrné náklady n a kapitál, 

t - jednotlivé sledované r o k y (vztaženo k období n ) , 

n - plánovaná d o b a výpočtu. 

Nevýhodami t o h o t o u k a z a t e l e zůstává t o , že není jednoznačně zřejmé, c o j e 

výsledkem práce manažerů společnosti, a z a c o m o h o u vedlejší o k o l n o s t i , které 

n e m o h l y řídící j e d n o t k y o v l i v n i t . Zároveň n e l z e jednoznačně určit dosaženou h o d n o t u 

očekávanou i n v e s t o r y . Obecně platí, že čím větší r i z i k o b y l o i n v e s t o r y p o d s t o u p e n o , tím 

vyšší očekávaný výnos požadují (Knápková, Pavelková, Remeš, S t e k e r , 2 0 1 7 ) . 

V o c h o z k a ( 2 0 1 0 ) dále zmiňuje, že nevýhodu t o h o t o u k a z a t e l e j e také opomenutí 

nákladů obětovaných příležitostí investovaného kapitálu. Výhodu j e možné vidět 

v obezřetnosti vypovídající h o d n o t y t r h e m a zahrnutí odhadů budoucího vývoje 

společnosti. 
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5. Cíl a metodika práce 
5.1 Cíl práce 

Cílem diplomové práce j e p o s o u d i t a p l i k o v a t e l n o s t a využitelnost moderních 

m e t o d hodnocení finanční s i t u a c e p o d n i k u ( E V A , M V A a průměrné náklady kapitálu) 

a j e j i c h porovnání se staršími, klasickými u k a z a t e l i r e n t a b i l i t y . P r o lepší vypovídací 

s c h o p n o s t b u d o u n a d a t a uplatněny i další u k a z a t e l e finanční analýzy a s o u s t a v 

ukazatelů. 

Hlavní cíl diplomové práce se b u d e skládat z dílčích kroků ověřujících v h o d n o s t 

moderních m e t o d při hodnocení p o d n i k u : 

• Cíl 1 : Aplikovatelnost nákladů na kapitál vytvořených metodikou MPO ČR. 

• Cíl 2: Porovnaní získaných hodnot nákladů na kapitál a ukazatele EVA 

s odvětvovým standardem. 

• Cíl 3: Zjistit závislost ukazatele EVA na velikosti podniku. 

• Cíl 4: Zjistit vypovídací schopnost ukazatele EVA v porovnání s tradičními 

ukazateli. 

• Cíl 5: Zjistit, zda je ukazatel EVA predikovatelný na základě tradičních modelů. 

• Cíl 6: Posoudit použitelnost výpočtu ukazatele MVA přes ukazatel EVA. 

• Cíl 7: Posoudit uplatniteInost stávající metodiky výpočtu EVA a určit, jaké 

faktory na hodnotu ukazatele nejvíce působí. 

Hypotézy: 
• H l : Vyčíslení nákladů na kapitál pomocí metodiky MPO ČR je snadné 

a metodika poskytuje dobrou alternativu pro stanovení nákladů na kapitál. 
• H 2 : Obdobný výsledek hodnot získaných ze souboru dat s publikovaným 

průměrem MPO ČR. 
• H 3 : EVA je závislá na velikosti podniku. 
• H 4 : EVA má lepší vypovídací schopnost oproti tradičním ukazatelům. 
• H 5 : Ukazatel EVA je predikovatelný. 
• H 6 : Ukazatel MVA vypočtený přes současnou hodnotu EVA je využitelný 

v praxi. 
• H 7 : Metodika výpočtu EVA je uplatnitelná v praxi a nejvíce na ní působí 

hodnota nákladů na kapitál. 
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Hodnocení jednotlivých zvolených kroků práce b y l o p r o v e d e n o n a s o u b o r u d a t , 

který o b s a h o v a l p o d n i k y z e zpracovatelského průmyslu v celkovém počtu 8 4 0 0 

subjektů z a období r o k u 2 0 1 6 až 2 0 2 0 . Následně b y l a d a t a selektována p o d l e zvolených 

kritérií, j a k o j e v e l i k o s t a k t i v a právní f o r m a . 

V e l i k o s t celkových a k t i v b y l a s t a n o v e n a n a d 2 m i l i o n y k o r u n v s o u b o r u d a t 

v r o c e 2 0 1 6 a vybrána b y l a p o u z e právní f o r m a : akciová společnost. T a t o samá kritéria 

b y l a použita i n a d a t e c h v r o c e 2 0 2 0 . Konečná množina b y l a tvořena společnostmi, 

které splňovaly výše uvedené z n a k y a zároveň se s h o d o v a l y p o d l e identifikačního čísla 

v l e t e c h 2 0 1 6 a 2 0 2 0 . Vybrané společnosti b y l y dále filtrovány z celkové databáze p o 

d o b u pěti l e t . 

Souhrnně b y l o odděleno 1 6 5 společností, n a kterých proběhla a p l i k a c e všech 

zvolených výpočtů. 

Kvůli ověření tržní přidané h o d n o t y b y l o dále vybráno pět společností 

obchodujících n a kapitálovém t r h u , neboť zvýše uvedené databáze b y n e b y l o možné 

ověřit, z d a výpočet M V A o p r a v d u odráží skutečnost. 

5.2 Metodika práce 

M e t o d y použité při tvorbě diplomové práce se b u d o u skládat z empirických 

m e t o d , založených n a zobrazování r e a l i t y , měření či porovnávání konkrétního 

vybraného v z o r k u a sběru, zpracování a vyhodnocování d a t , které b y l y získány 

z databáze sestavené d l e o b o r u podnikání, v t o m t o případě z odvětví zpracovatelského 

průmyslu, a statistických m e t o d využívajících Spearmanův korelační k o e f i c i e n t . 

Při analýze d a t se vycházelo z výpočtů uvedených v t o m t o bodě. Práce se 

zejména zaměřuje n a vzájemnou závislost s t a n o v e n o u korelačním k o e f i c i e n t e m jedné či 

více proměnných s e k o n o m i c k o u přidanou h o d n o t o u , jenž p o s k y t u j e důležitou 

i n f o r m a c i o t o m , z d a ekonomická přidaná h o d n o t a má větší, menší či s t e j n o u váhu 

a vypovídací s c h o p n o s t j a k o tradiční u k a z a t e l e . P r o určení závislosti b y l uplatněn 

Spearmanův korelační k o e f i c i e n t . 
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S n a h a z j i s t i e f e k t i v n o s t ekonomické přidané h o d n o t y , d i a g n o s t i k o v a t její v l i v n a 

finanční výkonnost společností a určit její spojení s velikostí společnosti n e b o 

s predikčními m o d e l y I N . J e již několik l e t podrobována testováním. Z p o h l e d u a u t o r k y 

diplomové práce b y l o t o t o testování zařazeno j a k o vhodný materiál v praktické části, 

sloužící p r o i n f o r m a c i o shodě/odlišení o d zjištěných výsledků. 

A b y b y l o možné e k o n o m i c k o u přidanou h o d n o t u vyčíslit, b y l o n e j p r v e zapotřebí 

vyjádřit náklady n a vlastní kapitál (alternativní náklady). T y t o náklady b y l y 

kvantifikovány pomocí m e t o d i k y M P O ČR, t z v . stavebnicovým m o d e l e m I N F A . T e d y 

před přistoupením k výpočtu ekonomické přidané h o d n o t y b y l o nejdříve potřeba 

i d e n t i f i k o v a t jednotlivé náklady n a kapitál, které vstupují d o výpočtu. 

5.2.1 Zásady stanovení nákladů na kapitál 

Důležitý a s p e k t p r o výpočet ekonomické přidané h o d n o t y j s o u náklady n a 

vlastní kapitál ( r e ) . P o k u d t e d y není známá přesná výše nákladů n a vlastní kapitál, j a k o 

v mém případě, b y l o potřebné t u t o výši vyčíslit z h o d n o t y průměrných nákladů n a 

kapitál ( W A C C ) . Z důvodu omezeného množství informací z datového s o u b o r u , 

a hlavně náročnosti při v e l i k o s t i zvoleného množství podniků, b y l a a u t o r k a n u c e n a 

k vyčíslení průměrných nákladů n a kapitál z v o l i t m e t o d i k u M P O ČR. 

(1) Průměrné náklady kapitálu dle metodiky MPO = bezriziková s a z b a + riziková 

přirážka z a finanční s t a b i l i t u + riziková přirážka z a v e l i k o s t p o d n i k u 

+ riziková přirážka z a podnikatelské riziko. 

Výpočet všech přirážek b u d e popsán níže včetně každé r e g u l a c e aplikované n a 

datový s o u b o r při a p l i k a c i . 

(2) Bezriziková sazba (rj) 

Bezriziková s a z b a představuje výnosnost desetiletého státního d l u h o p i s u . J e 

nutné p o z n a m e n a t , že M i n i s t e r s t v o o b c h o d u a průmyslu ČR, p o d l e kterého b y l a t a t o 

m e t o d i k a výpočtu průměrných nákladů n a kapitál aplikována, v e svých „Finančních 

analýzách z a p o d n i k o v o u sféru" uvádí výši bezrizikové s a z b y získanou z webových 
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stránek ČNB, avšak t a t o h o d n o t a bezrizikové míry zveřejněná M P O ČR n e b y l a n a 

stránkách ČNB n a l e z e n a . 

N a webových stránkách ČNB b y l a p r o t o dohledána výnosnost desetiletého 

státního d l u h o p i s u v p r o c e n t e c h v e sledovaných obdobích, jenž poslouží p r o určení 

bezrizikové s a z b y . D a t a získaná p r o vyčíslení t o h o t o u k a z a t e l e se nacházejí v t a b u l c e 

č. 1 níže a vycházejí z e statistických d a t České národní b a n k y z kapitálových trhů. 

Tabulka 1: Výnosnost desetiletého státního dluhopisu v % z databáze ČNB. 

Období Výnosnost desetiletého státního d l u h o p i s u v % 
1 2 / 2 0 2 0 1 ,26 
1 2 / 2 0 1 9 1 , 5 1 
1 2 / 2 0 1 8 2 , 0 1 
1 2 / 2 0 1 7 1 , 5 0 
1 2 / 2 0 1 6 0 , 5 3 
Z d r o j : Vlastní zpracování n a základě databáze ČNB dostupné n a A R A D - Systém časových řad - Česká  
národní b a n k a ( c n b . c z ) 

(3) Riziková přirážka za finanční stabilitu (YFINASTAB) - p o d l e v z t a h u : 

(3.1) p o k u d j e běžná l i k v i d i t a < = X L 1 p a k T F I N S T A B = 1 0 , 0 0 %, 

(3.2) p o k u d j e běžná l i k v i d i t a > = X L 2 p a k T F I N S T A B = 0 , 0 0 %, 

(3.3) p o k u d j e X L 1 < běžná l i k v i d i t a < X L 2 p a k T F I N S T A B = 

(XL2-běžná l i k v i d i t a ) 2 _ . 
T. * U . l . 

( X L 2 - X L 1 ) 2 

P r o r i z i k o v o u přirážku z a finanční s t a b i l i t u j e charakteristické zaměření n a 

životnost a k t i v a p a s i v , přičemž běžná l i k v i d i t a vyčíslená u každé z e zařazených 

společností j e ohraničena X L 1 ( h o d n o t a 1 ) a X L 2 ( h o d n o t a 2 , 5 ) , které zastupují 

doporučené h o d n o t y m i n i m a a m a x i m a běžné l i k v i d i t y , pohybující se v i n t e r v a l u 1 -

2 , 5 . 

Zvýše uvedených vztahů p r o výpočet rizikové přirážky z a finanční s t a b i l i t u 

n a s t a l y p o u z e tři v a r i a n t y : 

- Běžná l i k v i d i t a d o s a h o v a l a menších h o d n o t než 1 a t e d y riziková přirážka z a 

finanční s t a b i l i t u měla h o d n o t u 1 0 %. 
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- Riziková přirážka z a finanční s t a b i l i t u b y l a definována 0 % z a předpokladu běžné 

l i k v i d i t y vyšší n e b o r o v n o 2 , 5 . 

- H o d n o t a běžné l i k v i d i t y nacházející se v i n t e r v a l u o d 1 d o 2 , 5 b y l a určena 

pomocí výše uvedeného v z o r c e , jehož výsledek i l u s t r o v a l procentuální výši 

přirážky. 

Chápání vyobrazených p r a v i d e l směřuje k otázce, z d a myšlenka ohraničení 

přirážky z a finanční s t a b i l i t u b y l a v i n t e r v a l u o d 0 % d o 1 0 %. V diplomové práci b y l o 

přihlédnuto k rozmezí, k d y p r o c e n t a n a d 1 0 % či p o d 0 % n e b y l y přípustná. K r o k j e d n a 

a dvě b y l y vystiženy jednotně, p o u z e k r o k tři n e vždy s p a d a l d o správného rozmezí. 

T T . . w , , r (XL2-běiná l i k v i d i t a ) 2 _ „ , . 
Hodnotám zjištěným z e v z t a h u I J F I N S T A B = ; z; * 0,1], které 

\ X L 2 — X j 

přesahovaly h o d n o t u m a x i m a či m i n i m a , b y l a přiřazena průměrná h o d n o t a , t e d y 

v daném případě 5 %. 

P r o výpočet všech tří stupňů l i k v i d i t y b y l y použity níže uvedené v z o r c e , které 

j s o u okrajově popsány v praktické části diplomové práce a porovnávány s h o d n o t o u 

rizikové přirážky z a finanční s t a b i l i t u , využívající běžnou l i k v i d i t u v e výpočtu. 

(4) Okamžitá likvidita - peněžní prostředky / (krátkodobé závazky + krátkodobé 

bankovní úvěry + krátkodobé finanční výpomoci) 

(5) Pohotová likvidita - (oběžná a k t i v a - zásoby) / (krátkodobé závazky 

+ krátkodobé bankovní úvěry + krátkodobé finanční výpomoci) 

(6) Běžná likvidita - oběžná a k t i v a / (krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní 

úvěry + krátkodobé finanční výpomoci) 

(7) Riziková přirážka za velikost podniku (TLA) - p o d l e v z t a h u : 

(7.1) j s o u - l i uplatněné z d r o j e < = 1 0 0 m i l . Kč, p a k T L A = 5 , 0 0 %, 

(7.2) j s o u - l i uplatněné z d r o j e > = 3 m l d . Kč, p a k T L A = 0 , 0 0 %, 

(7.3) j e - l i 1 0 0 m i l . Kč < uplatněné z d r o j e < 3 m l d . Kč p a k r L A = 
(3-uplatěné zdroje)2 

1 6 8 , 2 

Riziková přirážka z a v e l i k o s t p o d n i k u využívá v e svých vzorcích uplatněné 

z d r o j e společnosti. Nižší či rovnající se h o d n o t a uplatněných zdrojů v e výši 
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1 0 0 milionů k o r u n j e procentuálně vyjádřena 5 % a vyšší či rovnající se h o d n o t a v e výši 

3 miliardám k o r u n v y m e z u j e 0 %. 

Opakovaně nastává s t a v , k d y k e zjištění rizikové přirážky z a v e l i k o s t p o d n i k u 

předcházely tři různé možnosti vyčíslení, t e d y v z n i k l j a k o v předchozím případě 

i n t e r v a l . Určené rozpětí se p o h y b o v a l o o d 0 % d o 5 %, k d y hranicí b y l a 1 0 0 milionů 

k o r u n a 3 m i l i a r d y k o r u n . Částky m e z i maximální a minimální h o d n o t o u uplatněných 

zdrojů b y l y vypočteny d l e r L A = — uplat™™e^zdroJ l Obdobně j a k o u předchozí 

přirážky došlo k omezení převyšujících p r o c e n t přes stanovený i n t e r v a l . 

H o d n o t y vypočtené z výše uvedeného v z o r c e s vyšším vyjádřením než 5 % b y l y 

striktně n a s t a v e n y n a 2 , 5 %, odpovídající průměrné hodnotě, v e které b y se t a t o 

přirážka, d l e m e t o d i k y M P O ČR, měla nacházet. 

Další přirážkou j e riziková přirážka z a podnikatelské r i z i k o tvořící v a z b u 

n a produkční sílu ( E B I T / a k t i v a ) . Produkční síla p o u k a z u j e n a dostatečnou v e l i k o s t 

a předmět činnosti p o d n i k u . U této přirážky b y l k l a d e n důraz n a úrokovou míru 

v důsledku výpočtu jedné z proměnných ( X I ) . V z o r e c X I a úrokové míry j e následující: 

(8) XI = (uplatněné z d r o j e / a k t i v a ) * úroková míra 

(9) Úroková míra = nákladové úroky / bankovní úvěry 

U výpočtu úrokové míry m o h l o samozřejmě n a s t a t určité zkreslení, neboť došlo 

k vyčíslení úrokové míry p o u z e z účetních da t . Samotná m e t o d i k a M P O ČR upozorňuje 

v informacích uvedených p o d rizikovou přirážkou z a podnikatelské r i z i k o , že ratingový 

m o d e l Ľ N Í F A j e v podobě využité n a M P O ČR založen n a několika zjednodušujících 

předpokladech a m e z i j e d n u z n i c h patří i o d h a d úrokové míry. 

P o k u d t e d y úroková míra převyšovala či extrémně z n e h o d n o c o v a l a s v o u výší 

h o d n o t y nacházející se v datovém s o u b o r u , b y l a její výše u p r a v e n a n a základě 

vygenerovaných d a t z ČNB zobrazených v t a b u l c e č. 2 týkajících se čistě nových a nově 

ujednaných úvěrů poskytnutých b a n k a m i v ČR. 
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Tabulka 2: Průměrná úroková míra v letech 2016 až 2020 z dat ČNB. 

Období 
7 

Úrokové s a z b y k e k o n c i r o k u v % 
1 2 / 2 0 2 0 2 , 5 4 
1 2 / 2 0 1 9 3 , 7 8 
1 2 / 2 0 1 8 3 , 9 8 
1 2 / 2 0 1 7 2 , 6 9 
1 2 / 2 0 1 6 2 , 2 9 
Z d r o j : Vlastní zpracování n a základě „Ostatní nová ujednání - s a z b a " z a r o k 2 0 1 6 až 2 0 2 0 dostupné n a 
A R A D - Systém časových řad - Česká národní b a n k a ( c n b . c z ) . 

Úroková míra vypočtená v z o r c e m : Úroková míra = nákladové úroky / bankovní úvěry 

s h o d n o t o u n a d 1 0 % b y l n a h r a z e n a p o d l e t a b u l k y č. 2 , v i z výše. 

(10) Riziková přirážka za podnikatelské riziko (rpoo) - p o d l e v z t a h u : 

(10.1) když ( E B I T / a k t i v a ) > X I p a k T P O D = minimální h o d n o t a T P O D v odvětví, 

(10.2) když ( E B I T / a k t i v a ) < 0 p a k r P 0 D = 1 0 , 0 0 %, 

(10.3) když 0 < ( E B I T / a k t i v a ) < X I p a k r P 0 D = alfE3Ĺ- * 0,1. 

Minimální h o d n o t a v odvětví uvedená v t a b u l c e č. 3 níže b y l a zjištěna 

z materiálů M i n i s t e r s t v a průmyslu a o b c h o d u ČR informujících o výsledku „Finanční 

analýzy podnikové sféry" u zpracovatelského průmyslu z a období r o k u 2 0 1 6 až 2 0 1 9 

vždy k e k o n c i r o k u . 

P r o r o k 2 0 2 0 n e b y l t e n t o materiál prozatím zveřejněn, p r o t o minimální h o d n o t a 

v odvětví r o k u 2 0 2 0 b y l a o d h a d n u t a j a k o průměr z e zjištěných h o d n o t 

v t a b u l c e č. 3 a vyčíslená n a 2 , 4 6 %. 

Tabulka 3: Doporučená minimální hodnota v odvětví v letech 2016 až 2019 zjištěných z dat M PO ČR. 

Období Doporučené minimální r P 0 D v odvětví v % 
1 2 / 2 0 1 9 2 , 4 7 
1 2 / 2 0 1 8 2 , 4 1 
1 2 / 2 0 1 7 2 , 7 3 
1 2 / 2 0 1 6 2 , 2 1 
Z d r o j : Vlastní zpracování n a základě „Finanční analýzy podnikové sféry" M P O z a r o k 2 0 1 6 až 2 0 1 9 
dostupné n a Analytické materiály | M P O . 

Výpočet rizikové přirážky z a podnikatelské riziko má obdobně j a k o 

u předchozích přirážek nastavené rozpětí horních i spodních hraničních h o d n o t , které n a 
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rozdíl o d předchozích mění své m i n i m u m v návaznosti n a doporučené minimální T P O D 

v odvětví. 

Jestliže h o d n o t a převyšovala s t a n o v e n o u h r a n i c i m a x i m a a m i n i m a ( t a b u l k a č. 3 

výše), b y l a výše přirážky z a podnikatelské r i z i k o u dané společnosti v jednotlivých 

l e t e c h d o s a z e n a v e výši znázorněné v t a b u l c e č. 4 níže. 

Tabulka 4: Průměrná hodnota r P 0 Dv letech 2016 až 2020. 

Období Průměrná hodnota r P O D v jednotlivých letech v % 
1 2 / 2 0 2 0 6 , 2 2 7 
1 2 / 2 0 1 9 6 , 2 3 5 
1 2 / 2 0 1 8 6 , 2 0 5 
1 2 / 2 0 1 7 6 , 0 6 5 
1 2 / 2 0 1 6 6 , 1 0 5 
Z d r o j : Vlastní zpracování n a základě informací o maximální a minimální hodnotě r P 0 D doporučené M P O . 

P o vyčíslení a součtu všech přirážek se získala h o d n o t a W A C C M P O , která 

umožňovala d l e níže uvedeného v z o r c e dopočítat náklady n a vlastní kapitál. 

(11) Náklady na vlastní kapitál = (průměrné náklady n a kapitál M P O x 

(uplatněné z d r o j e / a k t i v a ) - (výsledek hospodaření p o zdanění / z i s k ) x 

úroková míra - ((uplatněné z d r o j e / a k t i v a ) - (vlastní kapitál / a k t i v a ) ) ) / 

(vlastní kapitál / a k t i v a ) 

Poslední přirážkou u v e d e n o u v m e t o d i c e M P O ČR b y l a riziková přirážka z a 

finanční s t r u k t u r u . Opětovně má dvě r e g u l a c e . Jestliže b y l rozdíl m e z i r e a W A C C M P O 

nulový, b y l a přirážka 0 %. N a o p a k výše přirážky n a d 1 0 % zůstala o h o d n o c e n a 1 0 %. 

(12) Riziková přirážka za finanční strukturu (rpiNsmu) = náklady n a vlastní 

kapitál - průměrné náklady n a kapitál 

Náklady n a vlastní kapitál j s o u j e d n o u z hlavních položek p r o výpočet 

ekonomické přidané h o d n o t y p o d l e zvoleného v z o r c e . I když e x i s t u j e více možností, j a k 

e k o n o m i c k o u přidanou h o d n o t u počítat, domnívám se, že v případě využití jiného než 

m n o u použitého v z o r c e b y s k r z e jednotlivé položky vypočtené s pomocí p o s t u p u 

M P O ČR, došlo k e zkreslení výsledků u k a z a t e l e E V A a dalších z ní počítaných 

ukazatelů j a k o j e M V A . 
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P o zjištění informací o nákladech n a vlastní kapitál ( r e ) a nákladech n a cizí 

kapitál ( j d ) , došlo k vypočtení W A C C pomocí standardního v z o r c e a porovnání změn o d 

předchozího výpočtu W A C C M P O - Avšak šlo spíše o s p e k u l a c i o výši W A C C , neboť se 

j e d n a l o o přepočet z již j e d n o u přepočtených da t . Zařazení d o aplikační části b y l o 

z p o h l e d u vývoje o b o u ukazatelů podstatné, k d y při různém t r e n d u , b y b y l o nutné 

z k o u m a t , z d a není v původním v z o r c i ( W A C C M P O ) nějaký n e d o s t a t e k . Výpočet nákladů 

n a cizí kapitál a standardní průměrné náklady n a kapitál j s o u u v e d e n y níže. 

(13) Náklady na cizí kapitál = úroková míra * ( 1 - k o e f i c i e n t daně z příjmů) 

(14) Průměrné náklady kapitálu= cizí náklady kapitálu x ( 1 - s a z b a daně) x 

(cizí kapitál / celková výše p a s i v ) + vlastní náklady kapitálu x (vlastní kapitál / 

celková výše p a s i v ) 

5 . 2 . 2 Kritéria stanovení a rozdělení podniků pro porovnání s odvětvovým 

průměrem 

B o d 5 . 2 . 2 j e rozdělen d o d v o u částí, k d y první se zaměřuje n a vyčíslení 

u k a z a t e l e E V A z a celý zkoumaný s o u b o r společností v jednotlivých l e t e c h včetně d a t 

sloužících p r o výpočet. Druhá část i n f o r m u j e o rozčlenění podniků p o d l e kategorií 

M P O ČR a dosažených h o d n o t , které b y l y následně porovnávány. 

Z důvodu r o z m a n i t o s t i výpočtů a v e l i k o s t i vybraného v z o r k u společností n e b y l a 

ekonomická přidaná h o d n o t a počítána z transformovaných účetních da t . Prvním 

a r g u m e n t e m p r o nevyužití úpravy j e i skutečnost, že přeměna účetních d a t vyžaduje 

částečně i interní i n f o r m a c e týkající se investiční činnosti či l e a s i n g u , které využitá 

databáze neuváděla, a dohledávání těchto informací n a zvolené množině podniků b y 

z časových možností p r o vypracování diplomové práce n e b y l o možné. P r o t o b y l využit 

níže uvedený v z o r e c u k a z a t e l e E V A . 

(15) Ekonomická přidaná hodnota (metoda INF A) = ( r e n t a b i l i t a vlastního 

kapitálu - náklady n a vlastní kapitál) * h o d n o t a vlastního kapitálu 

M e t o d i k a v této p o d k a p i t o l e se zakládala n a prostém porovnání u k a z a t e l e 

ekonomické přidané h o d n o t y s odvětvovým průměrem, který b y l rozčleněn d o několika 

s k u p i n . J a k již b y l o popsáno v teoretické části, M i n i s t e r s t v o průmyslu a o b c h o d u ČR 
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rozděluje p o d n i k y d o čtyř základních tříd. P r o lepší přehlednost j s o u okrajově zmíněny 

níže: 

společnost tvořící h o d n o t u - T H : ( R O E > r e ) , 

společnost netvořící h o d n o t u - F R : ( r f < R O E < r e ) , 

- zisková společnost - Z I : ( 0 < R O E < r f ) , 

společnost se záporným vlastním kapitálem - Z T ( M P O 2 0 1 6 ) . 

Cílem t o h o t o b o d u b y l o rozčlenit s t o zvolených společnosti p o d l e výše 

popsaných kritérií (čtyři základní třídy), vyčíslení průměrných h o d n o t z a každou z e 

s k u p i n v e všech sledovaných l e t e c h a následně výsledné h o d n o t y p o r o v n a t 

s odvětvovým průměrem nalezeným n a stránkách M i n i s t e r s t v a o b c h o d u a průmyslu ČR. 

J e d n o u z p r i o r i t t o h o t o porovnání b y l i f a k t , že získané i n f o r m a c e případně odhalí 

vyskytující se o d c h y l k y v datovém s o u b o r u při získání extrémních odlišností a zároveň 

l z e p o s o u d i t , z d a dosažené průměry odpovídají zvolenému odvětví. 

Důležité j e u p o z o r n i t , že společnosti v e sledované množině se skládaly p o u z e z e 

společností T H , F R a Z I , neboť společnosti se záporným vlastním kapitálem ( Z T ) b y l y 

z datového s o u b o r u vyřazeny. Konkrétní počet společností v jednotlivých skupinách j e 

u v e d e n v praktické části diplomové práce dále v bodě 6 . 2 . 2 . 

V e výjimečných případech se u zvolených společností o b j e v i l a záporná 

r e n t a b i l i t a vlastního kapitálu. Jelikož m e t o d i k a M P O ČR s t o u t o v a r i a n t o u v základním 

členění nepočítá, b y l y t y t o ojedinělé případy, nepředstavují velký podíl n a celkovém 

s o u b o r u , zařazeny d o s k u p i n y ziskových společností ( Z I ) . Z p o h l e d u a u t o r k a práce b y 

umístění těchto výjimek nemělo mít žádný v l i v n a vypovídací s c h o p n o s t daného 

v z o r k u . 

5 . 2 . 3 Stanovení velikosti podniku 

Následující p o d k a p i t o l a se zaměřuje n a rozčlenění společností d o kategorií p o d l e 

zákona č. 5 6 3 / 1 9 9 1 S b . , o účetnictví, v e znění pozdějších předpisů (dále j e n „zákon 

o účetnictví"). 

4 5 



Zákon o účetnictví dělí účetní j e d n o t k y a k a t e g o r i e s k u p i n účetních j e d n o t e k n a 

m i k r o , malé, střední a velké účetní j e d n o t k y . P r o zařazení d o s k u p i n y j e v zákoně 

o účetnictví rozhodováno n a základě výše a k t i v , výše o b r a t u a počtu zaměstnanců. 

Přesné vymezení výše vyjmenovaných parametrů n e b u d e v diplomové práci popsáno, 

neboť se členění o r i e n t o v a l o p o u z e n a výši vykázaných a k t i v . 

- m i k r o účetní j e d n o t k a s a k t i v y p o d 9 0 0 0 0 0 0 Kč, 

- malá účetní j e d n o t k a s a k t i v y p o d 1 0 0 0 0 0 0 0 0 Kč, 

střední účetní j e d n o t k a s a k t i v y p o d 5 0 0 0 0 0 0 0 0 Kč, 

- velká účetní j e d n o t k a s a k t i v y n a d 5 0 0 0 0 0 0 0 0 Kč. 

K a p i t o l a 6 . 3 vycházející z této m e t o d i k y j e zaměřena n a zjištění týkající se 

ovlivnění u k a z a t e l e E V A n a v e l i k o s t i p o d n i k u . 

5 . 2 . 4 Porovnání u k a z a t e l e EVA s tradičními u k a z a t e l i r e n t a b i l i t y 

Potřeba z j i s t i t vypovídací s c h o p n o s t ekonomické přidané h o d n o t y b y l a v t o m t o 

bodě p r i o r i t o u . Úkolem b y l o určit pořadí u k a z a t e l e ekonomické přidané h o d n o t y , 

r e n t a b i l i t y vlastního kapitálu a r e n t a b i l i t y a k t i v u všech společností a z j i s t i t , z d a se 

pořadí s h o d u j e či n i k o l i v . P o určení pořadí b y l s t a n o v e n Spearmanův korelační 

k o e f i c i e n t závislosti, který i n f o r m u j e o v z t a h u m e z i jednotlivými proměnnými. 

V případě s h o d y pořadí b y t o značilo, že u k a z a t e l E V A a tradiční u k a z a t e l e 

r e n t a b i l i t y mají p o d o b n o u vypovídací s c h o p n o s t , a t e d y E V A má buď m a l o u , n e b o 

žádnou nadřazenost o p r o t i starším indikátorům založených n a účetním z i s k u . Při 

neshodě pořadí b y závěr b y l takový, že E V A i n f o r m u j e o odlišných f a k t e c h než 

u k a z a t e l e r e n t a b i l i t y . Posledním k r o k e m v t o m t o bodě b y l o p o s o u d i t vzájemnou 

závislost. 

Jelikož v z o r e c ekonomické přidané h o d n o t y uvedený v k a p i t o l e 5 . 2 . 2 

nezohledňuje v e l i k o s t zařazených společností d o zkoumané množiny, došlo p r o určení 

pořadí a závislosti k úpravě v důsledku e l i m i n a c e f a k t o r u v e l i k o s t i podniků. Výpočet 

upraveného u k a z a t e l e E V A a standardních ukazatelů r e n t a b i l i t y j e u v e d e n níže. 
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(16) Rentabilita vlastního kapitálu - výsledek hospodaření z a účetní období / 

vlastní kapitál 

(17) Rentabilita aktiv - (výsledek hospodaření před zdaněním + nákladové 

úroky) / celkový vložený kapitál 

(18) EVA/A = ekonomická přidaná h o d n o t a / celková a k t i v a . 

P r o přehlednost a d o b r o u o r i e n t a c i v praktické části diplomové práce j e m n o u 

upravená E V A nazývat E V A / A , neboť až p o této úpravě došlo k vyčíslení vzájemné 

závislosti E V A / A , R O E , R O A Spearmanovým korelačním k o e f i c i e n t e m řadícím se 

m e z i neparametrické korelační k o e f i c i e n t y s využitím v situacích, k d y m e z i 

proměnnými není lineární v z t a h n e b o datový s o u b o r o b s a h u j e odlehlé h o d n o t y , které b y 

Pearsonův korelační k o e f i c i e n t m o h l y nevhodně z k r e s l i t . 

Spearmanův korelační k o e f i c i e n t nabývá h o d n o t y v i n t e r v a l u ( - 1 , 1 ) . T e s t j e 

založen n a pořadových statistikách a zkoumá s t a t i s t i c k o u významnost rozdílu 

(Suchánek 2 0 1 3 ) . Výpočet j e definován v z t a h e m : 

(19) Spearmanův korealční koeficient: p = 1 — ~ ~ ^ l ~ f ~ ^ 

k d e : 

PÍ a q i - pořadí h o d n o t při uspořádání p o d l e v e l i k o s t i , 

i - přirazené pořadí čísel, 

n - počet čísel ( E v a n g e l u , N e u b a u e r 2 0 1 4 ) . 

N a otázku, z d a j e E V A t e d y lepší, nám odpoví hlavně skutečnost, j e s t l i E V A 

dokáže předpovídat budoucí vývoj z i s k o v o s t i společnosti z k o u m a n o u v bodě 5 . 2 . 5 . 

5 . 2 . 5 Predikovatelnost u k a z a t e l e EVA 

O b d o b o u b o d u 5 . 2 . 4 j e i t e n t o b o d , který z a p o m o c i S p e a r m a n o v a korelačního 

k o e f i c i e n t u zjišťuje závislost u k a z a t e l e E V A , R O A , R O E a indexů I N . Cílem této části 

j e z j i s t i t , z d a j e ekonomická přidaná h o d n o t a predikovatelná standardními m o d e l y . 

K a p i t o l a se částečně věnuje i p o p i s u indexů p o d l e t o h o , z d a tvoří/netvoří h o d n o t u p r o 

vlastníky. I n d e x y I N obecně informují o t o m , z d a se p o d n i k y řadí m e z i bankrotní či 
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bonitní s k r z e výslednou h o d n o t u indexů. Rozmezí každého z indexů j e u v e d e n o p o d 

v z o r c e m . I n d e x I N 0 1 a I N 0 5 rozlišují p o u z e tři s k u p i n y , a t o p o d n i k tvořící h o d n o t u , 

p o d n i k netvořící h o d n o t u a šedou zónu. Zatímco i n d e x I N 9 9 j a k o jediný zařazuje 

společnosti d o pěti různých kategorií. V diplomové práci j e s h r n u t p o u z e d o s k u p i n ( n a 

p o d n i k y tvořící a spíše tvořící h o d n o t u , p o d n i k y v šedé zóně a p o d n i k y netvořící a spíše 

netvořící h o d n o t u ) . 

Dále j e zkoumána závislost indexů I N a ostatních proměněných, k d y účelem 

b y l o z j i s t i t , z d a j s o u i n d e x y více vázané k tradičním ukazatelům, z e kterých se skládají, 

n e b o k ekonomické přidané hodnotě. 

Indexy IN 

(20) Index IN99-- 0 , 0 1 7 * X i + 4 , 5 7 3 * X 2 + 0 , 4 8 1 * X 3 + 0 , 0 1 5 * X 4 

Xj - a k t i v a / cizí z d r o j e 

X2 - E B I T / a k t i v a 

X3 - výnosy / a k t i v a 

X4 - oběžná a k t i v a / / (krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvěry 

a výpomoci) 

I n t e r p r e t a c e i n d e x u I N 9 9 

- I N 9 9 > 2 , 0 7 0 : P o d n i k tvoří h o d n o t u 

- 1 , 5 9 0 < I N 9 9 < 2 , 0 7 0 : P o d n i k spíše tvoří h o d n o t u 

- 1 , 2 2 0 < I N 9 9 < 1 , 5 9 0 : Šedá zóna 

- 0 , 6 8 4 < I N 9 9 < 1 , 2 2 0 : P o d n i k spíše netvoří h o d n o t u 

- I N 9 9 < 0 , 6 8 4 : P o d n i k netvoří h o d n o t u 

I n d e x I N 9 9 j e n e j starší z e všech zvolených indexů a j a k o jediný rozlišuje pět 

různých kategorií. 

(21) IndexIN01 - 0 , 1 3 * X i + 0 , 0 4 * X 2 + 3 , 9 2 * X 3 + 0 , 2 1 * X 4 + 0 , 0 9 * X 5 

Xj - a k t i v a / cizí z d r o j e 

X2 - E B I T / nákladové úroky 

4 8 



X3 - E B I T / a k t i v a 

X4 - výnosy / a k t i v a 

X 5 - oběžná a k t i v a / (krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvěry 

a výpomoci) 

I n t e r p r e t a c e i n d e x u I N 0 1 

- I N 0 1 > 1 ,77 : P o d n i k tvoří h o d n o t u 

- 0 , 7 5 < I N O K 1 ,77 : Šedá zóna 

- I N 0 1 < 0 , 7 5 : P o d n i k netvoří h o d n o t u 

(22) IndexIN05 - 0 , 1 3 * X i + 0 , 0 4 * X 2 + 3 , 9 7 * X 3 + 0 , 2 1 * X 4 + 0 , 0 9 * X 5 

X] - a k t i v a / cizí z d r o j e 

X2 - E B I T / nákladové úroky 

X3 - E B I T / a k t i v a 

X4 - výnosy / a k t i v a 

X 5 - oběžná a k t i v a / (krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvěry 

a výpomoci) 

I n t e r p r e t a c e i n d e x u I N 0 5 

- I N 0 5 > 1,6 

- 0 , 9 < I N 0 5 < 1 , 6 

- I N 0 5 < 0 , 9 

5 . 2 . 6 Určení u k a z a t e l e M V A 

A b y b y l o možné ověřit, z d a výpočet u k a z a t e l e M V A j e využitelný v p r a x i , b y l o 

nutné n a c h v i l k u u p u s t i t o d zvoleného s o u b o r u s t a společností a přejít n a akciový t r h , 

k d e b y l o vybráno pět společností obchodujících se svými a k c i e m i . N a těchto 

společnostech b y l y dále aplikovány p o s t u p y uvedené v k a p i t o l e 5 . 2 . 1 a 5 . 2 . 2 . Cílem 

b y l o získat h o d n o t u ekonomické přidané h o d n o t y a z ní vypočtenou tržní přidanou 

h o d n o t u . 

U dosažených h o d n o t následně d o j d e k e k o m p a r a c i s h o d n o t a m i získanými 

z druhé v a r i a n t y výpočtu u k a z a t e l e M V A , který p o u k a z u j e n a skutečnou tržní h o d n o t u 
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společnosti, protože vyčísluje tržní přidanou h o d n o t u společnosti přes její c e l k o v o u 

tržní h o d n o t u . 

Jelikož j e u k a z a t e l M V A možné získat více způsoby, j a k p o p i s u j e teoretická část 

diplomové práce, konkrétní výpočty p r o zjištění u k a z a t e l e M V A j s o u u v e d e n y níže. 

(23) MVAEVA = ekonomická přidaná h o d n o t a / ( 1 + průměrné náklady n a 

kapitál) 

(24) Teoretická tržní cena = M V A E V A + investovaný kapitál 

(25) MVAs = tržní h o d n o t a p o d n i k u - investovaný kapitál 

5 . 2 . 7 Posouzení vypovídací schopností EVA a zhodnocení obtížnosti 

stanovení 

Poslední b o d j e shrnutím zpětného ohlédnutí n a u k a z a t e l E V A a posouzení její 

vypovídací s c h o p n o s t i a a p l i k o v a t e l n o s t i , k d y j s o u h o d n o c e n y všechny proměnné 

vstupující d o výpočtu u k a z a t e l e E V A . 

Závěrem b u d e popsáno naplnění cíle diplomové práce a shrnutí jednotlivých 

dosažených výsledků. 
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6. Praktická část 

Praktická část diplomové práce se v úvodu b u d e zabývat údaji vstupujícími d o 

výpočtu ekonomické přidané h o d n o t y , m e z i něž patří zejména průměrné náklady n a 

kapitál ( W A C C M P O ) a z n i c h dopočítané náklady n a vlastní kapitál ( r e ) . 

V druhé části d o j d e k vyčíslení ekonomické přidané h o d n o t y j a k o průměru z a 

všechny zařazené společnosti d o zkoumání v jednotlivých l e t e c h , následně k rozčlenění 

a porovnání dosažené výše ekonomické přidané h o d n o t y p o d l e informací dostupných n a 

stránkách M i n i s t e r s t v a průmyslu a o b c h o d u ČR. 

Třetí, čtvrtí a pátá část se primárně zaměřuje n a vzájemnou závislost 

ekonomické přidané h o d n o t y n a v e l i k o s t i p o d n i k u , tradičních ukazatelích 

a standardních m o d e l e c h , neboť t y t o poskytují důležitou i n f o r m a c i o vypovídací 

s c h o p n o s t i u k a z a t e l e E V A . 

Předposlední k a p i t o l a b u d e věnována tržní přidané hodnotě a její vypovídací 

s c h o p n o s t i s k r z e zvolené v z o r c e a ověření, z d a výpočty odpovídají tržní hodnotě. 

Sedmí b o d s h r n e c e l k o v o u p r o b l e m a t i k u u k a z a t e l e E V A její p o z i t i v a , n e g a t i v a 

a použitelnost v p r a x i . 

Společnosti zařazené do sledování a popis odvětví 

Společnosti b y l y z v o l e n y n a základě výpočtů jednotlivých zvolených ukazatelů, 

které v z h l e d e m k náplni a vypovídací s c h o p n o s t i nejlépe k o r e s p o n d o v a l y s cílem 

diplomové práce. Z celkové zbylé množiny 1 6 5 podniků b y l v důsledku chybějících 

údajů, nulových h o d n o t či záporné výše vlastního kapitálu snížen počet zařazených 

společností n a počet 1 0 0 . Výčet všech společností b u d e u v e d e n v příloze diplomové 

práce včetně všech výkazů, n a jejichž základě b y l y níže uvedené u k a z a t e l e vyčísleny. 

P r o ověření vypovídací s c h o p n o s t i u k a z a t e l e M V A b y l o dodatečně zařazeno pět 

dalších obchodovaných společností n a kapitálovém t r h u , neboť z dostupných d a t 

popsaných výše b y správnost výpočtu n e m o h l a být p o t v r z e n a . Vybranými společnostmi 

j s o u A t o m T r a c e a.s. , F i l l a m e n t u m M a n u f a c t u r i n g C z e c h s . r . o . , P r a b o s a.s, P r i m o c o 
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U A V S E a K a r o I n v e s t a.s. a t y t o společnosti j s o u analyzovány z a r o k 2 0 2 0 . P o p i s 

jednotlivých společností n e b u d e v diplomové práci u v e d e n , neboť nepředstavuje 

zásadní a s p e k t ovlivňující závěr. R o z v a h y a výkazy zisků a ztráty j s o u vloženy 

v přílohách této práce. 

V e stučnosti b u d e charakterizováno odvětví s t a zvolených firem, k d y d l e s e k c e 

C - Zpracovatelský průmysl v pojetí C Z - N A C E l z e zpracovatelský průmysl rozdělit 

d o 2 4 různých oddílů. Zpracovatelský průmysl se řadí d o s e k c e zahrnující m e c h a n i c k o u , 

fyzikální n e b o c h e m i c k o u přeměnu materiálů n e b o komponentů n a nové p r o d u k t y 

(zboží). T e n t o p o p i s n e l z e vždy použít j a k o univerzální kritérium p r o d e f i n i c i . 

Jedná se o přeměnu s u r o v i n , materiálů a látek, které vstupují d o 

zpracovatelského průmyslu a j s o u získávány z e zemědělství, lesnictví, r y b o l o v u , těžby, 

dobývání k a m e n e , písků, jílů a dalších. 

6.1 Nákla dy kapitálu 

6.1.1 Průměrné náklady kapitálu - (WACCMPO) 

Průměrné náklady n a kapitál b y l y s t a n o v e n y stavebnicovým m o d e l e m 

zformovaným M i n i s t e r s t v e m průmyslu a o b c h o d u ČR. T a b u l k a č. 5 níže o b s a h u j e 

průměrné h o d n o t y jednotlivých vstupních da t . F a k t i c k y j d e o přirážky s t a zvolených 

podniků zařazených d o sledování, k d y součet h o d n o t rizikových přirážek určuje výši 

průměrných nákladů n a kapitál W A C C M P O d l e v z o r c e ( 1 ) . I n f o r m a c e o přirážkách 

a p o s t u p e c h stanovení j s o u popsány v metodické části diplomové práce. 

Bezriziková s a z b a ( r f ) z a c h y c u j e vývoj s a z e b desetiletého státního d l u h o p i s u 

prezentovaného ČNB n a j e j i c h webových stránkách. Bezriziková s a z b a b y l a n e j nižší 

v r o c e 2 0 1 6 a postupně v y k a z o v a l a r y c h l e rostoucí t r e n d až d o r o k u 2 0 1 8 , v e kterém 

n a s t a l z l o m značící postupně klesající s a z b u až d o r o k u 2 0 2 0 . 

Růst h o d n o t d o r o k u 2 0 1 8 j e d l e znázornění v t a b u l c e č. 5 vyšší než její p o k l e s 

d o k o n c e zkoumaného období. 
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Tabulka 5: Průměrné hodnoty rizikových přirážek a nákladů na kapitál stanovených dle upravené metodiky M PO 
ČR. 

Ukazatel (v %) 
Rok 

Ukazatel (v %) 
2016 2017 2018 2019 2020 

(ff) 0 , 5 3 1 , 5 0 2 , 0 1 1 , 5 1 1 ,26 

( I - L A ) 1 ,99 2 , 3 2 2 , 1 1 2 , 0 4 2 , 0 1 

( I * F I N S T A B ) 4 , 3 5 4 , 2 1 4 , 2 9 4 , 1 5 3 , 6 9 

( r p o D ) 2 , 2 1 3 , 1 9 3 , 8 8 3 , 3 6 4 , 0 0 
W A C C M P O vzorec (1) 9,08 11,21 12,29 11,06 10,96 

Horizontální změna W A C C M P O 
v čase 2 , 1 3 1 ,08 - 1 , 2 3 - 0 , 1 0 

Z d r o j : Vlastní zpracování d l e vstupních d a t v databázi o podnicích z e zpracovatelského průmyslu v l e t e c h 
2 0 1 6 až 2 0 2 0 . 

Riziková přirážka z a v e l i k o s t p o d n i k u ( T L A ) v r o c e 2 0 1 6 z a c h y c u j e nepatrně 

slabší procentuální vyjádření v e výši 1 ,99 % o p r o t i ostatním rokům, v e kterých neklesá 

p o d h o d n o t u 2 %. Jelikož se t a t o přirážka soustředí n a vyjádření uplatněných zdrojů 

společnosti, k d y v případě h o d n o t y menší či r o v n o 1 0 0 m i l . Kč j e 

dosahováno 5 % a s horní mezí uplatněnými z d r o j i r o v n o či n a d 3 m l d . Kč 0 %. J e 

možné k o n s t a t o v a t , že v r o c e 2 0 1 6 b y l o průměrně využito nejvíce zdrojů. N a o p a k h n e d 

následující r o k 2 0 1 7 b y l o uplatněných zdrojů nejméně. V l e t e c h 2 0 1 9 a 2 0 2 0 se 

průměrné výše v e l m i přibližují. 

Riziková přirážka z a finanční s t a b i l i t u O F I N S T A B ) p r a c u j e s běžnou l i k v i d i t o u 

ohraničenou horní a dolní mezí ( 1 - 2 , 5 ) , která d e f a c t o určuje její výši. Zjednodušeně 

l z e říci, že čím více se přibližuje běžná l i k v i d i t a 1 , tím více se blíží k 1 0 %. Ideální 

běžná l i k v i d i t a se p o d l e s h o d y m n o h a autorů (Ručková 2 0 0 8 , Knápková a k o l . 2 0 1 7 , 

S y n e k a k o l . 2 0 1 1 ) p o h y b u j e v rozpětí 1 , 5 - 2 , 5 . 

Otázka t e d y zní, z d a j e možné n a základě u k a z a t e l e T F I N S T A B říci, že běžná 

l i k v i d i t a společností j e v pořádku, a z d a o p r a v d u odráží průměrnou h o d n o t u této 

l i k v i d i t y u s t a společností. Ikdyž t a t o přirážka p r a c u j e s l i k v i d i t o u třetího stupně, není 

možné v případě průměrné h o d n o t y u takovéhoto množství společností p o s o u d i t 

skutečnou běžnou l i k v i d i t u . Prvním důvodem j e f a k t , že přirážka p r a c u j e svrchním 

a spodním s t r o p e m a n e b e r e v p o t a z ostatní h o d n o t y a druhým důvodem j e f a k t , že 
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samotná průměrná h o d n o t není vždy až t a k věrohodná, neboť u většího počtu 

zkoumaných subjektů se vysoké i nízké h o d n o t y kompenzují. 

V případě sledovaných l e t se T F I N S T A B p o h y b o v a l a n a d 4 % až n a r o k 2 0 2 0 . 

P o k u d b y došlo k jednoduchému přepočtu {rozdíl mezi rozpětím rpmsrAB činí 1,5 značící 

10 %. Každé jedno procento tedy představuje hodnotu 0,15, kterou následně při 

vynásobení s rFiNSTAB v tabulce č. 5 a konečném přičtení 1 dá výslednou hodnotu běžné 

likvidity v absolutním vyjádření), l z e vyčíslit výši průměrné l i k v i d i t y třetího stupně ( L 3 ) 

b r a n o u v p o t a z přirážkou z a finanční s t r u k t u r u . Výsledek zmíněné t r a n s f o r m a c e 

o b s a h u j e t a b u l k a č. 6 : 

Tabulka 6: Přepočet běžné likvidity skrze přirážku r. 

Běžná likvidita dosažená 
přepočtem 1,65 1,63 1 , 6 4 1 ,62 1,55 

Z d r o j : Vlastní zpracování d l e t e x t u výše. 

H o d n o t y uvedené v t a b u l c e č. 6 poukazují n a s i t u a c i , k d y s i c e l i k v i d i t a třetího 

stupně patří d o doporučeného rozpětí, a l e n e l z e jí brát j a k o stěžejní dosažený průměr s t a 

zkoumaných společností. 

Skutečně naměřený průměr všech stupňů l i k v i d i t y z e vstupních d a t uvádí 

t a b u l k a č. 7 níže. H o d n o t y j s o u vyšší než u přepočtu uvedeného výše a rozdíl v 

absolutním vyjádření se p o h y b u j e přibližně o d 0 ,3 d o 0 , 5 . F a k t i c k y dosažené h o d n o t y 

všech l i k v i d i t prezentované v t a b u l c e č. 7 . náleží d o pomyslného i n t e r v a l u . 

Tabulka 7: Průměrné hodnoty ukazatelů likvidity v letech 2016 až 2020. 

Likvidita (ideální interval) 
Rok 

Likvidita (ideální interval) 
2016 2017 2018 2019 2020 

1. stupně (0,2 - 0,5) 0 , 3 0 0 , 3 1 0 , 3 2 0 , 3 0 0 , 4 0 
2. stupně (1 - 1,5) 1 ,17 1 ,15 1,13 1,13 1 , 2 1 

3. stupně (1.5 - 2,5) 1,95 1,93 1 ,92 1,93 2 , 0 4 
Z d r o j : Vlastní zpracování d l e vstupních d a t v databázi o podnicích z e zpracovatelského průmyslu v l e t e c h 
2 0 1 6 až 2 0 2 0 . 

Obdobným způsobem l z e p o l e m i z o v a t o přirážce z a podnikatelské r i z i k o ( r p o D ) a 

výší r e n t a b i l i t y a k t i v , jež v s t u p u j e d o výpočtu téměř a n a l o g i c k y . Opětovně b y však 
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závěr nasvědčoval t o m u , že h o d n o t y či přepočty neodráží reálná d a t a zmíněné 

r e n t a b i l i t y . 

r poD nacházející se v t a b u l c e č. 5 výše má nejednotný t r e n d vyznačující se růstem 

o d r o k u 2 0 1 6 z h o d n o t y 2 , 2 1 % d o r o k u 2 0 1 8 n a h o d n o t u 3 , 8 8 %. Následuje mírný 

p r o p a d v r o c e 2 0 1 9 u j i n a k rostoucího vývoje. Nejvyšší dosažená p r o c e n t a přirážky b y l a 

v r o c e 2 0 2 0 v e výši 4 %. 

Průměrné náklady kapitálu stanovené stavebnicovým m o d e l e m M P O ČR j s o u 

v diplomové práci značeny W A C C M P O kvůli možnosti záměny s W A C C s vypočteným 

v z o r c e m ( 1 4 ) . W A C C M P O uvedený v t a b u l c e č. 5 dospěl v r o c e 2 0 1 8 k horní h r a n i c i 

všech h o d n o t z a celé sledované období, a t o konkrétně d o výše 1 2 , 2 9 %. Značný podíl 

n a této skutečnosti měla bezriziková s a z b a , které v r o c e 2 0 1 8 b y l a o poznání vyšší než 

v ostatních l e t e c h . Průměrné náklady n a kapitál v prověřovaném období kolísaly o d 

9 , 0 8 % d o 1 2 , 2 9 %. Jedná se o rozdíl v e výši 3 , 2 1 % m e z i h o d n o t a m i . 

6.1.2 Náklady n a vlastní kapitál 

Náklady n a vlastní kapitál ( r e ) ztvárněné v z o r c e m ( 1 1 ) j s o u jedním z hlavních 

komponentů p r o výpočet samotné ekonomické přidané h o d n o t y , avšak b e z předchozího 

výpočtu b y z p o h l e d u a u t o r a práce n e b y l o možné z dostupných d a t t u t o i n f o r m a c i 

získat. 

T a b u l k a č. 8 níže z o b r a z u j e individuální proměnné podílející se n a výpočtu 

nákladů n a vlastní kapitál, k d y j e d n o u z n i c h j s o u i průměrné náklady n a kapitál 

popsané výše. Dále z d e vstupují poměry výsledku hospodaření p o zdanění a z i s k u , 

cizího kapitálu a a k t i v , vlastního kapitálu a a k t i v a úroková míra. Poslední u k a z a t e l 

nacházející se v dané t a b u l c e j e riziková přirážka z a finanční s t r u k t u r u T F I N S T R U , která 

představuje rozdíl m e z i W A C C M P O a r e . Její procentuální výše b y neměla přesahovat 

1 0 %, což a n i v j e d n o m z e zkoumaných l e t n e n a s t a l o . Její s m y s l j e viděn v odrážení 

zadluženosti společnosti. 
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Tabulka 8: Stanovení nákladů na vlastní kapitál včetně všech veličin v letech 2016 až 2020 

Ukazatel 
Rok Graf vývoje 

Ukazatel 
2016 2017 2018 2019 2020 

W A C C M P O ( V % ) 9 , 0 8 1 1 , 2 1 1 2 , 2 9 1 1 , 0 6 1 0 , 9 6 
U Z / A 0 , 7 7 0 , 7 7 0 , 7 6 0 , 7 8 0 , 7 9 

E B I T / Z 0 , 8 0 0 , 9 0 0 , 8 6 0 , 8 7 0 , 8 2 
V K / A 0 , 5 1 0 , 5 1 0 , 5 0 0 , 5 1 0 , 5 3 . 

UM (v %) 2 , 7 8 2 , 4 8 2 , 9 5 3 , 3 0 2 , 9 4 
r e (v%) 16,08 19,02 21,40 20,05 18,73 

( T F I N S T R U ) v % 7 , 0 0 7 , 8 1 9 , 1 1 8 , 9 9 7 , 7 7 ^ \ 
Z d r o j : Vlastní zpracování d l e vstupních d a t v databázi o podnicích z e zpracovatelského průmyslu v l e t e c h 
2 0 1 6 až 2 0 2 0 . 

Náklady vlastního kapitálu mají horní a spodní m e z v procentuálním rozpětí 

1 6 , 0 8 % - 2 1 , 4 0 %. Z j e j i c h vývoje a vývoje průměrných nákladů n a kapitál l z e říci, že 

nevykazují shodný t r e n d , není z d e viděn primární v l i v r e , i když minimální i maximální 

h o d n o t y se nacházejí v e shodných l e t e c h . R o k u 2 0 1 8 b y l a naměřena vrcholná h o d n o t a 

v e výši 2 1 , 4 0 % . 

Dílčí poměry individuálních proměnných k celkovým aktivům a z i s k u 

nevykazují žádný jednotný t r e n d . U k a z a t e l e U Z / A a V K / A první d v a r o k y stagnují n a 

stejné výši, k d y následně v dalším r o c e mírně p o k l e s n o u o 0 , 0 1 . O d čtvrtého 

sledovaného období nastává vzestupný t r e n d . 

6.1.3 Náklady n a cizí kapitál 

Náklady n a cizí kapitál představují j e d n u z veličin vstupující d o výpočtu 

standardního v z o r c e ( 1 4 ) p r o vyjádření průměrných nákladů n a kapitál. P o k u d j s o u t e d y 

již o d h a l e n y náklady n a vlastní kapitál (nejsložitější proměnná), l z e p o dopočtení 

nákladů n a cizí kapitál z j i s t i t , j a k b y se h o d n o t a W A C C lišila při využití běžného 

v z o r c e . 

Zjednodušeně l z e k o n s t a t o v a t , že náklady n a cizí kapitál v z o r e c ( 1 3 ) v našem 

případě představují očištěnou úrokovou míru o daňový štít ( 1 - daň z příjmů). V t a b u l c e 

č. 9 níže se nachází odvozená úroková míra z bankovních úvěrů a výpomocí 

k vyplaceným nákladovým úrokům. J a k b y l o v metodické části popsáno, v několika 
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málo případech m u s e l o dojít k r e g u l a c i extrémních h o d n o t dosažených výpočtem 

z účetních da t . Z p o h l e d u a u t o r k a se nejedná o zkreslení nýbrž o p o c h o p i t e l n o u úpravu, 

která b y v opačném případě neuvěřitelným způsobem z d e f o r m o v a l a celkový p o h l e d n a 

vycházející průměr. Z maximálního počtu společností ( 1 0 0 ) v e sledovaných obdobích 

se úpravy týkaly p o u z e 1 0 společností, což b y v z h l e d e m k o b j e m u d a t nemělo být 

zavádějící. 

Tabulka 9: Výpočet nákladů na cizí kapitál v letech 2016 až 2020. 

Ukazatel (v %) 
Rok 

Ukazatel (v %) 
2016 2017 2018 2019 2020 

I 2 ,78 2 ,48 2 ,95 3 , 3 0 2 ,94 
T„ 1 9 , 0 0 1 9 , 0 0 1 9 , 0 0 1 9 , 0 0 1 9 , 0 0 

2,25 2,01 2,39 2,68 2,38 
Z d r o j : Vlastní zpracování d l e vstupních d a t v databázi o podnicích z e zpracovatelského průmyslu v l e t e c h 
2 0 1 6 až 2 0 2 0 . 

Vývoj nákladů n a cizí kapitál j e z a sledované období d o s t i fluktuující, přičemž 

v l e t e c h 2 0 1 8 a 2 0 2 0 j s o u h o d n o t y téměř totožné a v případě zaokrouhlení p o u z e n a 

j e d n o desetinné číslo b y působily stejně. Totožné tvrzení l z e použít i n a úrokovou míru 

v r o c e 2 0 1 8 a 2 0 2 0 . Křivka nákladů n a cizí kapitál a úrokové míry b u d e v y k a z o v a t 

identický t r e n d . 

6.1.4 Průměrné náklady n a kapitál (WACCs) 

V návaznosti n a předchozí výpočty j e možné přejít k vyjádření průměrných 

nákladů n a kapitál pomocí klasického v z o r c e , který porovnává výši d v o u základních 

složek p a s i v (vlastní kapitál a cizí kapitál) s procentuálním vyjádřením v podobě 

nákladu každého z n i c h . 

Z t a b u l k y č. 1 0 níže j e dobře patrné, z d a u s u m y zvolených společností 

převažuje financování vlastním či cizím kapitálem. Samozřejmě j e nutné brát zřetel i n a 

časové rozlišení, které j e s a m o s t a t n o u položkou nacházející se v p a s i v e c h . P o k u d 

n e j p r v e zohledním časové rozlišení p a s i v vyplývající z průměrného poměru, není z d e až 

n a r o k 2 0 1 9 viděn jakýkoliv rozdíl. L z e t e d y k o n s t a t o v a t , že časové rozlišení p a s i v 

v průměru tvoří minimální položku nacházející se v rozvahách zvolených společností. 
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Z a celé zkoumané období převažuje vlastní kapitál n a d cizím kapitálem. P o u z e 

v r o c e 2 0 1 8 došlo k vyrovnání h o d n o t , k d y každá z položek má „poloviční" podíl n a 

celkových p a s i v e c h . Nejméně b y l y cizí z d r o j e využity v r o c e 2 0 2 0 , k d e vlastní z d r o j e 

převyšovaly o 0 , 0 3 ( c c a 3 % ) . 

Tabulka 10: Průměrné náklady na kapitál skrze běžně používaný vzorec v letech 2016 až 2020. 

Ukazatel 
Rok 

Ukazatel 
2016 2017 2018 2019 2020 

r d ( v % ) 2 , 2 5 2 , 0 1 2 , 3 9 2 , 6 8 2 , 3 8 

(1-Td) 0 , 8 1 0 , 8 1 0 , 8 1 0 , 8 1 0 , 8 1 

D / C 0 , 4 9 0 , 4 9 0 , 5 0 0 , 4 8 0 , 4 7 

r e (v%) 1 6 , 0 8 1 9 , 0 2 2 1 , 4 0 2 0 , 0 5 1 8 , 7 3 
E / C 0 , 5 1 0 , 5 1 0 , 5 0 0 , 5 1 0 , 5 3 

W A C C s ( v % ) 7,16 8,72 9,00 8,68 8,66 
Horizontální změna 

W A C C s v čase (v %) 1 ,56 0 , 2 8 - 0 , 3 2 - 0 , 0 2 
Z d r o j : Vlastní zpracování d l e vstupních d a t v databázi o podnicích z e zpracovatelského průmyslu v l e t e c h 
2 0 1 6 až 2 0 2 0 . 

Výpočet W A C C s p o d l e běžně používaného v z o r c e ( 1 4 ) uvedeného v metodické 

části j e o poznání nižší v porovnání s W A C C M P O , avšak s přihlédnutím n a horizontální 

změnu v čase u o b o u ukazatelů ( W A C C s v t a b u l a c e č. 1 0 a W A C C M P O V t a b u l c e č. 5 ) j e 

vývoj shodný. Přelom l e t 2 0 1 6 / 2 0 1 7 p o u k a z u j e n a velké zvýšení průměrných nákladů 

n a kapitál a o d r o k u 2 0 1 7 nastává klesající t r e n d vyznačující se posledními dvěma 

zápornými h o d n o t a m i . 

Výpočet nákladů n a kapitál m e t o d i k o u M P O ČR představuje s i c e d o b r o u 

a l t e r n a t i v u p r o výpočet nákladů n a kapitál, p o k u d n e j s o u známé veškeré potřebné 

i n f o r m a c e o společnosti, a l e její a p l i k o v a t e l n o s t n a větší s o u b o r není z r o v n a snadná. J a k 

už j e možné vidět v metodické části diplomové práce, n e s e s s e b o u i jisté úskalí 

představující různé s t r o p y a úpravy výsledných h o d n o t , a b y nedocházelo k e zkreslení 

výsledných h o d n o t . 

Jedná se o částečné potvrzení hypotézy H l , k d y m e t o d i k a M P O ČR p o s k y t u j e 

možný návod n a výpočet nákladů n a kapitál, avšak j d e spíše o o d h a d než skutečné 

stanovení. 
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6.2 Ekonomická přidaná h o d n o t a za odvětví 
Ekonomická přidaná h o d n o t a j e v níže uvedeném případě vyčíslena p o d l e 

m e t o d i k y M P O ČR a j e své podobě vhodná p r o externí analýzy, neboť vychází r y z e 

z účetních d a t zveřejněných společnostmi. V případě čisté p o d o b y ekonomické přidané 

h o d n o t y b y účetní d a t a měla být u p r a v e n a d l e pokynů v teoretické části diplomové 

práce. T a t o v a r i a n t a však s s e b o u n e s e hlavní podmínku, která obnáší i n f i l t r a c i d o 

společnosti a získání všech potřebných údajů sloužících k přeměně účetních da t . 

Samozřejmě j e částečně možné provést úpravu i n a účetních d a t e c h a p o k u s i t se 

dopočítat e k o n o m i c k o u přidanou h o d n o t u v čisté podobě, avšak j e d n a l o b y se j a k o 

v našem případě p o u z e o subjektivní o d h a d . 

6.2.1 Vyčíslení ekonomické přidané hodnoty 

Ekonomická přidaná h o d n o t a slouží k určení t v o r b y h o d n o t y investorům, jež 

očekávají z a j i m i vložený kapitál. T a b u l k a č. 1 1 níže p o p i s u j e průměrný vývoj 

ekonomické přidané h o d n o t y z a s t o společností zvolených d o zkoumaného v z o r k u . 

Tabulka 11: Výpočet ukazatel EVA v letech 2016 až 2020. 

Ukazatel 
Rok 

Ukazatel 
2016 2017 2018 2019 2020 

R O E (v %) 1 3 , 1 6 1 0 , 2 6 8 , 0 5 3 , 6 2 4 , 4 8 

r e (v%) 1 6 , 0 8 1 9 , 0 2 2 1 , 4 0 2 0 , 0 5 1 8 , 7 3 
V K (v tis. Kč) 3 4 6 0 5 2 3 6 6 5 9 6 3 9 3 8 0 1 4 1 2 3 9 8 4 2 7 7 4 7 

E V A (v tis. Kč) -85 -16 804 -17 091 -18 112 -20 718 
Spread (v %) - 2 , 9 4 - 8 , 7 4 - 1 3 , 3 5 - 1 6 , 4 8 - 1 4 , 2 2 

Z d r o j : Vlastní zpracování d l e vstupních d a t v databázi o podnicích z e zpracovatelského průmyslu v l e t e c h 
2 0 1 6 až 2 0 2 0 . 

E V A není kladná v žádném z e sledovaných l e t . Této skutečnosti nasvědčují 

i záporné h o d n o t y s p r e a d , který uvádí rozdíl m e z i r e n t a b i l i t o u vlastního kapitálu 

a náklady n a vlastní kapitál. 

T r e n d ekonomické přidané h o d n o t y má jednoznačně klesající t e n d e n c i . T o t o 

tvrzení b y p l a t i l o i o rentabilitě vlastního kapitálu. Opačný vývoj nastává v e výši 

vlastního kapitálu, který každoročně r o s t e . Kvůli výše popsanému se l z e zaměřit n a 

zjištění, proč vychází ekonomická přidaná h o d n o t a záporná, a jaké k t o m u v e d l y 

důvody. T u t o i n f o r m a c i objasňuje h n e d následující p o d k a p i t o l a 6 . 2 . 2 . 
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6.2.2 Porovnaní EVA s průměrem v odvětví 

P r o ověření správnosti upravené m e t o d i k y b y l a využita k o m p a r a c e dosažených 

h o d n o t s odvětvovým průměrem zveřejněným M i n i s t e r s t v e m průmyslu a o b c h o d u ČR 

rozčleňující společnosti d o kategorií čtyř kategorií v závislosti n a hodnotě r e n t a b i l i t y 

kapitálu, bezrizikové sazbě a nákladů n a vlastní kapitál. M e z i základní s k u p i n y patří 

T H : společnosti přinášející h o d n o t u vlastníkům a investorům - : ( R O E > r e ) , F R : 

společnosti nepřinášející h o d n o t u vlastníkům a investorům - ( r f < R O E < r e ) , Z I : 

společnosti tvořící z i s k - ( 0 < R O E < r f ) , Z T : společnosti se záporným vlastním 

kapitálem. 

V t o m t o bodě d o j d e k rozdělení s t a zařazených společností d o příslušných 

kategorií, vyčíslení j e j i c h průměrných h o d n o t z a příslušný r o k a porovnání 

s odvětvovým průměrem. Společnosti se záporným vlastním kapitálem b y l y z e 

zkoumané množiny vyloučeny, p r o t o se v níže uvedených tabulkách nenachází s k u p i n a 

Z T . 

Z důvodu nezveřejnění „Finanční analýzy podnikové sféry M P O ČR" z a r o k 

2 0 2 0 , b u d o u porovnány p o u z e r o k y 2 0 1 6 až 2 0 1 9 , přičemž r o k 2 0 2 0 uvedený 

v tabulkách z e zpracovaných d a t b u d e sloužit j a k o informativní doplněk. Před 

přistoupením k samotnému srovnání j e nutné zmínit, že p o p i s n e b u d e zaměřen n a 

rizikové přirážky, neboť c h a r a k t e r i s t i k a přirážek, i přesto že nešlo o rozdělení 

zkoumaného s o u b o r u d o s k u p i n , se nachází v k a p i t o l e 6 . 2 . 1 . 

Tabulka 12: Průměrné hodnoty přirážek, ukazatele EVA a WACC u společností tvořící zisk získané z databáze MPO 
ČR za období roku 2016 až 2020. 

Z I Rok 
Ukazatel 2016 2017 2018 2019 

E V A (v tis. Kč) -3 261 904 -2 758 490 -10 861 391 -4 504 495 
r e ( v % ) 7 , 3 7 1 0 , 4 4 1 4 , 8 4 8 , 9 1 

W A C C (v %) 6 , 2 2 8 , 4 1 1 1 , 9 1 7 , 2 9 
r f (v %) 0 , 4 3 0 , 9 8 1 ,98 1,55 

r p o D (v %) 2 , 1 1 2 , 7 2 2 , 6 7 2 , 7 9 
r F I N S T A B ( V % ) 3 , 4 2 3 , 6 3 6 , 5 7 2 , 1 4 

T L A ( V % ) 0 , 2 6 1 ,07 0 , 6 9 0 , 8 2 
Z d r o j : Vlastní zpracování n a základě „Finanční analýzy podnikové sféry" M P O z r o k u 2 0 1 7 s t r . 4 4 
a z r o k u 2 0 1 9 s t r . 2 9 dostupné n a Analytické materiály | M P O . 
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V t a b u l c e č. 1 2 výše j s o u u v e d e n y h o d n o t y u společností tvořící z i s k v l e t e c h 

2 0 1 6 až 2 0 1 9 zveřejněné M P O ČR, v e kterých ekonomická přidaná h o d n o t a nabývá 

vysokých záporných h o d n o t . E V A b y l a nejnižší v r o c e 2 0 1 8 , k d y hlavní původce 

zhoršení j e viděn v e výrazném nárůstu W A C C ( 1 1 , 9 1 % ) a r e ( 1 4 , 8 4 % ) . 

Při bližším zaměření n a r o k 2 0 1 8 j e v j i n a k obdobných hodnotách dosažených 

u jednotlivých přirážek patrný rozdíl u rizikové přirážky z a finanční s t a b i l i t u ( r F i N S T A B ) , 

která d o s a h u j e dvojnásobné či d o k o n c e trojnásobné výše ( 6 , 5 7 % ) o p r o t i ostatním 

sledovaným rokům. 

V případě samotné k o m p a r a c e s d a t y v prověřované množině b y l o d h a l e n stále 

narůstající počet společností řazených d o příslušné s k u p i n y společností tvořící z i s k ( Z I ) . 

V r o c e 2 0 1 6 se j e d n a l o o pouhých šest společností a v r o c e 2 0 2 0 počet v z r o s t l n a třicet. 

Jedná se o pětinásobný „pokles" společností d o této k a t e g o r i e , která n e v y k a z u j e 

h o d n o t u p r o vlastníky a i n v e s t o r y . 

J a k již b y l o zmíněno v metodické části diplomové práci v bodě 5 . 2 . 2 , j s o u d o 

této s e k c e zařazeny i společnosti se zápornou r e n t a b i l i t o u vlastního kapitálu. 

Tabulka 13: Průměrné hodnoty přirážek, ukazatele EVA a WACC u společností tvořící zisk získané z vlastní 
databáze za období roku 2016 až 2020. 

Z I Rok 
Ukazatel 2016 2017 2018 2019 2020 

Počet firem 6 1 7 2 4 2 0 3 0 
E V A (v tis. Kč) - 1 6 5 9 2 - 4 0 4 0 9 - 3 9 7 3 6 - 4 8 4 5 1 - 5 3 5 0 6 

r e (v%) 9 , 0 2 2 7 , 5 8 3 0 , 8 7 3 3 , 8 4 2 8 , 6 2 
W A C C (v %) 7 , 2 2 1 4 , 6 9 1 5 , 6 9 1 4 , 9 9 1 4 , 6 8 

r f (v %) 0 , 5 3 1 , 5 0 2 , 0 1 1 , 5 1 1 ,26 
r p o D (v %) 3 , 9 9 6 , 5 4 6 , 6 3 7 , 6 7 7 , 3 7 

r F I N S T A B (V % ) 1 , 5 1 4 , 6 0 5 , 2 0 3 , 9 1 3 , 8 9 
TLA (V % ) 1 ,18 2 , 0 5 1,85 1 ,89 2 , 1 6 

Z d r o j : Vlastní zpracování d l e vstupních d a t v databázi o podnicích z e zpracovatelského průmyslu v l e t e c h 
2 0 1 6 až 2 0 2 0 . 

Dosažené h o d n o t y v e výsledném p o h l e d u poukazují n a f a k t , že u k a z a t e l E V A 

vychází v jednotlivých l e t e c h negativní obdobně j a k o u průměru M i n i s t e r s t v a průmyslu 

a o b c h o d u ČR. Rizikové přirážky dosazují vyšších h o d n o t r o v n o u z e d v o u důvodů. 

První příčinou může být t o , že v případě většího počtu společností se výsledné h o d n o t y 
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m o h o u rozložit, a t e d y průměrně d o s a h o v a t nižší h o d n o t y , více blížící se k průměru 

M P O ČR a d r u h o u příčinou může být t o , že společnosti se záporným R O E dosahují 

nepatrně vyšších h o d n o t , než které j e dosaženo u kladné r e n t a b i l i t y vlastního kapitálu. 

P o přezkoumání r o k u 2 0 2 0 , v e kterém se nacházelo nejvíce společností se 

záporným R O E , b y l o zjištěno, že při ponechání p o u z e společností skladným R O E j e 

h o d n o t a poněkud nižší a odlišují se o d t a b u l k y č. 1 3 . Konkrétní h o d n o t y v r o c e 2 0 2 0 

naměřené j s o u : E V A - - 2 7 6 2 5 t i s . Kč, r e - 1 1 , 7 7 %, W A C C - 9 , 3 1 %, ( r f ) - 1 ,26 %, 

O P O D ) - 3 , 9 2 %, ( r F I N s T A B ) - 2 , 0 8 %, ( r L A ) - 2 , 0 5 %. 

Závěrem k e k a t e g o r i i společností tvořící z i s k m o h u k o n s t a t o v a t , že společnosti 

se záporným R O E negativně působí n a c e l k o v o u průměrnou h o d n o t u u jednotlivých 

ukazatelů. T e n t o nežádoucí účinek m o h l mít v l i v i n a celkový průměr uvedený v t a b u l c e 

č. 1 3 . 

Další t a b u l k a č. 1 4 níže j e rovněž výstupem M P O ČR z l e t 2 0 1 6 až 2 0 1 9 

hovořící o skupině společností netvořící h o d n o t o u p r o vlastníky a i n v e s t o r y ( r f < R O E < 

r e ) , značená F R . T a t o k a t e g o r i e v e vybraném odvětví uvádí opětovně vysoké negativní 

výsledky u k a z a t e l e E V A , přičemž u jednotlivých přirážek a ukazatelů nedochází k t z v . 

velkým skokům v jednotlivých l e t e c h , j a k t o m u b y l o u první z popsaných kategorií výše 

( t a b u l k a č. 1 2 ) . 

Tabulka 14: Průměrné hodnoty přirážek, ukazatele EVA a WACC u společností nepřinášejících hodnotu získané z 
databáze MPO ČR za období roku 2016 až 2020. 

F R Rok 
Ukazatel 2016 2017 2018 2019 

E V A (v tis. Kč) - 1 6 6 7 3 0 3 2 - 1 9 7 6 1 3 8 2 - 2 6 6 3 7 8 4 3 - 2 6 4 0 0 4 2 3 
r e ( v % ) 1 2 , 9 4 1 3 , 2 7 1 3 , 7 7 1 3 , 4 2 

W A C C (v %) 1 0 , 0 5 1 0 , 1 4 1 0 , 3 0 1 0 , 3 5 
r f (v %) 0 , 4 3 0 , 9 8 1 ,98 1 ,55 

r p o D (v %) 3 , 2 0 2 , 9 3 2 , 6 9 2 , 8 4 
r F I N S T A B ( V % ) 5 , 0 5 4 , 8 3 4 , 5 5 4 , 9 1 

T L A ( V % ) 1,3 1 , 4 0 1 ,09 1 ,05 
Z d r o j : Vlastní zpracování n a základě „Finanční analýzy podnikové sféry" M P O z r o k u 2 0 1 7 s t r . 4 4 
a z r o k u 2 0 1 9 s t r . 2 9 dostupné n a Analytické materiály | M P O . 

Prezentované výsledky v t a b u l c e č. 15 níže se až n a alternativní náklady n a 

kapitál přibližují hodnotám dosažených M P O ČR. Při marginálním porovnání všech 
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ukazatelů l z e říci, že j e n v e výjimečných případech se h o d n o t y dosažené v datovém 

s o u b o r u přibližovaly k hodnotám zjištěných z průměru vyčíslených M P O ČR. T y t o 

skutečnosti j e možné ověřit s k r z e výši W A C C , neboť její h o d n o t a j e součtem všech 

rizikových přirážek. U d a t zveřejněných M i n i s t e r s t v e m průmyslu a o b c h o d u ČR j e 

vývoj W A C C lineárně rostoucí, zatímco z e zpracovaných d a t v t a b u l c e č. 15 níže j e 

viděn nejednotný t r e n d s n e j vyšší h o d n o t o u v r o c e 2 0 1 8 . 

Z p o h l e d u a u t o r k y práce j e z a z d r o j těchto o d c h y l e k považován počet 

zařazených společností. N a v z d o r y vyššímu počtu společností ( o d 5 7 d o 3 7 ) v e skupině 

F R : netvořící h o d n o t u p r o vlastníky a i n v e s t o r y z celkové množiny, průměr M P O ČR 

vychází z mnohanásobně vyššího počtu společností, a tím l z e b e z p o c h y b y docílit stírání 

vyšších h o d n o t u méně prosperujících jednotlivců. 

Tabulka 15: Průměrné hodnoty přirážek, ukazatele EVA a WACC u společností nepřinášejících hodnotu získané 
z vlastní databáze za období roku 2016 až 2020. 

F R Rok 
Ukazatel 2016 2017 2018 2019 2020 

Počet firem 5 7 5 1 4 9 4 8 3 7 
E V A (v tis. Kč) - 2 8 0 4 1 - 3 7 5 7 1 - 3 5 3 3 5 - 3 5 3 9 6 - 3 9 4 0 8 

r e (v%) 1 9 , 8 8 2 1 , 2 0 2 2 , 3 3 2 0 , 5 7 1 9 , 5 8 
W A C C (v %) 1 0 , 6 1 1 2 , 0 2 1 2 , 8 8 1 1 , 8 2 1 1 , 3 9 

r f (v %) 0 , 5 3 1 ,50 2 , 0 1 1 , 5 1 1 ,26 
r p o D (v %) 2 , 0 3 2 , 3 6 3 , 1 8 2 , 1 4 2 , 6 4 

r p i N S T A B (V % ) 5 , 7 2 5 , 2 6 5 , 2 2 5 , 6 9 5 , 2 2 
TLA (V % ) 2 , 3 3 2 , 9 0 2 , 4 7 2 , 4 8 2 , 2 6 

Z d r o j : Vlastní zpracování d l e vstupních d a t v databázi o podnicích z e zpracovatelského průmyslu v l e t e c h 
2 0 1 6 až 2 0 2 0 . 

Poslední z e zařazených s k u p i n j e T H : společnosti tvořící h o d n o t u p r o vlastníky 

a i n v e s t o r y . Prvotně b y a u t o r k a práce chtěl u p o z o r n i t , že už stanovené kritérium R O E > 

r e napovídá, že se b u d e j e d n a t o seskupení s k l a d n o u e k o n o m i c k o u přidanou h o d n o t o u , 

neboť kritérium představuje t z v . s p r e a d , který b y l v t a b u l c e č. 1 1 výše u v e d e n z a celý 

s o u b o r a zároveň popsán v teoretické části diplomové práce. 

P o k u d b y společnost při splnění t o h o t o p r a v i d l a v y k a z o v a l a zápornou 

e k o n o m i c k o u h o d n o t u , j e d n a l o b y se o c h y b n o u m e t o d i k u či špatně dosazené h o d n o t y . 
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Níže uvedená t a b u l k a č. 1 6 p o p i s u j e průměrné h o d n o t y M P O ČR z l e t 2 0 1 6 

až 2 0 1 9 . V e všech l e t e c h b y l a ekonomická přidaná h o d n o t a kladná. N e j vyšší E V A b y l a 

v r o c e 2 0 1 6 s h o d n o t o u 1 4 0 8 9 4 0 0 6 t i s . Kč. 

V e srovnání s ostatními výše uvedenými s k u p i n a m i j s o u alternativní náklady 

vlastního kapitálu nejnižší, neboť h o d n o t y rizikových přirážek z d e působí 

mnohonásobně méně. N e j větší rozdíl l z e nalézt u rizikové přirážky z a finanční s t a b i l i t u 

(TFINSTAB), která se u předešlých případů p o h y b o v a l a i přes 5 %, zatímco u T H s k u p i n y 

j e její m a x i m u m v hodnotě 1,35 %. 

Tabulka 16: Průměrné hodnoty přirážek, ukazatele EVA a WACC u společností přinášejících hodnot získané 
z databáze MPO ČR za období roku 2016 až 2020. 

T H Rok 
Ukazatel 2016 2017 2018 2019 

E V A (v tis. Kč) 1 4 0 8 9 4 0 0 6 1 2 3 0 9 6 4 4 4 9 9 0 5 6 6 0 2 1 0 0 1 7 7 0 9 0 
r e ( v % ) 6 , 7 3 6 , 9 4 7 , 9 6 7 , 7 2 

W A C C (v %) 4 , 9 7 5 , 3 3 6 , 3 4 6 , 0 0 
r f v % 0 , 4 3 0 , 9 8 1 ,98 1 ,55 

r p o D (v %) 2 , 4 6 2 , 4 5 2 , 4 1 2 , 4 7 
r p i N S T A B ( V % ) 1,35 1,25 1,33 1 , 3 4 

I L A ( V % ) 0 , 7 3 0 , 6 5 0 , 6 3 0 , 6 4 
Z d r o j : Vlastní zpracování n a základě „Finanční analýzy podnikové sféry" M P O z r o k u 2 0 1 7 s t r . 4 4 
a z r o k u 2 0 1 9 s t r . 2 9 dostupné n a Analytické materiály | M P O . 

Při k o m p a r a c i výše a níže uvedených t a b u l e k č. 1 6 a č. 1 7 korespondují h o d n o t y 

dosažené M P O ČR s h o d n o t a m i dosaženými v s o u b o r u . Není tím myšlena přesná výše 

jednotlivých proměnných, a l e spíše celkový v l i v a v e l i k o s t uvedených ukazatelů. 

J a k o u předešlých d v o u kategorií j e z d e viděn v l i v u množství zařazených 

podniků d o sledování, k d y se počet společností zařazených d o sledování v e vybrané 

množině stvořící h o d n o t o u p o h y b u j e o d 2 7 d o 3 7 p r o t i objemnějšímu počtu podniků, 

z nichž vychází d a t a M P O ČR. 

Ekonomická přidaná h o d n o t a j e v e sledovaných l e t e c h pozitivní, průměrné 

náklady n a kapitál, alternativní náklady kapitálu a rizikové přirážky vykazují nižší 

h o d n o t y , než t o m u b y l o u předchozích s k u p i n . 
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Tabulka 17: Průměrné hodnoty přirážek, ukazatele EVA a WACC u společností přinášejících hodnot získané 
z vlastní databáze za období roku 2016 až 2020. 

T H Rok 
Ukazatel 2016 2017 2018 2019 2020 

Počet firem 3 7 3 2 2 7 3 2 3 2 
E V A (v tis. Kč) 4 6 2 7 3 2 8 8 3 2 3 6 1 4 5 2 6 7 7 5 3 9 5 5 0 

r e (v%) 1 1 , 0 8 1 0 , 9 9 1 1 , 3 1 1 0 , 6 7 8 , 5 2 
W A C C (v %) 6 , 9 0 8 , 0 8 8 , 1 9 7 , 4 9 6 , 9 1 

r f (v %) 0 , 5 3 1 ,50 2 , 0 1 1 , 5 1 1 ,26 
r p o D (v %) 2 , 1 0 2 , 7 2 2 , 6 9 2 , 5 1 2 , 4 6 

r F I N S T A B (V % ) 2 , 6 8 2 , 3 3 1 ,77 1 ,98 1,63 
TLA (V % ) 1 ,59 1,53 1 , 7 1 1 ,49 1 ,57 

Z d r o j : Vlastní zpracování d l e vstupních d a t v databázi o podnicích z e zpracovatelského průmyslu v l e t e c h 
2 0 1 6 až 2 0 2 0 . 

S přihlédnutím n a původně získaný průměr evidovaný v t a b u l c e č. 1 1 výše l z e 

odůvodnit, proč průměrná h o d n o t a ekonomické přidané h o d n o t y z a jednotlivé r o k y 

d o s a h u j e záporných h o d n o t . P o d l e d r u h u zvoleného odvětví ( v našem případě 

zpracovatelský průmysl) a bližších informacích o jednotlivých společnostech 

obsažených v s o u b o r u l z e k o n s t a t o v a t , že b y l o více než očekávané, že průměrná 

ekonomická h o d n o t a b u d e negativní. V e zvolené skupině převažují přibližně dvě třetiny 

společností netvořící h o d n o t u a p o u z e j e d n a třetina tvořící h o d n o t u (kladná E V A ) . 

Hypotéza H 2 j e p o t v r z e n a . Průměrné výsledky v odvětví takřka korespondují 

s výsledky dosaženými v datovém s o u b o r u . Drobné o d c h y l k y j s o u p o d l e a u t o r k y práce 

způsobeny množstvím zařazených společností d o sledování. 

6.3 Závislost EVA n a velikosti podniku 
Dalším k r o k e m p r o bližší i n f o r m a c e o ekonomické přidané hodnotě b u d e 

rozčlenit zařazené p o d n i k y d o s k u p i n p o d l e zákona o účetnictví kategorizující účetní 

j e d n o t k y d o s k u p i n ( m i k r o , malá, střední a velká). Jediným kritériem, n a jehož základě 

b y l p o d n i k umístěn d o příslušného b l o k u , spočívá v e výši dosažených a k t i v popsaný 

v metodické části v bodě 5 . 2 . 3 . 

T a b u l k a č. 1 8 níže určuje množství společností zařazených d o příslušné 

k a t e g o r i e , v závorce b u d e u v e d e n počet společností, které z dané množiny tvoří h o d n o t u 

(kladná E V A ) . Nejmenší zastoupení v e všech kategoriích j e v e skupině malých účetních 

j e d n o t e k s maximálním počtem 1 5 . Střední a velké účetní j e d n o t k y j s o u téměř v e 
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vyrovnaném poměru, k d y kromě r o k u 2 0 1 6 převažují velké účetní j e d n o t k y . M i k r o 

p o d n i k y neměly v datovém s o u b o r u žádné zastoupení. 

Tabulka 18: Počet společností v jednotlivých kategoriích v letech 2016 až 2020. 

Skupiny 
Rok 

Skupiny 
2016 2017 2018 2019 2020 

Malá 1 5 ( 3 ) 1 5 ( 1 ) 1 3 ( 1 ) 1 3 ( 1 ) 1 3 ( 1 ) 
Střední 4 3 ( 1 8 ) 3 7 ( 1 9 ) 4 2 ( 1 4 ) 3 9 ( 1 8 ) 4 0 ( 1 7 ) 
Velká 4 2 ( 1 6 ) 4 8 ( 1 2 ) 4 5 ( 1 2 ) 4 8 ( 1 3 ) 4 7 ( 1 4 ) 
Suma 1 0 0 1 0 0 1 0 0 1 0 0 1 0 0 

Z d r o j : Vlastní zpracování d l e vstupních d a t v databázi o podnicích z e zpracovatelského průmyslu v l e t e c h 
2 0 1 6 až 2 0 2 0 . 

P o rozčlenění podniků d o s k u p i n b y l a vyčíslena průměrná ekonomická přidaná 

h o d n o t a z a sledované období z a každé seskupení. Výsledky zjištění se nacházejí 

v t a b u l c e č. 1 9 níže. Průměrná ekonomická přidaná h o d n o t a b y l a kladná p o u z e 

u středních účetních j e d n o t e k v r o c e 2 0 1 6 v e výši 1 9 0 2 t i s . Kč. Ostatní s k u p i n y v e 

sledovaných l e t e c h vykazují zápornou e k o n o m i c k o u přidanou h o d n o t u , která u velkých 

účetních j e d n o t e k o d r o k u 2 0 1 7 d o r o k u 2 0 2 0 v y k a z u j e n e j vyšší h o d n o t y . 

Tabulka 19: Průměrná výše ukazatele EVA v letech 2016 až 2020. 

Skupiny (v 
tis. Kč) 

Rok Skupiny (v 
tis. Kč) 2016 2017 2018 209 2020 
Malá - 1 3 6 9 - 4 7 6 0 -5 7 6 3 - 5 2 0 6 - 9 0 1 2 

Střední 1 9 0 2 - 2 2 0 4 - 8 6 4 5 - 5 1 0 0 - 6 3 5 2 
Velká - 1 6 6 2 - 3 1 8 2 2 - 2 8 2 4 7 - 3 2 1 8 0 - 3 6 1 8 3 

Z d r o j : Vlastní zpracování d l e vstupních d a t v databázi o podnicích z e zpracovatelského průmyslu v l e t e c h 
2 0 1 6 až 2 0 2 0 . 

M n o h o autorů uvádí (např. Křečková 2 0 1 1 , Chmelíková 2 0 1 0 ) , že u k a z a t e l E V A 

v absolutním vyjádření j e ovlivněn velikostí p o d n i k u . J e nutné p o d o t k n o u t , že většina 

výzkumných tezí zaměřených n a e k o n o m i c k o u přidanou h o d n o t u p r a c u j e s p o d n i k y , 

které j s o u už dopředu vyhlášený j a k o nejvíce bonitní n e b o m e z i desítkou či s t o v k o u 

nejlépe tvořících h o d n o t u . Chmelíková ( 2 0 1 0 ) konkrétně p o u k a z u j e n a t o , že v e l i k o s t 

vytvořené ekonomické přidané h o d n o t y l z e o v l i v n i t velikostí zapojených zdrojů, a čím 

více j i c h j e použito, tím vyšší absolutní ekonomické přidané h o d n o t y se může docílit. 

Podmínkou však j e , že musí být dosaženo kladného hodnotového rozpětí ( s p r e a d ) , což 

v našem případě vždy neplatí. 

Závěrem b y a u t o r k a chtěl zmínit, že n e j lepších h o d n o t v s o u b o r u b y l o dosaženo 

v r o c e 2 0 1 6 u středních podniků, avšak vysvětlení, proč t o m u t a k b y l o , není možné 
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jednoznačně určit. Jediným možným vysvětlením j e , že m e z i t u t o konkrétní k a t e g o r i e 

v r o c e 2 0 1 6 patřilo nejvíce h o d n o t u tvořících společností s počtem 1 8 (menší p o l o v i n a ) . 

Shrnutí b o d u 6 . 2 . 3 j e , že v e l i k o s t firmy n e vždy odráží dosaženou e k o n o m i c k o u 

přidanou h o d n o t u , p o k u d není d l e informací z článků dosaženo kladného rozpětí. 

Kladné rozpětí může pozitivně o v l i v n i t u k a z a t e l E V A . P o k u d b y v e l i k o s t p o d n i k u 

odrážela h o d n o t u ekonomické přidané h o d n o t y b e z jakýchkoliv restrikcí, b y l o b y 

zbytečné počítat t e n t o u k a z a t e l , neboť b y investorům stačilo n a l e z n o u t největší 

společnost a d o té i n v e s t o v a t . N e p o t v r z u j e a n i nevyvrací hypotézu H 3 . 

6.4 Závislosti mezi u k a z a t e l e m EVA a u k a z a t e l i r e n t a b i l i t y 
P o vyčíslení ekonomické přidané h o d n o t y důležitý b o d diplomové práce spočívá 

v získání vypovídací s c h o p n o s t i ekonomické přidané h o d n o t y a standardních ukazatelů 

výkonnosti ( R O E a R O A ) , k d y vyvstává otázka, z d a j e možné e k o n o m i c k o u přidanou 

h o d n o t u n a h r a d i t tradičními u k a z a t e l i r e n t a b i l i t y . 

T a b u l k a č. 2 0 níže z o b r a z u j e t e s t významnosti se Spearmanovým k o e f i c i e n t e m , 

který j e označován z a neparametrický korelační k o e f i c i e n t a zkoumá k o r e l a c i m e z i 

dvěma proměnnými. P r o zvolení t o h o t o t y p u k o r e l a c e , předpokládající lineární 

nezávislost s o u b o r u , b y l a m o t i v a c e hlavně v lepší vypovídací s c h o p n o s t i daného v z o r k u 

da t . Zároveň t e n t o t y p k o r e l a c e porovnává pořadí srovnávaných ukazatelů a p o u k a z u j e 

n a s t a t i s t i c k o u významnost rozdílu. 

Tabulka 20: dosažená výše závislost mezi veličinami v letech 2016 až 2020. 

Ukazatel (v 
%) 

Rok 
Průměr Ukazatel (v 

%) 2016 2017 2018 2019 2020 Průměr 

R O E -
EVA/A 7 2 , 2 3 7 6 , 2 9 7 6 , 4 6 8 1 , 1 6 8 8 , 2 3 7 8 , 8 7 
R O A -
EVA/A 8 4 , 6 0 8 5 , 0 2 8 5 , 7 0 8 7 , 9 4 9 2 , 9 8 87,25 
R O E -
Spread 7 2 , 2 3 6 8 , 8 3 6 9 , 7 4 7 5 , 5 3 8 3 , 5 0 7 3 , 9 7 
R O A -
Spread 8 4 , 6 0 7 9 , 3 5 8 1 , 9 9 8 3 , 4 0 8 9 , 2 6 8 3 , 7 2 

Z d r o j : Vlastní zpracování d l e vstupních d a t v databázi o podnicích z e zpracovatelského průmyslu v l e t e c h 
2 0 1 6 až 2 0 2 0 . 

J a k j e možné vidět v t a b u l c e č. 2 0 výše, v a z b y všech ukazatelů j s o u v e l m i silně 

vzájemně korelované, avšak pořadí u jednotlivých proměnných se n e s h o d u j e . Z šetření 

j e možné říci, že vypovídací s c h o p n o s t není totožná. J a k již b y l o zmíněno v metodické 
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části, výpočet E V A / A (ekonomická přidaná hodnota / aktiva) b y l účelově přizpůsoben 

v důsledku zohlednění v e l i k o s t i vybraných společností. N e j vyšší průměrná h o d n o t a z a 

sledované období b y l a zjištěna m e z i R O A a E V A / A ( 8 7 , 2 5 % ) . 

Maximální h o d n o t y b y l o dosaženo v r o c e 2 0 2 0 s 9 2 , 9 8 % u u k a z a t e l e R O A -

E V A / A . Obecně v r o c e 2 0 2 0 b y l o dosaženo v e všech případech nejlepších h o d n o t . 

U k a z a t e l e R O E - E V A / A a R O A - E V A / A mají o b a rostoucí t r e n d z a celé sledované 

období. O p r o t i t o m u u u k a z a t e l e R O E - S p r e a d a R O A - S p r e a d došlo druhý zkoumaný 

r o k k mírnému p o k l e s u o d j i n a k vzrůstajícího vývoje. 

Níže uvedené g r a f y poukazují n a uspořádání zvolených indikátorů, které 

z důvodu velkého r o z s a h u n e b u d o u v praktické části diplomové práce popsány z a 

všechny sledované r o k y , a l e p o u z e z a první a poslední. 

Graf 1: Pořadí ukazatele EVA/A a ROE v roce 2016. 

Pořadí ukazatele EVA/A a ROE v roce 2016 
— • — R O E —m- E V A / A 

r H ^ r ^ o r o u s a i r v j í r i o o ^ ^ r ^ o r o u s a i r v j L r i o o ^ ^ r ^ o r o i D a i i N L n o O í H ^ í r - v O 

Počet zohledněných společností 

Z d r o j : Vlastní zpracování d l e vstupních d a t v databázi o podnicích z e zpracovatelského průmyslu v l e t e c h 
2 0 1 6 až 2 0 2 0 . 

Křivka u k a z a t e l E V A / A j e uspořádána o d nejnižšího d o n e j vyššího dosaženého 

pořadí a křivka u k a z a t e l e R O E p o u k a z u j e n a dosažené umístění. Grafické znázornění 
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uvádí velké výkyvy v řazení o b o u indikátorů. Obdobný způsob z o b r a z u j e i g r a f č. 2 , k d e 

p r o t i sobě stojí u k a z a t e l R O E a s p r e a d v r o c e 2 0 1 6 . 

Graf 2: Pořadí ukazatele spread a ROE v roce 2016. 

Pořadí ukazatele spread a ROE v roce 2016 

1 0 0 
ROE - S p r e a d 
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Z grafů č. 1 a č. 2 j e patrná s h o d a o b o u k o n s t a n t k u R O E . N a t u t o totožnost 

p o u k a z u j e také identická h o d n o t a dosažené vzájemné závislosti nacházející se v t a b u l c e 

č. 2 0 . I přesto, že n e l z e grafické znázornění podrobněji p o p s a t z důvodu velkého 

o b j e m u hodnocených d a t , j e h o umístění d o diplomové práce má p o u k a z o v a t n a možnost 

rozlišného zobrazení a určení pořadí posuzovaných ukazatelů pomocí S p e a r m a n o v a 

korelačního k o e f i c i e n t u . 

Z grafů č. 3 a č. 4 j e možné r o z p o z n a t jisté o d c h y l k y nastávající 

u klasifikovaných ukazatelů, a tím i rozličnost v e výši závislosti objevující se v t a b u l c e 

č. 2 0 , k d y rozdíl činí 4 , 7 2 % v e prospěch E V A / A . 
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Graf 3: Pořadí ukazatele EVA/A a ROE v roce 2020. 
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2 0 1 6 až 2 0 2 0 . 

Při důkladném prozkoumání výše a níže uvedeného g r a f u , který slouží 

k e k o m p a r a c i E V A / A a S p r e a d , j e vidět různé dosažené pořadí u každé z e společností. 

P r o zjednodušenou i n t e r p r e t a c i b u d o u g r a f y označeny následovně: g r a f č. 3 (dále j e n 

„X") a g r a f č 4 (dále j e n „Y"). Nejlépe t u t o anomálii l z e zřít n a horizontální o s e u čísla: 

1 - Y větší p r o p a d S p r e a d než v X , 

7 - Y d o s a h u j e vyšších h o d n o t S p r e a d než v X , 

1 6 až 1 9 - Y S p r e a d se blíží více n u l e o p r o t i X , 

8 2 až 8 5 - Y h o d n o t a S p r e a d se více přibližuje horizontální o s e . 

Samozřejmě g r a f o b s a h u j e více nesrovnalostí, které b y při možnosti bližšího 

srovnání b y l y více jasné. 
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Graf 4: Pořadí ukazatele spread a ROE v roce 2020. 
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Počet zohledněných společností 

Z d r o j : Vlastní zpracování d l e vstupních d a t v databázi o podnicích z e zpracovatelského průmyslu v l e t e c h 

2 0 1 6 až 2 0 2 0 . 

Zjištění vyplývající z t o h o t o g r a f u m o h o u odpovídat n a hypotézu H 4 s tím, že 

ekonomická přidaná h o d n o t a nepodává stejné i n f o r m a c e j a k o tradiční u k a z a t e l e finanční 

analýzy ( R O E ) . Rozdílné pořadí dosažené Spearmanovým korelačním k o e f i c i e n t e m 

p o u k a z u j e n a odlišnou vypovídací s c h o p n o s t ekonomické přidané h o d n o t y a zvolených 

ukazatelů r e n t a b i l i t y . 

Z dostupných zdrojů b y l o zjištěno, že vypovídací s c h o p n o s t u k a z a t e l e E V A 

a standardních ukazatelů založených n a účetním z i s k u b y l a již zkoumána několika 

a u t o r y , kteří dospěli k obdobným výsledkům. Například Chmelíková ( 2 0 0 8 ) v e svém 

článku „Ověření vypovídací s c h o p n o s t i u k a z a t e l e ekonomická přidaná h o d n o t a E V A 

v odvětví potravinářského průmyslu ČR" t e s t u j e důležitost tradičních výkonnostních 

ukazatelů a u k a z a t e l e E V A . Z teoretického h l e d i s k a p o s u z u j e u k a z a t e l E V A j a k o 
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k v a l i t n e j ši indikátor výkonnosti firem o p r o t i standardním ukazatelům, a t o z d v o u 

h l e d i s e k : 

ekonomická přidaná h o d n o t a p r a c u j e se skutečnými náklady firmy (zohledňuje 

náklady n a cizí kapitál i alternativní náklady n a vlastní kapitál), 

využitá účetní d a t a provozního hospodářského výsledku a j e m u příslušný 

kapitál k o r i g u j e n a věrněji z a c h y c e n o u reálnou p o d o b u s t a v u firmy ( d l e 

legislativního rámce účetního systému České r e p u b l i k y j e koncipován spíše 

s o h l e d e m n a daňové potřeby než potřeby sestavování finanční analýzy). 

J a k o v z o r e k zkoumání b y l y vybrány firmy z potravinářského průmyslu ČR 

získaných z p r o j e k t u „The EVA™ R a n k i n g C z e c h R e p u b l i k " zveřejňující žebříček s t a 

nejlépe h o d n o t u tvořící společností v ČR. Výzkum b y l p o s t a v e n n a jednoduché lineární 

r e g r e s e s hypotézou n a hladině významnosti 5 %. Z výsledků b y l o zjištěno, že 

z p o h l e d u : 

1 ) závislosti tradičních ukazatelů a E V A - e x i s t u j e pozitivní závislost v z t a h u 

u k a z a t e l e E V A n a účetních ukazatelích výkonnosti ( R O A a R O E ) . Z e 

zkoumaného v z o r k u závěrem vyplývá skutečnost vztahující se 

k e společnostem potravinářského průmyslu v ČR, a t o konkrétně, že E V A 

není s i c e nahraditelná tradičními výkonnostními u k a z a t e l i , a t o především 

když j e u k a z a t e l E V A považován z a komplexnější u k a z a t e l e p r o vlastníky. 

2 ) vypovídací s c h o p n o s t i - má E V A lepší vypovídací s c h o p n o s t o p r o t i 

tradičním ukazatelům ( R O A a R O E ) . E V A v y k a z o v a l a jednoznačně vyšší 

h o d n o t u k o e f i c i e n t u d e t e r m i n a c e (takřka 8 0 % ) zatímco R O E 5 6 % a R O A 

1 6 , 6 %. 

Z e zjištěných výsledků a informací o d p r o f e s o r k y Chmelíkové ( 2 0 0 8 ) l z e 

k o n s t a t o v a t , že pořadí všech ukazatelů se a n i v j e d n o m případě n e s h o d o v a l o , a l e 

závislost m e z i n i m i b y l a značná. Největší závislost b y l a naměřena m e z i r e n t a b i l i t o u 

kapitálu a upraveným v z o r c e m E V A činící průměrně z a všechny sledované r o k y 

8 7 , 2 5 %. Z daného l z e u s o u d i t , že u k a z a t e l E V A má lepší vypovídací s c h o p n o s t , neboť 

z a h r n u j e veškeré náklady vznikající společnosti, a t e d y lépe přihlíží k podstoupenému 
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r i z i k u než tradiční u k a z a t e l e r e n t a b i l i t y . T o t o p o t v r z u j e hypotézu H 4 , že ekonomická 

přidaná h o d n o t a lépe hodnotí finanční s i t u a c i p o d n i k u než tradiční u k a z a t e l e r e n t a b i l i t y . 

6.5 Predikovatelnost u k a z a t e l e EVA tradičními modely IN 

Obdobným způsobem j a k o v bodě 6 . 4 b u d e s pomocí S p e a r m a n o v a korelačního 

k o e f i c i e n t u zjišťováno jaká závislost vzniká m e z i tradičními m o d e l y I N , u k a z a t e l e m 

t r a n s f o r m o v a n o u e k o n o m i c k o u p r i d a n o u h o d n o t o u , s p r e a d , r e n t a b i l i t o u vlastního 

kapitálu a r e n t a b i l i t o u a k t i v . 

Níže uvedená t a b u l k a č. 2 1 p o u k a z u j e n a dosažené h o d n o t y u zvolených 

ukazatelů, k d y průměrně nejvyšší závislost b y l a naměřena u u k a z a t e l e E V A / A a indexů 

I N v e výši 7 0 , 1 7 %. O p r o t i t o m u nejnižší v a z b a b y l a dosažena porovnáním R O E 

a indexů I N . Pořadí všech společností b y l o opětovně nejednotné, j a k o t o m u b y l o v bodě 

6 . 4 . 

Při uvažování p o u z e n a základě dosaženého průměru, v z t a h m e z i i n d e x y I N b y 

určitě vypovídal v e prospěch ekonomické přidané h o d n o t y . I přes celkový průměr b y l a 

nejvyšší závislost naměřena m e z i i n d e x e m I N 9 9 a R O E v e výši 7 6 , 5 4 %, nicméně 

s později konstruovanými i n d e x y ( I N 0 1 a I N 0 5 ) b y l vzájemný v z t a h bezmála 5 1 %. 

Tabulka 21: Zjištění vypovídací schopnosti skrze indexy IN v roce 2016. 

Ukazatel (v %) 
Rok 

Průměr Ukazatel (v %) 
2016 

Průměr 

ROE - IN99 7 6 , 5 4 

5 8 , 9 6 
ROE - N01 5 0 , 1 0 

5 8 , 9 6 ROE-IN05 5 0 , 2 5 5 8 , 9 6 
Spread -IN99 5 5 , 1 6 

6 8 , 0 8 
Spread - N01 7 4 , 5 4 

6 8 , 0 8 Spread -IN05 7 4 , 5 6 6 8 , 0 8 
EVA/A-IN99 6 3 , 7 3 

70,17 
EVA/A - N01 7 3 , 3 7 

70,17 EVA/A-IN05 7 3 , 4 2 70,17 
ROA-IN99 7 2 , 7 0 

6 8 , 2 3 

ROA - N01 6 6 , 0 0 
6 8 , 2 3 ROA-IN05 6 6 , 0 0 6 8 , 2 3 

Z d r o j : Vlastní zpracování d l e vstupních d a t v databázi o podnicích z e zpracovatelského průmyslu z a r o k 
2 0 1 6 
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J e nanejvýš překvapivé, že novější i n d e x y I N ( I N 0 1 a I N 0 5 ) se vyznačují lepší 

korelací s přepočtem E V A , zatímco i n d e x I N 9 9 má lepší v a z b y k e starším indikátorům. 

J e t e d y t a t o p o z i t i v i t a vázaná k nějakému f a k t o r u , který se v novějších verzích indexů 

v y s k y t u j e a u starého ( I N 9 9 ) n i k o l i v . Jediným rozdílem, který o d s e b e t y t o i n d e x y 

odlišuje, když n e j s o u brány v p o t a z váhy proměnných, j e v z t a h E B I T / nákladové 

úroky, který v i n d e x u I N 9 9 není z a h r n u t . Může však t e n t o f a k t o r až t a k změnit 

vypovídací s c h o p n o s t m o d e l u . T o z výsledků není možné z j i s t i t , p r o t o níže uvedené 

p o h l e d y několika autorů n a t y t o tří predikční m o d e l y ( I N 9 9 , I N 0 1 , I N 0 5 ) napomůžou 

k lepší i n f o r m o v a n o s t i o vypovídací s c h o p n o s t i a přesnosti řazení podniků d o bonitních 

a bankrotních. 

M n o h o autorů (Redlichová 2 0 0 7 , Žižka 2 0 0 8 , K o p t a 2 0 0 6 , Zdeněk 2 0 1 4 ) se 

spíše přiklánějí k i n d e x u I N 9 9 , který má úspěšnost vyšší než 8 5 %. Novější i n d e x y buď 

vůbec nevyužívají v e svých pracích, n e b o uvádějí, že neuspokojivé výsledky 

novodobých indexů m o h o u p r a m e n i t z nevhodného složení finančních ukazatelů 

a stanovených v a h těchto ukazatelů. Často j s o u m e z i bankrotní p o d n i k y zařazeny 

i úspěšné společnosti. S e zjištěnými i n f o r m a c e m i j e nutné nakládat s opatrností, neboť 

j s o u často zaměřené n a jiné odvětví než t o v diplomové práci zvolené. 

Autorů využívajících modernějších indexů I N j e také m n o h o ( K a l o u d a a Vaniček 2 0 1 3 , 

Cámská a Hájek 2 0 1 2 ) , k d y j e j i c h využití spíše slouží k e srovnání s dalšími i n d e x y 

a j e j i c h využitelnosti např. v českém prostředí. 

Tabulka 22: Rozřazení společností do skupin dle indexů IN99, IN01 a IN05 v letech 2016 až 2020 

Ukazatel Rok Ukazatel 
2016 2017 2018 2019 2020 

IN99 
Bonitní 8 6 4 5 5 

IN99 Sedá zóna 13 1 6 15 1 4 1 1 IN99 
Bankrotní 7 9 7 8 8 1 8 1 8 4 

IN01 
Bonitní 37 4 0 3 6 3 3 3 9 

IN01 Sedá zóna 5 7 4 7 4 8 5 4 4 1 IN01 
Bankrotní 6 13 1 6 13 2 0 

IN05 
Bonitní 4 3 4 6 4 0 4 2 4 5 

IN05 Sedá zóna 4 4 3 5 3 7 3 8 2 9 IN05 
Bankrotní 13 1 9 2 3 2 0 2 6 

Z d r o j : Vlastní zpracování d l e vstupních d a t v databázi o podnicích z e zpracovatelského průmyslu v l e t e c h 
2 0 1 6 až 2 0 2 0 . 
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P r o objasnění výsledků indexů, j e v t a b u l c e č. 2 2 výše u v e d e n o , v k o l i k a 

případech m o d e l y určily bonitní p o d n i k y , p o d n i k y v šedé zóně a bankrotní p o d n i k y . 

Z předchozích k a p i t o l 6 . 2 ( t a b u l a č. 1 7 ) a 6 .3 ( t a b u l k a č. 1 8 ) l z e p o t v r d i t , že kladné 

rozpětí b y l o v r o c e 2 0 1 6 u 3 7 podniků, v r o c e 2 0 1 7 u 3 2 podniků, v r o c e 2 0 1 8 

u 2 7 podniků, v r o c e 2 0 1 9 u 3 2 podniků a v r o c e 2 0 2 0 u 3 2 podniků. 

N e j větší s h o d a b y l a u i n d e x u I N 0 1 v r o c e 2 0 1 6 , k d y se počet bonitních rovná 

počtu společností s kladným u k a z a t e l e m E V A . I n d e x F N 9 9 zařadil m e z i bonitní p o d n i k y 

méně než j e d n u třetinu skutečně potvrzených případů v e všech zkoumaných l e t e c h 

a i n d e x I N 0 5 n a o p a k navyšuje počet bonitních společností, i když se n e j e d n a l o o nijaký 

velký přebytek. 

P o k u d zohledním p o h l e d y různých autorů n a i n d e x y I N , b y l o b y naplnění 

hypotézy H 5 sporné, avšak p o odhalení odlišného pořadí jednotlivých indikátorů 

a hodnotě závislosti m e z i všemi proměnnými, k d y nejvyšší dosažená průměrná závislost 

b y l a naměřena m e z i i n d e x y I N a E V A / A v e výši 7 0 , 1 7 % l z e označit u k a z a t e l E V A z a 

predikovatelný. Nicméně dosažená závislost není až t a k zásadní, a b y m o h l a vypovídat 

o možnosti nahrazení u k a z a t e l e E V A . Dále j e z výše uvedených t a b u l e k č. 2 1 a č. 2 2 

zřejmé, že novější i n d e x y v e zpracovatelském průmyslu o d h a d l y lépe bonitní p o d n i k y . 

Hypotéza H 5 b y l a naplněna a u k a z a t e l E V A j e predikovatelný. 

6.6 Použitelnost u k a z a t e l e MVA 

U k a z a t e l tržní přidané h o d n o t y upozorňuje n a zvyšující se h o d n o t u p r o 

akcionáře, a t o buď z informací o tržní hodnotě a výše vloženého kapitálu n e b o 

z pomocí současné h o d n o t y E V A . 

P r o zjištění, j e s t l i tržní přidaná h o d n o t a vypočtená přes e k o n o m i c k o u přidanou 

h o d n o t u odpovídá skutečnosti, m u s e l o být dodatečně vybráno pět f i r e m , které obchodují 

n a kapitálovém t r h u . V důsledku zachování dříve vybraných společností, b y l y z v o l e n y 

české společnosti. 

M e z i vybrané společnosti patří A t o m T r a c e a.s., F i l l a m e n t u m M a n u f a c t u r i n g 

C z e c h s . r . o . , P r a b o s a.s, P r i m o c o U A V S E a K a r o I n v e s t a.s. N a d a t a z účetních 

výkazů r o k u 2 0 2 0 získaných z veřejného obchodního rejstříku b u d o u následně 
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aplikovány veškerá p r a v i d l a nacházející se v m e t o d i c e 5 . 2 . 1 a 5 . 2 . 2 , k d y cílem b y l o 

získat e k o n o m i c k o u přidanou h o d n o t u a z ní počítanou tržní přidanou h o d n o t u p o d l e 

v z o r c e ( 2 3 ) v e z k r a t c e značenou M V A E V A - Tržní přidaná h o d n o t a vyčíslená 

z kapitálového t r h u b u d e vypočtena v z o r c e m ( 2 5 ) a značena M V A s . R o z v a h y a výkazy 

zisků a ztráty z r o k u 2 0 2 0 všech výše popsaných společností b u d o u vloženy j a k o 

přílohy diplomové práce. 

Tabulka 23: Výpočet ukazatele MVA přes ukazatel EVA v roce 2020 u vyjmenovaných společností. 

Společnost 

Ukazatel (v tis. K č ) Atom Trace 
a.s. 

Fillamentum 
Manufacturing 

Czech s.r.o. 
Prabos a.s. Primoco 

UAV SE 
Karo Invest 

a.s. 

M V A E V A ( V tis. K č ) - 1 3 2 6 5 - 7 1 9 3 3 9 0 - 1 6 0 8 3 - 8 1 8 8 5 

Investovaný kapitál 
(v tis. K č ) - 7 9 4 5 4 3 9 1 5 1 5 4 6 2 1 8 3 7 1 6 8 5 6 3 

Teoretická tržní 
cena celkem (v tis. 
K č ) -14 059 - 1 754 151 936 5 754 86 678 
Tržn í cena celkem 
(v tis. K č ) 217 000 110 124 400 000 1 130 138 174 846 
Cena za akcii (v 
K č ) 5 0 8 5 5 4 0 0 2 4 0 5 3 

Počet vydaných 
akcií (v ks) 4 3 4 0 0 0 0 1 2 8 8 0 0 1 0 0 0 0 0 0 4 7 0 8 9 1 0 3 2 9 8 9 7 8 

MVAs (v tis. K č ) 2 1 7 7 9 4 1 0 4 6 8 5 2 4 8 4 5 4 1 1 0 8 3 0 1 6 2 8 3 

Z d r o j : Vlastní zpracování d l e vstupních d a t zjištěných v e veřejném rejstříku v r o c e 2 0 2 0 dostupné n a : 
Veřejný rejstřík a Sbírka l i s t i n - M i n i s t e r s t v o s p r a v e d l n o s t i České r e p u b l i k v ( i u s t i c e . c z ) 

Účelem výpočtu tržní přidané h o d n o t y dvěma různými v z o r c i b y l o získat 

představu o výši tržní c e n y a t y následně m e z i s e b o u k o m p a r o v a t , přičemž první 

(skutečná tržní c e n a ) p o u k a z u j e n a reálnou s i t u a c i a vychází z e získaných informací n a 

kapitálovém t r h u a druhá (teoretická tržní c e n a ) p o p i s u j e alternativní vyčíslení 

z účetních d a t b e z n u t n o s t i podrobného zkoumání d a t o společnostech n a b u r z e cenných 

papírů. Při zaměření n a t a b u l k u č. 2 3 j e patrné, že u k a z a t e l M V A E V A v y k a z u j e k l a d n o u 

h o d n o t u p o u z e u společnosti P r a b o s a.s. a v ostatních případech d o s a h u j e i vysokých 

záporných h o d n o t . N a o p a k h o d n o t a M V A s j e u všech společností kladná. 

V závislosti n a výše popsaném v y k a z u j e teoretická tržní c e n a z přepočtu 

u k a z a t e l e E V A odlišné h o d n o t y , než které b y l o dosaženo z e skutečných tržních da t . 

U společností A t o m T r a c e a.s. a F i l l a m e n t u m M a n u f a c t u r i n g C z e c h s . r . o . d o k o n c e 
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nabírá záporných h o d n o t . T a t o i n f o r m a c e b y svědčila o b a n k r o t u společnosti, t y t o však 

v e skutečnosti dále obchodují n a kapitálovém t r h u b e z jakýchkoliv obtíží. 

P o u z e u d v o u společností n a s t a l o přiblížení o b o u h o d n o t . První z n i c h b y l a 

společnost K a r o I n v e s t a.s. a druhá P r a b o s a.s. , j a k l z e vidět v t a b u l c e č. 2 3 . Při 

prvotním zaměření n a společnost P r a b o s a.s., která j a k o jediná, j a k již b y l o zmíněno, 

d o s a h o v a l a kladných h o d n o t u k a z a t e l e M V A E V A a ekonomické přidané h o d n o t y , b y l a 

celková s h o d a v tržních cenách o k o l o 3 7 , 9 8 %. N a o p a k společnost K a r o I n v e s t a.s. 

kladných h o d n o t a n i v j e d n o m u k a z a t e l i nedosáhla, a přesto se přiblížila k e skutečné 

tržní ceně 4 9 , 5 7 %, t e d y více než předchozí společnosti, které se z p r v u j e v i l y m n o h e m 

nadějněji. Z daného l z e u s o u d i t , že vyčíslení u k a z a t e l e M V A přes e k o n o m i c k o u 

přidanou h o d n o t u není a n i přesné, a l e a n i není založené n a jednotlivých zkreslujících 

f a k t o r e c h , u nichž b y se d a l o předpokládat nesprávné stanovení tržní h o d n o t y 

společnosti. Z p o h l e d u a u t o r k y práce není m e t o d i k a výpočtu u k a z a t e l e M V A E V A 

uplatnitelná v práci n a zvoleném v z o r k u f i r e m . 

M e z i možné f a k t o r y , které m o h o u d e f o r m o v a t výpočet M V A E V A patří například 

nepohlédnutí k e v z o r c i ( 2 3 ) k růstovým příležitostem, jenž j e v e v z o r c i ( 2 5 ) 

vycházejícím z tržních h o d n o t z a h r n u t (například zvětšením o b j e m u akcií, větší zájmem 

investorů vedoucího k e zvýšení c e n y akcií, novými příležitostmi a další). T o t o tvrzení 

však n e l z e stoprocentně p o t v r d i t , neboť n e b y l o v diplomové práci testováno a zároveň 

růstové příležitosti se zkoumají vždy u konkrétní společnosti a příslušného odvětví. 

Možnost j e j i c h zjištění n a s o u b o r u d a t není reálná. 

Hypotéza H 6 b y l a vyvrácena, když se v daném případě neprokázalo, že b y 

v z o r e c p r o výpočet u k a z a t e l e M V A přes u k a z a t e l E V A b y l využitelný v p r a x i a odrážel 

tržní h o d n o t u společností obchodovaných n a kapitálovém t r h u . 

6.7 Použitelnost a u p l a t n i t e l n o s t metodiky u k a z a t e l e EVA 

Stávající m e t o d i k a , která j e zároveň interpretovaná M i n i s t e r s t v e m průmyslu 

a o b c h o d u ČR j e z p o h l e d u a u t o r k y práce dobře uplatnitelná v případě, že n e j s o u žádná 

jiná východiska p r o stanovení „čistého" u k a z a t e l e E V A , k d y dochází k úpravě účetních 

d a t a zjišťuje se operativní složka p o d n i k u zahrnutá d o výpočtu. 
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Zemánkova a k o l . ( 2 0 1 0 ) v e svém článku „Použití u k a z a t e l e E V A v konkrétním 

p o d n i k u " uvádějí, že l o g i k a výpočtu j e jednoduchá, a l e základním problémem 

u u k a z a t e l e ekonomické přidané h o d n o t y j e v e výpočtu jednotlivých proměnných 

vstupujících d o výpočtu. U ekonomické přidané h o d n o t y n e j d e o přesný výpočet, a l e 

zejména o o d h a d u k a z a t e l e s konkrétní pravděpodobností. 

S a u t o r y článku není možné n e s o u h l a s i t . Samotná p o d s t a t a j e snadná, a l e i přes 

z v o l e n o u m e t o d i k u není jí vždy možné a p l i k o v a t n a celý vybraný s o u b o r b e z úprav či 

rozčlenění. 

J e nutné pohlížet n a c e l k o v o u p r o b l e m a t i k u také s k r z e množství zařazených 

podniků d o zkoumání. P o k u d se jedná o j e d e n p o d n i k , k d y pověřená o s o b a vyčíslením 

má možnost k o m u n i k a c e s vedením p o d n i k u , zná podrobně všechny důležité p r i n c i p y 

c h o d u p o d n i k u , může nahlížet d o interních d a t a má d o s t podrobných informací p r o 

úpravu d a t , t a k nevidím důvod, proč p o s t u p o v a t p o d l e této m e t o d i k y . 

P o k u d b y se j e d n a l o o pět podniků s přístupem k interním údajům, b y l o b y nutné 

s i v y h r a n i t dostatečný časový p r o s t o r n a výpočet „čistého" u k a z a t e l e E V A , a l e b e z 

přístupu k informacím, b y n e b y l a jiná možnost než z v o l i t t e n t o p o s t u p . 

Při počtu společností v desítkách, stovkách či tisících j e t a t o m e t o d i k a výpočtu 

j e d i n o u možnou v a r i a n t o u , k d y se alespoň l z e přiblížit o d h a d u ekonomické přidané 

h o d n o t y . 

Hypotéza H 7 j e t e d y sporná v závislosti n a množství zařazených společností d o 

výzkumu, k d y f a k t o r y ovlivňující výpočet ekonomické přidané h o d n o t y j s o u z p o h l e d u 

a u t o r k y práce viděny v ukazatelích vstupujících d o výpočtu, kteří m o h o u při špatné 

a p l i k o v a t e l n o s t i z k r e s l i t e k o n o m i c k o u přidanou h o d n o t u . 
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ZÁVĚR 

Primárním záměrem diplomové práce b y l o prověřit a p l i k o v a t e l n o s t 

a využitelnost moderních m e t o d hodnocení finanční s i t u a c e p o d n i k u , k o m p a r a c e 

dosažených výsledků se staršími u k a z a t e l i r e n t a b i l i t y a posouzení j e j i c h vypovídací 

s c h o p n o s t i . M e z i moderní m e t o d y b y l a zařazena ekonomická přidaná h o d n o t a a tržní 

přidaná h o d n o t a . 

A b y b y l o možné n a p l n i t základní cíl této, b y l o nutné s t a n o v i t s e d m dílčích cílů 

zaměřených n a zjištění závislosti či ověření správnosti použité m e t o d i k y , k d y celková 

zkoumaná množina se skládala z e s t a podniků z e zpracovatelského průmyslu a z pěti 

podniků obchodovatelných n a kapitálovém t r h u . Následuje shrnutí jednotlivých cílů 

a hypotéz. 

Při použití m e t o d i k y M P O ČR p r o výpočet nákladů n a kapitál b y l y n e j p r v e 

vyčísleny jednotlivé přirážky u každé z e s t a společností, neboť j e j i c h součet určuje výši 

průměrných nákladů n a kapitál ( W A C C M P O ) a následoval dopočet nákladů n a vlastní 

kapitál ( r e ) . M e t o d i k a s a m a o sobě j e v e l m i jednoduše interpretovatelná a pochopitelná, 

avšak její a p l i k a c e n a větší s o u b o r d a t není snadná. Každá z přirážek až n a b e z r i z i k o v o u 

s a z b u má vždy tři podmínky p r o určení příslušné procentuální výše. Dvě z n i c h jasně 

ohraničují m a x i m u m a m i n i m u m , a l e třetí vyčísluje h o d n o t y nacházející se uprostřed 

daného i n t e r v a l u . U této jediné podmínky docházelo k chybnému výpočtu p r o c e n t n a d 

maximální h o d n o t u s t a n o v e n o u i n t e r v a l e m . Z daného důvodu m u s e l y být určeny 

příslušné s t r o p y odpovídající průměrné hodnotě i n t e r v a l u . Závěrem došlo k shrnutí, že 

m e t o d i k a M P O ČR představuje s i c e d o b r o u a l t e r n a t i v u p r o výpočet nákladů n a kapitál, 

a l e její a p l i k o v a t e l n o s t n a větší s o u b o r d a t není z r o v n a banální. Jedná se o částečné 

potvrzení hypotézy H l , k d y m e t o d i k a M P O ČR p o s k y t u j e možný návod n a výpočet 

nákladů n a kapitál, avšak j d e spíše o o d h a d než skutečné vyčíslení. 

Dalším cílem b y l o vyčíslit e k o n o m i c k o u přidanou h o d n o t u z a c e l o u z k o u m a n o u 

množinu společností, následně rozčlenit t y t o společnosti d l e kritérií stanovených 

M i n i s t e r s t v e m průmyslu a o b c h o d u ČR a p o r o v n a t j e s odvětvovým průměrem 

získaným z a jednotlivé r o k y z finanční analýzy z a p o d n i k o v o u sféru zveřejněnou M P O 

ČR. Průměrná dosažená ekonomická přidaná h o d n o t a z a sledované období r o k u 2 0 1 6 až 
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2 0 2 0 vyšla v e všech případech záporná. P o rozdělení společností d o s k u p i n a porovnání 

s odvětvovým průměrem b y l o zřejmé, proč u k a z a t e l E V A vychází v e všech l e t e c h 

negativní. Společnosti nacházející se v e vybraném seskupení se převážně člení d o 

s k u p i n y T H : společnosti přinášející h o d n o t u vlastníkům a investorům - : ( R O E > r e ) , 

F R : společnosti nepřinášející h o d n o t u vlastníkům a investorům - ( r f < R O E < r e ) 

a Z L společnosti tvořící z i s k - ( 0 < R O E < r f ) . N a t u t o skutečnost upozorňuje 

i nedosažení kladného u k a z a t e l e s p r e a d . Součet o b o u s k u p i n tvořil 2 / 3 všech 

společností. Hypotéza H 2 b y l a p o t v r z e n a . Průměrné výsledky v odvětví takřka 

korespondují s výsledky dosaženými z datového s o u b o r u . Drobné o d c h y l k y j s o u p o d l e 

a u t o r k y práce způsobeny množství zařazených společností d o sledování, které j s o u 

c porovnání s průměrem M P O ČR mnohonásobně nižší. 

Zjištění závislosti u k a z a t e l e E V A n a v e l i k o s t i p o d n i k u b y l o zkoumáno s k r z e 

roztřídění společností d l e zákona o účetnictví kategorizující účetní j e d n o t k y d o s k u p i n 

( m i k r o , malá, střední a velká) s k r z e v e l i k o s t vykazovaných a k t i v . Z dosažených 

výsledků nevyplývá žádná závislost n a v e l i k o s t i p o d n i k u . Závislost b y l a p o t v r z e n a 

p o u z e prostřednictvím dostupných článků, které upozorňují n a n u t n o s t kladného rozpětí 

( s p r e a d ) , p o k u d a l e s o u b o r o b s a h u j e i společnosti nesplňující t u t o podmínku, není 

závislost n a v e l i k o s t i n i j a k odrážena. Z důvodu převažujícího množství společností 

netvořících h o d n o t u , není možné stoprocentně p o t v r d i t hypotézu H 3 , t e d y hypotéza H 3 

n e b y l a a n i p o t v r z e n a a n i vyvrácena. 

Porovnání vypovídací s c h o p n o s t i u k a z a t e l e E V A s tradičními u k a z a t e l i ukázalo, 

že pořadí všech ukazatelů se a n i v j e d n o m případě n e s h o d o v a l o , a l e závislost m e z i n i m i 

b y l a značná. Z daného l z e u s o u d i t , že každý u k a z a t e l i n f o r m u j e o odlišných věcech. 

Z daného l z e u s o u d i t , že u k a z a t e l E V A má lepší vypovídací s c h o p n o s t , neboť z a h r n u j e 

d o výpočtu veškeré náklady vznikající společnosti, a t e d y lépe přihlíží 

k podstoupenému riziku než tradiční u k a z a t e l e r e n t a b i l i t y . Hypotéza H 4 b y l a p o t v r z e n a . 

Ekonomická přidaná h o d n o t a lépe hodnotí finanční s i t u a c i p o d n i k u . 

P r o ověření p r e d i k o v a t e l n o s t i u k a z a t e l e E V A n a základě tradičních modelů I N 

b y l opětovně využit Spearmanův korelační k o e f i c i e n t . Cílem b y l o z j i s t i t , z d a mají 

tradiční m o d e l y I N větší v a z b u n a u k a z a t e l e r e n t a b i l i t y n e b o e k o n o m i c k o u přidanou 

h o d n o t u . Nejvyšší dosažená průměrná závislost b y l a naměřena m e z i E V A / A a i n d e x y 
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I N v e výši 7 0 , 1 7 %. Pořadí společností u všech ukazatelů b y l a odlišné. Vázanost 

novějších indexů I N ( I N 0 1 a I N 0 5 ) n a u k a z a t e l e E V A a starších indexů ( F N 9 9 ) n a 

u k a z a t e l e r e n t a b i l i t y b y l a více než překvapivá. I přes výše zmíněné i n d e x I N 0 1 nejlépe 

roztřídit společnosti n a m e z i bonitní a bankrotní, k d y v r o c e 2 0 1 6 b y l počet společností 

zařazených m e z i bonitní r o v e n počtu společností s kladným u k a z a t e l e m E V A . I n d e x 

I N 9 9 zařadil m e z i bonitní p o d n i k y méně než j e d n u třetinu skutečně potvrzených 

případů v e všech zkoumaných l e t e c h a i n d e x I N 0 5 n a o p a k navyšuje počet bonitních 

společností, i když se n e j e d n a l o o n i j a k velký přebytek. Hypotéza H 5 b y l a naplněna a 

u k a z a t e l E V A j e u zpracovatelského průmyslu predikovatelný i n d e x y I N 0 1 a I N 0 5 . 

P r o posouzení použitelnosti výpočtu u k a z a t e l e M V A před u k a z a t e l e m E V A b y l o 

dodatečně vybráno pět firem z r o k u 2 0 2 0 , které obchodují n a kapitálovém t r h u . P r i n c i p 

spočíval v e vyjádření u k a z a t e l e M V A přes u k a z a t e l e E V A a zjištění teoretické tržní 

c e n y , která b y l a následně porovnávána se skutečnou tržní c e n o u získanou z d a t n a b u r z e 

cenných papírů. V e výsledku b y l y o d h a l e n y velké n e s r o v n a l o s t i m e z i srovnávanými 

c e n a m i . Závěrem b y l a zamítnuta hypotéza H 6 , neboť u p l a t n i t e l n o s t v z o r c e v p r a x i není 

důvěryhodná. 

Z jednotlivých zjištění m o h u v y v o d i t , že u k a z a t e l E V A má lepší vypovídací 

s c h o p n o s t p r o vlastníky a i n v e s t o r y , neboť p o u k a z u j e n a veškeré náklady 

vznikající p o d n i k u , a t e d y lépe přihlíží k podstoupenému r i z i k u , než j e t o m u 

u tradičních ukazatelů r e n t a b i l i t y . Z p o h l e d u a u t o r k y práce však spíše jedná spíše 

o o d h a d ekonomické přidané h o d n o t y n a základě subjektivního p o h l e d u konkrétního 

z p r a c o v a t e l e . Kladný u k a z a t e l E V A l z e b e z samotného výpočtu o d v o d i t z výsledku 

s p r e a d , skládající se z rozdílu r e n t a b i l i t y a k t i v a nákladů n a vlastní kapitál, který sám 

osobě představuje n e j složitější položku vstupující d o výpočtu d l e m n o u zvoleného 

v z o r c e . P r e d i k o v a t e l n o s t ekonomické přidané h o d n o t y b y l a v odvětví zpracovatelského 

průmyslu prokázána n a základě standardních modelů I N 0 1 a F N 0 5 , které nejlépe 

zařadily jednotlivé společnosti m e z i bonitní a bankrotní. U k a z a t e l M V A b y l 

v y h o d n o c e n j a k o nedůvěryhodný a nepoužitelný v p r a x i . 

Z h l e d i s k a náročnosti stanovení ukazatelů l z e k o n s t a t o v a t , že při k o n s t r u k c i 

ukazatelů n a větším s o u b o r u d a t j e problém viděn v k a l k u l a c i nákladů n a kapitál, který 

s s e b o u n e s e jisté úskalí v podobě zastropování z důvodu omezení extrémních h o d n o t , 
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které v opačném případě zkreslují n e j e n h o d n o t u dané společnosti, a l e ovlivňují 

i celkový průměr dosažený společnostmi. T o t o tvrzení b y se týkalo i úrokové míry, 

která v ojedinělých případech v y k a z o v a l a neadekvátní výši. 

N a d r u h o u s t r a n u n e b y l a u t o r k o u práce n a l e z e n lepší způsob, jakým b y b y l o 

možné n a zvolený o b j e m podniků u k a z a t e l e nákladů n a kapitál a E V A vyčíslit. Názor 

n a c e l k o v o u a p l i k a c i p r o j e d e n p o d n i k j e spíše negativní. S i c e p r o j e d n u společnost 

n e b u d e p o s t u p m n o u zvolené m e t o d i k y n i k t e r a k složitý a v případě vytvoření správného 

v z o r c e i časově nenáročný, a l e jedná se spíše o v h o d n o u a l t e r n a t i v u než o skutečné 

stanovení. P r o t o b y c h p r o j e d e n p o d n i k doporučovala spíše využít p o s t u p stanovující 

t z v . čistý u k a z a t e l E V A . 
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Summary 
C o m p a n i e s g e n e r a l l y u s e a n u m b e r o f i n d i c a t o r s t o d e t e r m i n e t h e c u r r e n t d e v e l o p m e n t 
o f t h e i r a c t i v i t i e s a n d t o e n s u r e a n i n c r e a s e t h e w e a l t h o f t h e o w n e r s . T h i s i n i t i a t e d a n 
e f f o r t t o f i n d t o o l t h a t w o u l d c o m p l e t e l y e x p r e s s t h e f i n a n c i a l s i t u a t i o n o f t h e c o m p a n y . 
T r a d i t i o n a l i n d i c a t o r s o f t h e f i n a n c i a l a n a l y s i s a r e b a s e d o n l y o n a c c o u n t i n g d a t a a n d 
t h e r e f o r e d o n o t t a k e i n t o a c c o u n t a l l t h e c o s t s o f t h e n e w l y e s t a b l i s h e d c o m p a n i e s . N e w 
m o d e r n m e t h o d s w e r e d e v e l o p e d d u e t o t h i s i m p u l s e . I n o r d e r t o v e r i f y t h e f u n c t i o n o f 
m o d e r n m e t h o d s , a s e t o f o n e h u n d r e d e n t e r p r i s e s w a s s e l e c t e d . I w i l l a p p l y t h e s e 
a v a i l a b l e p r i n c i p l e s t o c a l c u l a t e t h e e c o n o m i c a d d e d v a l u e , s i n c e t h e b a s i c g o a l o f t h e 
t h e s i s i s t o e v a l u a t e t h e a p p l i c a b i l i t y a n d u t i l i t y o f m o d e r n m e t h o d s ( E V A - e c o n o m i c 
a d d e d v a l u e , M V A - m a r k e t a d d e d v a l u e a n d c o s t o f c a p i t a l ) a n d c o m p a r e t h e m w i t h 
o l d e r i n d i c a t o r s o f p r o f i t a b i l i t y . T h e t h e o r e t i c a l p a r t o f t h e t h e s i s f o c u s e s o n t h e 
d e s c r i p t i o n o f b a s i c c o n c e p t s a n d m e t h o d s . A n e s s e n t i a l p a r t o f t h e t h e s i s i s t h e 
m e t o d o l o g y w h i c h c o m p l e t e l y c l a r i f i e s t h e i n d i v i d u a l s t e p s u s e d f o r t h e d a t a se t . I n t h e 
b e g i n n i n g , t h e p r a c t i c a l p a r t s p e c i a l i z e s i n t h e c a l c u l a t i o n o f t h e c o s t o f c a p i t a l u s i n g t h e 
m e t h o d o l o g y o f t h e M P O o f t h e C z e c h R e p u b l i c , t h e d i v i s i o n o f c o m p a n i e s i n t o g r o u p s 
a c c o r d i n g t o s e l e c t e d c r i t e r i a a n d s u b s e q u e n t c o m p a r i s o n w i t h t h e i n d u s t r y a v e r a g e . T h e 
k e y p o i n t s i s t o f i n d o u t t h e d e p e n d e n c e o n a n d t h e c a p a b i l i t y o f t h e E V A i n d i c a t o r , 
t r a d i t i o n a l i n d i c a t o r s a n d s t a n d a r d F N m o d e l s . T h e p e n u l t i m a t e c h a p t e r w i l l b e d e v o t e d 
t o t h e u s a b i l i t y o f t h e m a r k e t a d d e d v a l u e c a l c u l a t i o n a n d c o m p a r i s o n w i t h f i v e 
c o m p a n i e s t r a d e d o n t h e c a p i t a l m a r k e t . I n t h e e n d , t h e r e s u l t s w i l l b e e v a l u a t e d a n d t h e 
e n t i r e m a t t e r w i l l b e s u m m a r i s e d . 
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•.cůílilclni fond-lis Kí 118 ťAPZ rríh. • ptmlrj/ho>i • likom 

H . B 159 rlOa»VZF 
a 

•inaiťm uslcdck hosnodalcnl-m Ki 

37 EVIRATA 78 SAOF Slatinami a osiatní fondy -
is KC 

119 1VNPZ <iiMudi q a É W na ,-i.>> 1 i••• 
aail - tii Kt 160 UZPZBC jurt f píijinu /JI IxViifHi Cinrkul - lis Kí 

38 n n v . i iboií - tis Kč 79 rtVML výsledek hospodařeni 
"nimilych let - lis Kč 

120 >i ii 11 MAK 
CE 

)l'i !•• J"i iii.ii/.- i.- ki 161 DZPZBC !)all/ přijmu • HÉMlÉMD - fpliiiiia 
L U 

39 POSKZNAZ 'oskylnute zálohy na zasobv - lis 
Ki 

80 YEROZHVML ^ctozdíkny zisk minulých 
el - tis Kč 

121 t irffeaai - na. Kí 162 1DZ .PNB 
C 

Tah z píiiimi /,i Iitvriiui jnimisi -
jdloieni-tis Kc 

1° OP Dlouhodobé pohledávky - |is Kf 81 VEUHRHVML neuhrazená ztráta minulých 
et - ns. KC 

122 r z p w A s "ríbv za prodej vlastních 
vrohků • sluieh - lis. K í 163 HOSPVZ 

nC 
Výsledek hospodařeni za běžnou 
Snnrjsl - lis K t 

41 'OHLZOS •ohledav bj • obchodničil l /lilu - lis KC S2 MVUO Výsledek hospodařeni 
iŕ/iielio licetnihů období -

123 r z p v v A S '. toho: tržby za prodej 
boži .i vlastních I M H H . I I 

164 HOSPVZ 
uo 

ťvsledek hospodařeni za útetni 
.I.i : • -. n- ki 

file:///klivacc
http://MtJiviK.cn
http://kJ.nl
http://ll.mli.-Hl.-hi
http://pruiuviii.il
http://sptki.lv
http://IMM.U1
http://imhH.ii


Příloha 2: Data z rozvahy a výkazu zisku a ztráty v roce 2016 

















Hs57- H i b r H = r 128 129 131 132 HsST" 134 i x 137 138 139 140 142 143 145 146 147 149 150 151 152 153 154 •Hsr Hfer H = r H = - H = r H f e r 
31994 BB1493 126110 111640 •-• -

«:73 . 171 • 21« LI 2S4 17782 -SS— 3349 14694 

371 1 

3 1 " 1 B 

7131 ^_ 3608 34464 

4151 

• Z 1 B B 4 

L3 II 

M 0 4 I 

305 43098 10944 

305 

Z3939Z 

5491 

- ' -
r 1- 1 9177 6B16 2289 :-- 4907 8322 8057 7-1-1 7014 1004 1957 157 165 857 -849 219 87 132 889 889 

35891 26498 19554 6527 46 208 6163 3425 932 124 1162 145 r 2910 2665 245 4708 4708 
2771 672941 i , . . ' i ; ; LH 135 i r r 1 1 |r.- . 1. i : : : M 131 -•:• . 1 II 291 L3 73326 271 396 3798 7431 2237 | - - r ir:-;. ' L982 

I-.'.- 1 29694 22091 7557 5: 807 • 1 1 814 2249 825 1193 470 613 313 750 -580 183 468 -285 430 430 
I T , , , 1 53147 ir: •• 33397 II20I 501 r : ' 1993 4017 - i ' i - IXO 5271 27 679 510 221 -363 4908 4908 

L6867I • : r ::• l: 1 i m . - =067 --.: 7813 IT: r 711 • LI L31 T . 1- 1 I- 33 63 - r . . LI L27 6775 '•••1-2 • 17' " I 30782 30782 
1314 233623 34003 126546 73852 r i : - i - i : 1632 : , , i ; !•:•: i • •: i 1 I- l: 1 I- l: 97114 98320 38748 1997 6780 2417 -5434 6985 6985 26329 26329 

241812 185510 110681 76071 56117 19052 902 6272 1443 14976 i i : i. 1065 1927 3462 2217- 76 — ~ 9453 
ITOM I T M T 1 r - 213087 I I - - - : i - r . - -• II 22,: 86993 r r : 78413 1D7D6 1 1 II- 38 L1451 -4006 • I I - . i : - 2682 : M T : M T 

1Z8 r r . • 128985 32109 5987 819 r|- :-; MM -30389 200 I M , - MM .'IM T - r - T - r -
0 5780 6011 578 0 4106 5732 0 0 0 -J 0 0 0 0 556 556 

213 30646B : I : - I L23167 IMO- 1 1' II L586 M l 11008 16 1-77 r. n r | - 51 1 T : IT- 1 IT- 1 
29557 .'77M.I 304389 115542 i : . ir 74751 23847 4047 18299 145 34 •,7.i: 4363 208 24293 16341 3771 3487 284 16933 16933 
23427 78049 70982 7067 15773 i i- i : 10233 3393 2201 605 1--. 9 198 81 158 -266 -191 -191 -1081 -1081 

1. • B7621 MO,,. 34925 I- I-. 102 90 151 1 3 700 307 . • 1 I - 1 T- 258 3162 3162 
14902 i : : - I i . : . . :. : i i r r - .! - i - : - 23815 4758 4508 I T - 1 I T ? : M '.l 3484 I : - : I 7445 I : - I 5465 5465 913 859 3395 4351 9178 8931 247 44447 44447 

130783 112175 ^ o T 32819 19419 14503 4689 219 91 128 0 6503 312" 616 — — — — 1241 1281 — n z r 72~ — ~ 6463 

644942 449653 195289 213779 124O06 88952 29935 5119 441 28192 44284 44284 33777 33777 5043 71987 1579 845 2344 -1610 -25076 6398 31474 95453 95453 
29073 78275 25971 2792 32062 3652 2845 807 3299 2389 910 i 15386 83177 5 6547 8911 8151 T M 14884 12872 2012 62511 62511 
7651 I T : . I : I M - I I ; : i : - 11853 :• r |- I- T r u a -1': 520( 13439 7348 7348 380 MI 51101 207 i i n „ II -. 27 7627 37773 
2535 IM:;: 79349 34942 78602 61389 45473 15378 i : ; . . 843 348 : ; r r 1883 8657 223 3277 1659 1395 1185 1034 151 8867 8867 
4316 i:-r:-ir 1 : T M i : - | r . ir-- i . . : . |r,..|.. \\\2 19959 7601 . l: . " r : 5796 r r : ; : 5811 5811 -306 112 1548 2879 8245 -685 9638 8036 1602 I i ; , . ; i-i;,.-

31674 56237 :• 372 361! AS rr,.- M I - L2I r:o: 211 L97I L7765 4 41 321 L363 P I 30 68 331 1 311 i i : : : i i : : : 
70897 48515 22382 27926 N:M 11624 2637 • : - - i : 11158 : : ; i - :•-!• :7-7|.. 1 399 2497 721 805 218 1031 -897 842 1190 -348 758 758 

195 ::::•. 117638 i- r r . • I I I - - - •::-• . • . r : ::• r. 86B . I i : i - : - 8420 5689 : | r ; 1859 1178 4651 34334 433 826 5124 8628 -3897 5966 r. 578 M|7| :4471 

66B412 547920 120492 4063B6 138394 102422 34693 1279 1810 127906 3599 560 3039 1029 1029 9174 29502 120541 88B 651 322 8304 -7745 -17495 17495 130291 130291 
:OO;M : - r | . II- i - : 1 II- 1 LI • 1 1':': : : : - LI • i : . • :-• 1 ..... 727 i r : i :•. i 590! i. i : 17 1 1 17 1 1 7. 17 

2426 94720 MOLO 60470 : i . : i 25 11': 8864 :•.- 240 : • : - 1647 330 r6? 20868 26 247 2242 2849 -828 3805 135 I . : T 16235 
6034 460651 ::• n : 1-2-2 56469 M' : l 28901 29823 489 -281 -IT'. 29446 2400 M-- 56 2175 9122 11896 -2493 6347 4215 2132 20606 20606 

L74707 3321 1 128338 . - r . i L6937 830 1 — . L03I i i r 783 ••:- :.- 2163 3341 3233 •-:. 241 12441 IMI. 
I i : : - . 81910 31366 60612 25 740 8523 1402 10205 395 4D2 402 16316 685 3044 3690 1331 3332 3332 11653 11653 

2830 - :•: '.' •::: - I I - 1 . . : : • 2' 3193 l - M 33337 2571 660 1S11 :•: i 304 n : 5752 3387 . • I i : 957 1.7':': 4077 n - r : i : - •: -2041 | r - M | r - M 
— 7 ^ ~ \ I—41ÖTT | T^TÖ -— T T ~ 

47030 
—— — — i s T " —[77— —777— — — T7T7- —wor~ l l r . — ~ ~ — —— ~ — — ~ — T T " — ~ F T " F T 777^ 77T7-

r i r r : 99883 r : ir M - i •: • • 1798 258 i r - i : |r- • :• | r . • - l: r I- .. 654 l; 23 : : T 13 ir i n 7 T 3825 
0 32473 26375 19137 6254 984 2040 0 0 0 0 o 1585 2620 0 0 0 0 0 0 497 24 161 -634 1865 456 1409 121 121 

418 : : - IT- 80684 l l l l - r 76201 r I I - 37999 1Z491 692 2. :•• 7764 :•:. : I I - -. r •-: 2839 5933 I T ' 6997 4 1 " ! 566 4394 4190 :,:: 8027 8071 -44 33Z3Z 
,.OIT. 513339 88240 229062 II - : . - r i ror i-i 35363 9358 35446 6291 146 6 i4 r - I : - I 4301 77...| 2918 36184 10000 10000 318 3503 6772 6413 5787 6105 -318 36810 36B10 
:-:••:• M:;:- ir>.;- T - r - INV II-IM :• i r 1 I- L0317 II- II- i- • LI r • 15 1 I I I LI 71 :•:. i : II 12,2 II- r.'7 | r.'7 | 

117468 13388 MM 59857 SSO -i|..-i 69 43483 215684 562 
i19489 1 1 8 I " 13518 1113 51606 IOSG i r . 78301 11007 36316 IM?:- 14839 18791 16136 2655 74349 74349 

:. :-•• i: :-h.r 362777 "• 1423 34987 360 : r . i ; r : r . i ; r M. r- : T . - -|..M: •17 I- ' -8043 : i 7 , : i - 317610 

99 I T - 1 • r. | 122- 1 I ' - 1 60900 20166 i- : r i : . : r 1306 981 642 

0 

642 14343 M I : 6917 -27 868 20630 20630 
540 . T !-• ""5520 1. - r- 249915 i r - : - III- 1- 40860 4431 21786 26690 M-I; : n : : : : • - 23485 79176 1553 6217 27573 12451 l : II- 136B4 3445 75950 75950 

1685 r . : : : 926493 133839 255819 i - . - : - 78943 26133 952 2265 576 1689 1689 641 9962 I : M : 392 6541 14245 14152 ,.7-r,. 20985 2591 18394 76301 76301 
. T-.: i !-""!-:! - I - . 1 17883 34981 1 L717 l l - r 7739 I- l: 1 B79 I . T . I . T . l - r - . i - : . • L7227 L406! | r - . :• i- 3367 III 

36359 26669 9030 660 3710 3881 2352 2352 
166070 79804 57794 19285 21913 8718 1047 8290 140 8150 -167 20929 4330 -250 710 i :-: -10373 

I.- 1 : : T - - :• i . . r H M i r : I- 1 i- i.irr 77202 L23I ::::• i : - 73 T r :•-: r.".: . 121 r - - : I- 1. 3! LI • 1 ir 321 " 3267 
2583 i . r . - i 93164 67285 22839 3040 38300 :-- :• I-: M-I. : i . - r 5027 3494 8437 1663 -1691 7503 7503 

MI.'.'I 159248 82083 42596 32980 23813 7999 1168 4379 i - i : 997 644 644 130 3299 2524 1012 1012 744 1820 2942 T - l 512 12 500 1158 1158 

i i.v i IM:- i : : : i : - - n I- • r:: n ITM 5r r - : 83 : : : i : - 1 - r 31 II n r 1517 •': i- :: Ii 274 274 1 IM 1121 
0 73029 47164 -218TT 52613 29371 21816 7352 203 — 3 ^ T 7658 ^ r - r - ^ r 0 - 7 3 M - 88 19200 0 0 0 0 0 65 919 

~ 

4630 27Ö9 - 2709 11901 
• • • •17-1 2l,:j 66526 i : : : - 1 • '• . L37 1307 r- II I I - 17 1 126 l l l l ULI 

- H S " T T — - S - - r i ^ - • s - T T 6825 IM.: 
4 4 L - 8 722L. _26T£_ 11819 - r i ^ r - _2590_ - r r i r M05 T T T " T T T 

i : : Ii 64171 1 . . . 1 I-' II 1843 I M I M T: 819 . i u : - i . : l: • T T . r- T . r-
3651 l " - | | - - • : 84959 I T I : • • : : i 7I0T M I T 7044 '.-: ,212 • i ' : i : T M 29482 1502 1953 12119 i. •:: i ; i , . -84 M7I'. 21748 

63021 86874 73406 I I - , - • i - i - - I - : ::. i : 234 i : - 15718 285 116 65 842 6086 154 169 — 880 

~ 

- Ü T 4883 
: . - r n r ir i r - 1 L14943 : - i : - 60334 : T - :• IM II 1 L3i :• L3697 IT- 231 L5 ... 1 - • 52 - r 12 I I 22103 8773 I- I T 1 137 1 I I - 1 I I -

!•• : : l - l l ! - 248465 U T ; ; in.M.1 35673 3982 i n . ; MK-I 4440 64 M-; 526 6604 33649 29659 105 900 14 1475 : ? . i : o 12697 16 
I T I : I 915093 140328 220838 r . IM 77753 26351 :• :i<: 30227 3701 825 :•-. ::•. -K-: 1':-.1 i r - : 18129 1857 I- IM 28 355 1375 1739 -691 19128 20348 i : : ; 

5 ; : i ' i 74538 18643 36596 :,.:!•. 19481 6364 ;:- 5109 534 131 760 1163 711 120 591 3235 3235 

H S -
1 2 4 -

H S r H S r 
— r i 

H S H H U " 
r.|-- 17610 

9035 
78484 
3848 

37043 30130 3996 3045 
12390 30103 

1000 1000 - H r - H i r Hi§- s- H S i - - i r 
0 Hür H ä r s- H S - H S - 260 239 - T T " 0 3188 - H r — 3 5 - - i f r - S r 

940 •II.I:T 354979 I T T - rr . ' . 29271 20013 662 278 384 11rr-:- 6089 34253 219 1701 12251 7375 3394 9272 4220 5052 28375 : : - r 
2627 1 2,7,2 • II- 38344 108768 IMI--7 - r - - : T - r 2309 3457 l - r 1197 577,1 5201 -616 2 642 :,...: 7T; 7373 

3 : : T ; 13081 10669 31656 : i - 1 . 18259 6095 392 4495 3170 41S 589 1619 376 28 461 >•.:•?, 179 79 100 631 631 
-201 

1. -. ,A=L L F L, 
36941 106991 

""45Ö94-
61243 
37405 1 ( M™ 

702 
—iT^ -

: • I-
6363~ 

i r r - 1 
jT" 

_37086_ _8505_ r-: . 1 758 -87 
— V 7 V 7 H -

4267 
7- — 6 5 Ö 5 -

i:-M 
.-na,, 

21003 •1L33 
H54J~ 

rr.|: —™r" r r |-
HH~ 

754 754 

47 
3156 

137723 
r r - i . - 438480 

- 4 ^ 3 " 
1206B7 

^ o l l r 
276948 H S - ^ § § -

2840 
— F " 

I - I ; MM-I 
- 3 3 T 1653 

1-177.. 
304 1048 2507 

| . . T : 
6096 
5436 20 1800 IS 00 87 760 

— 7 7 " 
|r,.7, , . T I 626 - H i - i : - -

~ J ^ -
M,..|.| 31644 

- H U " H = r H = r Hür H S H H S - ^ H H S - H i r 730 H S S - H i ^ H S - Här H S r 1777" Hü- - s - H S f H i ^ 
Iii 

9649 
32872 : i . : . 

„ 1 1 H 7 

•::. : : i . i 
—wJöJT" 

:-::• :• L3< 6771 
= „ W 

5r 4770 20 
99Ü - H 7 -

20 
9ÖT" 

138 289 i - . i 
— 7 J 4 9 4 - J59~ xT 

70 522 
i ™ - - , M 7 7 

47 233 
55Ö -

104 129 
— ™ T 

1775 1775 

H S S - - T Ü 9 - -Hü- - H = - — - - I T F T - 682 11378 380 3786 — n r - 0 5016 4502 —1 -7 - 0 0 0 0 0 —%• —iHr- - ü - H S H ^ 7 7 71 ^ H - H S -









m m 1 3É 

i t : 3E J i : d t : 

m J2L i i I = 5 
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Příloha 7: Rozvaha a výkaz zisku a ztráty společnosti AlomTrace a.s. z roku 2020 
Omočen i 

a 

« i « B U n s jEetn cttgbl Mnula je oboofci Omočen i 

a 

« i « 

Bnalá Kortkee heao 

R O Z V A H A 
v p l n é m rozsahu 
ke d n i : 31.12.2020 Názov a sídlo C č e t n i j e d n o t k y 

(v cefyCT tislrfcfi Kč) AtomTraca a.s. 

\Č: 03396916 Kolejní 3034/9 
Brnu 

61200 
5estavero drvě 17.5 2021 

PrA»rV fume úO-ln Jedno*/ AKCIOVÁ Sf-ULhCNOST 

P r e a m t t cMwn-kAm uCami jediotty Vyznum. vy\o, vyraoa a p/coa, tacnnclcrji LlBt; 
Sp i sový j n o i k a B 7676 
V 1 kr/riaci Ne 

' 2 3 4 
R O Z V A H A 
v p l n é m rozsahu 
ke d n i : 31.12.2020 Názov a sídlo C č e t n i j e d n o t k y 

(v cefyCT tislrfcfi Kč) AtomTraca a.s. 

\Č: 03396916 Kolejní 3034/9 
Brnu 

61200 
5estavero drvě 17.5 2021 

PrA»rV fume úO-ln Jedno*/ AKCIOVÁ Sf-ULhCNOST 

P r e a m t t cMwn-kAm uCami jediotty Vyznum. vy\o, vyraoa a p/coa, tacnnclcrji LlBt; 
Sp i sový j n o i k a B 7676 
V 1 kr/riaci Ne 

B . I I I . 

1. 
2 
3 . 

4 . 

5 . 

G 

7. 

7 . 1 . 

7 2. 

_D(oiih<«toSv m . l t U k | . 0 « < . I B . « l . 1 . a i B . I I I . T . I . | 27 R O Z V A H A 
v p l n é m rozsahu 
ke d n i : 31.12.2020 Názov a sídlo C č e t n i j e d n o t k y 

(v cefyCT tislrfcfi Kč) AtomTraca a.s. 

\Č: 03396916 Kolejní 3034/9 
Brnu 

61200 
5estavero drvě 17.5 2021 

PrA»rV fume úO-ln Jedno*/ AKCIOVÁ Sf-ULhCNOST 

P r e a m t t cMwn-kAm uCami jediotty Vyznum. vy\o, vyraoa a p/coa, tacnnclcrji LlBt; 
Sp i sový j n o i k a B 7676 
V 1 kr/riaci Ne 

B . I I I . 

1. 
2 
3 . 

4 . 

5 . 

G 

7. 

7 . 1 . 

7 2. 

P a l l y - o v l á d a n á nebo ov ládaj íc í osoba 2B 

R O Z V A H A 
v p l n é m rozsahu 
ke d n i : 31.12.2020 Názov a sídlo C č e t n i j e d n o t k y 

(v cefyCT tislrfcfi Kč) AtomTraca a.s. 

\Č: 03396916 Kolejní 3034/9 
Brnu 

61200 
5estavero drvě 17.5 2021 

PrA»rV fume úO-ln Jedno*/ AKCIOVÁ Sf-ULhCNOST 

P r e a m t t cMwn-kAm uCami jediotty Vyznum. vy\o, vyraoa a p/coa, tacnnclcrji LlBt; 
Sp i sový j n o i k a B 7676 
V 1 kr/riaci Ne 

B . I I I . 

1. 
2 
3 . 

4 . 

5 . 

G 

7. 

7 . 1 . 

7 2. 

ZapújCKy a ú v * r y - c v t á d a n a nebo ov ládaj í c , osoba 29 

R O Z V A H A 
v p l n é m rozsahu 
ke d n i : 31.12.2020 Názov a sídlo C č e t n i j e d n o t k y 

(v cefyCT tislrfcfi Kč) AtomTraca a.s. 

\Č: 03396916 Kolejní 3034/9 
Brnu 

61200 
5estavero drvě 17.5 2021 

PrA»rV fume úO-ln Jedno*/ AKCIOVÁ Sf-ULhCNOST 

P r e a m t t cMwn-kAm uCami jediotty Vyznum. vy\o, vyraoa a p/coa, tacnnclcrji LlBt; 
Sp i sový j n o i k a B 7676 
V 1 kr/riaci Ne 

B . I I I . 

1. 
2 
3 . 

4 . 

5 . 

G 

7. 

7 . 1 . 

7 2. 

Podiry - p o d s t a t n ý viiv 30 

R O Z V A H A 
v p l n é m rozsahu 
ke d n i : 31.12.2020 Názov a sídlo C č e t n i j e d n o t k y 

(v cefyCT tislrfcfi Kč) AtomTraca a.s. 

\Č: 03396916 Kolejní 3034/9 
Brnu 

61200 
5estavero drvě 17.5 2021 

PrA»rV fume úO-ln Jedno*/ AKCIOVÁ Sf-ULhCNOST 

P r e a m t t cMwn-kAm uCami jediotty Vyznum. vy\o, vyraoa a p/coa, tacnnclcrji LlBt; 
Sp i sový j n o i k a B 7676 
V 1 kr/riaci Ne 

B . I I I . 

1. 
2 
3 . 

4 . 

5 . 

G 

7. 

7 . 1 . 

7 2. 

Zápůjčky a ú v e r y - c o o s l a l n ŕ vliu 1 1 

R O Z V A H A 
v p l n é m rozsahu 
ke d n i : 31.12.2020 Názov a sídlo C č e t n i j e d n o t k y 

(v cefyCT tislrfcfi Kč) AtomTraca a.s. 

\Č: 03396916 Kolejní 3034/9 
Brnu 

61200 
5estavero drvě 17.5 2021 

PrA»rV fume úO-ln Jedno*/ AKCIOVÁ Sf-ULhCNOST 

P r e a m t t cMwn-kAm uCami jediotty Vyznum. vy\o, vyraoa a p/coa, tacnnclcrji LlBt; 
Sp i sový j n o i k a B 7676 
V 1 kr/riaci Ne 

B . I I I . 

1. 
2 
3 . 

4 . 

5 . 

G 

7. 

7 . 1 . 

7 2. 

Oslotnl d l o u h o d o b í o e n r * papíry a podí ly 3 2 

R O Z V A H A 
v p l n é m rozsahu 
ke d n i : 31.12.2020 Názov a sídlo C č e t n i j e d n o t k y 

(v cefyCT tislrfcfi Kč) AtomTraca a.s. 

\Č: 03396916 Kolejní 3034/9 
Brnu 

61200 
5estavero drvě 17.5 2021 

PrA»rV fume úO-ln Jedno*/ AKCIOVÁ Sf-ULhCNOST 

P r e a m t t cMwn-kAm uCami jediotty Vyznum. vy\o, vyraoa a p/coa, tacnnclcrji LlBt; 
Sp i sový j n o i k a B 7676 
V 1 kr/riaci Ne 

B . I I I . 

1. 
2 
3 . 

4 . 

5 . 

G 

7. 

7 . 1 . 

7 2. 

Z á p ů j č k y a ú v e f y - o s t a t n í 3 3 

R O Z V A H A 
v p l n é m rozsahu 
ke d n i : 31.12.2020 Názov a sídlo C č e t n i j e d n o t k y 

(v cefyCT tislrfcfi Kč) AtomTraca a.s. 

\Č: 03396916 Kolejní 3034/9 
Brnu 

61200 
5estavero drvě 17.5 2021 

PrA»rV fume úO-ln Jedno*/ AKCIOVÁ Sf-ULhCNOST 

P r e a m t t cMwn-kAm uCami jediotty Vyznum. vy\o, vyraoa a p/coa, tacnnclcrji LlBt; 
Sp i sový j n o i k a B 7676 
V 1 kr/riaci Ne 

B . I I I . 

1. 
2 
3 . 

4 . 

5 . 

G 

7. 

7 . 1 . 

7 2. 

O s t a t n í d l o u h o d o b ý Mnancm majetek 3 4 

• 

B.II I . 

1. 
2 
3 . 

4 . 

5 . 

G 

7. 

7 . 1 . 

7 2. 

Jlny d l o u h o d o b ý l inantni majetek 35 

a 

('..On 
'ni. 

obejet)' 

B . I I I . 

1. 
2 
3 . 

4 . 

5 . 

G 

7. 

7 . 1 . 

7 2. P o s k y t n u t é z á l o h y n a d o u h o d o o ý 'inanenl mejelek 36 a *-=.t»*c. MMN 

B.I I I . 

1. 
2 
3 . 

4 . 

5 . 

G 

7. 

7 . 1 . 

7 2. P o s k y t n u t é z á l o h y n a d o u h o d o o ý 'inanenl mejelek 36 

A. 

AKTIVA C E L K E M (A. • B * C. • U i 01 •1 781 506 4 213 4 606 
C . 

O b * } n * a k t i v a ( C . l . <• c i l . * C l i l . * C . I V . I 37 3 4 1 2 3 412 3 9 7 3 

A. Po 1 K dávky J .i upsary základní bapltil Dl C.I. 

1 . 

í 

3 . 

3 . 1 

3 . 2 

5. 

Z á s o b y ( l O L i í o t C . 1.1. í l c.l.5.| 38 8 6 3 365 2 5 4 4 

B. Stalá aktfv» ( H J . * B I I S.III.) a: 964 

C.I. 

1 . 

í 

3 . 

3 . 1 

3 . 2 

5. 

Maienai 39 8 6 9 6 6 9 1 4 1 8 
D J . Dijbhoossý nttvrmny mij«»-i p)ou*« »Al ar 3. J A ) 3* 495 324 171 148 

C.I. 

1 . 

í 

3 . 

3 . 1 

3 . 2 

5. 

N e ú c k o n c e n a vyroDa a polotovary 4 0 1 1 2 6 
D J . 

jKervnoinť <,•!.••.-••. vývr^É EM 

C.I. 

1 . 

í 

3 . 

3 . 1 

3 . 2 

5. 

V ý r o b k y a i b o ä l 4 1 2. 

Z... 
Oe«nH«lrd príva g t 

C.I. 

1 . 

í 

3 . 

3 . 1 

3 . 2 

5. 

V ý r o b k y a i b o ä l 4 1 2. 

Z... üortware j-

C.I. 

1 . 

í 

3 . 

3 . 1 

3 . 2 

5. 

V ý r o b k y 4 2 

2.2. 
3. 

9 . 

5_1 

5.2. 

Oavtatrf ocenitelná príva :i 

C.I. 

1 . 

í 

3 . 

3 . 1 

3 . 2 

5. 

Zbol> 4 3 2.2. 
3. 

9 . 

5_1 

5.2. 

Goodwli 39 

C.I. 

1 . 

í 

3 . 

3 . 1 

3 . 2 

5. 
r / l a j a a oslatr 1 z v l h l a a jejich sKupiny 44 

2.2. 
3. 

9 . 

5_1 

5.2. 

Osialnl -ík.rf-r doby nehmclny mn]HFli 10 498 324 m l*B 

C.I. 

1 . 

í 

3 . 

3 . 1 

3 . 2 

5. Po&k / ť iu té z á l o h y l a z á j o b y 4 5 

2.2. 
3. 

9 . 

5_1 

5.2. 

•tomâ nu'* MtatV ««^laufte dobf rahnu liýnWdei t rttjohoiiinr 
nm. hodit™ " ( n u r « H J - I - . 11 

C.I. 

1 . 

í 

3 . 

3 . 1 

3 . 2 

5. Po&k / ť iu té z á l o h y l a z á j o b y 4 5 

2.2. 
3. 

9 . 

5_1 

5.2. 

•tomâ nu'* MtatV ««^laufte dobf rahnu liýnWdei t rttjohoiiinr 
nm. hodit™ " ( n u r « H J - I - . 11 

C M . 

1. 
1.1. 

P o h l e d á v k y [ C i l 1 t C H . 2 * C I I . 3 ) 4 E 1 6 4 5 t 5 4 h 1 0 9 8 

2.2. 
3. 

9 . 

5_1 

5.2. 

PDsk/l-iuié zAtohy na dtojfiGíítV lehrosliy ns j tku C M . 

1. 
1.1. 

P o h l e d á v k y [ C i l 1 t C H . 2 * C I I . 3 ) 4 E 1 6 4 5 t 5 4 h 1 0 9 8 

2.2. 
3. 

9 . 

5_1 

5.2. NsiMlOOCcný'dlouhcdcby ncfiinrjircy mojWök 13 

C M . 

1. 
1.1. 

D l o u h o d o b á p o h l e d á v k y 4 7 6 5 6 5 3 2 

.11. 

1. 

1.1 

Ia2 

ninuřnínbT hrnulnv fftJtUk |*«UÉrt 9.1.1. l i Hl i . - i< 225 370 

C M . 

1. 
1.1. P o h l e d á v k y z o b c h o d n í c h vz tahu 48 .11. 

1. 

1.1 

Ia2 

Puiumky a í l a v b y 15 
1.2. P c h l e c í a / K y - o v l a c a n a nebo ovtada|lcl o s o b a i l 

.11. 

1. 

1.1 

Ia2 

16 
1 . 3 . P c N e d ó v k y - p o d s t a t n ý vliv 90 

.11. 

1. 

1.1 

Ia2 SISYLV 17 
1 . 3 . P c N e d ó v k y - p o d s t a t n ý vliv 90 

.11. 

1. 

1.1 

Ia2 SISYLV 17 

1 . 4 . O t l o i e n a d a ň o v á p o h l e d á v k a 51 
Hmotné m c v í ů věti a jetich soLbafy 1S 214 225 376 

1 . 4 . O t l o i e n a d a ň o v á p o h l e d á v k a 51 

Ocencv&cl ' y . i - v - •9 1 .5 . P u l i l v d á v k y - o s t a t n í U 6 5 6 5 3 2 

'.:•.'.< dlouiodoby hmotný majetek ľl> 5 . 1 . P o ť . l e d á v k y za spolocniity 53 

1.1. 

Z 

P é i ť M s k e celky trvaryci. pcrcsiú LH J 5 2 D l o u h o d o b é peskytnute z á l o h y 54 6 5 6 5 3 2 1.1. 

Z ASfĎiů í / H a l a a j e j t * skupiny ?? j 5 . 3 . D o h a f l r é ú t t y a k t i v n í 55 

3 lny dlouhodobý hmclny ma eseJí 

•.»tyuuM l S « | * * * * * * * * * * lifwri»» iMjrt« • larttkwtil^y 

23 
8 . 4 . J m ŕ p o h l e d á v k y 56 1 

1. P 

Itb^Mvbr '"folii rmt/tlt* . 
OSKytnuté i d o l y na d o u n « « l > ý hmotný majetek H 

t | » aóoxenícný dloohodooý hmouiý majetek 



V" AKTIVA Citle 
P M 

Heine utem. období klinu* nfedat. 

• 1 Bruno 
i 

Karokce 
1 

rtvito 
3 

MettO 
4 

a. K r á t k o d o b á p o h l a d á v k y 57 1 4 8 0 1 « 0 1 0 6 6 

2 . 1 . Pontedavky 2 o b c h o d n í c h vz iahj 385 3s; 
l i Pohledávky-OvláddlláfiBbc o v l á d a j e osoba C; 25 
2.3. j Pohledávky - pods ta tný vliv 6 a 

2.4. J P o h l e d á v k y -nfttatni 61 1 095 1 0 9 5 1 0 4 1 

#.1 . j Pch iedávky l a společníky 12 

4.2. [ S o c i á l n z a b e z p e č e n í a terávotr i pojisláni T i 

4 1 SMI - d a t o v á pohledávky 94 945 9 í £ 1 018 
4.4 Kratkooabe p o s k y t n ú c zálohy « 5 145 1 4 5 1 0 

U D o i a d n e úcty aktívni I » 

4 5. Jiná pohledflVky 07 5 5 1 3 
j Č a s o v á r o ' N á o n l akflv H 

3 .1 . wawady pftiticn obdob CG 
3.2 Komplexní náklady přlstfcr- o b d o b í 7C 
3.3. Príjmy pftctioh obdooi r 

C J I I . K r á t k o d o b ý f i n a n č n í majetok ( C . I I I . 1 . • o n ; 12 
1, Podí ly - o v l á d a n á nebo Ovládající c s a b a 75 

E C s i a t r i krátkodobý finanční majetek ľ.-. 

C . I V . P e n ě ž n í p r o s t ř e d k y ( C I V 1. + C.IV.2 .J Ib BHFt 998 331 
t . s c n c i n l pros tředky v pokladne 76 5 3 53 1 0 7 

? 1 • eno in l prcst/edky na u š t e c h 77 945 3 4 5 2 2 4 
D. ť a s n v á r o r i i l e n i a k t í v ( D . l . * 0.2.+ D.3.) 78 405 405 109 

7. h flwady p/istlch o b d o b í 75 405 « 3 109 
2 . K o T D e x n í n a « i a í v p f ä i i c í i oraoo i ftn 

3 P ijiny p n u t í c h o b d o b í 8 ! 

Oint i ? " E MS 
ádku 

Savv b i i n * n <tt»i oMflW t r iv Ľ minuté ufztirilrn atd^bl 

• 7 t s 
• 

2. ZávaZAy • úvěrovým vnti|uc'm 34 221 304 
3. Dlouhodobá pojata zálohy It 

4. Závazky z obchodních vztahů J í 

0. Dtou^oooae tmánhy k jhraco • 

e. 2 á v e z k y - ov ládaná nato c v á d e j l c l oaoba H 

7. Závazky - podstatný vtrv W 
e. O ď o z e r ý daficvý z á v a z e k 41 
9, Z á v a z k y • o s t a t n í ľ . a.  
» 1 Závazky ka spolecnikjm 

1 

42 
9.2. D o h a d n á úcty pas v t l i 1 

M . Jiné zevezky 44 
C . l l . K r á t k o d o b á z á v a z k y («o i_ io t C . I11. a ] C J U L ) U 3 93í 5 575 1 

1 . v y d a n á dluhopisy Í 6 - H 
1 .1 . Vyměni te lné dluhopisy 17 1 1.2 Ostatní dluhopisy 41 

2. Z á v a z k y k úvérnyým institucím A'l 83 79 
3 Kratk?dooe o'>ialft z á t a h y n 936 
4 Z á v a z k y z o b c h o d n í c h vz tahů 51 1 629 2 9C8 
5. Krátkodobé omc-ráry k úhrada 52 
6 Z á v a z k y - ov ládaná nato ovládající c saba 93 1 766 
7. Z á v a z k y . jods i ' v VlY 54 
n. Z á v a z H y o s t a t n í « 1 2B3 8 2 0 

8 . 1 . Z á v a z k y v a(.olecnMJm V-, 

0.2 Kralkodoae finanční vypomoci 57 

Í . 3 . Z á v a z k y <. z a m ě s t n a n c ů m ; n 1346 324 
e.4 Z á v a z k y za s o c i á l n í h o a z d r a v o t n í h o poirslénl 59 394 3E4 
8.5. Stát - d a ň c v é z á v a z k y a dctace 124 112 
6 6. D o ř u d n á ů t l y pasivní 

,-• 122 30 
8.7. Jina z á v a z k y i 2 

Č I U . t á t o v o rozlttoni p a s i v ( 0 * 1 . * C.II12) C3 

1 . i tydae p/islicft c M o d l t ) 

2. / ý n o s y přís l ích oictobi • •: 

D. j a s o v á r o z l i š e n i p a s i v ( 0 . 1 . « • ,2 . | i t 851 15 

1 ' rýoájá pfislioM otJdOBI :• 1 Iŕ. 

2 . V • ý n o s y pfttticri oodobl 3S 84 / 



PASIV* C E L K E M (A. * 8 . 

Základní kipiiil 

(A I. * A.II. * A I I . * fllV • A V . - A . V I . ) 

( A J . l . f A.I.2- +A.L3.} 

Z Udí: • --• . . i . - - -

~ '-.• základního > • . . 

Ažio 3 kapitálovú Tondy [ íODÍoíA. I I . I . *A. l l .a . ) 

Kap Ir love tou 3ŕ 

Ostntni ta p lilová 'ondy 

Ocertůvad nudity z atacartřrl Tiauhu 3 zavázni W-Í 

Rozdíl/ i ufefnér Ďbchodnfcř- hoTxwact (*'-) 

HoLú\\f z acoén i při premenách obchodních korpor*o (*/-) 

CS!«:nl rcierviri fancy 

SiatutJml a o.i 3ii fandy 

V , ' . l r n > . ho:.podlí : . K mlnLryi-li let (+/-! (A.IV.1. + A . W 2 I 

Ncrorcúíciy 2iik n[»lxj reuhraaanÉ ílrala rnrti+ych let (-•/-) 

Ihy výsleťľdc hospoDaren minjlycn tel i* -) 

kr*M|MMi hospodařeni M i n é r w i c o n i t o období [•/., 

Ro2h3dnu1o o i i tohcvA i/ýp stě podru na dWU I ) 

(sojčat S . * C ] 

(součet B.1.HÍB.«. ) 

Rezervo i a dtehedy a nortríiné zavázly 

Rezerva na dan z pfl /nu 

Hezerw podle zriasinlch právních otedpiíú 

(ioufiirtC.I. • C J I . - » C I I I . ( 

1 1. 

vydano dluhopisy 

(souěol C . l . l . a ž C . I . & í 

i M n f t n H p M dluhopisy 

Oslalni dluhopis)1 

£ia/ « Minám ic«i ObdOB 

4 213 

SllV V rTiP',1* tCWi 

3 0 4 

VÝKAZ Z I S K U A ZTRÁTY, d r u h o v é č l e n ě n í 
v plném rozsahu 
ke dri. 31.12.2020 Náieva sídlo účetní jednotky 
Iv celých U s l c l c h KS) AtomTrace a.s. 
IC: 0339S916 Kolejn 3094/9 

B m D 
61200 

Scctawjno dne. 17.5.2021 

PnJvni )onnaůte t - i i | adnoB . y AKCIOVÁ SPOLEČNOST 
P ř B d m í l p o d m k í r l ÚÍBlnljedrulky Vyikurn yývo] výroba a s r s d t j l«c l.iolugil LIB3 
Spisová značku 0 . ' C G 
V ikvdaci Ne 
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. - VKC" TFXT 5*0 - kutéčroi t v úfcpliym nnnani 

a » c 1 
'"~.;''rr 

2 
IV. Vynwy » <Kouha*«h4Ko fln»rtínlho n . „ - „ o j n y ( louCtt IV. 1 • IV.2.J 31 

1 i /ýnnsy ľ a o d í l ú - cviAcf s n i nebo o v l á d a j c l osoba 32 

2. U s t á l i l v ý n o s y 2 p o d í l ů 33 

G Nahiaoy vynat02Cíi f i *ia D i o d a n é podily 14 

V . V ý n o s y z o s ia imro aicuhodobenc f l n a i ť n i h o rtialctkij («0»« . V. 1 • V.3.) 15 

1. \ j - w i | i M U i i i l n í Joi/iMitthoriririůimo miernu • OMM^W n*bs o*saona ĎMDÍ 36 

2 . Os ta tn í ^[%o4y z o s t a t n h o dtouhodoutiio f n a ^ r i f i c majetku 3 Í 

H . NAWady s o u v i s e j í c í s o v a t n i m d f o u h u d o b ý m fiiancriirn n afelKerr 35 

V I . V ý n o s o v á ú r o k y a p o d o b n é v ý n o s y ( s o ú ť a l V I . 1 + V I . I . ) 39 1 

1 V ý n o s o v í úroky a p o d o b n é v ý - i o c y - o v l á d o n a nebo oviádaj .c l osoba 40 

2 . O s t a t n í v ý n o s o / é ú f o < y a p o d o b n á v ý n o s y 41 1 

1. Ú p r a v y hsdnfit n r £ ? e r v y v e f inanční oblatti 42 

J. N á k l a d o v é ú r o k y a p o d o b n é n á k l a d y n o u i o t J . 1 * J . .2 . ) 43 2 7 2 b 

J I . N a x i a a o v e ú r o k y a p c d o b n é n á i d ? d y - ovttVdftrá r e b o o v l á d a j í c , osoba U 
2 O s t á t n t n á k l a d o v é ú r o k y p o d o b a n á k l a d y 45 2 7 2 5 

O s i a i r i fmant- i l v ý n o s y 4 Í 2 3 Í 2 7 

L O i i a t n i f inančn í n a k a d y 47 6 0 7 1 9 S 

• 
F i n a n č n í v ý s l e d e k n o s p o d a / e n l 48 - 3 9 8 - 1 9 6 

V y s i « d e k h o s p o d a ŕ o n i p fod z d a n e n í m (+M 49 - 1 6 8 6 6 - S 3 6 0 

D a ň z p f i j m ú | s o u c o t L . 1 • L . 2 4 90 

L I . D a n 2 pr i jmú s p l a t n á 51 

2 D a n 2 př i jmu o a i o z e n a í * M 52 

„ V y s i o d o k h c r s p o d a ř e n i p o z d a n é n l !•/-> 53 - 1 G B G G - B 3 6 C 

M Prevorj p o d í l u n a v ý s l e d k u h o s p o d a ' c n l s p o l e č n í k ů m (•/-} 54 

hŕýslorJak n n s p r . t i a ř c n i z a ĽČOMI oOtion (* -i 55 - 1 6 8 5 6 - 6 3 5 0 

i i a t y o b r a t z a ú č e t n í o b d o b ! = I . + I I . • 1«. • I V . * V . + V I . • V I I : 3 1 9 6 7 G 7 1 1 8 

R O Z V A H A 
( B I L A N C E ) 

k e d n i 3 1 . 1 2 . 2 0 2 0 
t v cctvcn lis c ien KC ) 

ir : 

F l l l a m t n t u m 

M a n u h i c t u i i n g C z » « - h %.r.o 
Sídlo by-1b*t4 ri4»t>o -r>*ío tKXJrvt»íM 

n i m Mfnj 1217 
Hul ín 
76824 

lů ;• . tl*2nä uĎDtľ-i DbCOĎi Mm ód 
období 

1 2 Neno 
3 HUS 

4 A K T I V A C E L K E M (A . 8 + C . * D . | 57 9 2 3 -10 7 0 1 47 2 1 3 48 3 9 5 
s ta t i aktiva | R I * a li + BUII.I • 33 24 B2T -S 7 1 1 11 1 1 B 1 5 1 1 1 

• iĎuhodohy nahmbiny m a l t f K taan^ .r B 1 1 . 1 B.l S.2-1 0 1 1 

oas 
1 4 1 S 

4 8 
•1 357 

-46 

s a _ 1 4 0 

0 0 « 1 3 0 9 -1 3 1 1 E B 1 4 0 

O07 2 5 -26 4 

ooe 1 344 1 286 6 8 _ 
l oubodoby hf iya irý matatafc ( a o u ť a t B . I I .1 . » 1 B.n.«.a.> 014 2 3 4 1 i •E 354 16 o a a _ 1 4 ft7fl 

Í P o r e m t y a stivti^ 0 1 5 12 5 4 0 -1 4 5 5 11 0 6 5 11 5 1 1 
1 2 0 1 7 12 5 4 0 -1 4 5 5 11 0 8 5 - 1 5 - 1 

JHTKifrié m o v i t á v4o a *3|lc»i so jbery 010 1 "J 7 0 3 -6 6 9 9 3 804 3 4 5 5 

s l^osKymui* rtiany n« aiounoOOOy n-nolny i ra i« íeh • 024 100 1 0 « 13 
5 2 |W»OohOl>c«Tv d f o u h o d s b ý hmclny mo|Oto* j 20 100 100 13 

c . ( O b 4 i n á a k l . v a ( C J . * C . l l . « C l i l . • C J V . | 037 2 3 3 1 5 -990 2 2 3 2 5 2 3 3 7 8 
C L Z 4 » o b y | . o u 4 « l C . 1.1. * 1 C . I . S ) 030 1 5 » 5 15 8 3 9 1 5 9 4 0 

1 . 030 8 4 4 9 8 4 4 9 8 0 3 4 

2 N G 3 ů + o n t ó r a vv r 0Da a cootovary 0 4 0 S S 3b 1 1 8 

) . y /robky a z fec i 0 4 1 7 3 0 0 7 3 0 0 7 7Pfl 

3 1 Vvffjbky \x: 5 SBB 6 8 8 6 7 4 7 7 

3 . 2 , ZbO* i 0 4 3 4 1 4 4 1 4 3 ' 1 

C . l l P o l l . d . v k / | C I I I • C.II .2 » C i l 3) 0 4 6 ( M i - 9 9 0 B 0 0 8 e 8 * 1 

l t i • l o u n o a j & f DonreaůvKy 0 4 7 4 3 5 4 3 5 6 2 

J 1 S ) p n h k » d a v k y - Qfitatni 0 5 2 4 3 5 <TJb 6 2 

s . I |Po -wcda .ky 2 3 spclecnifcy 0 5 3 86 6 6 S 2 

5 . 2 . 1 > - u ' i j'jLtA.- p o s k y l n u t é . -álůhv 0 6 4 3 4 8 1 4 0 

12 0 S 7 D 5 6 3 - 9 9 0 5 6 7 2 9 4 9 3 

1 2 Pohl*a4vfcy r o b c h o d n i c yí lahiV osa 6 4 5 6 5 466 4 8 3 S 

l 2 < ! P o b i l y * j k y • omlátili 0 6 1 1 0 7 107 1 6 8 3 

4 . 3 S I M - d a n o v o o c h i e a a y y y 0 6 4 1 0 7 1 0 - 4 3 3 

1 4 4 K r a t k o o o b é poskytnut* z i W - y 0 6 S 3 4 « 

4 . 5 D o n a t í n * ( j í ly e*livrt( 0 6 6 858 
4 . 6 j i n e D o h l e d í v k y 0 6 7 2 3 

l c . i v . P . n é í n í p r o a l ŕ o n k y (C I V . J • C J V . 2 . f ( j / b 4 8 2 4 8 2 8 7 7 

M P e n * * n f p r M l / a d « y v ooUJlKJn* rf^*^" , d ' " ' " ' ^ ^ C 7 6 1 4 8 1 4 3 1 0 4 M 
—' v * 

P e n é i n i p fMttedky n a Ú e 4 * c h ' 4 i » * ' ^ r N 0 7 7 3 3 4 3 3 J 7 7 3 

I D . Č « o v t r o z l i i s n i akt iv / " i d «JW»L»^t|3 ) 1 0 7 8 B 7 8 7 9 70 7 9 8 9 8 

I >Ukl««(y p ř . t l l ť i obltotX l ~ 1 " * J 0 7 9 8 4 3 54 3 

< o m o t a « n l n « l » d í p / l i l l c n ct idool V < ) * n ^ / l 0 8 0 8 9 4 4 8 9< 4 9 8 9 8 
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PASIVA CELKEM 

Vlas tn i kapltftl 

IZákladnl kapitál 

'Zaklapni <apiiai 

Aao a kapitalové rondy 
Kapitáové fondy  

J Pätami kapitalová tondv 

Vyaledek hospodaftinl minulých hrt (t/-) |A,rV,1. • A.IV.2.) 

Nerozdelený i s » nebo neuhrazené area mnutých lei (»)-) 

Výsledek hoaoodafenl bélnéno účetního období ( + 1 1 

'Dlouhodobé Z i lvazky 

|A. «-B. » C . « 0 . ) 

j*. l * A.ll. * AJII. + A.IV. t A.V, * A.V.I,) 

(*.L1. +A.I.2. «A.I.3.) 

n o u c a i * . 1.1 -> AJI2.) 

(součet B . « c.) 
( f t U C J I , •C.lll.) 

Závazky k úvétovyrn nstitjclm 
(sout et C l.l.arzCI.9) 

Izávazky ovládaná nebo ovlédzslcl caoba 

Krátkodobá závazky 

ZavazKy fc jverovým mswuclm 

(MlltWC. I11. »1 C.II.B.I 

Krátkodobé pnjata zaiorry 

Zžvozky z obchodních vztahů 

Závazky - o v áďana n e b o ovládající o s o b a 

Závazky k ZHTiésInancCm 

Závazky ze sociálního zabezpecerí a zdravotního pcysteni 

Stél - daňové zavázly a dotace 

ID.1.«D.2.) 

Claki 
řédku 

C35 

C90 

Béinéúc 
období 

1 1 5 

•as 

.18 630 

41 236  

10 285 

24 203 

1 522 
782 
472 

122 

552 

Minúc 
nhrtobl 

4 j tm 
-3 B4ol 

V)í«l0d.li *<wpc<j«f»nl a ú i « t n l o b d o b ! í+í.) 5 5 - « 7 1 1 « S E I 

i C l i l y o b u t I » útWtftl o b d o t r i • 1. * *. + I I I * I V . * 7 . • V I . • V I I «6 7 4 6 0 5 

-Z1 07J 

51 678! 

28 283 

291 

872 

552  

152  

55  

43  

360 

360' 

f p r s c o v s r o v l a J M u s v y n áSNau e VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY 
ke dni 31.12.202C 
I v cetycr ualcfch Kč) 

ič 

•st aase* 
úZatM kváwky 
Fillamenlum 
Manulacluring Czach « r.o, 
Sídk). bydMI* nato n«»» r * * f t f c i t 
úůMnlNdnotkr 
näm Mru 1217 
Huiln 
78824 

OzrMxr TEltT Cl SIC BážrvSCt 1 Mm ůé 
radku období období 

i b c 2 

1 Tržby z prodeje výrobků a služeb 31 69 825 58 021 
II Trlby za orcdej zboíi 02 3 135 812 

A. Výkonové spotreba laoucet A I . ai A 1.1 83 S3 425 47 191 
1. Náklady vyialoiená na prodaná sboii 04 2 550 329 

2. Spotrebe malsneíj a energia 05 35 958 26 í 78 

S l iby 05 14 919 17 664 
B Zjnéns turu ziaoo vlastni einnoad |*/-f 07 !71 - J 401 
C Aktlvaca[-l 03 1 344 .1 Í24 

D. Oaobnl nsátády (aoucot D.1, aZ D.2.) 03 1í 972 17 834 

1 Mzdovo náklady 10 14 254 12 993 

2 Maklapy na sociálni zabezpečení, zdiavotni poyltoni a ostatri náklady 11 4 718 4 641 

21 Náklady na sociálni zabezpečeni a za ravcini poiisiéM 12 3 756 4 210 

2.2 ^ S t a t n í ia - au, 13 631 

e. Jpravy hodnot v provozní oblasti (soueetF 1 s i E.3.) 14 1 74« 2 175 

i i Jpravy hodnot •! purociVílíébg lahmotrério a nmolnáho majetku 15 1 746 1 451 

n ( Jpravy hodrol dloiihodobéno .lehmotre-to a nmoneho majetku - trralA i 6 1 746 • 451 

j i pravý hodnot pohlodévek 19 7 24 

III c «tat/Ii provozní výnosy laouost III 1 aí III 3 ) 20 401 789 

1 T-zby z prodanéln dlojhodobeno majelku 21 75 2 i 

2 íTribv z prodaného rnaterialu .'•> 12! 104 

3 |Jlné provozn výnosy 23 19" 661 

Oetatnl prevozní náklady (součet F.l.atfJS.) 

2 Prodarý mater él 

3 Dané a poplatky 
Rezarvy v provozní oblasti a Icrrplejrnl nákudy r .hs1 icn oDdotl 

I Jiné provozní náklady  

Provozní yyaksdek hospodárení :*/•) 

Výiowré úroky 3 podobné výnosy ISbucetVl l * V I : ) 

vVncSjré uroity a podooné výnosy - ovládaná nebo oviajailg OSOPa 

Mikladové iírohy a podobné náklady (toutet J.I-kJ.,2.) 

Naklauwé ijioky a podobne nAklaCy - ovládané nebo rjviarja|lci osopa 

fjatatjil nékadové tiroty t poopofté nikiadŕ 
Oslanl tnaiíri vynetay 

Oetasnl flaandnl náalédy 
Finanční vysladek hospoda/ani {+/-) 

Výatadék hospodárení pred zdanením 1*1-) 

3 912| 

26 

40 

•3 921 

3 5 

47 

Vyilodeh bospodaŕéni po ztitnénl 53 

453 

1 233j 
2 188 

-1 E 00 

-5 721 

-5 721 

262' 
528 
925l 

-1 489 

-6 5611 
-«M1| 
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ROZVAHA 
( B I L A N C E ) 

k e d n í 3 1 p r o s i n c e 2 0 2 0 

Ofccfwdr|fmirwlxi|ir^ 
• ' i n v ůť»l-i[|Mf(,t.v 

P>abt>S plut 1 5 . 

té podíleni J6trtil)Bdro0q 
Ko T>»n«i»ho Ď 

i Staytfin  

' 7B32Ť 

AKTIVA C E L K E M ff. 02 + 03 »• 3T T TB> 

Poftlwiavhy za jpBaryzaKlajm KBpul 

S td l l aktiva (f. 04 » 14 • 27) 

• l ů u h o d n b / nahmotniŕ- majetek (f 05 * OB * 09 aí 111 

Nshmoln* ^Elcdity vývoje 

S 

5.1 

Oceniteľní prívs fř. 07 * 03) 

Ostatní ccerltelní pravá 

Goort.mll 

Ostahl dlouhodobý nchmoTir "najflleV 

Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetak a 
nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek (ř 12 * 13; 

Poskytnulo zĎlahy na dbuhooohp nehmotný majetek 

S .Z jNedohoiiwiy dlouhodooý re-imotný majetek 

4 . 2 

4 3 

5 

5.1 

5.2 

Dlouhodobý hmotný majetek (ř. 15 * H až 20 +24) 

P o w m k y a stavby (t. 16 + V j 

Hmatne movitá véet a jencfi soubory 

Oceňovací roadll k natyrému majeiku 

05la(n[JľútjlioduDýŕimotny majslek it. 2 1 + 2 2 + 23! 
Péeriíalsfcé ceky trvaiý:r porcslu 

Dospelá zvířata o Jqieh skupiny 

III. 

III. 1 

2 

3 

7 

7.1 

7.2 

Podíly - puďsUtny vUv 

J inr dJoJhcdobý hmo;nr majetek 

Poskyrniilr zálohy na dlouhodobý rtmoiny Tia^iek a 
nedokončený cIcutiPĽOJý fimotný majetek (!. 25 + 26) 

Poskytni/tá zalory na diounoáotiý nTiotn? majetek 

Nedokončený člouhodobý hmotný majetek 

D b u h o f i o b ý finanční majetek (f. 26 az 34| 

Podíly • ovládaná reoo ovláda; e! osoba 

Zápůjčky a úArj - Duiaaaia nebo ovládající oscba 

Zápůjčky i úvéry • podstatný / i v 

Ostatní dlouhodobé cennů papíry a podíly 

Zápůjčky a úvéry - oslatr l 

Ostatní dlouhodobý ftoanfifii majetek {ŕ. 35 + 38) 

Jiný dlouhodobý fmančnl majetek 

Poskytnuté zá/ohy na dlojhcdobý f nauční majetok 

O b e z n á aktiva (/. 38 + 46 4 7 2 + 75) 
Z á t o b y (.'.39 f 4 0 * 4 1 + 4 4 * 4 5 ) 

UrteriAl 

PHjmypriSUch období 1 081 ] 53] O) 53J 
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nzna 
B 

c PASIVA 
b 

řád 
c 

Báins úcatnl 
obdob! 

Hnulá úcatnl 
období 1 ř lřřřř lřřřř lřřřř^[^^— 

PASIVA CELKEM (ř. 8J + 104 • 147) 082 
S 

290 252 
6 

270 611 
1.2 Ostatní dluhopisy . 129 0 O 

A. Vlastni kapitál í ř . 8 4 + S 8 * S 6 * « S + 102-1O3) 083 151 546 126 74« 2 Závazky k úverovým instihjdm 130 2 7 1 5 17 £ 1 6 
A. 1. Základní kapitál (ř. 85 ai 87) 084 52 243 52 243 3 Krátkodobé pňjaté zálohy 131 253 30 

1 Základní hapi.di 085 52 243 52 243 4 Závazky z obchodních vztahů 132 32 261 2 5 1 9 2 
2 
3 

Vlastni pídily (-) 
Zmény záklacnii-o hasnuti 

086 
087 

0 
0 

0 
O 

5 
6 
7 

Krátkodobé sménky k Ohradé 133 
4 4*4 

0 
5 2 4 4 3 

0 
52 445 

A. II. 
A. II. 1 

Alio a kapitálové fondy (i. ID * 00) 
A2io 

038 
039 0 O 

5 
6 
7 Závazky • ovládaná nebo ovládající osoba 

Z á v a z k y . podsiatný vlhl 
1 J i 
135 0 0 

2 Kapitálové fondy (). 01 a£ 9S) oso um m & & i ' í ; $ o 8 Závazky - oslatnl (ř. 137 a l 143) 138 k 19 314 
2 1 Ostatní kapitálová rondy 091 0 0 8.1 Závazky ke společníkům 137 2 101 
2. » Oceňovací rozclly z přecením majetku a závazků («-) 092 0 0 8.2 Krátkodobé finanční výpomoci 138 0 0 
2. l Oceňovací rozdíly z přeconinl při pfoménách obchodních Korporaci (+Í-) 093 0 0 8.3 Závazky K zamestná neum 139 4 260 3 760 
2.4 Rozdíly z prenér obchodních korporaci [•*/-) 094 0 0 O A Závazky Z E sociálního zabBzpetenl a zdravotního pojišténl 140 A 1F.Q 2 179 
2 i Rozdíly z oconání při doménách obonodnlch koijiorael (+/-) 095 0 0 0 . 1 Závazky Z E sociálního zabBzpetenl a zdravotního pojišténl 140 2 179 

\. III. rondy za zislu (1.17 4-081 096 • 3 950 8.5 Stát - daňové závazky a dotace 141 3 3 1 7 925 
V III. 1 Ostatní nezarvnl fondy 097 3428 3 429 8 6 Dohadné úcty pasivní 142 4 4 2 6 4 029 

2 Statutami a oitahl fondy osu 522 522 8.7 Jiné závazky 143 140 140 
\. IV. Výsledek hospodařeni minulých iBt (+/-) (f. 100 »101) 099 70 553 43 503 C. III. Č a s o v é rozlišeni pasiv |r. 145 * 146) 144 V * - ' . . ..g a 
. IV. 1 Nerozdělený zisk minulých let rebo nsuhrazená ztráto minulých let (*•/-) 1C0 70 037 43 503 C. III. 1 Výdaje příštích období 145 0 C 

2 Jiný výsledek hospodařeni minulých 1?! (•/-) 101 516 O 2 Výnosy pfstleh období 146 0 c 
b V. Ivýaledek hospodařeni béžniho úíetnlho období (•/-) 

lř.01 -1+ 84 + 88 * 95 •• 99 - 103 *104 •> 144)1 
102 M 8 Ó B 27080 D. Č a s o v é roz l i šeni pasiv (ř. 148 • 149) 147 1 8 1 ' 

VI. [Rozhodnuto 0 zálohové výplete podílu na zisku (-) 103 0 Ol D. 1 výdaje pitStlch období 148 2 311 1 60' 
+ c. Clzlidrojo (f. 105*110) 

Rezervy (ŕ. 196 až 10») 
104 .136 398 • i42 05i| Jýnosy příslích období 149 7 

1 Rezerva na důchody a podobné závazky 105 
106 

••• 3 361 
0 o] 

2 Rezerva na dan z příjmů 107 c 0 
3 Rezervy podle zvláštních práwťch předpisů ioe 0 Ol 
4 Ostatní rezervy 109 3 361 oj 

Úvazky (ř. 111 « 126 + 144) 110 ;Y 133037 142 OSÍ 
I. I >k>uhodo&é závazky (ř. 112 + 11Sal 122) i n 2ÍS .':1 26 osi . , 36 3 1 * 
I. 1 i 'vdaná dluhopisy (ŕ. 113 * 114) 112 i.-.-o 

1.1 V yménlřelné dluhopis/ 113 0 0 
1.2 C statni dluhopisy 114 c 0 

2 Z Svazky k úverovým instfbjcfm 115 20511 30 014 
3 0 ouhodobé přijaté zálohy 116 < 0 
1 Z kvazkrz obchodních vztahů 117 ( 0 
s a ouhodobé sménky k úhrade 118 1 > 0 
6 Zi vezky - ovládaná nebo ovládají:;! osoba 119 3| 0 
7 Z i vazky - podstatný vliv 130 i 0 
a OŮ ložený daňový závazek 121 5 54 0 5 300 
9 Z i 'azk) - osljtn • 123 a l 125) 122 a™:. ' -V.. Q 
».1 Zit 'azky ke společníkům 123 0 0 
9.2 DO ladné Octy pasivní 174 0 0 
9 3 Mři závazky 125 0 0 

Krá fcodobé závazky ((. 127 • 130 el 136) 126 Aš j ... M!-106 98 9 4;.J-.-Í''' - lOé/TÍT 
1 Vyd ané ii.tcpisy (f 128 * 12B) 127 . . . ^ . - • . j , . 

n . • •.•? .o 
1.1 vyrr ěniielné dluhopisy 12« 0 0| 



Příloha 10: Rozvaha a výkaz zisku a ztráty společnosti Karo Invest a.s. v roce 2020 
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Příloha 11: Rozvaha a výkaz zisku a ztráty společnosti Primoco UAV SE v roce 2020 

VI 
VI. 1 

7 

Výnosové úroky a podoDná výnosy fř*40 ^ 41) _.,—, 39 2 VI 
VI. 1 

7 
Vyrc=ov6 úroky a podobní výnosy - o/ládsná n?ĎO ovláda ;lcl osoba 40 0 0 

VI 
VI. 1 

7 41 2 0 
I. Úpravy h o d n o t í rezervy vs finanční oblasti - _ i 42 0 (I 

J. 
1. 
2. 

Na k ládoví úroky • p o d o b n í náklady (r. 44 * 451 43 2 302 Z 224 J. 
1. 
2. 

Nákladové úroky a podobné náklady - ovládaná nebo ovlédaild osoba 44 996 839 
J. 

1. 
2. Ostatní nákladové úroky a podobné náklady - 45 1 306 1 365 

VII. Ostatní finanční výnosy 46 
4 7 

2 300 
7 134 

1 452 
3 068 K. Ostatní finanční náklady 

F inanční výsledek hospodaření (*l- ) 
íř. 31 - 34 * SS - 3» * 3 9 . 42 - 43 * 49 • 47) 

48 •7 134 3 840 

Výsledek hospodařeni phid zdanením (•/•) [/. 30 » 45) 49 30 963 
6 163 

35 745 
8 695 L 

1. 
2. 

Daň í pfijrnů (ř .81 • 521 
Dan z příjm j splatné 

ou 
51 

5 923 6 072 L 
1. 
2. Dan z přljm j odloiéna (+/-1 52 240 2 623 

.. Výs ledok hospodárení po zdanení ( +•(-1 (f. 49 • 60) 53 24 800 27 050 
M. Plevou podílu na výsledku hospodařeni spoleónlKům(ť-) 54 0 0 

... V ý s l e d e k hospodaření za účelní období <+!•) (ŕ, 63 - E4) 55 24 800 27 050 
• Čistý obrat : s účelní obdob! = 1 *• IL + III. * IV. + V. • VI, * VII 56 426 399 393 033 

Formulář í s / í K J M Í a ASPEKT HK rfírevi, CeoWaaulMraM fc9«a/ař. i v w w d a n f v s p n z r í S f l i . C ř . eusíisss.eenler« 

Béiné obdob! Minulé otoobl 

2 OSiatnl nafckíjo.'t úroky a p o d o b n é nSKlafl/ 1 578 514 

V I L Cslalri l ľifinnirií v ý n o s y 250 1&9 

K. Ostatní finantnl naWfidy 1 123 214 

FlnanCni v ý s l e d e k h o i p o O a f e n l <,*(-< - 2 4 5 1 • 5 1 7 

" v ý t l e d e k lospodafenl » f ed z d a n e n í m <**-) - 9 4 3 5 • 2 3 3 6 6 

V ý s l e d e k -lospadareni po z d a n é m (+/-) - 9 4 3 5 - 2 3 3 6 G 

Cisty o b r a z a 0 í * i m oixtooi = ! . • 11.+ m .+ rv> v> VI* v i l . 26 287 1 950 

Primoco UAV S E R O Z V A H A 
\Č: 0 3 7 9 4 3 9 3 

153 00 P r a h a 6, V ý p a d o v á 1 S63. r 29f 

v 
* * £ . i . k 3 1 . 1 2 . 2 0 2 0 \Č: 0 3 7 9 4 3 9 3 

153 00 P r a h a 6, V ý p a d o v á 1 S63. r 29f 

v v c e l ý c h t i s í c í c h C Z K 

IMdafe 
Brvro 

ee;n: sbdobl 
Kopskes Metlo 

Miraja ocaoQt 
Mano 

AKTIVA C E L K E M u i - i ; .9 934 SO 510 5 2 1 0 5 

B StaiaaKiivs 39 2(8 -8 037 30 231 3 2 9D6 

1 DloLihodfarý rwhmo(ny majAtah 3 B J J -2 m 1 334 1 377 

1 Nchrncrlné vystedliy vývojO 1 53b •1 238, 293 5 5 3 

2 Ocenieira pravá 2 0*7 •1 « 1 1 035 1 4 5 1 

1 Sefkwate 596 -394: 2 0 2 337 
2 Q*U(nl ocenitelná prává 1 501 -867 534 1 0 5 4 

tl. Mol i ocůDy hninir-v T 3 Í ' C < 35 SJS -« 738 28 897 30 885 

1 Po2řmky-a Étnfey 2C U ( -491 25 0GD 26 317 

1 Pozemky 18 522 ' 6 5 2 2 16 522 

2 Stavby 9 938 -191 S 447 9 ' 9 5 

2 Hmotni rrovilc v i d á Ojích soubory 9 1 7 5 -0 2.17 2 928 4 566 

lil. OíajhoBocy flnanciiJ rnaierek 0 0 0 44 

1 PodIV ' aviadara nebo cvladejld o í c b i 0 C 44 

OtľCír.a akiiva 2 \ 11S •397 29 222 1 9 1 4 0 

I. Z á s o b y 13 518 0 13 518 1 3 7 2 6 

1 Mater 4 1 123 1 123 2 0 2 9 

2 Nedokončen*, výroba a polotovary 3 367 8 387 4 5 1 9 

3 VyroOky a ztwil 4 028 0 4 0 2 3 7 1 7 8 

• Výrobky 4 028 4 028 7 1 7 E 

1 Pon iMívKy 6 830 -S9T 5 583 3 048, 

1 a o u h o d o b e p o h l e c é ^ y 123 1 123 1 2 3 

6 Pohledávky - ostatní 1 2 3 rj 1 2 : 1 2 3 

2 I r . ; - . ; . ; , , : - . - - poskymJlB iM • v 123 12 1 2 3 

2 Kratxodobé poh led í v <, » 7 B 7 •S97 5B6 > 2 5 2 5 

1 Pohledávky 2 otenodnleh V7tsri'i 4 318 4 3 1 1 1 0 3 

2 Ponjedsvxy • ovládaná nebo cvttdaJIcJ osoba 1 7 9 5 -89" 8 9 ti 2 4 9 5 

4 Pohledávky - oslalni 6 4 4 ( 6 4 4 327 

3 S l i t d a Y c C pcrwťxlÉvky 4 3 2 4 3 2 138 

4 K/ÉtkMobéprtBkyni j téřatohy 180 ie 0 182 



robtJobl 

PASTVA C E L K F M 
s o 5 1 0 8 2 1 C S 

A. '••a.lTi, haacdl 
21 8 3 ? 3 1 3 1 7 

Základní kapitál 
4 3 4 5 4 3 4 8 

1 z2MatJri kspiUI 
4 3 4 5 4 3 * 5 

4i io a kapililovd fcway 
63 566 88 8 1 1 

1 A i í a 
6 8 107 6 £ 107 

2 Kri;.iJAl IVA I"i'-. ,y 
- 1 4 1 - 4 3 6 

2 Ooertovad rozdíly z p ř e c e n ě n m a j á k u a iftvnMk {+(-) - 5 4 1 - 4 9 8 

IV vysJeoe* nusoMafeni m t n t í y c h » t (+ř-j - 4 1 639 - 1 7 6 7 3 

N ô r o z d # l » r ý zisk nebo neuhrazena z l í í t a ninAVc)) let <+•-) - 4 1 6 3 8 - 1 7 6 7 3 

V . v y s . c j e r . h o « w d a r e n i D é z n e n o ú č e t n í h o o a d n h : -9 4 3 8 - 2 3 9 6 6 

ä * C . C i z i 7rimjp 2 8 « 7 3 2 0 7 8 8 

Q. R e z e r v y S 7 4 0 

4 O s l a l r l n t r m t v y 9 7 4 0 

C . Z á v a z k y I S 5 7 6 2 0 7 4 8 

II Kratkodcftŕ z á v a z k y 2 8 5 7 Ě 2 0 7 4 8 

Z á v a z k y z ubcnodnlcri vzlaruj 1 • 

Z á v a z k y - p o d s t a t n ý vliv 26 3 9 1 2 3 5 1 4 

6 z a v a Ä y - oslatni 1 8 4 2 3 4 

( D o i t a d n é učfy pdS'Vif 184 5 3 4 

a Jirw [•<:. I-.- 1;v. v 
32 

32 7 

IV PenMnJ prostředky 
721 0 7 2 1 1 366 

2 h n m proattadkyiiii iJíleĽli 

721 
721 2 3B6 

D. - a s o v ů tozuie-il M v 
57 0 87 50 

1 Héklíríy pUftlŕch obdob! 57 
67 99 

16: 037S1393 

153 00 Praha 5 V ý p a d o v á 15É3/39Í 

VÝKAZ Z I S K U 
A ZTRÁTY 

z a o b d o b í O d 1 , 1 . 2 0 2 0 d o 3 1 . 1 2 . 2 0 2 0 

v c e l ý c h t i s í c í c h C Z K 

• 
I. TÍE\ J p-01S|O vylíUu ."i sljict 

1 Trftty 7» • 11 v 7-fce.H 

A. V d u w . i ii...l:'.?ľ.i 

1 NMieov v v n e o í e ^ na x oder e jtoii 

Z ůpwfetiamaiřrálu i eoerjií 

8, Z m t r e Umu títwb vtaHnl Cloicsli [•>•) 

Aklvooe i ) 

UovtniMady 

3 N*H*iy m tnciital MhwntVľni idmvoinl ô prttftrt a citatil niktocv 

i NiWsíy na uctUni caDupeCenl a zdravotní adiSieni 

7 Dititnl rttKIUy 

E Úpravy hoir-ol v provozní MftM 
1 Úpravy hodrol d^urocoMh* rehmoineno a nmcmena mi)*twi 

Uprav* hodrait dltř«riXi**K nehmotniho B hraomSho -najelhu 

1 ***** 

3 Upra/y rcorvii ponkwawk 

lil. 0»'«ni provozní vynoiy 

7 Tr±a> i prod4>rtórD mpuraiu 

3 JMprmnznlvynDtir 

, Ostatní píoxnírl nal Lady 

2 ciodanj materiál 

3 pěn í d paptalk) z p-o«zril änno*U  

4 HtZtřVYVC-OVTÄTI • ^ * « - ' N * T T A C > P " " * ° M : J T L 

5 :inépra»on-l riÉkJaflv 

22 BOB 

3 775 

2 841 

9 2 « 

8 40G 

-607 

-*7 

8940 

7 003 

1936 

1S08 

29 

3 77* 

2 877 

? 677 

S&7 

Q 
•05 

provazni výiiedak rw»p«lBr»rJ (*/-) 
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D a t a b á z e č a s o v ý c h ř a d A R A D S t a t i s t i c k á d a t a » M ě n o v á a f i n a n č n í 

s t a t s t i k a » M ě n o v é s t a t i s t k a » P u b l i k a c e M ě n o v á s tat is t ika 

n á z e v s e s t a v y u k a z a t e l ů : T a b u l k a 2: Ú r o k o v é s a z s y firidiitních t r h ů \%\ 

O b d o b í 
U K S 

V ý n o s d l u h o p i s u 1 0 R - ČR 

3 1 1 2 . 2 0 2 0 1,26 

3 1 . 1 2 . 2 0 1 9 1 ,51 

3 1 1 2 . 2 0 1 8 2,01 

3 1 . 1 2 . 2 0 1 7 1,5 

3 1 . 1 2 . 2 0 1 6 0 . 5 3 


