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Uvod

Automobilovy primysl v soucasnosti Celi fadé vyzev, a to jak tém, které doprovazi odvétvi
dlouhodobé jako je vysoce kompetitivni prostiedi, kapitdlovd naro¢nost nebo komplexni
odbératelsko-dodavatelské tetézce, jez prosly néaro¢nou zatézkavaci zkouSkou behem
koronavirové krize, tak tém, které jsou v soucasnosti pravdépodobné intenzivnéjsi nez kdy
drive, tedy tlaku na inovace a konektivitu a stupiiujici se regulaci zejména v prostiedi
Evropské unie. Turbulentni obdobi jako je toto zvySuji pozadavky na risk management
podniku. V tomto ohledu je vhodnym néstrojem benchmarking finan¢ni vykonnosti, ktery
muze pomoci odhalit silné a slabé stranky analyzovanych podnikl a pfipadné identifikovat
oblasti pro zlepSeni ve snaze o ozdraveni konkurenceschopnosti podniku a udrzeni nebo

zvyseni budouci prosperity.

Hlavnim cilem diplomové prace je identifikace silnych a slabych stranek vybrané spole¢nosti
pomoci komparace financni vykonnosti se zvolenymi podniky z automobilového primyslu.
Sirsi skupinu konkurenénich podnikii vhodnych pro srovnani pomohl identifikovat finanéni
manazer zvolené spolec¢nosti. Zakladnim pozadavkem byla co nejvyssi homogenita produkce
jednotlivych podniki. Tato skupina byla dale redukovana, aby si byly podniky co nejblizsi
také podle velikosti, kterd byla pro ucely diplomové prace definovdna pomoci zdkladnich
metrik jako je poCet zaméstnanci, bilancni suma, dosahované trzby nebo zisk na urovni
EBITDA. Pridany byly déle dva podniky, které se svou produkci ostatnim podnikiim mirné
vymykaji, a to pro rozmanitéjSi srovnani a Sir§i pohled na vykonnost v automobilovém
primyslu. VyuZita je zejména metoda analyzy pii zkoumani financnich dat jednotlivych
spolecnosti. Zjisténé poznatky jsou nasledné shrnuty pomoci syntézy, kterd usnadiiuje jejich
interpretaci a umoziuje sestaveni agregovaného potadi spolecnosti podle zvolenych kategorii

vykonnosti.

Diplomova prace je zpracovana na zdkladé¢ odborné literatury a internetovych zdroji
k problematice fizeni finan¢ni vykonnosti podniku a autor zde propojuje teoretické i praktické
aspekty feSen¢ho tématu. Hlavnim zdrojem dat pro praktickou ¢ast diplomové prace jsou
vyrocni zpravy jednotlivych spolecnosti, které obsahuji potfebné financni vykazy, ze kterych
finan¢ni analyza vychdzi. Pro zpracovani samotné finan¢ni analyzy byl vyuZzit software
Microsoft Excel, a to jak pro dil¢i vypocty, tak pro tvorbu grafické prezentace vystupii — grafii

a tabulek.



V teoretické Casti prace je predstaven vyvoj piistupti k podnikové vykonnosti a moznosti
jejiho méfeni, zejména s vyuzitim praktik finan¢ni analyzy, kterd je povazovéana za jeden ze
stézejnich nastroju financniho managementu. Druha kapitola se vénuje podrobnéji tradicnim
ukazatelim vykonnosti, které mohou poskytnout rychlé vysledky a utvofit predstavu o zdravi
financi podniku. V ndvaznosti na né¢ jsou popsany soustavy ucelové zvolenych soustav
ukazatelli, slouzicich k posouzeni bonity a pravdépodobnosti bankrotu. Posledni teoreticka
kapitola je vénovana hodnotovému ukazateli ekonomické ptfidané hodnoty, jez je uziteCna

zejména pro vlastniky, kteti diky ni mohou posuzovat GispéSnost své investice.

Na tivod praktické ¢asti je predstavena spole¢nost Shape Corp. Czech Republic, jejiz finanéni
vykonnost je komparovana s vybranou skupinou konkurentii z odvétvi automotive. Cilem je
identifikovat silné a slabé stranky hospodateni tohoto podniku v kontextu peer group v obdobi
2017-2021 pomoci praktik ptedstavenych v teoretické ¢asti. Dlraz je kladen na komplexnost
hodnoceni, a to v logické posloupnosti od tradi¢nich metod méfeni podnikové vykonnosti
pres bankrotni a bonitni modely az k ekonomické ptidané hodnoté, ptfic¢emz jednim z dil¢ich
cill je agregace vypoctenych hodnot do vysSich celkd pro prehlednéjsi zobrazeni velkého
mnozstvi informaci. Agregované shrnuti vysledkii mezipodnikového srovnani pomoci
normované proménné je zobrazeno v podkapitole 6.5. Vypocet EVA je proveden pomoci
metodiky INFA, a kromé uzsiho okruhu konkuren¢nich podniki je v obdobich, pro ktera byla

tato data dostupnd porovnan vyvoj proménnych vstupujicich do vypoctu také s odvétvim.



1. Teoreticka vychodiska k problematice finan¢ni vykonnosti

Nasledujici podkapitoly jsou vénovany uvodu do problematiky finan¢ni vykonnosti podniku.
Nejprve je charakterizovan vyvoj jednotlivych méfitek a pojeti vykonnosti podniku, nésledné
je charakterizovéana finan¢ni analyza, jakoZto néstroj finan¢niho fizeni a dale jsou pfedstaveny

zdroje dat pro méteni a hodnoceni finanéni vykonnosti podniku.

1.1 Finanéni vykonnost a cile podniku

Vykonnost podniku a jeji samotna definice véetné pouzivanych pojeti a méteni podléha
neustalému vyvoji v ¢ase. V minulosti byl naptiklad za zakladni ukazatel financni vykonnosti
povazovan zisk v jeho objemové a elementarné relacni charakteristice. Tento pfistup se vSak
postupné zacal jevit jako nedostacujici, coz vedlo ke snaze o vylepSeni jeho vypovidaci
schopnosti. K tomu nejdiive ptispel napiiklad Dupontiiv pyramidovy rozklad nebo ukazatel
rentability investovaného kapitalu (ROI). Zlom v chapani vykonnosti vSak zptisobil zejména
ptechod k ekonomickym a trznim ukazatelim a orientace na tvorbu hodnoty v 70. a 80. letech

minulého stoleti. (Kubi¢kova & Jindtichovska, 2022)

Wagner (2009) obecn¢ definuje pojem vykonnost takto: ,,Vykonnost znamena charakteristiku,
ktera popisuje zpuisob, respektive priibéh, jakym zkoumany subjekt vykonava urcitou cinnost,
na zakladé podobnosti s referencnim zpiisobem vykonani (priitbéhu) této cinnosti. Interpretace
této charakteristiky predpoklada schopnost porovnani zkoumaného a referencniho jevu

z hlediska stanovené kriterialni skaly.*.

Knapkova, Pavelkovd, Remes§ & Steker (2017) popisuyji finan¢ni vykonnost jako odraz
finan¢niho 1 nefinan¢niho fizeni podniku a rovnéz odkazuji v souvislosti s ni na soucasny

trend orientace na tvorbu hodnoty, tedy tzv. value based management.

Jak uvadi Sulak & Simonova (2012), podnik je vykonny, pokud dokaze adekvatné zhodnotit
vlozené prostredky vlastniki kapitalu a pokud se jedna pouze o investice, nahlizi se na
vykonnost pouze z finanéniho hlediska a hledisko nefinan¢ni neni bradno v potaz. OdliSny
pohled nabizi Pavelkova & Knapkova (2009), které pojmenovavaji vykonnost jako schopnost
podniku vyuzit svou konkurenc¢ni vyhodu, kterou navic musi kontinualné sledovat, hodnotit
a tidit.

DluhoSova (2006) uvadi, ze zvySovani vykonnosti podniku by mélo byt jednim z hlavnich
cilti finan¢nich manaZzeri. Finan¢ni rozhodovani a snaha o zvySovani vykonnosti se vSak vzdy

musi pfizpisobovat aktudlnim podminkam na trhu, globalnim vyvojovym trendiim apod.
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Pavelkova et al. (2009) zminuje tyto zakladni procesy spojené s vykonnosti podniku:
e méreni (stanoveni klicovych indikatort vykonnosti = KPI, a jejich monitoring),
e hodnoceni (porovnani planovanych a dosahovanych hodnot a navrhy na zlepseni),

e Fizeni (rozhodnuti vedouci ke splnéni KPI a nastaveni cilovych stavil).

Podle Kisel'akové & Soltése (2017), jsou modernimi ukazateli podnikové vykonnosti takové,
které zohlednuji koncept fizeni hodnoty a ekonomicky zisk, jako jsou naptiklad ekonomicka
piidand hodnota (EVA) ¢i cash flow rentabilita investic (CFROI). Mezi tradi¢ni ukazatele

poté tadi klasické ucetni kategorie jako je hruby a Cisty zisk, néklady, ¢isté cash flow apod.

Koncept ekonomického zisku se zabyva tzv. implicitnimi néklady, jejichz vyjadfeni nelze
vysledovat v Gcetnich vykazech spolecnosti. Ekonomicky zisk sleduje kromé klasickych
ucetnich (explicitnich) ndkladt také ndklady oportunitni, které jsou vyjadieny v podobé
alternativniho vynosu, kterého mohl investor dosdhnout v pfipadé investice do jinych forem

aktiv s obdobnou mirou rizika. (Zalai a kol., 2013)

Vyvoji ukazateld k méteni financni vykonnosti se vénuje Tab. 1, z nichZ nékteré budou dale

predstaveny v kapitolach 2 a 3.

Tab. 1: Vyvoj pfistupt k finanéni vykonnosti a ukazatelti k jejimu méteni

Obdobi |
Pied r. 1920 | 1920 | 1970 1980 1990 a dale
Zisk Dupont rozklad | Vynosnost na Pomér trZzni a Gcetni Ekonomicka pfidana
akcii (EPS) hodnoty (M/B Ratio) hodnota (EVA)
Rentabilita Ukazatele se Rentabilita vlastniho Ziskova marze
investice zakladem kapitalu (Gross margin)
(ROD) cena/vlastni
kapital
Rentabilita ¢istych aktiv | Hodnota pridané trhem
(RONA) (MVA)
Cash flow (CF) Balanced Scoreboard
(BSC)
CF rentabilita investic
(CFROI)
Celkové ptijmy vlastnikti
(TSR)

Zdroj: Ampuero, Goranson & Scott (2001), zpracovano autorem

Brealey, Myers & Allen (2014) uvadéji, ze maximalizace hodnoty pro vlastniky by méla byt
ultimatni snahou vétSiny finanénich manazert, jelikoz jsou delegovani akcionaii podniku,
ktefi mohou mit rozli$na pfani a tuzby a je tedy potieba hledat spole¢ného jmenovatele, na
jehoz maximalizaci bude panovat shoda. Hrdy & Krechovskd (2016) dopliuji cil

maximalizace hodnoty navic o zachovéni uspokojivé vyse likvidity podniku.



Podle Knépkové, Pavelkové & Chodura (2011) spoc¢iva moderni piistup k fizeni vykonnosti
v propojeni podnikovych Cinnosti a zaméstnanctli, ktefi se na téchto ¢innostech podileji
s jednim hlavnim cilem, kterym je snaha maximalizace hodnoty pro vlastniky. Podle autort

je dale dulezité vzit v potaz také kvalitativni a Casové hledisko podnikani.

Nyvltovéa & Marini¢ (2010) taktéz popisuji hodnotovy ptistup jako snahu o maximalizaci trzni
hodnoty podniku, tedy zvySovani tzv. shareholder value a zaroven jej dopliluji vyrazem
stakeholder value, ktery bere v potaz kromé vlastniki také tvorbu hodnoty pro dalsi

zainteresované subjekty.

Serafeim (2020) uvadi nasleduvjici: ,,Velke korporace maji ve spolecnosti sviij ucel a tento ucel
presahuje pouhou tvorbu zisku. Korporace spise prebiraji sirsi odpovédnosti, které stdle vice
ovliviiuji jejich ocenéni na akciovém trhu a jejich hodnotu pro spolecnost. ProtozZe korporace
jsou svetové nejmocnéjSimi motory rustu a prosperity, je toto chovdni pozitivnim vyvojem

s globalnim dopadem..

Za problém s urcenim skutecné hodnoty podnikli oznacuje poradenskd spolecnost Ernst
& Young (2020) fakt, Ze jeji velka ¢ast neni zachycena ve finan¢nich vykazech. V roce 1975
se v rozvaze objevilo obvykle kolem 80 % hodnoty spolecnosti, av§ak soucasné vyzkumy
naznacuji, Ze se nyni toto ¢islo pohybuje kolem 50 % a v ptipad¢ technologickych podniki
z indexu S&P 500 klesa az pod 20 %. Dtivodem je rast vyznamu nehmotnych aktiv, jako je
lidsky kapital, duSevni vlastnictvi ¢i sprava a fizeni spolecnosti, jejichz reporting je pomoci

klasickych metod velmi obtizny.

1.2 Finan¢ni analyza jako nastroj Fizeni

Jak uvadi Kalouda (2017), pro uspéSnou realizaci podnikatelskych aktivit je nutna existence
moznosti fizeni jednotlivych procesi, a to 1 z pohledu finan¢niho. Odtud se objevuje pojem

finan¢ni fizeni podniku, které ma zejména tyto tii zakladni funkce:
e financovani (ziskavani penéz a kapitalu),
e investovani (alokace penéz a kapitalu),

e rozdélovani zisku.

Kalouda (2017) dale zminuje, ze spravné fizeni financi podniku ma respektovat strategické
ucelové funkce pouZzivané pro hodnoceni vykonnosti podniku jako je maximalizace trzni

hodnoty, optimalizace podnikatelského rizika nebo respektovani ¢asového hodnoty penéz.
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Kiseldkova & Soltés (2017) povazuji za standartni nastroj fizeni finanéni vykonnosti finanéni
analyzu, jejimz hlavnim cilem je dle autorti posouzeni stavu podnikovych financi. Pfedmétem
zkoumani je finan¢ni zdravi podniku, tedy schopnost zhodnotit vlozeny kapitdl. Mezi
manazery podnikli, poradenskymi spolecnostmi a univerzitni sférou je dlouhodobé
diskutovéna ,,idealni* koncepce fizeni a méfeni vykonnosti, a to zejména mezi tradi¢nimi

ukazateli (viz kapitola 2) a modernimi ukazateli (naptiklad EVA, viz kapitola 3).

Nyvltova & Marini¢ (2010) pro celkové zhodnoceni podnikové vykonnosti predpokladaji
provedeni dvou typa ekonomickych analyz, a to fundamentélni (kvalitativni) a technickou
(kvantitativni). Do fundamentalni analyzy patfi zejména definice a charakteristika trhu,
analyza produktu spole¢nosti nebo identifikace konkurenceschopnosti, a to naptiklad pomoci
analyzy portfolia, SWOT, PEST nebo matice BCG. Fundamentalni analyza je dale soucasti

systéml méteni finan¢ni vykonnosti jako je Balanced Scorecard.

Technicka (kvantitativni) analyza vyuziva matematicko-statistické nastroje, které slouzi pro
zpracovani a vyhodnoceni zakladnich ucetnich a ekonomickych ukazatelt. Podle Nyvltové

& Marinice (2010) Ize délit tyto ukazatele nasledovné:

a) podle casového faktoru — stavové a intervalove,
b) podle geneze jejich vzniku — primarni a sekundarni,
c) podle obsahu sdéleni — extenzivni a intenzivni,

d) podle zpiisobu vyjadieni — absolutni a pomé&rové.

Pro ucely diplomové prace je stéZejni zejména analyza kvantitativni, proto nebude dale

vénovan prostor analyze fundamentalni.

Kalouda (2017) uvadi nasledujici cile finan¢ni analyzy:

e posouzeni finan¢niho zdravi podniku,

o identifikace silnych a slabych stranek,

e rozbor finan¢ni situace podniku,

e identifikace finanéni tisné,

e obnoveni, popft. zlepSeni vykonnosti podniku,

¢ maximalizace informacni vytizenosti dostupnych datovych zakladen,

e diagnostickd komponenta finan¢niho fizeni.

Finan¢ni analyza poméha s hodnocenim nejen minulosti a soucasnosti, ale miize mnohdy

pomoci i s predikei budouciho vyvoje hospodateni. Lze diky ni stanovit silné a slabé stranky
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podniku, diky ¢emuz je mozné se piipravit na budouci problémy nebo se jim zcela vyhnout

pomoci v¢asné piijatych opatieni. (Rybansky & Malikova, 2010)

Finan¢ni analyza slouzi manazertim jak pro kratkodobé, tak pro dlouhodobé finan¢ni fizeni.
Znalost finan¢ni situace podniku umoznuje Cinit spravnd rozhodnuti z hlediska ziskavani
finan¢nich zdrojl, optimalizace financni struktury, alokace penéz, politiky poskytovani
obchodnich uvéri apod. Vysledky ex post finan¢ni analyzy ¢asto slouzi jako podklad pro
progndzovani budouciho vyvoje. Piedpovidani budoucnosti na zadklad¢ dat minulych je vSak
zejména v dynamickych odvétvich nedostatecna, jelikoz se podnik Casto ocitd v prostiedi
novych omezujicich podminek jako jsou jiné ceny surovin nebo meénové kurzy, nové

technologie, rust konkurence apod. (Pavelkova & Knapkova, 2009)

Kubickova & Jindfichovskd (2015) uvadéji nasledujici: ,,Pojeti vykonnosti a zvySovani
hodnoty firmy vymezuje, nikoli odstranuje, prostor pro financni vykonnost a jeji méreni.
Kormeé méreni financni vykonnosti pozaduje a zaroven vytvdari prostor pro mérent i jinych nez
financnich charakteristik. Financni vykonnost zistava nadadle silnym kritériem pro
konkurencni pozici firmy a jeji atraktivnost pro investory, aspekt financni sily je duleZity pri
urcovani silnych a slabych stranek spolecnosti ve formulaci strategickych cilu, financni
stabilita a vykonnost jsou dulezZité pro rozhodovani jak v oblasti investicnich aktivit, tak

v oblasti zpiisobu financovani, dividendové politiky, spolecenské odpovédnosti ad.”.

1.3 Zdroje informaci

Mezi hlavni zdroje informaci pro hodnoceni podnikové vykonnosti patii Gcetni zavérka
a vyrocni zpréava, ale v idealnim ptipadé, jsou tyto dokumenty doplnény i o podrobné;si interni

zdroje dat. (Brabenec, 2022)

Kubickova & Jindtichovska (2015) uvadé;ji toto déleni zdrojh dat:

1) Uketnictvi,
a) vykazy finan¢niho ucetnictvi,
1) rozvaha,
11) vykaz zisku a ztraty,
i11) vykaz cash flow,
iv) prehled o zménach vlastniho kapitalu,
v) priloha k u¢etnim vykazim,
b) vykazy, odpocty a kalkula¢ni listy manazerského tcetnictvi,
c) vyroc¢ni zprava,
d) prospekty cennych papira.
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2) Ostatni data podnikového informacniho systému,
a) statistické vykazy a operativni evidence,
b) vnitini smérnice,
¢) mzdové a navazujici predpisy.

3) Externi data,
a) odborny tisk,
b) ucelové databaze,
c) obchodni rejstiik,
d) tudaje prezentované na kapitalovém trhu.

Ugetni zavérka je v Ceské republice upravena zakonem ¢. 563/1991 Sb., o Giéetnictvi ve znéni
pozdgjsich predpisti (dale jen ZoU). Sestavovana je k rozvahovému dni. ZoU definuje v § 18
ucetni zavérku jako nedilny celek, ktery je tvofen rozvahou, vykazem zisku
a ztraty, ptilohou, ptehledem o penéZnich tocich a pfehledem o zménach vlastniho kapitélu.
Jednotlivé kategorie ucetnich jednotek (mikro, malé, stiedni a velké) jsou povinny sestavovat

G&etni zavérku v rozdilném rozsahu, a to dle § 1b ZoU.

Vyroéni zpravu sestavuji dle ZoU povinné i¢etni jednotky, které maji povinnost ovéfit uéetni
auditorem. Vybrané naleZitosti vyroéni zpravy, které jsou uvedeny v § 21 odst. 2 ZoU jsou

napfiklad tyto informace:

e o skutecnostech, které nastaly po rozvahovém dni,
e o ptedpokladaném vyvoji ¢innosti Gcetni jednotky,
e 0 aktivitdch v oblasti vyzkumu vyvoje,

e 0 aktivitidch v oblasti ochrany Zivotniho prostiedi a pracovnépravnich vztazich apod.
Dale vyro¢ni zprava obsahuje také ucetni zavérku a zpravu auditora, které jsou mnohymi
spoleCnostmi vyuzivany jako marketingovy nastroj, a to zejména v pfipadé¢ vefejné
obchodovanych spolecnosti snazicich se ptilakat co nejvétsi mnozstvi investort. (Brabenec,
2022)

Externi data pro finan¢ni analyzu lze ziskat naptiklad z téchto zdrojt:

e Vefejny rejstiik a Sbirka listin — Gcetni zaverky, vyro€ni zpravy, projekty premeén

apod. dostupné z https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik,

e financni weby — Google Finance (https://www.google.com/finance/), Yahoo Finance

(https://finance.yahoo.com/) nebo Patria.cz (https://www.patria.cz/).
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2. Tradi¢ni ukazatele finan¢ni vykonnosti

Tradi¢ni ukazatele finan¢ni vykonnosti vychazeji z dat uvedenych v ucetnich vykazech, coz
do jisté miry limituje jejich vypovidaci schopnost, protoze v podnikové praxi existuje mnoho
faktort, které nelze zachytit klasickymi finanénimi metodami. Situaci dale komplikuji pouzité
ucetni praktiky, které se v riznych zemich mohou lisit. Z tohoto divodu je vhodné tradi¢ni
(elementarni) ukazatele prezentovat a vyhodnocovat v kontextu daného odvétvi nebo formou

benchmarkingu s konkrétnimi srovnatelnymi podniky. (Knépkova et al., 2017)

2.1 Analyza absolutnich dat

Absolutni data je mozné vycist pfimo z finan¢nich vykazl podniku. Jejich rozborem lze ziskat
prvotni kontakt s podminkami analyzovaného podniku a je mozné na zaklad¢ nich stanovit
trendové (horizontdlni analyza) a strukturdlni (vertikalni analyza) vystupy. Jedna

se o elementarni metodu finan¢ni analyzy. (Kubi¢kova & Jindtfichovska, 2022)

Griinwald & Holeckova (2007) uvadéji: ,,Horizontalni a vertikdlni analyza identifikuje
klicové okamziky ve vyvoji financni situace na pozadi uddlosti v hospoddrské prostredi

a v zivoté podniku.*.

2.1.1 Horizontalni (trendova) analyza

Horizontalni analyza slouZzi k porovnani zmén zkoumanych polozek finanénich vykazli v case
a obvykle se provadi pomoci bazickych ¢i fetézovych indexii. Vystupy horizontalni analyzy
lze vyjadfit v absolutnich nebo relativnich hodnotdch a porovnéni jednotlivych poloZek

vykazl se provadi po fadcich. (Hrdy & Krechovska, 2016)

Absolutni zménu lze vyjadiit pomoci vzorce:

D¢ =B;(t)— Bi(t—1)

-1
Kde:

D ¢ =zmeéna oproti minulému obdobi,

t—1
t = Cas,
B;(t) =hodnota bilan¢ni polozky i v Case t,
B;(t — 1) = hodnota bilan¢ni polozky i v ¢ase t — 1.

Indexy se vyjadii nasledovné:

/i _B(®)-Bi(t—-1)  Bi(®)
=  B(t-1)  B(t-1)
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Bazicky index, nebo také index se stejnym zékladem, se pouziva pro vztazeni hodnot béznych
obdobi k obdobi zakladnimu, diky ¢emuz lze podrobn¢ analyzovat vyvojové trendy. Index
fetézovy funguje na podobném principu, avSak nésledujici obdobi se vzdy vztahuje k obdobi

piedchazejicimu nikoliv zakladnimu. (Hrdy & Krechovska, 2016)

2.1.2 Vertikalni (strukturalni) analyza

Vertikalni analyza, také nékdy oznaCovand jako procentni rozbor, vyjadiuje jednotlivé
polozky finan¢nich vykazl jako procentni podil ke zvolené zékladné, tedy napiiklad podil
jednotlivych polozek aktiv na bilan¢ni sumé nebo velikost celkovych nékladl ¢i vynost pii

analyze vykazu zisku a ztraty. (Knapkova et al., 2017)

Vztah mezi jednotlivymi polozkami lze vyjadfit takto:

Kde:

B; = velikost polozky bilance,

2 B; = suma hodnot polozek v ramci urcitého celku. (Hrdy & Krechovska, 2016)
Kubickova & Jindfichovska (2022) uvadéji, Ze pro volbu zékladny vertikalni analyzy je
stézejni cil, se kterym se analyza provadi a méla by byt dodrzena vécna souvislost mezi
analyzovanymi polozkami. V riznych obdobich by se m¢l dodrzovat stejny postup, aby bylo
mozné vystupy mezi sebou srovnavat. Jako kontrolni mechanismus lze pouzit kontrolni

soucet procentudlnich vyjadieni podilii jednotlivych polozek, ktery by se mél rovnat celkové

zékladng, tedy 100 %.

2.2 Rozdilové ukazatele

Holeckova (2008) uvadi, Ze vySe rozdilovych ukazateli je ddna rozdilem ukazatell
absolutnich. Casto se pojmenovavaji jako tzv. finanéni fondy nebo fondy finanénich
prostiedkil, avSak v kontextu financ¢ni analyzy se na pojem ,,fond“ nahlizi v porovnani

s tcetnim vymezenim odli$né. Ve financni analyze je podle autorky fond chapan jako:

o agregace urcitych stavovych polozek vyjadrujicich aktiva nebo pasiva,
o rozdil mezi urcitymi polozkami aktiv na jedné strané a urcitymi polozkami pasiv na
strané druhé. Takovy rozdil se obvykle oznacuje jako cisty fond (net fund). Fondy

financnich prostredkii zde nejsou uicetnim terminem, ale pojmem financniho rizeni.*
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2.2.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital (CPK, net working capital) je ukazatel, ktery 1ze vypogitat jako rozdil
mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky podniku. Vysledek 1ze chapat jako relativné
volny kapitdl vyuZitelny pro zaji§téni hospodaiského chodu podniku. CPK lze také
charakterizovat jako vysi obéznych aktiv, kterd je kryta dlouhodobymi zdroji. (Sedlacek,
2011)

Hrdy & Krechovska (2016) uvadgji tyto dvé moznosti vypoétu CPK:

CPK = 0béina aktiva — Kratkodobé zavazky
nebo

CPK = Vlastni kapital + Cizi dlouhodoby kapital — Stala aktiva

Znéazornéni Cistého pracovniho kapitalu v rozvaze je mozné jak na strané aktiv, tak na strané

pasiv. Graficky tuto skute¢nost zachycuje Obr. 1.

Obr. 1: Cisty pracovni kapital — zachyceni v aktivech a pasivech

Vlastni kapitl Viasto kabitl
Stal4 aktiva astni kapita Stald aktiva astni kapita
CK dL.
> Cizi kapital dl. 5
CPK CPK
Obézna akti
Ob&zni aktiva Cizi kapital kr. czna axtiva Cizi kapital kr.

Zdroj: Kislingerova & Hnilica (2008), zpracovano autorem

Kislingerova & Hnilica (2008) uvadéji 3 stupné cCistého pracovniho kapitdlu. Kromé
klasického ptistupu, uvedeného vyse, zminuji i formu zahrnujici nevyfakturované kratkodobé
pohledavky a kratkodobé zavazky. Tteti forma pracovniho kapitalu zohlediuje také piijmy a

vydaje pfiStich obdobi, které¢ s jistotou ovlivni penézni prostiedky.

Cisty pracovni kapital hraje didlezitou roli pro solventnost podniku, jelikoz vhodné
strukturovany (likvidni) ptebytek obéZnych aktiv predstavuje ,,finanéni polstai®, ktery je
k dispozici pro pfipad nahlé nutnosti vydeje vétsiho mnozstvi penéznich prostredkii. Velikost
tohoto polstare je zavisla na obratovosti kratkodobych aktiv — viz podkapitola 2.4.4 — ale také

na vn¢jSich okolnostech. (Sedlacek, 2011)
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Ukazatel CPK mtize dosahovat také zapornych hodnot, coZ je oznadovéano jako tzv. nekryty
dluh a miize poukazovat na mozné budouci problémy podniku s likviditou. I v tomto piipadé
je vsak nutné nastalou situaci hodnotit v kontextu konkrétniho podniku, tedy na zakladé
majetkové struktury, kdy miize byt zaporny CPK vykompenzovéan napiiklad dlouhodobym
finan¢nim majetkem — likvidni forma. Dulezitou roli ve vypovidaci schopnosti ukazatele hraje
zpusob ocenéni obézného majetku (napt. FIFO nebo aritmeticky primér) a ne vzdy tedy musi

rust hodnoty ukazatele znamenat realné zvyseni likvidity. (Kubickova & Jindfichovska, 2022)

2.2.2 Cisté pohotové prostiedky

Sedlagek (2011) upozoriiuje, ze¢ CPK je nutno jako ukazatel likvidity pouZivat obezietng,
jelikoz mtize obsahovat polozky jako jsou neprodejné vyrobky ¢i nedokoncena vyroba apod.
Proto se vyuzivé ukazatel Cistych penéznich prosttedkil, coz je fond predstavujici nejvyssi
stupen likvidity, zahrnujici pouze hotovost v pokladné a penize na bankovnich tcétech. Nékdy

byvaji tyto penézni prostfedky doplnény o penézni ekvivalenty.
CPP = Penéini prosttedky (+ Penéini ekvivalenty) — Okamzité splatné zavazky

Penézni ekvivalenty jsou do ukazatele zahrnovany z divodu jejich dobré likvidnosti

v podminkach dobte fungujiciho kapitdlového trhu. (Knapkova et al., 2017)

2.2.3 Cisty penézné pohledavkovy fond
Tento fond je na pomezi mezi €istym pracovnim kapitdlem a ¢istymi pohotovymi prostiedky,

jelikoz v sobé€ nezahrnuje zasoby, které je potifeba od sumy obéznych aktiv odecist. (Sedlacek,

2011)

2.3 Pomérové ukazatele

Pomeérové ukazatele jsou hojné€ vyuzivanou metodou finan¢ni analyzy, ktera slouzi predevsim
k rychlému zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Do poméru se v rdmci této sady ukazatelti
davaji polozky vSech zakladnich finan¢nich vykazl — rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu

cash flow. Podnikova praxe vyselektovala tyto nejcastéji pouzivané skupiny ukazatelii:

e ukazatele rentability,

o ukazatele likvidity,

e ukazatele aktivity,

e ukazatele zadluzenosti,

e ukazatele kapitadlového trhu. (Knapkova et al., 2017)
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Rickova (2021) uvadi déleni pomérovych ukazatelt dle vykazl, ze kterych se ziskavaji data
do nich vstupujici. Jsou jimi ukazatele struktury majetku a kapitdlu, které jsou ziskédvany
primarné zrozvahy, ukazatele tvorby vysledku hospodaieni zvykazu zisku a ztraty
a ukazatele na bazi penéznich tokl z vykazu cash flow. Autorka déle dopliuje, Ze neexistuje
presné dana sada ukazatelll, kterd by se dala oznacit jako nejlepsi a kazdy podnik by si mél

vyhodnotit, které jsou nejvhodnéjsi v kontextu vlastnich specifickych podminek.

2.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability slouzi k hodnoceni schopnosti podniku dosahovat zisku (novych zdrojt)
pomoci investovaného kapitalu. Typicky se v t€chto poméerovych ukazatelich vyskytuje jedna
z forem vysledku hospodateni (tokova velicina) v Citateli a néktera z forem kapitalu (stavova

veli¢ina) ve jmenovateli, pfi¢emz obecné plati, Ze tokové veli¢iny maji znacné proménlivé;si
charakter v Case. (Ruckova, 2021)
Vochozka (2011) uvadi, ze Ize vSechny ukazatele rentability vykladat obdobné, jelikoz

udavaji, kolik penéznich jednotek zisku ptipada na jednu penézni jednotku jmenovatele.

2.3.1.1 Rentabilita trieb (ROS)
Knapkova et al. (2017) uvadi, Ze rentabilita trzeb, anglicky return on sales, je ukazatelem

informujicim o tzv. ziskové marzi. Vzorec pro vypocet vypada takto:

RUzné formy zisku
ROS = / i4

Triby

2.3.1.2 Rentabilita aktiv (ROA)
Ukazatel ROA (anglicky return on assets) je vSeobecné povazovan za kliCovy ukazatel
rentability. Poméfuje riizné formy zisku s celkovymi aktivy, pficemz neni dulezité, jakou
formou kapitalu byla tato aktiva financovana. (Vochozka, 2011)

RGzné formy zisku

ROA =
Aktiva

2.3.1.3 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Jak uvadi Sedlacek (2011), mira vynosnosti vlastniho kapitdlu zajimd zejména vlastniky
podniku, ktefi na zdkladé n€j mohou hodnotit efektivnost svych investic, tedy zda jim jejich

investice pfinasi o¢ekdvany vynos za uvdzeni dané miry rizika.
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Interpretace vysledné hodnoty ukazatele nardzi na slozité posouzeni, jak4 forma financovani,
tedy vlastni kapital nebo cizi zdroje, mé na ukazatel jaky efekt. (Kubickova & Jindtichovska,

2022)

EAT (pop¥. EBT
ROE = (pop )

Vlastni kapital

2.3.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity informuji o tom, zda a do jaké miry je spole¢nost schopna dostat svym
kratkodobym zavazkiim zpenézenim svého likvidniho obézného majetku. DalSim pojmem,
ktery s témito ukazateli souvisi je tedy i tzv. likvidnost, kterd udava schopnost dan¢ho aktiva
pfeménit se na penézni prostfedky. Tato pfeména by s sebou neméla pfinaSet zbyte¢n¢ vysoké

dodatecné néklady. (Moneta, 2023)

Grinwald & Holeckova (2007) uvadéji, Zze analyza likvidity pracuje s daty, jez lze snadno
dohledat v rozvaze spolecnosti a ma dlouholetou tradici pfedev§im mezi subjekty, které se
zajimaji o platebni schopnost konkrétniho podniku. Autofi dale zmiiuji, Ze se v nékterych
ptipadech miiZze analyza likvidity vyhodnocovat pouze v kontextu zmény platebni schopnosti

mezi jednotlivymi obdobimi, tj. zlepSujici se nebo zhorsujici se.

2.3.2.1 Béina likvidita

Likvidita bézna, také oznacovand jako likvidita I1I. stupné nebo current ratio, udava, kolikrat
je mozné pokryt kratkodobé zavazky spolecnosti obéZnymi aktivy. Dulezité je vyhodnotit,
zda jsou zasoby skute¢né prodejné a pokud ne, je nutné tyto zasoby pro uUcely analyzy
vyloucit. Stejné tak by mél autor analyzy vyloucit z obéznych aktiv dlouhodobé ¢i nedobytné
pohledavky. (Knapkova et al., 2017)

Obéina aktiva

Bémna likvidita = 4 dobé zavazky
Brabenec & Poborsky (2021) dale dopliuji, Ze pfi vyhodnocovani bézné likvidity je potieba
zvazit celou fadu dalSich vlivli. Do obéznych aktiv mize naptiklad Gcetni jednotka zahrnout
1 Casové rozliSeni, konkrétné piijmy piiStich obdobi (ocekdva se premeéna na penézni
prostfedky), jsou-li tyto pfijmy vyhodnoceny jako vyznamné. Dalsi komplikaci mize byt fakt,
ze se vztahy mezi spolecnostmi ve skupin€ typicky zachycuji v rozvaze v kratkodobych
pohledavkach a zavazcich, 1 pfestoze se v praxi Casto opakované posouva splatnost téchto

polozek a jejich charakter mize tedy byt spiSe dlouhodoby.
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Za nedostatky bézné likvidity povazuje Kubickova & Jindfichovska (2022) dale tyto:

nezohlediuje strukturu obéznych aktiv,

e nezohlediiuje rozlozeni splatnosti kratkodobych zavazkd,

e zavisi na budoucich penéznich tocich,

e reprezentuje spiSe vyvoj v zaveéru roku (potieba sestavovat pravideln¢),

e lze jirelativné snadno modifikovat metodami kreativniho tcetnictvi.

2.3.2.2 Pohotova likvidita

Do vypoctu pohotové likvidity (oznacované jako likvidita Il. stupné, quick ratio nebo acid
test) se nezahrnuji zasoby, jakozto nejméné likvidni polozka ob&éznych aktiv. Vzorec pro

vypocet je az na tento rozdil obdobny jako u likvidity bézné:

Kratkodobé pohledavky + KFM + Penézni prostredky

Pohotové likvidita =
onotova tukvidita Kratkodobé zavazky

Pokud je citatel a jmenovatel ukazatele v poméru 1:1 nebo vyssim, je podnik schopen uhradit
v pripad¢ potieby vSechny své kratkodobé zavazky bez nutnosti prodévat zasoby. (Ruckova,

2019)

2.3.2.3 Okamcita likvidita

Okam?zita likvidita, oznaCovana jako likvidita I. stupné nebo cash ratio, je posledni ze skupiny
pomérovych ukazatelti likvidity, jez ma nejpiesnéjsi vypovidaci hodnotu, jelikoz v sobé
zahrnuje jen hotovost, penize na bankovnich uctech a ptipadné kratkodobé cenné papiry ¢i
jiné penéZni ekvivalenty, u nichZ se pfepoklada dobra likvidnost. Ukazatel je dale vhodné
doplnit o ukazatel CPK, viz podkapitola 2.2.1, ostatné jako oba zbylé ukazatele likvidity.
(Vochozka, 2011)

Penéini prosttedky (+Penéini ekvivalenty)

Okamzita likvidita = Kratkodobé zavazky

Sedlacek (2011) dopliuje, ze jmenovatel vzorce okamzité likvidity mlze v zdvislosti na

cilech provadéné analyzy obsahovat misto kratkodobych zavazkl okamzité splatné zavazky.
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2.3.2.4 Ukazatele kryti aktiv

Kubickova & Jindfichovska (2022) v souvislosti s hodnocenim likvidity podniku uvadéji
dalsi sadu ukazatell, které se Castecné tykaji i analyzy zadluzenosti. Cilem je méfit stupen

kryti vybranych aktiv vhodnymi zdroji dle téchto bilan¢nich pravidel:

e Zlaté bilan¢ni pravidlo — aktiva by se méla financovat zdroji se stejnou splatnosti jako
je zivostnost daného aktiva,
e Pravidlo opatrného financovani — stala aktiva by se mé¢la financovat vlastnimi zdroji,

e Pravidlo vyrovnani rizika — podil vlastnich a cizich zdrojii by mél byt 1:1.

Kubickova & Jindfichovska (2022) uvadéji mimo jiné tyto ukazatele, pomoci nichz 1ze ovérit

naplnéni vysSe zminénych pravidel:
a) Ukazatel kryti stalych aktiv dlouhodobymi zdroji

_ Vlastni kapital + Dlouhodobé cizi zdroje
B Stala aktiva

Tento ukazatel vypovidd o stavu kapitalizace a dosahuje-li hodnoty 1, znamena to, Ze je
naplnéno zlaté bilan¢ni pravidlo. Hodnota vyssi nez 1 znaci ptekapitalizaci podniku, tedy
o prili§ velkém objemu dlouhodobého kapitalu. Naopak hodnota men$i nez 1 znaci

podkapitalizaci.
b) Ukazatel kryti stalych aktiv vlastnimi zdroji

_ Vlastni kapital
~ Stala aktiva

Tento ukazatel se tyka naplnéni pravidla opatrného financovani a dle autorek by mél
dosahovat hodnot mezi 0,75 — 1. Ne nutné tedy musi byt roven jedné, coz by vypovidalo
o financovani stalych aktiv pouze vlastnim kapitalem. Diivodem pro niz§i hodnotu mohou byt

napfiiklad specifické podminky v daném odvétvi ¢i podniku.

2.3.3 Ukazatele zadluZenosti

Pojem zadluZenost vypovida o tom, Ze podnik vyuZziva k financovani aktiv i jiné zdroje nez
sve vlastni. Financovani pouze vlastnim kapitalem neni pro velké korporace mozny, jelikoz
je prili§ ndkladné. Naopak financovani pouze zdroji cizimi je spojeno s neochotou véfiteli
poskytovat potiebné prostiedky. Hlavnim cilem analyzy zadluZenosti je tedy hledani optima

mezi vlastnimi a cizimi zdroji. (Rickova, 2021)
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Kislingerova & Hnilica (2008) uvadeéji, ze vysokéa zadluZzenost nemusi nutné znamenat, ze je
podnik v nesnazich, a naopak se mize ve zdravé spolecnosti projevit pozitivné ve vztahu
k rentabilit¢ vlastniho kapitadlu (vyssi financni péaka). Pti sledovani kapitalové struktury
v Ceskych legislativnich podminkach je nutné nahlizet kromé rozvahy 1 do vyrocni zpravy,
kde je uvedena vyse aktiv ziskanych formou leasingu, ktery se v rozvaze neprojevi a mize

tak vysledky analyzy podstatné zkreslovat.

2.3.3.1 Celkova zadluZenost

Celkova zadluzenost, také oznaCovan jako ukazatel veritelského rizika, by mél byt posuzovan
vzdy v souvislosti s vynosnosti celkového vlozeného kapitalu a strukturou ciziho kapitalu.
Doporucené hodnoty jsou kolem 0,5 pifi zohlednéni odvétvi a vnitropodnikovych specifik.

(Hrdy & Krechovska, 2016)

Cizi kapital

Celkova zadluz t=
gricova zadtuzenos Celkova aktiva (pasiva)

2.3.3.2 Koeficient samofinancovdni

Tento koeficient byva pouzivany jako dopln€k k ukazateli celkové zadluZenosti, jejichz
soucet by mél byt roven 1, piipadné 100 %. Oba zminéné ukazatele jsou jedny z nejCastéji

pouzivanych pfi finan¢ni analyze. (Kubi¢kova & Jindfichovska, 2022)

Vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = - - -
/ / Celkova aktiva (pasiva)

2.3.3.3 Financni pdka

Finan¢ni péka je driverem pomérového ukazatele rentability vlastniho kapitalu. Pokud
finan¢ni paka dosahuje hodnoty 2, znamena to, Ze se vlastni i cizi kapital podili na financovani
aktiv stejnou mérou. Vyssi hodnoty nez 2 nasvédcuji o vét§im zapojeni ciziho kapitalu, coz

zpravidla pozitivné ovlivituje zminény ukazatel ROE. (Brabenec & Poborsky, 2021)

Celkova aktiva

Finaniéni vaka =
tnancni paka Vlastni kapital

2.3.4 Ukazatele aktivity

Cilem ukazatelli aktivity je zméfit schopnost podniku vyuZzivat sva aktiva. MlZe se jednat
o aktiva celkova, dlouhodobd i obézna. Vysledky analyzy aktivity je nutno hodnotit vzdy

v podminkach daného odvétvi, které s sebou vzdy nutné piinasi sva specifika v oblasti
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struktury aktiv. Podobné jako ukazatele rentability se i tyto ukazatele nejcastéji uvadi jako
pomér tokové veliCiny v Citateli a stavové veliiny ve jmenovateli. Vyjadreni téchto ukazatela

je mozné dvojim zptusobem, a to jako:

e rychlost obratu — pocet obratek dan¢ho aktiva za obdobi,

e doba obratu — pocet dni jedné obratky. (Kislingerova & Hnilica, 2008)

2.4 Souhrnné indexy hodnoceni

Souhrnné indexy hodnoceni, také oznacované jako souhrnné ukazatele, se vyuzivaji pro
vyjadieni celkové finanéné ekonomické a vykonnostni situace podniku pomoci jednoho
syntetick¢ho ukazatele. Nejcastéji se vyuziva pyramidovych soustav a ucelové vybranych

ukazatelt. (Hrdy & Krechovska, 2016)

Cim vice ukazateldi vstupuje do soustavy tim detailn&jsi byva vystup sestavovaného modelu,

vvvvvv

ukazatelich. Z tohoto diivodu se ve finan¢ni analyze vyuziva modelti zaloZenych na vétSim

poctu ukazateld 1 modeld, jejichZ vystupem je jediné ¢islo. (Sedlacek, 2011)
Riackova (2021) uvadi tyto zédkladni funkce indexii (modell):

e vysvétlit disledky zmény jednoho ukazatele na celkové hospodateni podniku,
¢ usnadnit analyzu dosavadniho vyvoje podniku,

e poskytnout podklady pro finan¢ni rozhodovéani.

2.4.1 Bankrotni modely

Bankrotni modely slouzi zejména manazertim a vétiteliim, které zajima stabilita a solventnost
podniku. Tyto modely by mély odpoveédét na otazku, zda je podnik v dohledné budoucnosti
ohrozen zanikem. Tvorbé modell byla v minulosti vénovana pozornost ekonomt predevs§im

v USA, Velké Britanii a Némecku. Mezi nejpouzivanéjsi bankrotni modely patii tyto:

e Altmanav model (tzv. Z-score),

e Tafflertv model,

e Index divéryhodnosti manzeli Neumaierovych,
e Beaveriv model,

e Douchova analyza,

e Model prof. J. A. Ohlsona. (Kubi¢kova & Jindtichovska, 2022)
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2.4.1.1 Altmanity model (Z-score)

Altmantiv bankrotni model byl sestaven na zéklad¢ diskrimina¢ni analyzy dat z americkych
podnikl v 60. — 80. letech minulého stoleti, jez byly rozdéleny na dvé skupin, a to podniky
zbankrotované a prosperujici, mezi nimiz hledal prof. Altman vyznamné rozdily ve finan¢ni

vykonnosti. (Sedlacek, 2011)

Pivodni rovnice Z-score byla ¢eskymi analytiky upravena do této podoby dle Kubickova

& Jindfichovska (2022):
Zi = 1,2 xl + 1,4‘ xz + 3,3 X3 + 0,6 X4_ + 1,0 X5 - 1,0 X6

Kde:

x1 = CPK / Aktiva celkem,

x2 = Zadrzené zisky / Aktiva celkem,

x3 = EBIT / Aktiva celkem,

x4 = Utetni hodnota vlastniho kapitalu / Cizi zdroje,
xs = Trzby / Aktiva celkem

X6 = Zavazky po 1hité splatnosti / Trzby.

Interpretace vyslednych hodnot je dle Hrdého & Krechovské (2016) nésledujici:

Zi>2,99 ... podnik se nachazi v pdsmu prosperity,

1,81 <Zi<2,99 ... pdsmo tzv. Sedé zony,

Zi < 1,81 ... pasmo bankrotu.
Dilezitou zménou, kterd byla pfidana specificky pro ¢eské podminky je proménnd xe, jez
reagovala na problémy s nizkou platebni kézni a druhotnou platebni neschopnosti v 90. letech
20. stoleti. Relevance tohoto modelu je v ¢eskych podminkach pfedmétem diskuze, ale

1 pfesto patii mezi nejvyuzivangjsi predikéni modely. (Kubi¢kova & Jindtichovska, 2022)

Riackova (2021) povazuje Altmantiv model za techniku jednoduché financni analyzy, které
plni zejména predikéni funkcei finanéni tisn€. Model je v soucasnosti stale povaZzovan za jednu
z nejlepSich metod pro odhaleni nepfimétenych uvérovych rizik. PouZiti téchto metod autorka
doporucuje zejména pro stiedni podniky, jelikoz malé nemaji pro tuto metodu dostate¢né
informace a velké krachuji v naSich podminkach jen zfidka. Autorka dale uvadi, Ze v naSich
podminkach je nejvhodnéjsi pouzit tento model na rozvojovych trzich, které nekladou takovy

diiraz na kapitalovy trh.
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2.4.1.2 Index divéryhodnosti

Index divéryhodnosti, také oznacovany jako index IN, byl zkonstruovan manzely Inkou
a Ivanem Neumaierovymi. V soucasnosti ma index jiz ¢tyfi obmény, a to IN95, IN99, INO1
a INO5 v zavislosti na roku aktualizace. Nespornou vyhodou indexti IN je pfizpusobeni

¢eskym podminkam. (Vochozka, 2011)

Index INO5 byl vytvofen na zakladé dat Ceskych primyslovych podnikii z roku 2004.
Sedlacek (2011) uvadi, ze vyhodou tohoto indexu je vypovidaci hodnota pro vlastniky
1 veéfitele. Zaroven lze index pouzit jako ,,ex post™ i ,,ex ante* nastroj pro hodnoceni podniku,

resp. nastroj véasné vystrahy.
Rovnice indexu je nésledujici:
INO5 = 0,13 x; + 0,04 x, + 3,97 x5+ 0,21 x, + 0,09 x5

Kde:

x, = Celkova aktiva / Cizi kapital,

x, = EBIT / Uroky,

x3 = EBIT / Celkov4 aktiva,

x4 = Trzby / Celkova aktiva,

x5 = Obé&zna aktiva / Kratkodobé zavazky.

Hrdy & Krechovska (2016) nabizeji tuto interpretaci vyslednych hodnot:

INO5 > 0,9 ... podnik spé&je k bankrotu,
0,9 <INO05 < 1,6 ... pasmo Sed¢é zony,
INO5 > 1,6 ... podnik tvoii hodnotu.

Index davéryhodnosti miize byt zkreslovan cetnymi vlivy, které je potieba pro spravnou
interpretaci vyslednych hodnot brat v tivahu. Naptiklad ukazatel ,,finan¢ni paky* (x;), kde je,
na rozdil od interpretace v podkapitole 2.3.3.3 namisto vlastniho kapitalu pouzit cizi kapital,
mize pii nizkém zadluZeni dosahovat velmi vysokych hodnot, které vyznamné ovlivni
vysledek. Z tohoto diivodu je doporuceno pouzivat maximalni hodnotu ukazatele ve vysi
2,78. Obdobny problém nastava u ukazatele urokového kryti (x,), kde je doporucena
maximalni hodnota 2,78. Nejednoznacna je pak interpretace proménné x,, ktera neni piesné
interpretovana a miize tak vznikat vyznamny rozdil, pokud se pouziji celkové trzby namisto
celkovych vynosu. V piipadé ukazatele bézné likvidity (xs) je zvolena relativné nizkd vaha,

ktera tedy neni dostatecné odrazena ve vysledné hodnoté. (Kubi¢kova & Jindtichovska, 2022)
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2.4.1.3 Tafflerity model

Reakcei na Altmantiv model je model Tafflertv, jez byl piivodné sestaveny v roce 1977 pro
podminky britské ekonomiky. Model vychédzi z diskrimina¢ni analyzy pomérovych
ukazatelti. Vybrany byly 4 ukazatele, které jsou dle profesora Tafflera nejreprezentativngjsi

pfi hodnoceni finan¢niho zdravi podniku. (Rackova, 2021)

Model se zabyva zejména platebni schopnosti podniku, tedy napiiklad pfiméienosti
pracovniho kapitalu, financni strukturou nebo likviditou. Sestaven byl zakladni

a modifikované verzi. (Kubi¢kova & Jindfichovska, 2022)
Struktura zakladni podoby Tafflerova modelu vypada néasledovné:
Z; =053 x; +0,13 x, + 0,18 x3 + 0,16 x,

Kde:

x; = EBT / Kratkodobé zavazky (tj. ukazatel rentability kratkodobych zavazki),
x, = Obézna aktiva / Celkové zavazky,

x5 = Kratkodobé zavazky / Celkova aktiva (tj. ukazatel kratkodobé zadluzenosti),
x4 = (Finan¢ni majetek — Kratkodobé zavazky) / (Provozni ndklady — Odpisy).

Rackova (2021) uvadi, ze pokud vysledna hodnota dosahuje hodnot vyssich nez 0, je
pravdépodobnost bankrotu mala a je-li mensi nez 0, pravdépodobnost bankrotu je vysoka.
V readlnych ekonomickych podminkéach vSak neni toto vyjadieni dostate¢né, a proto byl model

modifikovéan Gpravou proménné x,, kterd je v této verzi vyjadiena takto:
x4 = Trzby za vlastni vykony a zbozi / Celkova aktiva (tj. obratovost celkovych aktiv).
Kubickova & Jindfichovska (2022) interpretuji dosazené hodnoty modifikované verze takto:

Z; > 0,3 ... prosperujici podnik, nizk4 pravdépodobnost bankrotu,
0,2 <Z; <0,3 ... Sed4 zona, nejednoznacna financni pozici a budouci vyvoj,
Z: <0,2 ... ohrozeni, vysokd pravdépodobnost bankrotu.

Vochozka (2011) uvadi, Ze v porovnani s ostatnimi modely je v tomto modelu pouzit
nezvykle nizky poc€et proménnych a neni viibec vyuzito ukazatele rentability aktiv, ktery hraje
v jinych modelech podstatnou roli. Autor dale uvadi vyznamny rozdil v absenci tzv. Sedé zony
u puivodni verze modelu, kterd signalizuje pasmo, ve kterém je obtizné podniky hodnotit

ex post 1 ex ante.
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2.4.1.4 Beermanova diskriminacni funkce

Vochozka (2011) zminuje nevhodnost vyuziti této metody pro potieby obchodnich firmem,
jelikoz je zamyslena spiSe pro vyrobni a femesIné podniky. Beermanova diskrimina¢ni funkce
vyuziva 10 pomérovych ukazateli zaméfenych na rentabilitu, cash flow, rust aktiv, obratové
ukazatele nebo pakovy efekt. Typické pro tento model je nadstandartni vyskyt zdpornych

hodnot vah, z nichZ nejvétsi zapornou vahu mé podil cash flow na celkovych zavazcich.

BDF = 0,217 x; + (—0,063) x, + 0,012 x5 + 0,077 x, + (—0,105) x5 + (—0,813) x,
+ 0,165 x; + 0,161 xg + 0,268 xo + 0,124 x,,

Kde:
x; = Odpisy DHM / (PS DHM + pfiristek za obdobi),
x, = Ptirtistek DHM / Odpisy DHM,
x3 = EBT / TrZzby za vlastni vykony a zbozi,
x4 = Zavazky vici bankam / Cizi kapital,
x5 = Zasoby / Trzby za vlastni vykony a zbozi,
x¢ = Cash flow / Cizi kapital,
x- = Cizi kapital / Aktiva celkem,
xg = EBT / Aktiva celkem,
X = Trzby za vlastni vykony a zbozi / Aktiva celkem,
x10 = EBT / Cizi kapital.

Kubickova & Jindfichovska (2022) uvadéji tuto interpretaci dosaZzenych hodnot:

BDF < 0,2 ... velmi dobra situace,

0,2 <BDF < 0,25 ... dobra finan¢ni situace,
0,25 <BDF < 0,3 ... primérnd financni situace,
0,3 <BDF < 0,35 ... horsi finan¢ni situace,

BDF > 0,35 ... Spatné finan¢ni situace.

2.4.2 Bonitni modely

Bonitni modely slouzi ke zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku, které se taky nékdy oznacuje
jako finan¢ni ditvéryhodnost podniku. Hodnoty pomérovych ukazateld jsou v ramci modelu
hodnoceny pomoci bodu, které jsou zprimérovany nebo secteny a vyslednd hodnota udava

tzv. scoringovou znamku. (Hrdy & Krechovska, 2016)

Riackova (2021) uvadi, ze vypovidaci hodnota bonitnich modelti mize byt siln€¢ ovlivnéna

kvalitou zpracovani vstupnich pomérovych ukazateli ve skuping€ srovnavanych firem.
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2.4.2.1 Kralickiiv Quicktest

Model byl poprvé sestaven roku 1990 prof. Kralickem, byl vSak v pribéhu let upravovan
a v soucasnosti se rozliSuje ptivodni a modifikovana verze tohoto testu. Do modelu mohou
vstupovat riznd data v zavislosti na cilech podniku, resp. uzivatele modelu. Je mozné pouzit
vlastni kapital, aktiva (pasiva), cizi kapital, cash flow nebo trzby z hlavni ¢innosti apod.

(Vochozka, 2011)

Model hodnoti finan¢ni stabilitu a rentabilitu, jednotlivych ukazateliim se vénuje Tab. 2.

Tab. 2: Ukazatele KQT

Zkr. Vzorec Ukazatel Oblast financni situace
R1 =(VK/Aktiva) x 100 Kvota vlastniho kapitalu Finanéni stabilita

R2 =(CK-PP/CF)x360 Doba oddluzeni z cash flow Finanéni stabilita

R3 =(EBIT/ Aktiva) x 100 Rentabilita aktiv Rentabilita

R4 = (CF/Trzby) x 100 Rentabilita trzeb z cash flow Rentabilita

Zdroj: Kubickova & Jindtichovska (2022), zpracovano autorem
Kazdy ze zminénych ukazateli ma stanovené vlastni hodnocent, které je nasledujici:

Tab. 3: Hodnoceni dosazenych hodnot ukazateltt KQT

Zkr. Hodnota ukazatele Bodové hodnoceni

R1 0,3 a vice
0,2-0,3
0,1-0,2
0,00-0,1
0

R2 3 améné
3-5
5-12
12-30
30 a vice

R3 0,15 a vice
0,12-0,15
0,08-0,12
0,00-0,08
0 a méné

R4 0,1 a vice
0,08-0,1
0,05-0,08
0,00-0,05
0 a méné

—_—N W RO =N WARIC=DNWARICOCENWLR

=

Zdroj: Kubickova & Jindfichovska (2022), zpracovano autorem

Vysledné hodnoty Ize interpretovat primérnymi hodnotami nebo prostym souc¢tem hodnoceni
za jednotlivé ukazatele. Vysledné hodnoty pomoci souctu lze podle Didenka, Mezielse

& Voronové (2012) interpretovat nasledovné:
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KQT vice nez 11 b. = velmi dobra situace,
KQT v intervalu 8§ — 11 b. = dobr4 situace,
KQT v intervalu 4 — 8 b. = $patna situace,
KQT méné nez 4 b. = velmi Spatna situace,
KQT vice nez 0 b. = extrémné Spatnd situace.

2.4.2.2 Index bonity

Tento index vychazi obdobné jako nékteré ze zminénych bankrotnich modeli z multivaria¢ni
diskrimina¢ni analyzy, pomoci které byly identifikovany ukazatele, které jsou stézejni pro
uréeni bonity podniku. Model se proto také nekdy nazyva jako indikator bonity. Plvodni
verze byla sestavena jiz zminénym profesorem Kralickem v piekladu jedné z jeho knih z roku

1993. Index bonity mé dle Kubickové & Jindfichovské (2022) tento tvar:
IB = 1,5X1 +0,08.XZ + 1OX3 +5.X4+0,3x5 +0,1x6

Kde:

x, = CF / Cizi zdroje,

x, = Celkova aktiva / Cizi zdroje,

x3 = EBT / Celkova aktiva,

x4 = EBT / Celkové vykony (v n€kterych zdrojich uvadéno jako trzby),

x5 = Zasoby / Celkové vykony (v nékterych zdrojich uvadéno jako trzby),

x¢ = Celkové vykony (v n€kterych zdrojich uvadéno jako trzby) / Celkova aktiva.
V interpretaci nékterych proménnych vstupujicich do modelu existuje fada neshod mezi
riznymi autory, ktefi specifikuji Citatele, resp. jmenovatele jednotlivych pomérovych
ukazatelti odlisn€. Kromé zminénych vykoni se jedna také o cash flow (CF), které miize byt

dle Kubickové & Jindfichovské takovyto:

CF = Bilanc¢ni zisk (ztrata) + Pridély do rezervnich fondi
— Rozpousténi rezervnich fondi
+ Pridély do rezerv (kdyz nejsou vydaji)
— Rozpousténi rezerv (pokud se dlouhodobé nestanou prijmy)

+ Odpisy.
Respektive podle Kislingerové & Hnilici (2008) tento:

CF = Zisk + Odpisy + Zména stavu rezerv a opravnych polozek
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Vysledné hodnoty interpretuje Kubickova & Jindtichovska (2022) takto:

IB < -2 ... extrémné Spatna financni situace,
-2 <IB <-1 ... velmi $patna financni situace,
-1 <IB <0 ... Ize o¢ekavat urcité problémy,
1 <IB <2 ... dobra finanéni situace,

2 <IB <3 ... velmi dobra finan¢ni situace,
IB > 3 ... extrémné& dobra finan¢ni situace.

2.4.2.3 Aspekt Global Rating

Vyhodou tohoto modelu je, Ze byl zkonstruovan specificky pro podminky ceské ekonomiky
ceskou spolecnosti Aspekt. V rdmci modelu je hodnoceno Siroké spektrum pomérovych
ukazatelti. Koncepce AGR stoji na hledani ,,optimalniho“ podniku, pficemz byla vyvinuta
snaha autori co nejvice eliminovat vliv rozdild riznych odvétvi, aby bylo mozné
1 mezioborové srovnani. Model vykazuje vysokou citlivost na zménu odpist, jelikoZ jsou ve
vzorci obsazeny celkem 4x. Jejich vliv je negativni a pfi poklesu o polovinu nastava nartst
vysledné hodnoty o 79 %. Vyznamnym aspektem je také provozni vysledek hospodatenti, jeZ
vSak ma naopak vliv pozitivni a jeho nariist o polovinu znamend zvyseni vysledné hodnoty
0 40 %. Vétsina autorti uvadi, ze vyhodnocovani vyslednych hodnot by mélo probihat spise
v rdmci zkoumaného vzorku spole¢nosti nez podle uvedenych intervali. Odbornici se také
shoduji, Ze metoda benchmarkingu je v tomto piipadé vhodné&jsi nezli srovnani s odvétvim.

(FinAnalysis.cz, 2023)

Kubic¢kova & Jindfichovska (2022) uvadéji, ze model se sklada z ukazateli rentability,
zadluZenosti, aktivity, likvidity a produktivity podniku. VyuZiva jak ukazatelii tradi¢nich, tak
ukazateld tcelové vytvofenych pro potieby modelu. Piestoze je zafazen mezi ratingové
modely, neobsahuje ve své originalni podob& zadné kvalitativni soudy. Model v soucasnosti
vyuziva skupina Creditinfo, jejiz soucasti je 1 zminéna spolecnost Aspekt, k sestavovani

odvétvovych analyz. Vysledna ratingova znamka se stanovi podle tohoto vztahu:
AGR = X, PU;

Model AGR se zamétuje zejména na provozni aspekty podniku, a 1 diky tomu I1ze hodnotit
pozitivné jeho vypovidaci schopnost vzhledem k vykonové situaci spolecnosti. Dalsi
vyhodou je vyuziti devitistupiiové hodnoceni vyslednych hodnot, které je typické pro stupnice
ratingovych spolecnosti, a umoznuje tak srovnavani a dal$i hodnoceni vystupii modelu.

(Kubickova & Jindfichovska, 2022)
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Ukazatele zahrnuté do modelu jsou dle Kubickové & Kotésovcové (2006) nasledujici:

—

Provozni marze = (Provozni VH + Odpisy) / Trzby za vlastni vykony a zbozi,
Rentabilita VK = EAT / Vlastni kapital,

Kryti odpist = (Provozni VH + Odpisy) / Odpisy,

Pohotova likvidita = Finan¢ni majetek / (Kr. pohledavky * 0,7) / Kr. cizi zdroje,
Koeficient samofinancovani = Vlastni kapital / Aktiva celkem,

Provozni rentabilita aktiv = (Provozni VH + Odpisy) / Aktiva celkem,

A o

Rychlost obratu aktiv = Trzby za vlastni vykony a zbozi / Aktiva celkem.

Dosazenou hodnotu je mozné interpretovat dle Tab. 4.

Tab. 4: Interpretace dosahovanych hodnot AGR

Rating Hodnota indexu Komentadr

AAA > 8,50 Optimaln¢ hospodatici subjekt blizici se "idealnimu podniku".

AA 7,00 Velmi dobie hospodatici subjekt se silnym finan¢nim zdravim.

A 5,75 Stabilni a zdravy podnik s minimalnimi rezervami v rentabilité ¢i likvidité.

BBB 4,75 Stabilni, primérné hospodafici subjekt.

BB 4,00 Primérné hospodarici subjekt, s jasnymi rezervami finan¢niho zdravi.

B 3,25 Subjekt s jasnymi rezervami a problémy, které je potieba sledovat.

CCC 2,50 Podprumérné hospodarici subjekt, jehoz rentabilita i likvidita vyzaduji ozdraveni.
CC 1,50 Nezdravé hospodarici subjekt s kratkodobymi i dlouhodobymi problémy.

C < 1,50 Subjekt na pokraji bankrotu se zna¢nymi riziky a ¢astymi krizemi.

Zdroj: Sedlacek (2011), zpracovano autorem

FinAnalysis.cz (2023) uvadi, ze nelze k modelu pfistupovat jako k ratingovému hodnoceni
spolec¢nosti, jelikoz se jedna spise o scoring, ktery se tyka predevsim kvantitativnich ukazatelti

z Ucetnich dat, zatimco rating zohlednuje také kvalitativni aspekty podnikani.

2.4.3 Pyramidové rozklady ukazateli

Hlavnim cilem pyramidového rozkladu je postupné rozvétvit vrcholovy ukazatel na dil¢i
ukazatele. Idealni technikou je grafické znazornéni rozkladu, diky ¢emuz je patrna dynamika

zmény ostatnich ukazatelii, dojde-li ke zméné jediné polozky. (Hrdy & Krechovska, 2016)

Sedlacek (2011) zminuje, ze ekonomické procesy jsou v podniku vzajemné provazané, a tedy
zéasah do nich muze vyvolat nejen poZzadovany efekt, ale také mnoho vedlejSich efektt, které
nemusi byt vZdy dobfe pozorovatelné. Z tohoto ditvodu se vyuZiva soustav ukazatell, které
jsou schopné stru¢né a piehledné informovat uzivatele o souvislostech mezi vynosnosti
a financni stabilitou podniku. Kvalitn€ sestavend soustava ukazateli muze pomoci

s posouzenim minulého, soucasného 1 budouciho vyvoje podniku.
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Prvnim, kdo pyramidovy rozklad pouzil byla chemicka Du Pont de Nomeurs, kterd se
zaméftila na rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitdlu, dodnes je znamy jako Du Pont
rozklad. Prava strana rozkladu je ukazatel pakového efektu, ktery pii vys$Sim vyuziti zvySuje
rentabilitu VK, podminkou je vSak generovani takovych ziskl, které zabezpec¢i prevySeni

nakladovych urok.

Brabenec & Poborsky (2021) uvadéji tento vzorec pro rozklad rentability vlastniho kapitalu:

EAT EAT Triby (Sales) Aktiva (Assets)

ROE = = X X
VK (Equity) Trzby (Sales) Aktiva (Assets) VK (Equity)

Vzorec lze prepsat také nasledovné:

EAT ROS X Triby (Sales) Aktiva (Assets)

ROE = ——F——F—= X
VK (Equity) Aktiva (Assets) VK (Equity)

Poptipadé takto:

Aktiva (Assets)

ROE = ———— = ROA X
VK (Equity) VK (Equity)

Knapkova et al. (2017) zminuje, Ze ne vSechny soubory ukazateli lze nazvat soustavou,
protoze tou se ukazatele stavaji pouze za predpokladu, Ze mezi nimi existuje souvislost nebo

zavislost. Rozlisuji se dva typy soustav ukazatelt:

e paralelni soustava, v niz se jednotlivé ukazatele fadi vedle sebe a neexistuje tedy
vrcholovy ukazatel, diky ¢emuZ mohou mit ukazatele stejnou dileZitost,
e pyramidovd soustava, kterd zobrazuje rozklad jednoho vrcholového ukazatele

a stanovuje pevné dané matematické vztahy mezi jednotlivymi ukazateli.

Vyznam pyramidovych soustav ukazatelti shrnuji Neumaierovd & Neumaier (2008) takto:
wVerime, ze kazdy, kdo dokaze prekonat v soucasnosti zazity mentalni obraz hodnoceni
podnikové vykonnosti v podobé izolovanych casti podniku, doceni uzitecnost pyramidovych
soustav ukazatelii, jez maji schopnost vnimadni podnikového systému jako celku vcetné

souvislosti mezi jednotlivymi subsystémy, v podobé konkurencni vyhody pro svij podnik.*.
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3. Ekonomicka pridana hodnota podniku

Meéteni vykonnosti podniku se v soucasné dobé orientuje kromé uvedenych tradi¢nich
(klasickych) finan¢nich ukazatelii na ukazatele hodnotové, tak jak bylo blize popsano

v kapitole 1, mezi néz se fadi ekonomicka piidand hodnota.

3.1 Zakladni charakteristika

Mezi nejcasteji pouzivané nastroje pro posouzeni tvorby hodnoty patii pfidand ekonomicka
hodnota (angl. economic value added, EVA), ktera na rozdil od klasickych ucetnich metod
zahrnuje také naklady implicitni, které nejsou zachyceny v ucetnich vykazech. Néklad na cizi
kapital je explicitné zachycen ve vykazu zisku a ztraty Gcetnich jednotek, zatimco naklad
vlastniho kapitalu nikoliv. Aby tedy bylo mozné vyjadiit jakou ekonomickou piidanou
hodnotu spolecnost vytvofila, je nutné upravit Gcetni data na data ekonomicka. Zptsoby,
jakymi data z ucetnictvi upravit identifikovali autofi z newyorské konzultani spolecnosti
Stern Stewart & Co., ktefi predstavili 164 konverznich moznosti, z nichz se v praxi standartné

pouziva jen nékolik vybranych. (Knapkova et al., 2017)

Vochozka (2011) uvadi nasledujici vypocet ucetniho a ekonomického zisku, ktery zahrnuje

také oportunitni ndklady vlastniho kapitalu:

o Utetni zisk = Vynosy — Uéetni naklady,
e Ekonomicky zisk = Celkovy vynos kapitalu — Naklady na kapital.

Néklady kapitalu zahrnuji podle Hrdého & Krechovské (2016) také ¢asovou hodnotu penéz
a prirazku za riziko, které zvySuje naklad kapitalu. Podstatné tedy je, aby podnik pro

zvySovani pivodni hodnoty vytvatel hodnotu novou, ¢ehoz je dosazeno piit EVA vétsi nez 0.

Rickova (2021) uvadi, Ze ekonomicky zisk vznikd v okamziku, kdy vynosy podniku
prevysuji jak ti¢etni naklady, tak naklady oportunitni. Snaha zvySovat ekonomickou piidanou
hodnotu vyuZitim vétSiho objemu cizich zdrojl, které nesou niZsi naklad, neni vSak vzdy
idedlni. Pfi zvySené zadluZenosti totiZ roste i rizikovost dané investice pro akcionafe, ktefi za
zvysené riziko pozaduji vySsi vynosnost svych investic, a kromé nékladii na cizi kapital se

zvySuje 1 naklad kapitalu vlastniho.

Ekonomické ptidanad hodnota zahrnuje tfi zdkladni funkce managementu, a to: rozpoctovani
kapitalu, oceniovani firemni vykonnosti a stimulativni odménovani a miize nahrazovat mnoho

standartné vyuzivanych ukazateli jako je ROA, CSH nebo VVP. (Ruckova, 2021)
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3.2 Zpisoby vypoétu

Existuje mnoho riznych modifikaci vypoctu ekonomické ptidané hodnoty, a to zejména kvili
rozdilim v ucetnich systémech. Pro ucely diplomové prace budou predstaveny dva z nich,
a to EVA pro anglosaské a kontinentalni prostiedi (v rdmci obou prostfedi kromé uvedenych

postuptl existuje fada dal$ich).

3.2.1 Anglosaské prostiedi

V anglosaském prostiedi vychdzi vypocet z Cistého operativniho zisku po zdanéni, kde je tato
veli¢ina standartné vykazovana ve vykazu zisku a ztraty ucetnich jednotek, zatimco naptiklad
v ¢eském prostiedi se musi tato forma zisku dopocitavat z provozniho vysledku hospodateni.

(Kubickova & Jindfichovska, 2022)

Ekonomicka ptidanéd hodnota se vypocita takto:
EVA = NOPAT — C x WACC

kde: NOPAT = Cisty provozni zisk za sledované obdobi (Net operating profit after tax),
C = investovany kapital v podniku (Capital) = NOA = Cista operativni aktiva,
WACC = vazeny pramér nakladi na kapital (Weighted average cost of capital).

WACC se vypocita v tomto piipadé nasledovné (Kubickova & Jindfichovska, 2022):

WACC = ky *(1—t)*T£C+ k. *TE—C
kde: k; =naklad na cizi kapital (znaci se nékdy jako rq),
k. = naklad na vlastni kapital (znaci se nekdy jako re),
TC = celkovy investovany kapital (D + E),
E = vlastni kapital,
D = cizi kapital,

t = sazba dan¢ z piijmu.

Spolecnost piinese vlastnikim hodnotu, kdyzZ EVA bude vétsi nez 0 nebo pokud NOPAT
bude vétsi nez ndklady kapitdlu nasobené kapitdlem. Pokud by NOPAT pravé odpovidal
minimalnimu pozadovanému vynosu vlastniky kapitalu, spolecnost by nevytvatela hodnotu

(EVA by se v tomto pfipadé€ rovnala 0).
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V praxi mlze nastat situace, kdy podnik podle ucetniho pojeti dosahuje kladného vysledku
hospodateni, ale pfesto ni¢i hodnotu, a to napiiklad pokud je dosahovany NOPAT niz8i nez
vynosy, které oc¢ekavaji vlastnici. Ti mohli své prostfedky investovat na kapitalovych trzich
a pti srovnatelném riziku dosahnout vyssich vynost, nez kterych dosahli investici do podniku.
Upravena rovnice respektujici tuto podminku vypada takto: EVA = (ROE — r¢) * VK, kde
re = alternativni ndklad kapitalu, ktery predstavuje pozadovanou vynosnost odpovidajici

srovnatelnému riziku. Tato verze bude predstavena v podkapitole 3.2.2. (Sedlacek, 2011)

NOPAT lze zjednodusen¢ vypocitat nasledovné (Hrdy & Krechovska, 2016):
NOPAT = EBIT (1 —1t)
kde: EBIT = zisk pted uroky a zdanénim (miize byt nahrazen provoznim VH),

t = sazba dan¢ z piijmu.

3.2.2 Kontinentalni prostiredi

V kontinentalnim prostiedi se ¢asto pouziva tato upravend rovnice pro vypocet EVA:
EVA = (ROE —1,) * E

kde: ROE = rentabilita vlastniho kapitalu,
1, = naklad vlastniho kapitalu (metoda stavebnicova nebo CAPM),
ROE — 1, = rentabilita VK — alternativni ndklad VK = tzv. spread,
E = objem vlastniho kapitalu (equity). (Kubi¢kova & Jindfichovska, 2022)

V Ceské republice se pro vypodet nakladi vlastniho kapitalu pouzivéa naptiklad stavebnicova
metoda, jez lze vyuzit 1 pro systém INFA, ktery vyuziva Ucetni vykazy pro odvozeni
rizikovych pfirdzek. (Kubi¢kova & Jindfichovska, 2022)

Tato verze vypoétu EVA je vyuzivana Ministerstvem priimyslu a obchodu CR pro hodnoceni
vyvoje jednotlivych odvétvi Ceské ekonomiky. MPO (2007) na svych internetovych strankéach
uvadi nasledujici charakteristiku Benchmarkingového diagnostického systému financnich
indikatoru INFA, ktery k témto ucelim slouzi:

»Tento systém slouzi podnikum k ovéreni jejich financniho zdravi a porovnani jejich vysledkii

nejlepsimi firmami v odveétvi, nebo prumérem za odvétvi. Slouzi k identifikaci hlavnich

krok k jejich reseni. Je vychodiskem pro formovani a urceni podnikové strategie.*.
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Podle MPO (2007) je vypocet nakladu vlastniho kapitalu nasledujici:

wace « 2 - & ym « & -V
Te = VK
A

kde: WACC = vazené pramérné naklady kapitalu,
UZ = uplatné zdroje,
A = celkova aktiva,
CZ = zisk po zdanéni (EAT),
Z = zisk pted uroky a zdanénim (EBIT),
UM = odhad urokové miry (nédkladové uroky / (dluhopisy + bankovni uvéry),
VK = vlastni kapital.

Viazené prumérné ndklady kapitdlu (WACC) se podle metodiky MPO (2007) pocitaji podle

nasledujiciho vzorce:
WACC = 17+ Tpop + TrinsTap + Tia

kde: 1y = bezrizikova vynosova mira,
Tpop = rizikova prirazka za podnikatelské riziko podniku,
TrinsTap = T1zikova prirazka za financni stabilitu,

114 = rizikova pfirazka za velikost podniku.

Za bezrizikovou vynosovou miru (75) se povaZuje vynos desetiletych statnich dluhopisa.

Rizikové pfirdzka za podnikatelské riziko (rppp) je zaméfena na produkéni silu podnika
(pomoci ukazatele EBIT/Aktiva) a odvétvi podniku, které musi byt pii vypoctu zohlednéno.

Rizikova ptirdzka rpyp se stanovi podle téchto pravidel (MPO, 2007):

EBIT vz
Aktiva Aktiva
EBIT

Aktiva

a) kdyz

* UM, rizikova pfirazka je rovna minimalni 7ppp v odvétvi,

b) kdyz < 0, rizikova pfiraZzka je rovna 10 %,

EBIT uz
Aktiva Aktiva

c) kdyz0 < * UM, vypocita se 1pop nasledovné:

Uz EBIT.,
UM~ =)

Tpod = * 0,1

G UMy
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kde: UZ =uplatné zdroje,
A = aktiva celkem,
EBIT = vysledek hospodateni pted tiroky a zdanénim, ztotoznéno s provoznim VH,

UM = odhad urokové miry.

Rizikova pfirdzka za financni stabilitu (7g;ystag) S€ vaze k bézné likvidité (L3=0A/KZ)

a charakterizuje vztahy mezi zivotnosti aktiv a pasiv. (MPO, 2007)

Kdyz L3 < XL, rizikova pfirazka je rovna 10 %,
Kdyz L3 > XL,, rizikova pfirazka je rovna 0 %,

Kdyz XL, < L3 < XL,, rizikova ptirazka rg;ysrag S€ Vypocita podle tohoto vzorce:

(XL, — L3)?

TFINSTAB = (XL, —XL,)? *0,1

Hodnoty XL, a XL, se li§i v zavislosti na odvétvi. MPO (2007) zaroven uvadi toto

doporuceni:

~Hodnota XL1 >= 1,0 a hodnota XL2 <= 2,5. Napr. pro priumysl v roce 2010 bylo XL1 =
1,25 a XL2 = 1,55. Vetsinou si nizsi likviditu mohou dovolit velké podniky, a proto
doporucujeme u podnikii s aktivy do 10 mld. K¢ nedeélat zadnou korekci rizikové prirazky za
likviditu a u podnikii s aktivy nad 50 mld. K¢ modifikovat rFINSTAB maximalnim koeficientem
1> K>= 0,2 Vrozmezi 10 a z 50 mld. K¢ aktiv pouzit linedrni nebo kvadraticky pribeh
hodnoty koeficientu K. Dalsim vyznamnym faktorem, ktery je mozné zohlednit, je existence

13

velke materské spolecnosti, ktera miize podnik pri horsi likvidite ,, podrzet ..

Rizikova ptirazka za velikost podniku (17 4) se vaze k objemu tplatnych zdroji podniku (UZ).

Kdyz UZ < 100 mil. K¢, rizikova piirazka ¢ini 5 %,
Kdyz UZ = 3 mld. K¢, rizikova ptirazka ¢ini 0 %,
Kdyz 100 mil. K¢ < UZ < 3 mld. K¢, rizikova ptirazka se vypocita takto:

_@B-uvz2)?
"LAT 71682
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Rizikova pfirazka za finan¢ni strukturu (1g;ystry) S€ stanovi jako rozdil alternativniho nakladu

kapitalu a vazeného primérného nakladu na kapital, tedy ndsledovné.
TrinsTRU = Te — WACC

Hodnota dosazené rizikové pfirazky se vSak musi v nekterych piipadech omezit, a to

nasledovné:
kdyZ Te = WACC, pak TYFINSTRU = 0 %,

kdyZ YFINSTRU > 10 %, pakje nutno stanovit YFINSTRU = 10 %.
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4. Charakteristika Shape Corp. Czech Republic a odvétvi automotive

V nasledujicich podkapitolach budou ptedstaveny zakladni charakteristiky spolecnosti Shape
Corp. Czech Republic, s.r.0., soucasné globalni trendy odvétvi automotive a v neposledni fadé

také stru¢ny nahled do ¢eského automobilového primyslu.

4.1 Zakladni udaje

Obchodni firma: Shape Corp. Czech Republic, s.r.o.

Sidlo spole¢nosti: Podnikatelska 1183/41, Skvriiany, 301 00 Plzen

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Zéakladni kapital: 51 000 000,- K¢

Datum vzniku: 1. inora 2011

Identifikacni ¢islo: 24801356

Piedmét podnikani:  Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3 ZZ

Obr. 2: Logo spolecnosti

CORR

Zdroj: Shapecorp.com (2023)

4.2 Profil a historie spole¢nosti

Shape Corp. Czech Republic, s.r.o. (dale jen ,,Shape® ¢i ,,SHA®), se zamétfuje na vyrobu
naraznikovych systému v odvétvi automotive. Historie spolecnosti se piSe od roku 2011, kdy
byla zaloZena Ceska entita americké spolecnosti Shape Corp. sidlici v Grand Haven ve staté
Michigan. Konsolida¢ni celek Shape Corp. zahrnuje 14 strategicky rozmisténych vyrobnich
zédvodl v Severni Americe, Evropé a Asii. Nejmodernéjsi technickd centra se nachazeji
v americkém Grand Haven a indickém Pune. Skupina dlouhodobé usiluje o vyvoj lehkych,
funk¢nich, a ptedevsim bezpecnych produktil, a to zejména pomoci technologie roll forming,
ktera optimalizuje mnoZstvi spotfebovavaného materialu, snizuje dodaci lhiity a ndklady na
piipadné inZenyrské zmény a umoziuje tvareni nejriznéjsich druhit materidlu jako je hlinik,

vysokopevnostni ocel nebo nerez.
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V Ceské republice se spole¢nost Shape, kromé zminéného roll formingu, déle zamé&fuje na
vysoce automatizovany proces vstiikovani plastli pomoci velkotondznich dvouvsttikovych
list a robotiky, zpracovani pokrocilych kompozitti nebo tahové ohybani, dérovani, tepelné
zpracovani ¢i svareni hliniku. Typickym produktem spole¢nosti jsou vyztuhy ndraznika

valcované z vysokopevnostni oceli. Podrobnéjsi portfolio produktti zobrazuje Obr. 3.

Obr. 3: Produkty spolecnosti Shape Corp. Czech Republic

—
R ;

Zdroj: Shapecorp.com (2023)

4.3 Globalni trendy odvétvi automotive

Odvétvi automotive prochazi v soucasnosti mnoha rozsahlymi zménami, které siln€ ovliviiuji
zab¢&hlé obchodni modely. Tyto zmény dopadnou jisté i na OEM (angl. Original Equipment

Manufactrers), jejichz budoucnost je nyni znacné nejista.

Poradensk4 spolecnost Deloitte (2020) proto vypracovala studii nazvanou ,,Future of
Automotive Sales and Aftersales”, ktera se vénuje problematice scénaiti vyvoje prodeji
a poprodejnich sluzeb v zemich Euro5 (tj. Francie, Itdlie, Velkd Britanie, Némecko

a Spanélsko), Ciné a USA do roku 2035.

V zékladnim scénéfi by mély prodeje rist do roku 2035 o 25 %. Hlavnim pivodcem tohoto
ristu by méla byt Cina a z mensi &asti také USA. Euro5 a Japonsko by mélo v této oblasti
zaostavat a oproti soucasnému stavu by mél byt trend prodejt spiSe klesajici. Studie naznacuje
vyznamné snizeni prodejii poprodejnich sluzeb, a to zhruba o 11 %. Vyjimkou je v tomto
ptipadé pouze Cina, kde by naopak mély tyto prodeje do roku 2035 dokonce vzriist. Vynosy
z financ¢nich sluzeb by se mély do roku 2035 zdvojnasobit, a to opét zejména diky velkému

prispéni Ciny, ktera by méla dosahovat vice nez poloviny veskerych téchto vynosi.

Spolecnost Deloitte (2023) déle publikovala vysledky studie spottebitelskych trenda tykajici
se automobilového primyslu. Prizkumu se zi¢astnilo vice nez 26 000 respondentl z 24 zemi

svéta. Hlavnimi trendy sou€asnosti vyplyvajici z vyzkumu jsou tyto:
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e clektricka vozidla,

e kvalita produktu,

e diivéra prodejci/pronajimateli,

e konektivita.
Ptechod na elektrickd vozidla se vyznacuje vyrazné odliSnou rychlosti na riiznych trzich.
Vyjma statnich zasaht do volnotrznich principti ekonomiky oznacuje Deloitte jako hlavni

motivaci spottebitelti k nakupu hybridnich ¢i plné bateriovych vozidel snahu o snizeni

provoznich nakladt. Preference spotiebitelil v oblasti pohonu znazoriiuje Graf 1.

Graf 1: Preference spotiebitell v oblasti pohonu automobilu

m Benzin/Nafta ®Hybrid Plug-in Hybrid Elektrickd vozidla Jiné

Japonsko 36% 36% 12% 13% 4%

Jizni Korea 13% 1% 6%

Cina 12% 27% 1%

Némecko 12% 16% 7%
Jihovychodni Asie 15% 13% 3%
Indie 12% ] 8% 6%

USA 62% 20% 8% 8% 3%

Zdroj: Deloitte (2023), zpracovano autorem

Jak zobrazuje Tab. 5, v soucasnosti je ve vétSiné zemi pii vybéru automobilu preferovana

vvvvvv

Tab. 5: Preference spotiebiteld v prednostech automobilu (relativni vyjadieni)

Drivers of choice Cina Né&mecko Indie Japonsko JiZni Korea JV Asie USA

Kvalita produktu 48% 54% 62% 47% 55% 1% 61%
Vlastnosti produktu 31% 32% 48% 50% 33% 52% 38%
Vykon 17% 20% 41% 42% 45% 45% 37%
Uzivatelsky zazitek 31% 29%  35% 9% 21% 36% 36%
Vztah ke znacce 36% 35%  37% 19% 26% 34% 31%
Cena 6% 31%  22% 42% 23% 32% 31%
Predchozi prodejni zkuSenost 13% 40%  29% 20% 24% 21% 24%
Ptedchozi servisni zkuSenost 28% 21%  28% 21% 13% 27% 21%
Image znacky 36% 18%  46% 23% 27% 39% 17%
Elektrické / hybridni provedeni 19% 12%  34% 16% 19% 25% 15%
Reklama 29% 8% 31% 9% 11% 21% 11%
Sponzoring, partneti 23% 5%  26% 4% 6% 15% 7%

Zdroj: Deloitte (2023), zpracovano autorem

V ¢lanku ,,Value recovery in the automotive industry* se Walton, Duncan & Hopkins-Burton

(2021) vénuji mimo jiné maximalizaci hodnoty z tzv. non-core aktiv (napt. produktova fada,
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obchodni jednotka nebo divize) s nimiz je v kratkodobém a stfednédobém horizontu nutno
zachazet co nejefektivnéji. Neddvnd pandemie donutila podniky optimalizovat naklady
ruznymi zpusoby, jako naptiklad snizenim urovné zasob, odlozenim kapitalovych investic,
zastavenim odmén apod. Neméné¢ dilezity je dle autori vSak také vice strukturovany
a strategiCtéjsi pfistup, ktery podniku mutze zarucit vyssi flexibilitu a agilitu. Dutlezité je
definovat, jakym zpiisobem podnik planuje dosahovat hodnoty a stanovit konkrétni kroky,
které je nutné pro splnéni tohoto cile ucinit. V piipadé, ze by tento robustnéjsi piistup
nepfinesl tizené vysledky, jevi se jako optimalni moznost naptiklad prodej nevykonné dceiiné
spole¢nosti nebo obchodni jednotky, coz miiZe nastat zejména u spolecnosti ohrozenych
trvalymi strukturdlnimi problémy. Samotny prodej non-core aktiv s sebou vSak mtize pfinasSet

mnoho piekazek, které uvadi Doyle & Macmillan (2020) dle vlastniho vyzkumu:

e zmeény v provozni vykonnosti,
e neschopnost vyjednat pfijatelné podminky,

e neschopnost vyjednat pfijatelnou cenu.

Kortman (2022) uvadi, ze problémiim mnoha automotive spole¢nosti vyvolané pandemii je
mozné alespon c¢astecné predchéazet diky dostate¢né silnému tlaku na cash management,
prilezitostnému uvolnéni vazanych financnich prostiedkti v pracovnim kapitdlu a lepsi
management pracovniho kapitalu, diky ¢emuz je déle mozné dospét ke zvySeni hodnoty

podniku.

Dal$im tématem, kterému se nejen automotive podniky v dneSni dobé musi vénovat je
management dodavatelskych fetézci, které prochazi cetnymi zménami. Neschopnost se
adaptovat novym podminkam, které pomalu nahrazuji zab&éhlé mechanismy, jez se utvarely
poslednich 40 let na viné€ globalizace, mize vést ke ztrat¢ konkurenceschopnosti podniku. Dle
prazkumu spole¢nosti EY (2022) nazvaného ,,EY Industrial Supply Chain Survey* jiz vétSina
podnikl pfipravuje opatfeni v souvislosti s optimalizaci svého dodavatelského fetézce.
Hlavnimi problémy soucasnosti je rostouci protekcionismus (24 % respondentt uvedlo, Ze
byly v poslednich dvou letech ovlivnéni vladnimi zasahy), valka na Ukrajiné a mzdova inflace
v zemich s niz§imi ndklady. Zmény v dodavatelskych fetézcich znamenaji pro podniky
nejcastéji vymeénu nizsich ndkladi za vyssi robustnost, pficemz vyssi naklady bude dle 22 %

respondentt kratkodobé a dle 37 % dlouhodobé.

Prizkum spole¢nosti KPMG (2022), vénovany nazoriim manazer z prostfedi automotive

naznacuje jistou miru optimismu ohledné dlouhodobého riistu profitability, pficemz ve vyssi
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zisky béhem piistich 5 let véii 83 % respondentil (v roce 2021 to bylo pouze 53 %). Opatrnéjsi
byli respondenti v kratkodobém vyhledu na rok 2023, ktery bude stale vyrazné ovlivilovan

vysokou mirou inflace a vysokymi urokovymi mirami.

4.4 Panorama ¢eského automotive

Pro Ceské automobilové vyrobce si prichystal rok 2022 mnoho vyzev, a to krom¢ zminénych
problémt s dodavatelskymi fetézci ¢i valce na Ukrajin€é naptiklad stale pretrvavajici
nedostatek polovodicl. I pfes tyto skutenosti bylo v uplynulém roce vyrobeno témét
1,25 milionu silni¢nich vozidel, coz znamend meziro¢ni nariist objemu produkce o 9,4 %.

(Sdruzeni automobilového pramyslu, 2023)

Martin Jahn (2023), piedseda Sdruzeni automobilového primyslu, uvedl: ,,Vzhledem
k existujicimu objemu objednavek a naddle dobré poptdvce po tuzemskych vozidlech nejen
v EU lze ocekavat, Ze pozitivni efekt pro ceskou ekonomiku automobilovy primysl prinese

ivroce 2023,

Osobnich vozii bylo vroce 2022 vyrobeno v Ceské republice skoro 1,22 milionu, coz
znamena narust o 10,2 %. Tradi¢nim a zaroven nejvétsim ¢eskym producentem téchto vozl
je SKODA AUTO, ktera v tuzemskych zavodech vyrobila 693 032 vozidel, z nichz na éesky
trh putovalo 71 152 kust (jedna se o 11% pokles oproti lofisku). Vyznamné navySeni vyroby
hlasil kolinsky zdvod Toyota, kterému se podatilo navysit objem vyroby meziro¢né o téméf
35 %, a to na 202 255 vozidel v absolutnim vyjadieni. Bateriova elektrickd vozidla tvotila

11 % celkové vyroby odvétvi. (Sdruzeni automobilového pramyslu, 2023)

Pro rok 2023 ocekéavaji ceSti vyrobci automobilii dal§i rist. Vyplyva to z prizkumu
spolec¢nosti Grafton Recruitment, podle kterého planuje propoustét jen asi 15 % z firem
zapojenych do vyzkumu a naproti tomu 11-30 % dotdzanych podniki ma v umyslu v nejblizsi

dob¢ zaméstnanecké fady rozsifovat. (BusinessInfo.cz, 2023)

V uplynulém roce zvysilo plo$n€ ve vyrob¢ a automotive mzdy svym zaméstnanclim téméet
70 % zaméstnavatelll a podobny vyvoj je predpokladén i letos. V lofiském roce se podniky
snazily snizovat infla¢ni tlaky zejména pomoci zvySovani firemnich benefiti pro své
zamestnance a vubec nejcastéji se jednalo o zvySeni piispévku na stravné ¢i stravenky.

(BusinessInfo.cz, 2023)

Automotive je v Ceské republice motorem ekonomiky, ktery v souasnosti piedstavuje vice

nez 9 % HDP, 26 % vyroby a 24 % veskerého exportu. (Vaclavik, 2023)
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5. Peer group

Spolecnosti, které byly vybrany pro mezipodnikové financni srovnani se spolecnosti Shape,
jemuz se vénuje kapitola 6, jsou uvedeny v Tab. 6. V této podkapitole bude dale provedeno

srovnani podniktl z hlediska vybranych finan¢nich a nefinan¢nich ukazatela.

Tab. 6: Vybrané podniky pro finan¢ni benchmarking

Zkr. Nazev spolecnosti Vyroba

SHA Shape Corp. Czech Republic s.r.o. Naraznikové systémy automobilil

BEN Benteler Automotive Klasterec s.r.o. Podvozkové a bezpecnostni kovové komponenty
GES Gestamp Louny s.r.0. Konstrukéni prvky karoserie

MAG Magna Automotive Stity s.r.o. Kovové dily karoserii, motorti a klimatizaci

SNP s.n.o.p.czas. Vylisky karoserie, profilované dily a sestavy
TIB  Tiberina Automotive B¢la spol. s r.o. Vylisky, svafované a rolované dily a nastroje
FAU Faurecia Automotive Czech Republic s.r.o.  Vyfukové systémy

LEA Lear Corporation Czech Republic s.r.0. Sedacky, konektory, terminaly a pojistné skiinky

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti

Peer group byla stanovena podle doporuc¢eni Brabence (2022), ktery uvadi, Ze pro srovnani je
vhodné zvolit podniky, jez jsou vystaveny podobnym rizikiim a ptilezitostem. V idedlnim
ptipadé by mély byt srovnavané podniky ve vSech ohledech identické, avSak v praxi neni
mozné takové dva ¢i vice podnikt identifikovat a je tedy potieba sahnout po kompromisu.
Samoziejmosti je srovnavani podniki ve stejném Case a prostoru, vhodné je srovnani v ramci
odvétvi, zde tedy vyrobni podniky v odvétvi automotive. Dal§i podminkou je podobna
velikost srovnavanych podniki, kterd vSak neni zcela pfesné definovana. Nejcastéji se
vyuziva pii hodnoceni velikosti poc¢et zaméstnanct, bilan¢ni suma, trzby za vlastni vykony a
zbozi ¢i nékterd z Grovni zisku. Pro seznameni se skupinou zvolenych konkurentt tedy bude

vyuzito vSech 4 vyse uvedenych kritérii.

Pocet zaméstnanct se ve zvolenych podnicich vyznamné nelisi, vyjimkou je Lear Corp., ktery
v absolutni hodnoté pfevySoval v roce 2021 Shape Corp. o 1 094 zaméstnancii a ve vzorku
spolecnosti tedy v tomto ohledu vyrazné vy¢nival. Naopak nejnizsi pocet zaméestnanci méla
Tiberina, kterd vtomtéz roce dosahovala méné¢ nez polovi¢nich hodnot Shape Corp.
Nejvyraznéjsi propousténi 1ze pozorovat mezi roky 2019 a 2020, kdy ke mzdovym tisporam
sahly témet vSechny spole¢nosti z dlivodu krize spojené s Covid-19. Pocty zaméstnanct

v jednotlivych letech ve vybranych podnicich shrnuje Tab. 7.
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Tab. 7: Vyvoj poc¢tu zaméstnancti vybranych podnika

2017 A 2018 A 2019 A 2020 A 2021 \ SHA2021=1 \
SHA 378 -13% 327 13% 369 2% 361 23% 445 1,00
BEN 91 249% 318 43% 456 -16% 384 -13% 334 0,75
GES 406 22% 497 62% 803 10% 885 2% 899 2,02
MAG 761 -10% 686 -12% 601 -10% 541 -1% 533 1,20
SNP 1094 5% 1151 8% 1241 5% 1176 -10% 1056 2,37
TIB 203 -1% 201 2% 196 -5% 186 3% 180 0,40
FAU 587 -12% 514 -14% 441 -10% 398 -11% 355 0,80
LEA 1 844 5% 1933 -18% 1578 7% 1473 4% 1539 3,46

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021

Pro leps$i posouzeni vzorku spolecnosti je dale sestavena vicerozmérna bodovaci tabulka,

ktera porovnava jednotlivé podniky podle bilan¢ni sumy, trzeb za vlastni vykony a zbozi

a zisku pted uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA). Kazdy sloupec je vénovan jednomu

kritériu srovnani a nasledné je sestaveno potadi jednotlivych podnikii dle dosazenych

vysledkd, ¢imz tato metoda prechazi do vicerozmérného srovnani, jemuz se vénuje Tab. 8.

Tab. 8: Vicerozmérné srovnani podniki za rok 2021 (absolutni hodnoty v tis. K¢)

Spolecnost Poradi Bilanéni suma EBITDA
Zkratka Celkové X Diléich Abs. Pofr. Abs. Por.
FAU 1. 3 6 715 264 1. 16 952 905 1 494 117 1.
LEA 2. 9 4263 576 2. 11 949 659 2 286 697 5.
GES 3. 10 3 881949 4. 3969 506 4, 347 463 2.
SNP 4. 12 4 069 259 3. 4 827 653 3. 272 529 6.
BEN 5. 14 2261 366 5. 1 836 457 6 313 066 3.
MAG 6. 17 918 427 8. 1992 614 5 297 192 4,
SHA 7. 21 1214 066 6. 1190 063 7. 100 068 8.
TIB 8. 22 1 063 645 7. 1107 842 8. 176 303 7.
1

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spolecnosti z roku 202

Suverénné nejlepsich vysledkl naptic hodnocenymi kategoriemi dosahla spolecnost Faurecia,
tésné nasledovana Lear Corp. Zbytek vzorku spolecnosti se jevi dle vybranych finan¢nich
ukazateld vzajemn€ mnohem vyrovnanéjsi, o ¢emz svéd¢i suma vyslednych potadi. Tato
metoda srovnani se vSak fadi mezi elementdrni a vystupy z ni nelze povaZovat za dokonale
vypovidajici. Vysledek slouzi spiSe pro rychlé srovnani podnikti a utvoieni piedstavy o pozici

jednotlivych podnikil v ramci zkoumaného vzorku spole¢nosti.

V dalsi ¢asti této podkapitoly bude ptedstaven trend vyvoje vybranych ukazatelt z Tab. 8
mezi lety 2017 az 2021. Pro potieby této podkapitoly, srovnavajici absolutni ukazatele, budou
pro grafické zndzornéni trendli vynechany spolecnosti Faurecia a Lear Corp., které budou
znovu zahrnuty v Grafu 5 adetailnéjSich metodach kapitoly 6. Vyvoj bilancni sumy

jednotlivych podnikil v ¢ase zobrazuje Graf 2.
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Graf 2: Vyvoj bilan¢ni sumy vybranych spolecnosti v letech 2017-2021 (v tis. K¢)

5000 000
4 500 000
4 000 000
3 500 000
3 000 000
2 500 000
2 000 000
1 500 000
1 000 000
500 000
0
2017 2018 2019 2020 2021

mmm BEN 1324 554 2 244 548 2202436 2001 938 2261 366

mmm GES 3489913 4 656 584 4 946 968 3962 358 3 881 949

s SNP 3052430 3602 679 3 537 886 3923 492 4 069 259

MAG 934 006 934 156 923919 1 141 043 918 427

TIB 1 068 446 1097 558 995 534 990 576 1 063 645
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021

Kritérium bilan¢ni sumy odréazi podnikovou strategii tykajici se vyse vlastnénych aktiv. Suma
aktiv a pasiv je v ramci peer group relativné vyrovnana, vyrazngj$i vyjimkou jsou spole¢nosti
Gestamp a s.n.o.p., které dosahovaly béhem celého sledovaného obdobi nadprimérnych
hodnot. Spole¢nost Benteler, kterd se vysi bilanénim sumy pohybovala po celou dobu na
urovni primérnych hodnot celé skupiny prevySovala vysi bilanéni sumy v roce 2021
spolecnost Shape Corp. o 86 %, zatimco na zacatku sledovaného obdobi byl tento rozdil jen

necelych 27 %.

Co se tyce slozeni trzeb zkoumanych podnikd, plati, Ze hlavni sloZkou jsou trzby za vlastni
vykony, tedy za vyrobky a sluzby, coz je ddno vyrobnim charakterem spole¢nosti. Vyrazné
vysS$ich trzeb nez zbytek vzorku dosahuji opét spolecnosti Gestamp a s.n.o.p., a v poslednich

3 zkoumanych letech také spole¢nost Benteler, coz zachycuje Graf 3.
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Graf 3: Vyvoj trzeb za vlastni vykony a zbozi vybranych spolecnosti v letech 2017-2021 (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021

Jako dalsi kritérium srovnani byl zvolen zisk na urovni EBITDA, kterym se méfi finan¢ni
vykonnost a profitabilita. Pomoci EBITDA lze rychle zhodnotit operativni zisk a pro mnohé
investory slouzi jako jedna z kli¢ovych metrik finan¢niho zdravi podniku. Hodi se zejména
pro porovnani riznych podnikd operujicich v ramci stejného odvétvi, jelikoz neobsahuje
neoperativni faktory jako jsou odpisy, uroky nebo dané. Déle miize tato Uroven zisku
poskytovat pohled na cash flow z tzv. ,,core operations®, které mize byt uzite¢nym nastrojem

pii ur€ovani hodnoty podniku.

Pti hodnoceni EBITDA jednotlivych podnikii peer group lze vyzdvihnout zejména spole¢nost
Benteler, ktera dokézala tuto Uroven zisku zvySovat v kazdém ze sledovanych let, a to celkem
na témét 10nasobek piivodnich hodnot, coz sv€dci o rostoucich vynosech, efektivnim fizeni
provoznich nakladii a dobrém finanénim zdravi. V kombinaci s relativné nizkou mirou

zadluzenosti vlastniho kapitalu (v roce 2021 €inil 0,41) 1ze vyvoj spole¢nosti hodnotit kladné.
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Zapornych hodnot EBITDA dosahovaly ve sledovaném obdobi pouze spole¢nosti Gestamp
a s.n.0.p., coz svédcilo o moznych problémech s cash flow z provozni Cinnosti. Relativné
uspokojivé vyse EBITDA doséhla spole¢nost Gestamp az v roce 2021, kdy byla tato Groven
zisku naopak nejvyssi ze vSech sledovanych spolec¢nosti v Grafu 4. Vyvoj této trovné zisku
spolecnosti Shape se v prvnich dvou letech pohyboval na kfivce praiméru celé skupiny, aby
se v roce 2019 dostal v absolutnim vyjadieni o témét 65 mil. K& nad primér. Mezi lety 2020

a 2021 se vsak spolecnost dostala vyrazné pod skupinovy primér a jeji zisk pted uroky,

cvwvr

Graf 4: Vyvoj EBITDA vybranych spole¢nosti v letech 2017-2021 (v tis. K<)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021

Souhrnnému zhodnoceni pozice spole¢nosti Shape Corp. v rdmci peer group v roce 2021

podle 4 zékladnich metrik této kapitoly v grafické podobé se vénuje Graf 5.

48



Graf 5: Treemaps vybranych metrik v roce 2021
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spole¢nosti z roku 2021
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6. Benchmarking finan¢ni vykonnosti

Pro fizeni finan¢ni vykonnosti podniku je stézejni spravné provedena financni analyza
a naslednd komparace dosahovanych hodnot se srovnatelnymi podniku z odvétvi (peer group
spole¢nosti Shape Corp. se vénuje podkapitola 5). Pro provedené srovnani je dale dilezita
uprava finan¢nich vykazi jednotlivych spolecnosti do podoby, kterd je v ramci moznosti

externi analyzy pro celou peer group co mozna nejvice konzistentni.

Pro vérohodnéjsi analyzu likvidity a zadluzenosti vybranych podnikl byla autorem upravena

rozvaha podle nasledujiciho klice:

e uvéry vykazované na tadku C.I1.6. Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba se
presouvaji natadek C.1.6. Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba, a to kviili svému
spiSe dlouhodobému charakteru, kdy je obvyklé, Ze se v ramci skupiny posouva
splatnost, anebo se na konci obdobi uvéry obnovuji,

e realny cash pooling vykazovany v rozvaze na fadku C.11.2.2. Pohledavky — ovladanad
nebo ovladajici skupina, popt. C.11.2.4.6. Jiné pohledavky, v sekci C.1I.2. Kratkodobé
pohledavky se ptesouva na fadek C.IV.2. Penézni prostiedky na bankovnich uctech,

e zavazKky plynouci z realného cash poolingu vykazované na tadku C.I1.6. Zavazky —
ovladana nebo ovladajici osoba jsou u vybranych spole¢nosti ptesunuty z 80 % na
tadek C.1.6. Zavazky — ovidadana nebo ovladajici osoba, jelikoZ nelze na zakladé
vyro¢nich zprav identifikovat casovy horizont, ve kterém bude spolecnost povinna
matefské spoleCnosti zavazek splatit. V pfipad€, Ze by okamzité splaceni vyrazné
ovlivnilo cash flow, je pravdépodobné pifehodnoceni splatnosti takového zavazku ze
strany matef'ské spolecnosti, podobn¢ jako u zminénych tvéra ve skuping,

e ucetni obdobi spolecnosti s.n.o.p., jejiz hospodaisky rok kon¢i 31. 5. 2022, je
ztotoznéno s kalendarnim rokem 2021 pro potteby benchmarkingu, obdobné i pro

predchozi obdobi.

6.1 Trendova a strukturalni analyza vykaza

V nésledujicich podkapitolach bude provedena horizontalni a vertikdlni analyza vykazu
rozvaha, vykazu zisku a ztraty a vykazu cash flow spolecnosti Shape Corp. a srovnatelnych
podnikt. Cilem je porovnani struktury téchto vykazl, popf. trendu vyvoje jednotlivych

polozek.
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6.1.1 Majetkova struktura

V rozvaze spolecnosti Shape (v plném rozsahu uvedena v ptiloze A a B) Ize spatiovat rostouci
vyznam stalych aktiv, kde dlouhodoby hmotny majetek spolecnosti tvofil na zacatku
sledovaného obdobi 39 % veskerych aktiv, ale na konci vzrostl jeho podil na 59 %,

v absolutnim vyjadieni rostla hodnota tohoto majetku v netto vyjadieni o 307 mil. K¢&.

Soucasti stalych aktiv je také tooling (nastroje) pro vyrobu ndraznikii na jednotlivé projekty,
které spole¢nost vykazuje jako nedokon¢eny DHM, tedy rozvahové, a to do zah4jeni sériové
vyroby. Po pfepnuti vyroby na sériovou vstupuje tooling do vysledovky. Naklady na pofizeni
toolingu se vykazuji na tadku A.1. Naklady vynalozené na prodané zbozi a vynos z prodeje
na tadku II. Trzby z prodeje zbozZi. Celkové lze hodnotit investicni ¢innost spolecnosti ve
sledovaném obdobi v kontextu peer group jako nadprimeérnou, a to pii reinvestovanych

9,29 % celkovych trzeb (viz podkapitola 6.1.4.).

U obéznych aktiv 1ze béhem sledovaného obdobi pozorovat snizeni vykazované hodnoty
o zhruba 143 mil. K¢. Relativné stabilni byl vyvoj hodnoty zasob, jejichz podil na celkovych

aktivech se snizil pouze o 2 p. b. Strukturalni analyze majetkovych skupin se vénuje Tab. 9.

Tab. 9: Zkracena vertikalni analyza majetkové struktury Shape Corp. (absolutni hodnoty v tis. K¢)

2017 2018 2019 2020 2021
‘ Abs. % Abs. % Abs. % Abs. % Abs. %
AKTIVA CELKEM 1047538 100 949493 100 | 1240632 100 | 1147272 100 | 1214066 100
Stala aktiva 404345 39 492183 52 675883 54 616459 54 712 040 59
DLNM 308 O 1160 0 630 0 150 0 131 0
DLHM 404 037 39 491 023 52 675253 54 616309 54 711909 59
Obézna aktiva 638 608 61 450549 47 552992 45 525202 46 495846 41
Zasoby 143143 14 110846 12 123309 10 131913 11 143922 12
Pohledavky 395031 38 276787 29 315968 25 289874 25 257710 21
- dlouhodobé 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- kratkodobé 395031 38 276 787 29 315968 25 289874 25 257710 21
Penézni prostredky 100434 10 62916 7 113715 9 103415 9 94214 8
Casové rozlieni aktiv 4585 0 6761 1 11757 1 5611 0 6180 0

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti z let 2017-2021

Bilan¢éni suma spolecnosti Shape vzrostla ve sledovaném obdobi o témét 16 %, na cemZ méla
hlavni podil zminéna relativné vysoka investi¢ni ¢innost. Hodnota stalych aktiv se vici
zacatku obdobi zvysila o 76,20 %, ptfedevs§im se jednalo o dlouhodoby hmotny majetek, tedy
stroje a tooling pro vyrobu naraznikovych systémii. Jak zobrazuje Tab. 10, v Case se snizoval
také objem kratkodobych pohledavek, jejichz hodnota klesla o témét 35 %. Pti detailnéjSim
pohledu na kratkodobé pohledavky je patrné snizeni pohledavek z obchodnich vztahti o 31 %
a ostatnich pohledavek o témét 41 %, kde jsou vykazovany zejména danové pohledavky za

statem z titulu DPH, kratkodobé poskytnuté zalohy, dohadné ucty aktivnia jiné pohledavky.
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Na dohadnych uctech aktivnich spole¢nost vykazuje saldo odeslanych nevyfakturovanych

dili odeslanych zédkaznikiim v rezimu self-billing od zakaznika, jehoz vyse byla v roce 2021

vice nez 71,84 mil. K¢.

Tab. 10: Zkracena horizontalni analyza majetkové struktury Shape Corp. (absolutni hodnoty v tis. K¢)

2018/2017 2019/2018 \ 2020/2019 2021/2020 \ 2021/2017

AKTIVA CELKEM -9,36% 30,66% -7,53% 5,82% 15,90%
Stala aktiva 21,72% 37,32% -8,79% 15,50% 76,10%
DLNM 276,62% -45,69% -76,19% -12,67% -57,47%
DLHM 21,53% 37,52% -8,73% 15,51% 76,20%
Obézna aktiva -29,45% 22,74% -5,03% -5,59% -22,36%
Zasoby -22,56% 11,24% 6,98% 9,10% 0,54%
Pohledavky -29,93% 14,16% -8,26% -11,10% -34,76%

- dlouhodobé -—- - - - -

- kratkodobé -29,93% 14,16% -8,26% -11,10% -34,76%
PenéZni prostiedky -37,36% 80,74% -9,06% -8,90% -6,19%
Casové rozliseni aktiv 47,46% 73,89% -52,28% 10,14% 34,79%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021

Nejvyssi podil stalych aktiv na bilan¢ni sumé mél v roce 2021 Benteler, coz bylo dano

pfedevSim nejvysSimi investiénimi vydaji v poméru k trzbam (14,12 %) ve sledovaném

cvwr

zastaralej$i a vice odepsany majetek, ktery vSak prinesl vyssi efektivitu vyuziti majetku

(spolecnost byla schopna dosahovat nejvyssiho obratu stalych aktiv zcelé peer group).

Zkracené strukturalni analyze aktiv se vénuje Graf 6.

Graf 6: Zkracend vertikdlni analyza majetkové struktury peer group v roce 2021
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0

E Dlouhodoby finanéni majetek  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,77% 0,00% 0,00% 0,00% 0,47%
u Casové rozliseni aktiv 0,01% 0,51% 0,17% 13,40% 1,96% 0,11% 3,41% 3,03% 2,82%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,01% 0,01% 0,04% 0,31% 0,01% 6,44% 0,02% 0,05% 0,86%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spolec¢nosti z roku 2021
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Bliz§i pohled na ob&zny majetek jednotlivych spolecnosti nabizi Graf 7, ze které ho je patrna
zna¢nd strukturdlni diverzita. Nejvyssi podil zdsob na obéznych aktivech méla v roce 2021
spolecnost s.n.o.p a Gestamp. Nelze jednoznacné tvrdit, ze je tento fakt negativni, ale pfi
porovnani s konkurenci je pravdépodobné, Ze v diisledku toho je ztraci spole¢nost do urcité
miry konkurenceschopnost, jelikoz vyssi urovné zasob snizuji likviditu a rentabilitu podniku.
Tato skute¢nost vsak mlize souviset se strategickym zamérem spolecnosti, kdy vyssi zdsoby
mohou naopak pomoci k plynulosti vyroby v piipadé problémt v dodavatelsko-
odbératelskych fetézcich. Podil zasob na obéznych aktivech Shape Corp. zhruba odpovida
pramérné vysi v rdmci peer group, zatimco podil pohledavek je vyrazné nadprimérny

(o 18 p. b.) a podil penéznich prostiedkli vyrazné podpramérny (o 20 p. b.).

Graf 7: Zkracena vertikalni analyza ob&zného majetku jednotlivych spolecnosti (abs. hodnoty v tis. K¢)
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B Zasoby 10,58% 20,29% 21,65% 35,39% 38,81% 40,26% 20,92% 29,03% 27,12%
m Pohledavky 19,69% 23,71% 34,07% 20,63% 24,12% 39,35% 59,53% 51,97% 34,13%
m Penézni prostiedky 69,72% 55,99% 44,28% 43,98% 37,08% 20,40% 19,55% 19,00% 38,75%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti z roku 2021

Vysledky financni analyzy jednotlivych podniki mohou byt ovlivnény také mirou
odepsanosti aktiv, kdy vyssi odepsanost signalizuje star$i a pravdépodobné opotifebovanéjsi
aktiva, coz muze byt ptiznakem mozné budouci nizsi produktivity a vykonnosti, zatimco nova
aktiva s nizkou mirou odepsanosti mohou vykonnost zvySovat. Pfi hodnoceni odepsanosti
aktiv je dulezité pocitat s urcitou mirou nepiesnosti srovnani plynouci naptiklad z odlisnych

metod odepisovani.

V tomto ohledu je dle Tab. 11 nejpiiznivéjsi pozice spoleCnosti Benteler, jejiz stala aktiva
jsou odepsana pouze z necelych 31 %. Spolecnost Shape dosahuje v porovnani s konkurenci
také nizkych hodnot odepsanosti, a to se zhruba 37 %, zatimco primér celé skupiny podnikil
je témet 51 %. Nejvice odepsana jsou stala aktiva spolecnosti Magna, ktera dosahuje zhruba

dvojnasobnych hodnot Shape.
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Tab. 11: Odepsanost stalych aktiv v roce 2021 (absolutni hodnoty v tis. K¢)

Brutto Korekce \ Netto \ Odepsanost ¥
MAG 1274171 -923 514 350 657 72,48%
FAU 1 849 731 -1 228 362 621 369 66,41%
TIB 1 724 636 -1 135 863 588 773 65,86%
SNP 4393 640 -2209 072 2 184 568 50,28%
LEA 2461 728 -1 129 625 1332103 45,89%
GES 3389673 -1 314 630 2075043 38,78%
SHA* 1135158 -423 118 712 040 37,27%
BEN 2089012 -632 578 1456 434 30,28%
O Peer group 2289719 -1 124 595 1165123 50,91%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti z roku 2021

6.1.2 Finan¢ni struktura

Béhem sledovaného obdobi I1ze u spole¢nosti Shape Corp. pozorovat mirny nartst vlastniho
kapitalu v absolutni hodnoté¢ o 36 598 tis. K&, avSak z diivodu vyssi potieby celkového
kapitalu zGstalo relativni vyjadfeni vzhledem k bilan¢ni sumé na 18 %, coz je stejny podil
jako vroce 2017. V pribéhu let 1ze pozorovat zadrzeni ziski urcenych pro dalsi rozvoj
podniku v podobé vysledku hospodateni minulych let, kde se k roku 2020 naakumulovalo,
i diky velmi uspésnému roku 2017, téméf 215 mil. K¢, coz v t& dobé piedstavovalo 19 %
celkovych pasiv. Podil cizich zdroji na pasivech ve sledovaném obdobi mirné klesal, a to

z ptvodnich 79 % na 66 %.

Pro ucely diplomové prace byly pievedeny kratkodobé zavazky spolecnosti Shape Corp.
k podnikiim ve skupiné z let 2020 a 2021 mezi dlouhodobé zavazky, kde byly vykazovany do
roku 2019. Jejich charakter je kvuli pravidelné obnové a moznosti posouvat splatnost totiz
spise dlouhodoby. Vyznam dlouhodobych zavazkl k matetské spole¢nosti v Case rostl, a na
konci sledovaného obdobi jejich vyse dosahovala 43 % veskerych pasiv (37 % na zacatku

obdobi). Strukturalni analyze pasiv se v€nuje Tab. 12.

Tab. 12: Zkracena vertikalni analyza finan¢ni struktury Shape Corp. (absolutni hodnoty v tis. K¢)

2017 2018 | 2019 2020 2021
| Abs. % | Abs. % | Abs. % Abs. % Abs. %
PASIVA CELKEM 1047 538 100 949 493 100 1240632 100 | 1147272 100 | 1214066 100
Vlastni kapital 186467 18 | 227850 23 265596 21 | 233785 20 | 223065 18
Zékladni kapitél 51000 5 51000 5 51000 4 51000 4 51000 4
VH minulych let 11332 1 135467 14 176 850 14 214596 19 182785 15
VH bézného obdobi 124 135 12 41383 4 37746 3 -31811 -3 -10720 -1
Cizi zdroje (B. + C.) 828563 79 692 554 73 833624 67 781 087 68 805909 66
Rezervy 19783 2 16887 3 10224 1 13854 1 10957 1
Zavazky 808780 77 | 675667 71 823400 66 | 767233 67 | 794952 65
Dlouhodobé zavazky 385993 37 417 332 44 481987 39 391378 34 528 623 43
Kratkodobé zavazky 422 787 40 258335 27 341413 28 375855 33 266329 22
Casové rozliSeni pasiv 32508 3 29089 3 141412 11 | 132400 12 185092 16

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021
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Pro doplnéni obrazu o pasivech spolec¢nosti Shape Corp. je potfeba dale popsat trend
jednotlivych polozek finanéni struktury. Zminény narist vlastniho kapitdlu od pocatku do
konce obdobi ¢inil v relativnim vyjadfeni téméf 20 %. Zavazky spole¢nosti mezi lety 2017
a 2021 zaznamenaly mirny pokles (1,71 %), a to zejména diky citelnému sniZeni
kratkodobych zavazkl (pokles o vice nez 37 %). Naopak dlouhodobé zavazky vzrostly
o témef 37 %, v tomto piipade se jednalo o zavazky za matetskou spole¢nosti. V absolutnim

vyjadieni vzrostla tato polozka o vice nez 142,6 mil. K¢. Horizontalni analyza pasiv mezi

jednotlivymi lety a mezi za¢atkem a koncem sledovaného obdobi je zobrazena v Tab. 13.

Tab. 13: Zkracena horizontalni analyza finanéni struktury Shape Corp.

2018/2017 2019/2018 2020/2019 2021/2020 2021/2017

PASIVA CELKEM -9,36% 30,66% -7,53% 5,82% 15,90%
Vlastni kapital 22,19% 16,57% -11,98% -4,59% 19,63%
Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VH minulych let 1 095,44% 30,55% 21,34% -14,82% 1513,00%
VH bézného obdobi -66,66% -8,79% -184,28% 66,30% -108,64%
Cizi zdroje (B. + C.) -16,42% 20,37% -6,30% 3,18% -2,73%
Rezervy -14,64% -39,46% 35,50% -20,91% -44,61%
Zavazky -16,46% 21,86% -6,82% 3,61% -1,71%
Dlouhodobé zavazky 8,12% 15,49% -18,80% 35,07% 36,95%
Kratkodobé zavazky -38,90% 32,16% 10,09% -29,14% -37,01%
Casové rozliSeni pasiv -10,52% 386,14% -6,37% 39,80% 469,37%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021

Pro zjednoduseni a piehlednost benchmarkingu je porovnano 5 zakladnich slozek pasiv,
kterymi jsou vlastni kapital, dlouhodobé a kratkodobé zavazky, rezervy a ¢asové rozliSeni

pasiv.

Nejveétsi podil vlastniho kapitdlu méla ve sledovaném obdobi spolecnost Tiberina (80 %),
nasledovana Magnou (71 %) a Lear Corp. (55 %). Lear se tedy nejvice pfiblizuje naplnéni
pravidla vyrovnani rizika, podle kterého ma byt vlastni a cizi kapital v poméru 1:1, a to bez
ohledu na strukturu aktiv. Obecné plati, ze spolecnosti s pfevazujicim podilem vlastniho
kapitalu (z peer group pouze TIB, MAG a LEA) nad kapitalem cizim jsou stabilné&jsi a lépe

se adaptuji negativnimu vyvoji ekonomiky.

Naopak nejnizsi podil vlastniho kapitdlu mély spolecnosti Gestamp (7 %), Faurecia (29 %) a
Shape (18 %), které vyznavaji agresivnéjsi ptistup k financovani, jez s sebou pfinasi zpravidla
niz$i néklad (zérovei je oproti nakladu vlastniho kapitalu explicitni a danovée uznatelny), ale

také vyS$i riziko. Podrobngjsi analyza samofinancovdni a zadluZenosti je provedena

v podkapitole 6.2.3.
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Nejvétsi podil dlouhodobych zavazkl vykazovala ve sledovaném obdobi spole¢nost Gestamp
(53 %), ktera dle hodnoceni pomoci tradi¢nich finan¢nich ukazateli zadluzenosti, jez bude
popsano v dalsi ¢asti prace, dosahovala nejvyssi zadluZenosti a zdroven nebyla ve sledovaném
obdobi adekvatné obsluhovat pomoci EBIT svi{ij dluh. Vys$§iho podilu dlouhodobych
zavazkl, nez byl pramér peer group ve sledovaném obdobi dosahoval také Benteler (42 %),
Shape (44 %) a s.n.o.p. (22 %), u kterych se jednalo o dlouhodobé zavazky k podnikiim ve
skupiné.

v

Kratkodobé zavazky, u kterych je predpokladana doba splatnosti nizs$i nez 12 mésictl, se
vyskytuji ve finanéni struktufe peer group v praméru ve vysi 40 % celkovych pasiv. Nejvetsi
objem téchto zavazkli v poméru k pasivim vykazovala v roce 2021 spole¢nost Faurecia
(70 %), coz vyrazné ovlivnilo ukazatele likvidity spolec¢nosti (viz podkapitola 5.2.4.). Naopak
coz naznacuje vyhodngjsi kratkodobou pozici spoleCnosti v porovnani s peer group, coz
dokazuje naptiklad ukazatel L1 spolecnosti, ktery byl v ramci peer group v roce 2021

nejvyssi. Zkracenou vertikalni analyzu finan¢ni struktury celé peer group zobrazuje Graf 8.

Graf §: Zkracend vertikalni analyza finan¢ni struktury peer group v roce 2021
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Casové rozlideni pasiv. 0,04%  0,01% = 0,66%  0,00% 2,53% 1,64% 1525% 9,12%  3,20%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti z roku 2021
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6.1.3 Vykaz zisku a ztraty

Celkové trzby spolecnosti Shape Corp. dosahovaly svého maxima v roce 2017, kdy Cinily
témet 1,7 mld. K¢, na kterych se z vice nez 70 % podilely trzby za vlastni vykony (vyrobni
charakter podniku), coz svéd¢i o mirném nartstu vyznamu vlastnich vykonii pro celkové
vynosy spolecnosti oproti trzbam z prodeje zbozi béhem sledovaného obdobi, jelikoz v roce
2021 byl tento podil zhruba 78 % (celkové trzby ve sledovaném obdobi vyrazné poklesly).
S trzbami podniku klesaly také celkové nédklady, a to o témétf 308 mil. K¢, v relativnim
vyjadieni o 20 %, coz bylo v daném roce nedostacujici pro dosazeni kladného vysledku
hospodarteni pted zdanénim (EBT), jez se béhem sledovaného obdobi propadl o 131,46 mil
K¢&. Trzby za vlastni vykony nejcastéji plynou od zahrani¢nich odbératelti (v roce 2021 se

jednalo 0 93 % celkovych trzeb). Zkracenému vykazu zisku a ztraty se vénuje Tab. 14.

Tab. 14: Zkraceny VZZ spolec¢nosti Shape Corp. (v tis. K¢)

2017 2018 2019 2020 2021

Trzby z prodeje vyrobk a sluzeb 1179496 | 884844 | 827642| 888589| 938779
Trzby za prodej zbozi 493212 | 385207| 317249 | 426532| 251284
Provozni naklady 1518273 1204926| 1083891 | 1296686 1210278
Ostatni provozni vynosy 4173 4136 3674 6 488 59 007
Ostatni provozni naklady 20 738 4799 961 19 406 20 455

* Provozni vysledek hospodareni (+/-) 137 870 64 462 63713 5517 18 337

* Financni vysledek hospodareni (+/-) -12 134 -18 065 -23 145 -33 828 -24 061
Vysledek hospodareni pied zdanénim (+/-) 125 736 46 397 40 568 -28 311 -5 724
Dan z ptijmu 1601 5014 2 822 3500 4 996
Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 124 135 41 383 37 746 -31 811 -10 720
Cisty obrat za u¢etni obdobi 1692431] 1277533| 1149951 | 1329405 1258810

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021

VZZ v plném rozsahu je uveden v ptiloze C. Po nadprimérném roce 2017 z hlediska trzeb za
vlastni vykony nastal vyrazny pokles této vynosové polozky zhruba o 25 %. V obdobi 2018-
2020 doslo ke stabilizaci téchto trzeb a mezi lety 2020 a 2021 dokonce k rlstu o necelych
6 %, v absolutnim vyjadieni se jednalo o rlst o vice nez 50 mil. K¢. Vyraznéjsi nezadouci
vykyv oproti stavu na zacatku sledovaného obdobi zaznamenaly trZzby z prodeje zbozi, které

za rok 2021 ¢inily jen asi polovinu piivodni hodnoty z roku 2017.

Negativné lze hodnotit vyvoj celkovych provoznich nakladi vzhledem k trzbam, jejichz
pomeér v roce 2017 byl roven 90,77 %, zatimco v roce 2021 jiz Cinily provozni ndklady
101,70 % celkovych trzeb. Na této skutecnosti se projevil mimo jiné rist mzdovych nékladii
o vice nez 63 mil. K¢. I pfesto vSak ziistal provozni vysledek hospodateni kladny, a to i diky
ostatnim provoznim vynostm, které tento rok dosahovaly vysoce nadprimérné hodnoty vice

nez 59 mil. K¢. Zkracena horizontdlni analyza je zobrazena v Tab. 15.
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Tab. 15: Zkracena horizontalni analyza VZZ spolec¢nosti Shape Corp.

2018/2017 2019/2018 2020/2019 2021/2020 2021/2017

Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb -25% -6% 7% 6% -20%
Trzby za prodej zbozi -22% -18% 34% -41% -49%
Provozni naklady -21% -10% 20% -7% -20%
Ostatni provozni vynosy -1% -11% 77% 809% 1314%
Ostatni provozni ndklady -77% -80% 1919% 5% -1%

* Provozni vysledek hospodareni (+/-) -53% -1% -91% 232% -87%

* Financni vysledek hospodareni (+/-) -49% -28% -46% 29% -98%
Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) -63% -13% -170% 80% -105%
Dai z ptijmu 213% -44% 24% 43% 212%
Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) -67% 9% -184% 66% -109%
Cisty obrat za uéetni obdobi -25% -10% 16% -5% -26%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021

Pro lepsi zndzornéni vyvoje provoznich ndklada slouzi Graf 9, ktery se vénuje vybranym

polozkam vykonové spotieby, osobnich nakladd a Giprav hodnot v provozni oblasti.

Graf 9: Vyvoj hlavnich nakladovych polozek Shape Corp. (v % z obratu)

45% 45%
40% 40%
35% 35%
30% 30%
25% 25%
20% 20%
15% 15%
10% — e 10%
5% 5%
0% 2017 2018 2019 2020 2021 0%
Spotieba materialu a energie 39% 40% 41% 33% 41%
—N4klady na sluzby 12% 9% 8% 10% 11%
Osobni naklady 14% 18% 21% 21% 27%
Odpisy 3% 4% 6% 6% 7%
= N2klady na prodané zbozi 22% 23% 19% 27% 16%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢é vyrocnich zprav spolecnosti z let 2017-2021

Blizsi pohled na obdobné naklady pro celou peer group odhaluje zna¢né odlisnou nakladovou
strukturu, kde vykonova spotieba ¢ini po celé sledované obdobi témer 80 %, zatimco
v ptipadé¢ Shape Corp. je tato polozka dle Grafu 9 zhruba na 40 %. Vyrazné vyssi procento
celkovych trzeb tvoii osobni ndklady tvotfené z ndkladi mzdovych a nékladi na socialni
zabezpeceni a zdravotni pojisténi, které v roce 2021 v ptipade spolecnosti Shape €inily zhruba
27 % procent celkovych trzeb, zatimco v piipade peer group se tyto ndklady drzely pod 10 %

z celkovych trzeb.
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Néklady na sluzby spolec¢nosti Shape Corp. byly ve sledovaném obdobi obdobné jako u celé
peer group a dosahovaly okolo 10 % celkovych trzeb. Maly vyznam trzeb z prodeje zbozi
celé peer group je patrny také v nakladech na prodané zbozi, které tvorily v priméru necelych
3,5 % celkovych trzeb sledovanych spole¢nosti. Vyvoji hlavnich ndkladovych polozek peer

group se vénuje Graf 10.

Graf 10: Vyvoj hlavnich ndkladovych polozek celé peer group (v % z obratu)
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Spotfeba materialu a energie 76% 76% 76% 74% 78%
—Niklady na sluzby 7% 10% 9% 9% 8%
Osobni naklady 7% 8% 8% 8% 7%
Odpisy 2% 3% 3% 3% 2%
= Naklady na prodané zbozi 4% 3% 3% 5% 2%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021

6.1.4 Cash flow

Tab. 16 zachycuje vyvoj cash flow v jednotlivych letech dé€leny na penézni toky z provozni,
investi¢ni a finan¢ni ¢innosti. CF z provozni ¢innosti dosahl svého maxima v roce 2019, kdy
¢inil vice nez 215 mil. K¢, 1 diky rtstu kratkodobych zdvazkl a vynost ptistich obdobi, tedy
casoveho rozliSeni pasiv. Do konce sledovaného obdobi vSak postupné klesal, a to celkem
o témé&f 114 %, kdy na konci roku byla jeho hodnota zdporna, coz svéd¢i o skutecnosti, ze
spole¢nost vynalozila vice penéZnich prostfedkl na operativu, nez kolik ji v daném obdobi
pfinesla. Provozni cash flow bylo v roce 2021 opét vyrazné ovlivnéno kratkodobymi zavazky,
v tomto piipadé jejich snizenim, tedy odlivem penéznich prosttedki. Vyznamny dopad na
cash flow ma investi¢ni ¢innost podniku, kterd s vyjimkou roku 2019 pravidelné pfevySovala
operativni CF, coZ vypovida o vysoké investi¢ni aktivité. Hlavni investi¢ni polozkou jsou

stroje a tooling pro vyrobu automobilovych narazniku.
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Tab. 16: Cash flow spolecnosti Shape Corp. (v tis. K¢)
‘ 2017 2018 2019 2020 2021

Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 127 425| 103081 | 215091 49 604 | -29597
Cisty penézni tok vztahujici se k investiéni &innosti | -133 126 | -154 668 | -214075| -55238| -55536
Cisty pen&zni tok vztahujici se k finan¢ni &innosti 1363 11 586 45729 | -11545 70 349
Stav PP a ekvivalenti na zacatku ucetniho obdobi 97 368 93 030 53 029 99 774 82 595
ZvySeni, resp. sniZzeni penéZnich prostiredki -4338| -40001 46 745 | -17179| -14784
Stav PP a ekvivalentil na konci uc¢etniho obdobi 93 030 53 029 99 774 82 595 67 811

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021

Co se tyCe investicni Cinnosti, mezi lety 2017-2019 Ize pozorovat postupny narist
investi¢nich vydaji (resp. snizovani penézniho toku zinvesticni ¢innosti) meziro¢né
016,18 % a 38,41 %, kdy spole¢nost provadéla rozsahlou obnovu stroju a toolingu. Investi¢ni
aktivity v nasledujicich dvou letech vyrazné zbrzdily, kdy doslo k jejich sniZeni o vice nez

&8 % na stabilnich zhruba 55 mil. K¢& v letech 2020 a 2021.

Pro porovnani penéznich tokii spolecnosti z provozni, investi¢ni a finan¢ni oblasti slouzi Tab.
17, kde je uvedeno cash flow spolecnosti za jednotlivé roky a celkova suma za sledované

obdobi, ktera je v relativnim vyjadieni porovnana s cash flow spole¢nosti Shape Corp.

Tab. 17: Clenéni cash flow jednotlivych spole¢nosti (v tis. K&)

0 A

Provo | 018 019 020 | elke 0
SHA 127425 103 081 215 091 49 604 -29 597 465 604 100%

FAU 1115477 465 688 730 286 1923911 734 159 4969521 1067%
LEA 456 845 217144 1043525 840 824 -80 807 2477531 532%
SNP 539044 460713 499 931 389587 280806 2170 081 466%
TIB 255 622 108 133 114 657 102 154 155178 735 744 158%
MAG 139 724 48 651 76 328 154 661 122 057 541 421 116%
BEN 265579  -105100 375938 146 371 -479 304 203 484 44%
GES -232 108  -150 735 -473 652 335133 612753 91 391 20%
: | 018 019 02( | elke %o A
SHA -133126  -154 668 -214 075 -55 238 -55 536 -612 643 100%
FAU -472 063 197 961 -291918  -2762398 -878 085 -4 206 503 903%
GES -659 484  -679 426 -355 704 -122745  -270 216 -2 087 575 448%
SNP -360 563  -447 043 -595 189 -336 344  -293 480 -2 032 619 437%
LEA -574 610 -210 709 -210 602 -3 115 -301931 -1 300 967 279%
BEN -268 277  -696 534 -141 053 -13 060 -3 630 -1 122 554 241%
TIB -258491  -230 283 -56 158 -39 057 -17 657 -601 646 129%
MAG -18 030 -68 146 -65 439 -25 598 -39 505 -216 718 47%
: | 018 019 020 | elke % A
SHA 1363 11 586 45 729 -11 545 70 349 117 482 100%
GES 899590 994 878 689 499 -153471 -339 652 2090844 1780%
BEN 0 801634 -234 885 -133 311 482 934 916 372 780%
TIB 32819 60 481 -35 615 -31 672 -13 753 12 260 10%
SNP -213 802 -37 953 0 0 0 -251755  -214%
MAG -19 475 -4 271 -547 0 -418748 -443 041  -377%
FAU -647 641 144 750 1152 0 0 -501739 -427%
LEA -50  -426 186 -230 085 45 -518441 -1174 717 -1 000%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021
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V souvislosti s investicnim cash flow je vhodné sledovat jeho pomér k celkovym trzbam za
obdobi. Podil celkovych investi¢nich vydajti na trzbach je zobrazen v Grafu 11. Vyssi vydaje
na investice mohou byt motorem budouci prosperity, ale zaroveit mohou predstavovat snizeni
efektivity vyuziti zdroji. Strategickym cilem Shape Corp. je investovat zhruba 5 % z objemu
trzeb, ale skutecny podil investic na trzbach ve sledovaném obdobi byl téméi dvakrat vyssi,
v porovnani s peer group byly tyto vydaje nadprimérné. Nejniz§i hodnoty tohoto poméru
vykazoval Lear Corp., diky ¢emuz byl vSak schopen dosdhnout vysokého obratu stalych aktiv

(v roce 2021 se stala aktiva obratila v trzby téméi 9krat).

Graf 11: Celkovy podil investi¢nich vydaji k obratu za obdobi 2017-2021
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢é vyrocnich zprav spolecnosti z let 2017-2021
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6.2 Hodnoceni tradi¢nimi ukazateli

Pro poskytnuti uceleného pohledu na vykonnost a finan¢ni zdravi podnikti zahrnutych do peer
group je nejprve provedeno hodnoceni pomoci tradi¢nich ukazateld, na jejichz zdkladé budou
nasledné aplikovany pokrocilejsi metody hodnoceni vykonnosti. Tyto ukazatele poskytuji

rychlé a snadno srozumitelné informace o vykonnosti srovnavanych podnikd.

6.2.1 Rentabilita

Rentabilita podniku Shape byla ve sledovaném obdobi pomérné nestabilni. Po velmi silném
roce 2017, kdy vSechny ukazatele rentability dosahovaly vysokych hodnot, nasledoval tiilety
vyrazny pokles, kdy se do zdpornych hodnot dostala rentabilita trzeb, vlastniho kapitalu,
uroceného kapitalu i aktiv. Mirné zlepseni rentability ptinesl rok 2021, avsSak i v tomto roce

dosahoval ROS i ROE zapornych hodnot. Vyvoji ukazatell rentability se vénuje Graf. 12.

Graf 12: Vyvoj rentability spole¢nosti Shape Corp.
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27.50% 27.50%
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22.50% 22.50%
20.00% 20.00%
17.50% 17.50%
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12,50% 12,50%
10.00% 10.00%
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2.50% 2.50%
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2.50% — -2,50%
-5,00% -5,00%
-7.50% 7.50%
-10,00% -10,00%
-12.50% -12.50%
-15.00% -15.00%
2017 2018 2019 2020 2021
ROS (EAT) 7.42% 3,26% 3,30% 2.42% -0,90%
——ROE (EAT) 66.57% 18,16% 14.21% -13.61% -4.81%
——ROCE (EBIT)  25.25% 9,84% 7.86% -1,53% 2.16%
ROA (EBIT) 13,35% 6,44% 4,57% -0,80% 1,28%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti z let 2017-2021

JOA:)

V roce 2017 ptinesla spolecnosti Shape 1 koruna trzeb 7,42 haléti zisku, zatimco na konci
sledovaného obdobi byl zisk 0,9 haléfe na 1 korunu trzeb. Jak vyplyva z Tab. 18, hodnota
ROS v roce 2017 spole¢nosti Shape je v ramci peer group v daném roce viibec tou nejvyssi,
kdy priimérna hodnota celé skupiny byla 3,35 %. V néasledujicich letech vSak nastal propad

ziskovosti trzeb az do zapornych hodnot a primérna ROS za celé sledované obdobi ¢inila
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2,13 % (pomyslna 5. pficka v rdmci peer group). V tomto ohledu si vedla nejlépe spole¢nost
Magna, ktera dokazala dosdhnout na Cisty zisk po zdanéni v primérné vysi 5,11 haléfi na
1 korunu trzeb. Velmi pozitivné 1ze hodnotit také ROS spolec¢nosti Tiberina, ktera dosahovala
na prumérnou ziskovost 4,61 %. Naopak nejhorS§i ROS vykazovala pravidelng s vyjimkou
posledniho roku spolecnost Gestamp, jejiz ziskovost trzeb byla v prvnich 4 letech zaporna,

celkové za sledované obdobi v priiméru -4,92 %.

Tab. 18: Vyvoj rentability trzeb (ROS) jednotlivych spolecnosti

2017 2018 2019 2020 2021 oV |

1. MAG 2,56% 1,18% 1,49% 5,64% 14,67% 511%

2. TIB 5,86% 5,14% 0,79% 2,12% 9,14% 4,61%
3. BEN 2,38% 3,76% 3,28% 3,77% 3,30%
4. FAU 2,95% 1,91% 4,01% 2,15% 1,58% 2,52%
5. SHA* 7,42% 3,26% 3,30% 2,42% -0,90% 2,13%
6. LEA 2,90% 2,21% 2,52% 1,36% 0,86% 1,97%
7. SNP 3,68% -0,65% 9,57% 2,51% -0,22% -0,85%
8. GES -1,96% -9,09% -9,78% -5,80% 2,03% -4,92%
O Peer group 3,35% 0,79% -0,43% 1,11% 3,87% 1,74%

Modra = 5 nejvyssich hodnot, Cervena = zaporné hodnoty.

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021

Skvélych vysledkl v oblasti rentability aktiv dosahla spolecnost Magna, kterd v poslednim
roce sledovaného obdobi dosdhla neobvykle vysoké ziskovosti aktiv ve vysi vice nez 26 %,
kterd by byla povazovana za nadprimérnou i v méné kapitdlové ndrocnych odvétvich, nez
jakym je automotive. Primérnd mira ROA Magny ¢inila 10,70 % a s naskokem 3,21 p. b.
predc¢ila v pomyslném potadi druhou Faurecii, kterd dosdhla primérmé rentability aktiv
7,49 %. Spolecnosti Shape ptinesla jeji aktiva zisk v primérné vysi 4,97 %, coz je i pies
zhruba poloviéni hodnotu rentability spole¢nosti Magna uspokojiva ziskovost. Jedinou
spolecnosti z peer group, jez nedokdzala sva aktiva vyuzit dostatecné efektivné je Gestamp,

jehoz ROA byla s vyjimkou posledniho roku vzdy zaporna (viz Tab. 19).

Tab. 19: Vyvoj rentability aktiv (ROA) jednotlivych spolecnosti

2017 2018 2019 2020 2021 ov
1. MAG 7,34% 4,66% 5,01% 10,46% 26,02% 10,70%
2. FAU 7,43% 7,40% 11,11% 6,30% 5,21% 7,49%
3. LEA 14,67% 4,82% 8,93% 3,70% 3,24% 7,07%
4. TIB 8,44% 6,72% 1,46% 2,94% 12,33% 6,38%
5. BEN --- 3,90% 5,46% 5,61% 6,06% 5,26%
6. SHA* 13,35% 6,44% 4,57% -0,80% 1,28% 4,97%
7. SNP 6,23% -0,74% -10,46% 4,34% 0,80% 0,03%
8. GES -0,37% -4,40% -6,22% -5,90% 2,99% -2,78%
O Peer group 8,16% 3,60% 2,48% 3,33% 7,24% 4,96%

Modré = 5 nejvyssich hodnot, Cervena = zaporné hodnoty.

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021
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Ve vysoce kompetitivnim odvétvi automotive je pro spolecnosti dilezité se odliSovat, a to
zejména skrze inovace produktové fady nebo implementaci novych technologii, aby bylo
mozné dosahovat uspokojivé vySe rentability vlastniho kapitalu, tedy poméru zisku po
zdanéni a vyse vlastniho kapitalu. To se ve sledovaném obdobi datilo spolecnosti Faurecia,
ktera dokédzala svou ROE v prib¢hu let udrzet na dvoucifernych ¢islech a zaroven ve vSech
letech nad primérem peer group. Ziskovost VK spolecnosti Cinila ve sledovaném obdobi
v priméru 35,78 %, coz je nepochybné skvély vysledek. Na druhém misté se 1 diky vysoké
ROE v roce 2017 spolecnost Shape, ktera dokazala vygenerovat rentabilitu equity v primeéru
16,11 %. Vyrazné podprimérnych vysledkt dosahoval s vyjimkou roku 2021 Gestamp, jehoz
pramérnd ROE byla ve sledovaném obdobi zaporna, a to ve vysi -45,66 %. V Cervenych

¢islech primérné ROE skoncila také spolecnost s.n.o.p. Vyvoj ukazatele shrnuje Tab. 20.

Tab. 20: Vyvoj rentability vlastniho kapitalu (ROE) jednotlivych spole¢nosti

2017 2018 2019 2020 2021 ov
1. FAU 76,96% 28,40% 41,73% 17,81% 14,00% 35,78%
2. SHA* 66,57% 18,16% 14,21% -13,61% -4,81% 16,11%
3. MAG 14,00% 6,13% 6,63% 19,05% 27,50% 14,66%
4. LEA 15,71% 12,01% 12,41% 5,05% 4,33% 9,90%
5. BEN - 3,48% 9,24% 8,00% 7,54% 7,07%
6. TIB 9,56% 7,40% 1,34% 2,73% 11,83% 6,57%
7. SNP 7,63% -1,56% -26,07% 7,75% -0,65% -2,58%
8. GES -4,69% -28,46% -77,87% -147,80% 30,51% -45,66%
O Peer group 26,54% 5,70% -2,30% -12,63% 11,28% 5,72%

Modré = 5 nejvyssich hodnot, Cervena = zaporné hodnoty.

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021

6.2.2 Aktivita

Ukazatele aktivity se pouZzivaji pro hodnoceni efektivity a efektivnosti vyuziti aktiv.
Negativni trend vykazuji vSechny ukazatele obratu aktiv spolecnosti Shape. Vyznamné
sniZeni obratovosti zaznamenala zejména stald aktiva, u kterych doSlo ke snizeni hodnoty
ukazatele o 60 %. Pro odvétvi automotive je dale velmi dilezitym ukazatelem obrat zasob,
ktery se ve sledovaném obdobi u spole¢nosti Shape rovnéz snizoval, a to celkem o téméf
30 %. Spravny management tzv. inventory je piitom pro efektivni fungovani podniku
a moznost rychlé reakce na zmény na trhu stéZejni. Doba jedné obratky z4sob na trzby trvala
na pocatku obdobi asi 31 dni, zatimco na konci byla pottebnd doba zhruba o 13 dni delsi. Na
zaklad¢ téchto poznatki 1ze doporucit zvyseni efektivity v fizeni zasob, a to naptiklad lepSim
forecastingem poptavky, zakoupenim lepSiho software pro optimalizaci pracovniho kapitalu,

implementaci JIT apod. Vyvoji ukazateli aktivity spole¢nosti Shape je vénovana Tab. 21.
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Tab. 21: Ukazatele aktivity spole¢nosti Shape Corp.
2017 2018 2019 2020 2021 %)

Obrat aktiv 1,60 1,34 0,92 1,15 0,98 1,20
Obrat stalych aktiv 4,14 2,58 1,69 2,13 1,67 2,44
Obrat zasob 11,69 11,46 9,28 9,97 8,27 10,13
Doba obratu aktiv ve dnech 22545 269,14 390,10 314,05 367,26| 313,20
Doba obratu zasob ve dnech 30,81 31,42 38,77 36,11 43,54 36,13
Doba inkasa kratkodobych pohledavek 85,02 78,46 99,35 79,35 77,96 84,03
Doba splatnosti kratkodobych zavazki 90,99 73,23 107,35 102,89 80,57 91,00

Zelena = nejlepsi hodnota daného ukazatele ve sledovaném obdobi.

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklad€ vyrocnich zprav spolecnosti z let 2017-2021

Na rozdil od jiz zminénych ukazatelli Ize kladné¢ hodnotit vyvoj doby inkasa kratkodobych
pohledavek, ktera se ve sledovaném obdobi snizila zhruba o tyden a Cinila 78 dni. Pozitivnim
faktorem je také rozdil doby mezi splatnosti kratkodobych zavazki a inkasem kratkodobych
pohledavek, kdy s vyjimkou roku 2018 byla spole¢nost vzdy schopna rychleji zpenézovat své
pohledavky nez splacet kratkodobé zavazky (viz Graf 13).

Graf 13: Rozdil doby splatnosti kratkodobych zavazku a inkasa kr. pohledavek spole¢nosti Shape Corp.
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021

Obrat celkovych aktiv slouzi pro zhodnoceni schopnosti dosahovat trzeb s vyuZitim urcité
vyse aktiv a celkové efektivity operativnich ¢innosti podniku. Pokud spole¢nost dosahuje
vysokého obratu celkovych aktiv oproti svym konkurentim, podobné jako naptiklad
spolec¢nosti Lear Corp. a Faurecia (viz Tab. 22), 1ze tuto skutecnost hodnotit pozitivné. Pro
zajimavost podle studie NYU Stern School of Business byla primérna hodnota tohoto
ukazatele pro odvétvi automotive v roce 2020 rovna 1,24, coz zhruba odpovida primérné
hodnoté¢ Shape Corp. za sledované obdobi. Podprimérnych hodnot dosahovala po celé
sledované obdobi spolecnost Benteler, na cemz ma sviij podil nejnizs$i odepsanost aktiv této
spole¢nosti z celé peer group (viz podkapitola 6.1.1). Vyvoji tohoto ukazatele v ¢ase pro

jednotlivé spolecnosti je vénovana Tab. 22.
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Tab. 22: Vyvoj obratu celkovych aktiv jednotlivych spole¢nosti

p]1) yj 2018 2019 2020 2021V \ %)
1. LEA 3,36 3,02 2,80 2,04 2,80 2,80
2. FAU 3,89 2,65 2,70 2,29 2,52 2,81
3. MAG 1,47 1,48 1,37 1,18 1,34 1,37
4. SNP 1,35 1,28 1,17 1,30 1,19 1,26
5. TIB 1,02 0,95 1,25 0,98 1,04 1,05
6. GES 0,71 0,55 0,73 1,18 1,02 0,84
7. SHA* 1,60 1,34 0,92 1,15 0,98 1,20
8. BEN --- 0,60 1,14 1,13 0,81 0,92
@ Peer group 1,91 1,48 1,51 1,40 1,46 1,56

Modré = 5 nejvyssich hodnot, Cervend = 5 nejnizsich hodnot.

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklad€ vyrocnich zprav spolecnosti z let 2017-2021

Pokud jsou do ukazatele zahrnuta pouze stala aktiva, je jednoznacné pomyslnym vitézem
spole¢nost Faurecia, kterd dokazala ve sledovaném obdobi otocit v priméru sva stala aktiva
v trzby vice nez 19krét za rok, a to i diky vysoké odepsanosti svych stalych aktiv, ktera jsou
1 pres své staii pravdépodobné stale vyuzivana a neni i pfes zminénou vysokou odepsanost
potieba uskutecnit obnovovaci investice. Spolecnost zarovent dosdhla nejvyssi obratovosti
stalych aktiv v kazdém ze sledovanych let. Podprimérnych hodnot dosahovala spole¢nost

Shape, ktera nedokazala své stala aktiva v porovnani s konkurenci zuzitkovat dostate¢né

cvwvr

Tab. 23: Vyvoj obratu stalych aktiv jednotlivych spole¢nosti

2017 2018 2019 2020 2021V \ o
1. FAU 17,38 15,62 17,17 19,03 27,28 19,30
2. LEA 14,21 9,90 10,39 9,60 8,97 10,61
3. MAG 3,73 421 4,27 4,99 3,50 4,14
4. SNP 3,00 2,82 2,20 2,55 2,21 2,56
5. GES 1,24 1,16 1,61 2,20 1,91 1,62
6. TIB 1,52 1,51 1,87 1,52 1,88 1,66
7. SHA* 4,14 2,58 1,69 2,13 1,67 2,44
8. BEN 0,73 1,40 1,39 1,26 1,19
@ Peer group 6,46 4,82 5,07 5,43 6,09 5,57

Twwr

vvvvv

je vyrobni charakter podnikt, ktery vyzaduje drZeni relativné vysokych zasob pro plynulost
vyroby a vykryti ptipadnych vypadkii dodadvek. Vysoky vyznam ma tedy optimalizace zasob,
kterd muze ¢asteCné rozhodovat o finanénim Uspéchu nebo neuspéchu spolecnosti. Vysoka
hodnota tohoto ukazatele mlZe indikovat dobrou odezvu spole¢nosti na ptipadné vykyvy
v poptavce. Dle Tab. 24 je patrnd vysoka obratovost zdsob zejména u spolecnosti Faurecia

a Lear, které zaznamenaly mezi lety 2017-2019 vSech pét nejvyssich hodnot dosazenych peer
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group v celém sledovaném obdobi. Pozitivni trend zaznamenala spolecnost Gestamp, jeZ po
Spatnych letech 2017-2019 dokézala obratovost zasob vyrazné zlepsit a v roce 2021 se jiz

umistila v tomto ohledu pfed Magnou, s.n.o.p. i Tiberinou.

Tab. 24: Vyvoj obratu zasob jednotlivych spolecnosti

2017 2018 2019 2020 2021 ¥V 0
1. FAU 40,60 27,98 32,04 24,05 27,20 30,37
2. LEA 27,53 27,70 26,10 17,08 20,50 23,78
3. BEN 8,49 17,41 21,00 11,25 14,54
4. SHA* 11,69 11,46 9,28 9,97 8,27 10,13
5. GES 4,75 2,70 2,72 9,96 7,95 5,62
6. MAG 8,82 6,01 5,09 5,73 7,91 6,71
7. SNP 9,03 11,93 8,55 6,25 6,64 8,48
8. TIB 9,06 4,13 9,03 6,29 6,62 7,03
O Peer group 15,92 12,55 13,78 12,54 12,04 13,37

Tvvr

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021

Pro lepsi grafickou prezentaci trendu vyvoje obratovosti zdsob vybranych spolecnosti slouzi
Graf 14, z néhoz je patrné, Ze se spolec¢nost Shape Corp. pohybovala v tomto ohledu po celé
sledované obdobi mirné pod priimérem peer group, coz je vSak dano vysokymi hodnotami
spole¢nosti Faurecia a Lear Corp. Pokud by byly hodnoty téchto dvou spolecnosti
eliminovany, umistil by se Shape na druhém misté za Bentelerem a hodnoty spole¢nosti by
pak byly nadprimérné. Oproti hodnotam v roce 2017 lze sledovat mirné snizeni obratovosti
zasob celé peer group (prumér v Grafu 14 obsahuje hodnoty i1 v ném nezobrazenych

spolecnosti), a to v relativnim vyjadreni o témét 25 %.

Graf 14: Vyvoj obratu zasob jednotlivych spole¢nosti

42,50 42,50
38,25 38,25
34,00 34,00
29,75 29,75
25,50 25,50
2125 2125
17,00 17,00
12,75 o~ 12,75

8,50 8.50
425 425
0,00 2017 2018 2019 2020 2021 0,00
— 15,92 12,55 13,78 12,54 12,04
LEA 27,53 27,70 26,10 17,08 20,50
SHA 11,69 11,46 9,28 9,97 827
MAG 8,82 6,01 5,00 5,73 7,91
—FAU 40,60 27,98 32,04 24,05 27,20

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyrocnich zprav spolecnosti z let 2017-2021
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6.2.3 Zadluzenost

Analyza zadluZenosti je v automotive stézejni pro zhodnoceni finan¢ni stability, schopnosti
splacet své zavazky a schopnosti dosahovat dlouhodobé orientovaného rtstu. Z hlediska
kapitalovych vydaji je automotive naroénym odvétvim a pomoci analyzy zadluzenosti je
mozné posoudit, zda bude spolecnost schopna v budoucnu investovat do novych projekti,
které jsou pro budouci prosperitu spolecnosti diilezité. Plati také, ze je automobilovy primysl

citlivy na cykly ekonomiky, které mohou mit na vysoce zadluzené spolecnosti negativni efekt.

Pti pohledu na financovani podniku Shape Corp. je patrna relativné vysoka mira zapojeni
ciziho kapitélu, ktery se podilel na financovani aktiv v roce 2021 podle Debt ratio II., do
kterého je zahrnuto i Casové rozliSeni, z 80 %. Nejvétsiho zapojeni vlastniho kapitalu bylo
v roce 2018, kdy se tato forma dlouhodobého financovani podilela na celkovych pasivech
z 24 %. Vyse finan¢ni paky, kterd je dana otoCenym pomérem koeficientu samofinancovani
byla ve sledovaném obdobi relativné stabilni a jeji primérna vysi Cinila 4,96. Z pohledu
urokového kryti stoji za zminku horSi vysledky let 2020-2021, kdy byl tento ukazatel
v prvnim roce dokonce zaporny, coz by mohlo naznacovat ptilisné zadluZeni a spolecnost by
meéla zvazovat redukci ndkladii nebo hleddni novych zplsobii pro dosazeni vysSich
vynosu/trzeb, aby byla schopna lépe obhospodatrovat své dluhy. Pro doplnéni je vhodné
zminit, Ze vice nez 40 % veSkerych pasiv tvoii zavazky k matetské spolecnosti. Vyvoji

ukazateld zadluZenosti se vénuje Tab. 25.

Tab. 25: Ukazatele zadluZzenosti spole¢nosti Shape Corp.
2017 2018 2019 2020 2021 %)

Koeficient samofinancovani (VK / Aktiva) 0,18 0,24 0,21 0,20 0,18 0,20
Finan¢ni paka (Aktiva/ VK) 5,62 4,17 4,67 491 5,44 4,96
Debt ratio I. (Cizi zdroje / Aktiva) 0,79 0,73 0,67 0,68 0,66 0,71
Debt ratio II. ((Cizi zdroje + CRo) / Aktiva) 0,82 0,76 0,79 0,80 0,82 0,80
Finanéni samostatnost (VK / Cizi zdroje) 0,23 0,33 0,32 0,30 0,28 0,29
Debt Equity ratio (Cizi zdroje / VK) 4,44 3,04 3,14 3,34 3,61 3,52
Urokové kryti I (EBIT / nakladové troky) 9,94 415 352 -048 0,73| 3,57
Urokové kryti IL ((EBIT + odpisy) / nakladové troky) 13,11 776 748 333  470| 7,28

Zelena = nejvyssi hodnota daného ukazatele ve sledovaném obdobi.

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti z let 2017-2021

Koeficient samofinancovani udava, jaka cast celkovych aktiv spoleCnosti je financovana
vlastnim kapitdlem. Dle Tab. 26. vyuzivala na konci sledovaného obdobi vlastniho kapitalu
v ramci peer group nejvice spolecnost Tiberina (80 %), naopak nejmensi podil vlastniho
kapitalu mél Gestamp (7 %), jehoz zadluZeni je v porovnani s peer group velmi vysoké. Nelze

stanovit, zda je vyhodnéjsi vysoky nebo nizky podil zapojeni vlastniho kapitalu, protoze oba
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pfistupy maji své vyhody i nevyhody. Vysoky podil equity mize vysilat signdly o stabilité
podniku, coz v ocich stakeholdert zvysuje reputaci spolec¢nosti. Nevyhodou vysokého podilu
vlastniho kapitdlu je vSak mimo jiné vys$si néklad, ktery tato forma financovani piinasi (je

navic pro potieby dané z ptijmi pravnickych osob danové neuznatelny, implicitni).

Tab. 26: Koeficient samofinancovani jednotlivych spole¢nosti

2017 2018 2019 p12]1] 2021 V %)

1. TIB 0,63 0,66 0,74 0,76 0,80 0,72
2. MAG 0,27 0,29 0,31 0,35 0,71 0,38
3. LEA 0,62 0,56 0,57 0,55 0,55 0,57
4. BEN --- 0,41 0,46 0,46 0,41 0,44
5. SNP 0,65 0,53 0,43 0,42 0,40 0,49
6. FAU 0,15 0,18 0,26 0,28 0,29 0,23
7. SHA¥* 0,18 0,24 0,21 0,20 0,18 0,20
8. GES 0,30 0,18 0,09 0,05 0,07 0,14
O Peer group 0,40 0,38 0,38 0,38 0,43 0,39

Twwr

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021

Pti analyze zadluzenosti je dobré sledovat také schopnost spole¢nosti obsluhovat své dluhy.
Dle tohoto ukazatele je ze zisku pted troky a zdanénim nejvice krat schopna pokryt své
nakladové uroky spole¢nost Lear Corp. (v priméru za sledované obdobi vice nez 400krat,
v roce 2021 vice nez 300krat). Dobrych vysledki v této oblasti dosahovaly pravidelné také
spole¢nosti Tiberina a Faurecia, jez dokazaly v priméru pokryt své nakladové uroky z EBITu
zhruba 40krat. Obdobné primérné hodnoty doséhl i s.n.o.p., avSak vtomto piipad¢ je
primérnd hodnota zkreslena vyrazné nadprimérnym vysledkem roku 2017. V nasledujicich
letech byl totiZ tento ukazatel zna¢né€ rozkolisany a ve dvou letech dokonce zaporny, v roce
2021 pak EBIT nedostacoval na pokryti vSech ndkladovych urokii. Spolecnost Gestamp
v letech 2017-2020 nedokézala pokryt své nakladové uroky z EBITu viibec, coz svédci
o znaénych finan¢nich problémech, které jsou v delSim obdobi neudrzitelné a je

pravdépodobné, Ze by bylo obtizné shanét za této situace dalsi prosttedky od véfiteli.

Spolec¢nost Shape Corp. po relativné uspéSném roce 2017, kdy dokazala ndkladové Groky
témet 10krat, zaznamenala vyrazny pokles tohoto ukazatele, kdy v roce 2020 byla jeho
hodnota dokonce zaporna (-0,48). Mirné zlepSeni nastalo v roce 2021, ale ani piesto by EBIT

nedokazal uspokojit vétitele v plné vysi. Hodnota v tomto roce €inila 0,73.

Podrobné;ji se vénuje ukazateli urokového kryti I. (EBIT / Nékladové troky) Tab. 27.
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Tab. 27: Urokové kryti I. (EBIT / Nakladové troky)

2017 2018 2019 2020 2021V %)
1. LEA 1114,73 96,18 359,27 183,97 303,08 411,44
2. TIB 12,15 13,68 7,33 20,53 126,60 36,06
3. FAU 15,82 63,66 49,49 44,42 30,34 40,75
4. MAG 2,85 1,85 2,01 4,59 20,93 6,44
5. GES -0,36 -7,29 -6,64 -6,27 3,26 -3,46
6. BEN --—- 2,52 4,68 2,93 2,03 3,04
7. SNP 171,43 -3,04 -17,64 5,63 0,98 31,47
8. SHA* 9,94 4,15 3,52 -0,48 0,73 3,57
O Peer group 189,51 21,46 50,25 31,91 60,99 70,83

Modré = 5 nejvyssich hodnot, Cervend = 5 nejnizsich hodnot.

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklad€ vyrocnich zprav spolecnosti z let 2017-2021

DalSim z rozsitenych ukazatelt zadluzenosti je pomér cizich zdroji a tiimési¢niho zisku na
urovni EBITDA (pro ucely DP se jednd o tfimésicni prumér EBITDA). Obecné je
doporucovana hodnota mensi nez 3 nebo 4, ¢ehoz dosahla pouze spole¢nost Magna v roce
2021 a v tomtéz roce se intervalu piibliZila Tiberina. Vysledky ostatnich podniki jsou v tomto
ohledu zna¢né vyssi, kdy primér roku 2021 byl 20,3. Vysoky pomér tohoto ukazatele
naznacuje vysokou zavislost na externich zdrojich financovani, coz ptedstavuje pro podniky
riziko a niz$i platebni schopnost. Spole¢nost Shape v tomto ohledu dosahla druhé nejvyssi

hodnoty ukazatele, coz lze v kontextu peer group hodnotit negativné (viz Graf 15).

Graf 15: Vyvoj ukazatele Cizi zdroje / @ 3M EBITDA vybranych spolecnosti

50,0 50,0
45,0 45,0
40,0 40,0
35,0 35,0
30,0 30,0
25,0 25,0
20,0 20,0
15,0 15,0
10,0 — 10,0
5,0 \ 5,0
0.0 2017 2018 2019 2020 2021 0.0
FAU 29,7 31,1 214 333 38,0
SHA 18,0 242 27,7 49,0 32,2
MAG 14,1 17,3 17,5 13,2 3,6
LEA 8,7 20,1 13,3 24,6 26,2
—TIB 9,0 9,5 11,4 8,6 47
S 38,5 21,8 17,9 23,9 20,3

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021
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6.2.4 Likvidita

Relativné stabilni byl u spole¢nosti Shape Corp. vyvoj poméru Cistého pracovniho kapitalu
na aktiva, ktery se béhem sledovaného obdobi pohyboval okolo 20 %, vétsi vyjimkou byl
pouze rok 2020, kdy CPK ¢&inil pouze 13 % celkovych aktiv netto. V absolutni hodnot& pak
spole¢nost disponovala nejvyssim Cistym pracovnim kapitdlem v roce 2021, kdy se jeho
hodnota oproti pfedchozimu roku zvysila o vice nez 53 %. Pozitivné 1ze hodnotit tento rok
také z pohledu jednotlivych urovni likvidity, které dosahovaly nejvysSich hodnot za celé
obdobi a schopnost splatit své kratkodobé zavazky byla uspokojiva, byt naptiklad v rdmci
penézni likvidity byly hodnoty ukazatele spole¢nosti podprimérmné ve srovnani s konkurenci.

Vyvoji jednotlivych ukazatell likvidity spolecnosti Shape se vénuje Tab. 28.

Tab. 28: Ukazatele likvidity spole¢nosti Shape Corp. (absolutni hodnoty v tis. K¢)

2017 2018 2019 2020 2021
Cisty pracovni kapital 215821 192214 211579 149347 229517 199 696
CPK na aktiva 0,21 0,20 0,17 0,13 0,19 0,18
L3: Bézna likvidita 1,51 1,74 1,62 1,40 1,86 1,63
L2: Pohotova likvidita 1,17 1,31 1,26 1,05 1,32 1,22
L1: Penézni likvidita 0,24 0,24 0,33 0,28 0,35 0,29
L0: Okamzita likvidita 0,24 0,24 0,33 0,28 0,35 0,29

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021

NejvyssSiho podilu Cistého pracovniho kapitdlu na aktivech dosahovala v poslednim
sledovaném roce Magna, jejiz CPK tvofil témét 40 % veskerych aktiv, coZ je témé&f o 20 %
vice nez byl pramér peer group. Nadprimérny ,,finan¢ni polstai méla také Tiberina (32 %)
a Lear Corp. (30 %). Cisty pracovni kapital spole¢nosti Shape s vyjimkou roku 2020 zhruba
kopiroval primérné hodnoty celé skupiny. Vyrazné¢ podprimérmné vysledky méla v tomto
ohledu spole¢nost Gestamp, ktera dvakrat zaznamenala zaporny CPK, podobné jako Faurecia

na zacatku sledovaného obdobi (viz Tab. 29).

Tab. 29: CPK na celkova aktiva jednotlivych spole¢nosti

2017 2018 2019 2020 2021V (%) \
1. MAG 0,38 0,42 0,49 0,58 0,39 0,45
2. TIB 0,17 0,15 0,17 0,20 0,32 0,20
3. LEA 0,39 0,29 0,40 0,42 0,30 0,36
4. SHA* 0,21 0,20 0,17 0,13 0,19 0,18
5. BEN -0,07 0,00 0,05 0,18 0,04
6. FAU -0,09 -0,01 0,07 0,12 0,18 0,05
7. SNP 0,17 0,17 0,08 0,14 0,10 0,13
8. GES -0,01 0,18 0,23 -0,03 0,02 0,08
O Peer group 0,18 0,17 0,20 0,20 0,21 0,19

v

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyrocnich zprav spolecnosti z let 2017-2021
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dokézala meziro¢né zvysit hodnotu tohoto ukazatele o vice nez 53 %. Pfi pohledu na celé
obdobi pak dosahovala nejvyssich hodnot Magna, jejiz bézna likvidita dosahovala v prubéhu
sledované¢ho obdobi primérné hodnoty 3,21, zatimco primér peer group byl 1,81. Krom¢
zminénych spolecnosti byla L3 v roce 2021 nadprimérna také v ptipadé spolecnosti Benteler
obézna aktiva spolecnosti byla v ptipad¢ realizovaného prodeje schopna pokryt kratkodobé
zévazky (doporucena hodnota této urovné likvidity, kterou je vSak potfeba brat v uvahu

s rezervou se nejcastéji uvadi mezi 1,5-2,5). Bézné likvidité se vénuje Tab. 30.

Tab. 30: Bézna likvidita jednotlivych spolecnosti

2017 2018 2019 2020 2021V (%)
1. TIB 2,19 1,72 2,02 2,31 3,55 2,36
2. MAG 2,66 2,81 3,65 4,24 2,71 3,21
3. BEN - 0,73 1,00 1,36 2,07 1,29
4. SHA* 1,51 1,74 1,62 1,40 1,86 1,63
5. LEA 2,14 1,77 2,28 2,19 1,84 2,04
6. SNP 1,59 1,62 1,33 1,44 1,29 1,45
7. FAU 0,90 0,98 1,09 1,16 1,26 1,08
8. GES 0,98 1,72 2,09 0,91 1,08 1,36
@ Peer group 1,71 1,64 1,88 1,88 1,96 1,81

Twwr

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021

Uspokojivé okamzité likvidity, kterd byla vyssi, nez primér peer group dosahla v roce 2021
Tiberina, Magna a Benteler, jejichz hodnoty navic byly vys§inez 1, coZ je obecné povazovano
za dobry vysledek (hodnoty vSech tfi podniki v roce 2021 pattily mezi nejvyssi z celé peer
group ve sledovaném obdobi). Pii hodnoceni likvidity v celém obdobi dokazala nad hodnotou
1 udrzet L1 (LO) pouze Magna, jejiz pramér Cinil 1,38. Okamzité likvidité¢ srovnavanych

podnikt v letech 2017-2021 se vénuje Tab. 31.

Tab. 31: Okamzita likvidita jednotlivych spolecnosti

2017 2018 2019 2020 2021 V 0
1. TIB 0,59 0,13 0,33 0,56 1,56 0,63
2. MAG 1,12 1,00 1,31 1,94 1,52 1,38
3. BEN 0,00 0,08 0,70 1,16 0,49
4. FAU 0,14 0,28 0,41 0,80 0,88 0,50
5. GES 0,06 0,38 0,35 0,26 0,40 0,29
6. LEA 0,24 0,00 0,42 0,81 0,36 0,37
7. SHA* 0,24 0,24 0,33 0,28 0,35 0,29
8. SNP 0,33 0,26 0,22 0,34 0,26 0,28
O Peer group 0,39 0,29 0,43 0,71 0,81 0,53

Modra = 5 nejvyssich hodnot, Cervena = 5 nejnizsich hodnot.

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢é vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021
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6.3 Bankrotni modely

Hodnoceni peer group pomoci bankrotnich modelti miize pomoci identifikovat spolecnosti,
dosahovanych hodnot s ostatnimi podniky, jelikoz hodnoceni pouze pomoci intervald, dle
puvodni interpretace tviirct jednotlivych modelt nemusi mit dostate¢nou vypovidaci hodnotu

a pozadovanou presnost.

6.3.1 Altmanovo Z-score

Pro hodnoceni modelem prof. Altmana bude pouzita upravena verze z roku 1993, kterou Cesti

analytici modifikovali pro podminky ¢eské ekonomiky (viz podkapitola 2.4.1.1).

V prvnich dvou letech sledovaného obdobi se spole¢nost Shape Corp. nachazela v pasmu tzv.
Sedé zony, ktera signalizovala mozné problémy pro budouci roky. Od roku 2019 dale se jiz
podnik pohyboval pod hranici Sed¢ zony, coz podle piivodni interpretace vyslednych hodnot
signalizuje finan¢ni problémy, které by se mély projevit do dvou let. Vyvoji Z-score je

vénovana Tab. 32.

Tab. 32: Altmanovo Z-score spole¢nosti Shape Corp.

AZS 2017 2018 2019 2020 2021 Viha |
X1 = CPK / Aktiva 0,206 0,202 0,171 0,130 0,189 | 1,20
X2 = Zadrzeny zisk / Aktiva 0,129 0,186 0,173 0,159 0,142| 1,40
X3 =ROA 0,133 0,064 0,046 -0,008 0,013| 3,30
X4 = Financ¢ni samostatnost 0,225 0,329 0,319 0,299 0,277 0,60
X5 = Obrat aktiv 1,597 1,338 0,923 1,146 0,980| 1,00
X6 = Zavazky po splatnosti / Trzby 0,093 0,101 0,104 0,032 0,019| -1,00
Vysledna hodnota 2,51 2,15 1,61 1,65 1,60 ---

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti z let 2017-2021

Pii pohledu na vysledky jednotlivych podnikl lze spatfit velké rozdily v dosahovanych
hodnotach (viz Tab. 33). Pozitivn€ 1ze hodnotit vyvoj zejména u spolecnosti Lear Corp.,
Tiberina, Magna a Faurecia, které dosahovaly vysokych hodnot, z nichz jsou dulezité zejména
hodnoty posledniho roku, jeZ byly u vSech ze zminénych podnikii v rdmci peer group
nadprimérné. Podle hodnot Z-score z posledniho roku, ale i z primérné hodnoty za celé
obdobi, se tyto podniky téSily dobrému finanénimu zdravi a nemély by byt ohroZeny
bankrotem. V Sedé¢ z6n¢ se v poslednich dvou letech pohybovala spole¢nost s.n.o.p., jejiz
budoucnost je tedy obtizné predikovatelnd. Altmanovo Z-score této spolecnosti bylo
v pruméru mirn€¢ pod primérem skupiny. Do intervalu podniki ohrozenych finan¢nimi

potizemi se dostal jiz zminény Shape, Benteler a Gestamp. Za zminku stoji velmi Spatné
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vysledky spolecnosti Gestamp, a to jak v ramci hodnoceni pomoci intervalit predikujicich

bankrot, tak z pohledu benchmarkingu Z-score v rdmci skupiny podnikii.

Tab. 33: Altmanovo Z-score celé peer group

LVA 2017 2018 2019 2020 2021 ov
1. LEA 5,97 4,90 5,00 4,02 4,61 4,90
2. TIB 3,12 3,19 3,97 4,12 5,28 3,94
3. MAG 2,68 2,70 2,77 2,97 5,02 3,23
4. FAU 3,72 2,72 3,25 2,85 3,19 3,15
5. SNP 3,49 2,62 1,66 2,36 2,03 2,43
6. SHA* 2,51 2,15 1,61 1,65 1,60 1,90
7. BEN --- 1,11 1,95 1,95 1,69 1,67
8. GES 0,94 0,63 0,68 0,64 0,87 0,75
@ Peer group 3,20 2,50 2,61 2,57 3,04 2,78

Tuéné 5 nejvyssich hodnot.
Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021

Pfi izolovaném pohledu na proménné vstupujici do modelu jsou patrné dobré vysledky
spole¢nosti Magna a Tiberina, které zabiraji nejvétsi plochu pétithelniku v Grafu 16 (dilezité
je vSak mit na paméti rliznou dileZitost ukazateli dle stanovené vahy). Ob¢ tyto spole¢nosti
zaroven vroce 2021 dosdhly na jedny znejvysSich hodnot AZS zcelé peer group za
sledované obdobi. Uspokojivych vysledki z hlediska AZS dosahl také Lear Corp. ktery vSak
nedokézal ve srovnani s nejlepSimi podniky dosdhnout dostate¢né rentability aktiv (proménna
X3). Spole¢nost Shape Corp. zabird nejmensi plochu pétithelniku, coz naznacuje nepfili§

pfiznivou finan¢ni vykonnost v daném roce v porovnani s konkurenci.

Graf 16: Proménné AZS vybranych spole¢nosti v roce 2021
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spole¢nosti z roku 2021
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6.3.2 Indexy diivéryhodnosti IN

V nasledujicich podkapitolach bude piedstaven vyvoj slozek a vyslednych hodnot indexti IN,

a to v casove posloupnosti dle jejich vzniku, resp. Gpravy.

6.3.2.1 IN95

Dle indexu IN95 m¢la spole¢nost v prvnich 3 letech velmi dobré financni zdravi a neméla
problém se splacenim svych zavazkl. V roce 2020 se vysledna hodnota indexu dostala na
hrani¢ni Uroven, kterd signalizuje finan¢ni problémy a nedostatecnou schopnost plnit své
zévazky, avSak tato situace se zlepSila v nasledujicim roce, kdy hodnota dosahovala 1,5. Tato

hodnota ptesto neni idealni, protoze spada do intervalu pro rizikové spolec¢nosti (viz Tab. 34).

Tab. 34: Index diveéryhodnosti IN95 spolecnosti Shape Corp.

IN95 2017 2018 2019 2020 2021 Vaiha
X1 = Modifikovana finan¢ni paka 1,264 1,371 1,488 1,469 1,506 0,230
X2 = Urokové kryti . 9,000 4,148 3,519 -0,478 0,731 0,110
X3 =ROA 0,133 0,064 0,046 -0,008 0,013| 29,290
X4 = Obrat aktiv 1,597 1,338 0,923 1,146 0,980 0,710
X5 = Bézna likvidita 1,510 1,744 1,620 1,397 1,862 0,100
X6 = Zavazky po splatnosti / Trzby 0,093 0,101 0,104 0,032 0,019| -7,460
Vysledna hodnota 5,8 3,0 2.1 0,8 1,5 -

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021

Dobrého finan¢niho zdravi a dostateéné schopnosti splacet své zavazky podle parametri IN95
dosahovaly ve vSech sledovanych letech spolecnosti Magna, Tiberina, Faurecia a Benteler,
hodnotit vyvoj indexu spolecnosti Benteler, ktery od pocatku sledovaného obdobi rostl a od
roku 2019 se udrZoval nad hodnotou 3. V kontextu peer group lze negativné hodnotit
vysledky spole¢nosti Shape, ktera doséhla v roce 2021 nejnizsi hodnoty a jako jedna ze dvou
spole¢nosti se nachdzela v Sedé zoné€ indexu, zatimco ostatni byly v padsmu prosperity. Za

povSimnuti stoji kontrast vysledkt spolecnosti Gestamp v obdobich 2017-2020 a 2021.

Tab. 35: Index divéryhodnosti IN95 celé peer group

IN95 2017 2018 2019 2020 2021 ¥ 0 \
1. MAG 4,088 3,222 3,376 5,188 10,440 5,26
2. TIB 3,966 3,525 2,251 3,096 6,185 3,80
3. FAU 6,291 5,419 6,580 4,896 4,764 5,59
4. LEA 8,478 5,254 6,326 4,240 4,629 5,79
5. BEN 1,383 2,304 3,455 3,330 3,168 2,73
6. GES 0,668 -1,650 -1,645 -1,330 2,141 -0,36
7. SNP 4,552 1,027 23,644 3,364 1,682 1,40
8. SHA* 5,782 3,030 2,112 0,768 1,545 2,65
O Peer group 4,40 2,77 2,35 2,94 432 3,36

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021
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6.3.2.2 IN99

Dle dosahovanych hodnot indexu byla situace spolecnosti Shape Corp. v roce 2017
nejednoznacnd, podnik mél své piednosti, ale také nedostatky. V dalSich letech se situace
zhorSovala. V obdobi 2018-2019 klesala vysledna hodnota indexu do intervalu naznacujiciho
prevazujici problémy, aby se v dalSich dvou letech dostala az do intervalu, ve kterém lze tvrdit

s jistotou na 99 %, Ze byla dosahovéna zaporna pfidana ekonomicka hodnota (viz Tab. 36).

Tab. 36: Index diivéryhodnosti IN99 spolecnosti Shape Corp.

IN99 2017 2018 2019 2020 2021 Vaha
X1 = Modifikovana finan¢ni paka 1,264 1,371 1,488 1,469 1,506 | -0,017
X2 =ROA 0,133 0,064 0,046 -0,008 0,013 4,573
X3 = Obrat aktiv 1,597 1,338 0,923 1,146 0,980 0,481
X4 = Bézna likvidita 1,510 1,744 1,620 1,397 1,862 0,015
Vysledna hodnota 1,4 0,9 0,7 0,5 0,5 -—

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021

Ptisnéj$i hodnoceni indexu IN99 identifikovalo hned 4 spolecnosti, které podle interpretace
vyslednych hodnot dosahovaly zaporného ekonomického zisku, a to kromé zminéného Shape
Corp. také s.n.o.p., Gestamp a Benteler. Pokud by byly vysledky hodnoceny jakozto primér
za sledované obdobi, dokazal by se ze spodniho intervalu do vysSiho dostat z uvedenych
spole¢nosti pouze Shape. Spole¢nost Tiberina, byt’ by méla byt hodnocena v roce 2021 jako
podnik s pfevazujicimi problémy, byla schopna dosdhnout mirné¢ nadprimérné hodnoty
a v ramci peer group tedy neni jeji vysledek nutné Spatny. Dobrych vysledkli dosahly v tomto
roce spolecnosti Magna, Lear a Faurecia, a to 1 pfesto, Ze se nedokézaly dostat do intervalu,
ktery by mél s tispéSnosti vétsi nez 84 % identifikovat spolecnosti dosahujici kladné hodnoty
ekonomického zisku. Toho se stejnou pravdépodobnosti dosahovaly ve sledovaném obdobi
pouze spolecnosti Lear Corp. (2,273) a Faurecia (2,207), a to v roce 2017. Vyvoji tohoto

indexu u jednotlivych spolec¢nosti je vénovana Tab. 37.

Tab. 37: Index divéryhodnosti IN99 celé peer group

IN99 2017 2018 2019 20200 | 2021V 0
1. MAG 1,057 0,942 0,919 1,080 1,826 1,16
2. LEA 2,273 1,659 1,751 1,144 1,485 1,66
3. FAU 2,207 1,609 1,800 1,384 1,447 1,69
4. TIB 0,866 0,742 0,651 0,593 1,071 0,78
5. BEN 0,087 0,447 0,782 0,788 0,670 0,55
6. GES 0,314 0,064 0,075 0,292 0,625 0,27
7. SNP 0,911 0,566 0,075 0,813 0,597 0,59
8. SHA* 1,380 0,941 0,652 0,511 0,533 0,80

O Peer group 1,14 0,87 0,84 0,83 1,03 0,94

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021
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6.3.2.3 INOS

Podle této modifikace indexu se spolecnost Shape Corp. ve sledovaném obdobi nachéazela
v Sedé zon¢ a v poslednich dvou letech dokonce pod hranici této zony, coz by mohlo
naznacovat mozny bankrot, pravdépodobnost tvorby ekonomické piidané hodnoty byla 50 %
mezi lety 2017-2019. Vysledky poslednich dvou let dale naznacuji, Ze spolecnost tuto
pfidanou hodnotu nevytvatfela s pravdépodobnosti 76 %. Jednotlivym ukazatelim

vstupujicim do indexu, jejich vypoctenym hodnotdm a stanovenym vaham se vénuje Tab. 38.

Tab. 38: Index davéryhodnosti INOS spolecnosti Shape Corp.

INO5 2017 2018 2019 2020 2021 Vaha
X1 = Modifikovana finanéni paka 1,264 1,371 1,488 1,469 1,506 0,13
X2 = Urokové kryti . 9,000 4,148 3,519 -0,478 0,731 0,04
X3 =ROA 0,133 0,064 0,046 -0,008 0,013 3,97
X4 = Obrat aktiv 1,597 1,338 0,923 1,146 0,980 0,21
X5 = Bézna likvidita 1,510 1,744 1,620 1,397 1,862 0,09
Vysledna hodnota 1,5 1,0 0,9 0,5 0,6 -

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021

Také index INOS (podobn¢ jako IN95) identifikoval stejné 4 podniky, které nedosahovaly
v roce 2021 kladné ekonomické ptidané hodnoty. Spole¢nost Gestamp jako jedind nedokézala
ptesahnout hranice dolniho intervalu ani v jednom ze sledovanych let. V rozmezi 0,9-1,6 byly
v roce 2021 spolecnosti Lear Corp. a Faurecia, které tak s pravdépodobnosti 70 % dokazaly
svym vlastnikim pfinést kladnou pfidanou ekonomickou hodnotu a zaroven dosahly
nadprimérnych hodnot v rdmci peer group. Obdobny vyvoj lze pozorovat u spolecnosti
se sice nachézely v prostfednim intervalu, aby se ale v roce 2021 umistily na 1., resp. 2. pficce.
Tato skute¢nost znamena, Ze ob€ ze zminénych spolecnosti nespéji s 92 % pravdépodobnosti
k bankrotu a pro své vlastniky tvofily ve zminéném roce ekonomickou pfidanou hodnotu

s pravdépodobnosti 95 %. Index INOS pro celou peer group zobrazuje Tab. 39.

Tab. 39: Index divéryhodnosti INOS celé peer group

INOS 2017 2018 2019 2020 2021 V 0 \
1. MAG 1,132 1,005 1,093 1,435 2,279 1,39
2. TIB 1,456 1,342 1,156 1,251 1,749 1,39
3. LEA 2,186 1,651 1,816 1,424 1,539 1,72
4. FAU 1,706 1,458 1,642 1,376 1,397 1,52
5. BEN 0,425 0,666 0,977 0,941 0,897 0,78
6. GES 0,418 -0,002 0,015 0,012 0,716 0,23
7. SNP 1,395 0,566 -0,519 1,042 0,664 0,63
8. SHA* 1,525 1,038 0,855 0,507 0,649 0,91
O Peer group 1,28 0,97 0,88 1,00 1,24 1,07

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021
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Pohled na jednotlivé proménné INOS5 poukazuje na vyborné vysledky roku 2021 spole¢nosti
Tiberina a Magna, které dokdzaly dosahnout maximalnich hodnot peer group u 3 z5
ukazatelli vstupujicich do indexu. V piipadé urokového kryti 1. (X2) bylo jako maximum
vstupujici do modelu urceno dle doporuceni Kubickové & Jindfichovské (2022) ve vysi 9,
kterého tak dosahly hned 4 z 5 podnikt. Pétithelniky spolecnosti Faurecia a Lear Corp. jsou
dle Grafu 17 témér identické, mirn€ presto v dosazenych hodnotdch dominuje Lear. Shape
Corp. v porovnani dosahl na celkem uspokojivou miru bézné likvidity, avSak zaostaval, co se
tyCe zbytku ukazatell, z cehoz nejvice zietelné jsou nedostatky v oblasti irokového kryti a

ROA, které jsou vazany na Spatny vysledek hospodafeni na urovni EBIT tohoto roku.

Graf 17: Proménné INO5 vybranych spole¢nosti v roce 2021
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti z roku 2021

6.3.3 Taffleriv model

Vysledky spole¢nosti Shape Corp. v ramci Tafflerova modelu, jehoZ specifikem jsou ucelové
zvolené nestandartni ukazatele, 1ze hodnotit pozitivng, jelikoz ve vSech letech dosahuje
kladnych hodnot. Dle interpretace vyslednych hodnot je podnik platebné schopny a tipadek
v pfistim roce je velmi nepravdépodobny. Vysledky shrnuje Tab. 40.

Tab. 40: Tafflertv model spole¢nosti Shape Corp.

™ 2017 2018 2019 2020 2021 Vaha

X1 = Rentabilita kratkodobych zavazkt 0,297 0,180 0,119 -0,075 -0,021 0,53
X2 = Bézna likvidita z celkovych zavazkt 0,790 0,667 0,672 0,685 0,624| 0,13
X3 = Kratkodoba zadluzenost 0,404 0,272 0,275 0,328 0,219| 0,08
X4 = Nezajisténa likvidita 0,067 0,054 0,111 0,083 0,082| 0,16
Vysledna hodnota 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 ---

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021
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Pohled na celou peer group v Tab. 41 identifikuje pouze dv¢ spolec¢nosti, které ve sledovaném
obdobi dosahly zapornych hodnot, které poukazovaly podle piivodni interpretace na vysokou
pravdépodobnost bankrotu, a to spole¢nosti Gestamp a s.n.o.p. Zbytek podniki dosahoval
pravidelné kladnych hodnot, které znac¢i malou pravdépodobnost bankrotu. Podobné jako
v piipad¢ indexti IN byla schopna dobrych vysledkii dosahovat spole¢nost Magna, ktera
v prameéru dosahla nejlepsich vysledkti z celé peer group, a to i diky vyrazné nadprimérnému
roku 2021. Naopak na poslednim misté skoncila pii hodnoceni primérnych hodnot za celé
sledované¢ obdobi spolecnost Gestamp. Shape Corp. po dosazeni priméru v roce 2017
nedokézala na dobré vysledky navazat a vysledné hodnoty modelu v jejim ptipade pravidelné

klesaly, a to az na nejniz$i hodnotu z celé peer group (0,10) v roce 2021.

Tab. 41: Tafflertv model pro celou peer group

™ 2017 2018 2019 | 2020 2021 ov |
1. MAG 0,27 0,21 0,25 0,47 0,95 0,43
2. LEA 0,53 0,33 0,48 0,39 0,32 0,41
3. TIB 0,42 0,32 0,23 0,32 0,75 0,41
4. FAU 0,23 0,25 0,30 0,28 0,28 0,27
5. BEN 0,11 0,19 0,22 0,23 0,19
6. SHA* 0,30 0,21 0,19 0,09 0,10 0,18
7. SNP 0,35 0,15 -0,14 0,21 0,15 0,14
8. GES 0,09 0,02 -0,06 0,00 0,13 0,04
O Peer group 0,31 0,20 0,18 0,25 0,36 0,26

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021

Dosahované hodnoty jednotlivych proménnych v ramci Tafflerova modelu u vybranych

podnikil shrnuje Graf 18.

Graf 18: Proménné Tafflerova modelu vybranych spolecnosti v roce 2021
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti z roku 2021
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6.3.4 Modifikovany Taffleriiv model

Modifikovany Tafflertiv model zahrnuje namisto nezajisténé likvidity ukazatel obratovosti
aktiv a 1i8i se také interpretaci vyslednych hodnot. V prvnich dvou letech sledovaného obdobi
se spolecnost Shape Corp. nachdzela v pasmu prosperujicich podnikti, zatimco v letech
nasledujicich byla na pomezi mezi Sedou zoénou a prosperujicimi podniky, coz znaci

nejednoznacnou pozici podniku a obtizné predikovatelny budouci vyvoj (viz Tab. 42).

Tab. 42: Modifikovany Tafflertiv model spole¢nosti Shape Corp.

MTM 2017 2018 2019 2020 2021 Vaha
X1 = Rentabilita kratkodobych zavazku 0,297 0,180 0,119 -0,075 -0,021 0,53
X2 = Bézna likvidita z celkovych zavazkt 0,790 0,667 0,672 0,685 0,624| 0,13
X3 = Kratkodoba zadluZenost 0,404 0,272 0,275 0,328 0,219| 0,08
X4 = Obrat aktiv 1,597 1,338 0,923 1,146 0,980| 0,16
Vysledna hodnota 055 042 032 0,26 0,24 ---

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021

Modifikace Tafflerova modelu pii hodnoceni primérnou hodnotou za celé sledované obdobi
m¢éla vliv na poradi v ramci peer group, kde se prvni pticky ujal Lear Corp., a to diky svému
vysokému obratu aktiv, coz je ukazatel, ktery nahradil v ramci Gpravy ptivodniho modelu
nezajisténou likviditu (X4). V roce 2021 ptesto nejlepsi hodnoty dosahovala Magna (1,13)
nasledovana Tiberinou (0,88). Do zelen¢ oznaceného intervalu pro prosperujici spole¢nosti
se dale dostala i zminéna Faurecia, Lear Corp., s.n.o.p. a Benteler. V intervalu Sedé zony se
v poslednim ze sledovanych let pohyboval pouze Shape Corp. a Gestamp, ktery se v letech
2018-2020 dokonce dostal do pasma vazného ohroZeni, také nékdy oznacovaného jako zoéna
Z, coz znamena vysoké riziko neschopnosti splacet své zavazky a nutnosti pfijmout opatfeni
ke zlepSeni stavajici situace. Pfi hodnoceni Shape Corp. v kontextu peer group je evidentni

znacné negativni vyvoj zejména v poslednich dvou letech, kdy hodnoty MTM byly zna¢né

podprimérné (viz Tab. 43).

Tab. 43: Modifikovany Tafflerttv model celé peer group

MTM 2017 2018 2019 2020 2021 ov
1. LEA 1,07 0,81 0,92 0,69 0,76 0,85

2. FAU 0,85 0,67 0,71 0,62 0,66 0,70

3. MAG 0,47 0,42 0,44 0,61 1,13 0,61

4. TIB 0,57 0,47 0,42 0,46 0,88 0,56

5. SHA* 0,55 0,42 0,32 0,26 0,24 0,36

6. SNP 0,55 0,34 0,04 0,41 0,32 0,33

7. BEN --—- 0,21 0,37 0,38 0,32 0,32

8. GES 0,20 0,09 0,04 0,17 0,28 0,16

O Peer group 0,61 0,43 0,41 0,45 0,57 0,49

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021
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Co se tyce bliz§itho pohledu na proménné modifikovaného Tafflerova modelu, je patrna
zna¢na dominance spolecnosti Magna a Tiberina v hodnotach rentability kratkodobych
zéavazki (1,089 a 0,759) a okamzité likvidity z celkovych zavazkl (2,433 a 2,294), ktera na
rozdil od standartni standardni L3 zahrnuje také dlouhodobé zavazky. Jednotlivym

ukazatelim vstupujicim do MTM se vénuje Graf 19.

Graf 19: Proménné MTM vybranych spolec¢nosti v roce 2021
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti z roku 2021

6.4 Bonitni modely

Hodnoceni pomoci bonitnich (diagnostickych) modelti je podobné jako v pfipadé modelt
bankrotnich provedeno podle plivodnich intervalii hodnoceni vyslednych indext, ale také
v ramci peer group. Cilem této podkapitoly je porovnat kli¢ové ukazatele bonity, vysledné

hodnoty model a jejich vyvoj v ¢ase pro Shape Corp. a konkurenci.

6.4.1 Kralickiv Quicktest

Na zacatku sledovaného obdobi byla finan¢ni pozice spolecnosti Shape Corp. podle KQT
dobra, podnik byl bonitni. Situace se jesté zlepsila v nasledujicich dvou letech, kdyz se v roce
2019 dostal podnik do nejvyssiho intervalu bodového hodnoceni, naznacujiciho velmi dobrou
finan¢ni situaci. Propad vSak nastal mezi lety 2020-2021, kdy bodové hodnoceni dosahovalo
hodnot pro podniky ve Spatné finan¢ni situaci (2020: 5) a nasledné ve velmi Spatné financni
situace (2021: 3). Na Spatné vysledné hodnoté modelu v roce 2020 se podepsalo zejména

zhorSeni cash flow z provozni €innosti a zisku pted uroky a zdanénim (viz Tab. 44).
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Tab. 44: Kralickiiv Quicktest spolecnosti Shape Corp.

0 | 018 019 020 |
Ukazatel Hodnota Body | Hodnota Body | Hodnota Body | Hodnota Body | Hodnota Body
R1 = Kvéta vlastniho kapitalu | 0,178 2 0,240 3 0,214 3 0,204 3 0,184 2

R2 = Doba oddluzeni z CF 5714 2 6,108 2 3,347 3 13,662 1 |[-24,046 O
R3 =ROA z EBIT * (1-t) 0,108 2 0,052 2 0,037 1 -0,006 0 0,010 1
R4 =ROS z CF 0,076 2 0,081 3 0,188 4 0,038 1 -0,025 0
Celkové bodové hodnoceni --- 8 --- 10 --- 11 --- 5 --- 3

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklad€ vyrocnich zprav spolecnosti z let 2017-2021

V ramci peer group dosdhla vroce 2021 nejlepsiho hodnoceni spole¢nost Magna, ktera
ziskala maximalni mozny pocet bodu jak v oblasti finan¢ni stability (R1 + R2 = 8 b.), tak
v oblasti vynosové situace (R3 + R4 =8 b.). Druhé nejvyssi hodnoceni zaznamenala Tiberina,
ktera v tomto roce ztracela 2 body, a to kvili niz§i hodnoté R3 (rentabilita aktiv ze zdanéného
EBIT), ve které dosahovala pravideln¢ nizkych hodnot (v letech 2017-2020 ziskala pouze
1 bod, v roce 2021 body 2). Spolec¢nost Tiberina méla ve sledovaném obdobi zaroven nejvyssi

pramérné hodnoceni z celé peer group (11,2), zatimco priimér peer group €inil 9,17.

Nejhtute se v kontextu KQT prezentovala v roce spole¢nost Shape (v letech 2018-2019
nadprimérna, v letech 2020-2021 vyrazné podprimérnd), ktera ziskala o dva body méné nez
ptedposledni Benteler a Lear Corp., které¢ mély rovnéZz problém zejména s provoznim cash
flow, jez se odrazilo v nulovém bodovém zisku za R2 a R4. Ob& zminéné spolecnosti si
dokézaly béhem celé¢ho sledovaného obdobi udrzet maximalné hodnocenou (4 b.) kvotu
vlastniho kapitalu (v podkapitole 6.2.3. oznacovano jako koeficient samofinancovani).
Zhruba na priméru skupiny se v roce 2021 se ziskem 9 bodi pohybovaly podniky Faurecia,
s.n.o.p. a Gestamp, které se vSak vyrazné liSily pfedeslym vyvojem hodnot KQT, kdy se
s.n.0.p., s vyjimkou roku 2020, pravidelné udrzoval nad primérem peer group, zatimco
Gestamp vyznamné pod primérem, a to zejména kvili zdpornému VH na vsech urovnich

a zapornému provoznimu CF. Kralickovu Quicktestu je vénovana Tab. 45.

Tab. 45: Kralicktiv Quicktest celé peer group

KQT 2017 2018 2019 2020 2021V %)
1. MAG 11 6 9 14 16 11,20
2. TIB 13 12 12 13 14 12,80
3. FAU 9 6 10 12 9 9,20
4. SNP 13 12 11 10 9 11,00
5. GES 3 2 1 5 9 4,00
6. LEA 11 8 12 12 5 9,60
7. BEN 5 12 9 5 7,75
8. SHA* 8 10 11 5 3 7,40

@ Peer group 9,71 7,63 9,75 10,00 8,75 9,17

svvr

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021
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6.4.2 Index bonity

Index bonity (indikator bonity), mél jako u piedeslych modeld u spole¢nosti Shape Corp.
klesajici tendenci, kdy se spolecnost dostala z ,,velmi dobré finan¢ni situace™ v roce 2017 do
zony, ve které je dle pivodni interpretace vyslednych hodnot vysokd pravdépodobnost
vyskytu finan¢nich problémi v budoucnu (pii pouziti inovované stupnice hodnoceni podle
prof. Kralicka je finan¢ni situace podniku v poslednich dvou letech hodnocena jako ,,Spatna®).

Hodnoceni spolecnosti indexem bonity ve sledovaném obdobi se vénuje Tab. 46.

Tab. 46: Index bonity spolecnosti Shape Corp.

IB 2017 2018 2019 2020 2021 Vaha
X1 = CF / Cizi zdroje 0,154 0,149 0,258 0,064 -0,037| 1,50
X2 = Celkova aktiva / Cizi zdroje 1,264 1,371 1,488 1,469 1,506| 0,08
X3 =EBT / Celkova aktiva 0,120 0,049 0,033 -0,025 -0,005|10,00
X4 =EBT / Trzby 0,075 0,037 0,035 -0,022 -0,005| 5,00
X5 = Zasoby / Trzby 0,086 0,087 0,108 0,100 0,121 | 0,30
X6 = Trzby / Celkova aktiva 1,597 1,338 0,923 1,146 0,980| 0,10
Vysledna hodnota 2,09 1,16 1,13 0,00 0,13 -

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021

Ve sledovaném obdobi dosahovala nejvyssi bonity Tiberina (2,04), zatimco primér peer
group byl 1,18. Spolu se spole¢nosti Faurecia se Tiberina v Zadném ze sledovanych let
nedostala do pasma urceného pro podniky, které mohou ocekavat problémy (v Tab. 47
oznaceno zlut¢). Nejvyssich hodnot roku 2021 dosahla zminéna Tiberina (3,09) a Magna
(4,55), jejichz finan¢ni situace se dala oznacit jako extrémné dobra, a to jak podle obecného
hodnoceni indexu, tak v rdmci peer group, jelikoZ nejvyssi dosazend hodnota indexu zbytku

spolecnosti byla 1,22 a pramér Cinil 1,41.

Negativné 1ze hodnotit situaci spolecnosti Shape Corp., kterd v roce 2021 dosdhla nejnizsi
hodnoty indexu (0,13) za pfedposlednim Bentelerem (0,2). Hlavnim diivodem bylo zaporné
provozni cash flow (X1) a zdporny vysledek pred hospodatenim pfed zdanénim (X3, X4), jez

vyrazné¢ snizovaly vyslednou hodnotu indexu. IB celé peer group je zobrazena v Tab. 47.

Tab. 47: Index bonity celé peer group

1B 2017 2018 2019 2020 2021 ov |
1. TIB 2,47 1,79 1,30 1,56 3,09 2,04
2. MAG 1,24 0,71 0,85 1,83 4,55 1,83
3. LEA 2,72 1,24 2,33 1,42 0,79 1,70
4. FAU 1,78 1,43 1,96 1,77 1,22 1,63
5. SHA* 2,09 1,16 1,13 0,00 0,13 0,90
6. BEN - 0,54 1,38 1,01 0,20 0,78
7. SNP 2,08 0,65 -0,89 1,10 0,48 0,68
8. GES -0,14 -0,74 -1,11 -0,60 0,83 -0,35

O Peer group 1,75 0,85 0,87 1,01 1,41 1,18

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021
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kterd dosahla nejvyssich hodnot proménnych X3 a X4, a to diky vysokému zisku na Grovni
EBT. Dobfe si vedla také spolecnost Tiberina, jez méla nejlepsi pomér provozniho cash flow

a celkovych aktiv k cizim zdrojim (X1 a X2).

Graf 20: Proménné indexu bonity vybranych spole¢nosti v roce 2021

=—=TIB X1

FAU
SHA

—MAG X6 X2
LEA

X1 = CF / Cizi zdroje [/

X2 = Celkova aktiva / Cizi zdroje

X3 =EBT / Celkova aktiva

X4 =EBT / Trzby

X5 =Zasoby / Trzby

X6 =Trzby / Celkova aktiva X4

X5 X3

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti z roku 2021

6.4.3 Aspekt Global Rating

Hodnoceni modelem AGR, zaméfenym ptedevsim na provozni ¢innost podniki, poukazuje
na rozkolisanost finan¢ni vykonnosti spolecnosti Shape ve sledovaném obdobi. Nejlepsiho
hodnoceni dosahla spole¢nost v roce 2017, kdy vykazovala silné finan¢ni zdravi s ratingem
AA. Relativné uspokojivy byl i nasledujici rok s ratingem BBB, ktery zna¢i primérné
hospodafici podniky s dobrou stabilitou, zatimco vysledek roku 2020 jiZ signalizoval potiebu
ozdraveni rentability a likvidity a hospodateni podniku bylo podprimérné. ZlepSeni nastalo
v poslednim roce sledovaného obdobi, kdy bylo dosazeno ratingu B. Vyvoji jednotlivych

proménnych AGR se vénuje Tab. 48.

Tab. 48: Aspekt Global Rating spole¢nosti Shape Corp.

AGR 2017 2018 2019 \ 2020 2021
X1 = Provozni marze (Provozni VH + Odpisy) / Trzby 0,109 0,093 0,111 0,060 0,086
X2 = EAT / Vlastni kapital 0,666 | 0,182 | 0,142 | -0,136 | -0,048
X3 = (Provozni VH + Odpisy) / Odpisy 4,125 | 2,209 1,998 1,076 1,217
X4 =12 (PP + KFM + Kr. pohl. * 0,7) / Kr. CZ 0,892 | 0,994 | 0,981 0,815 1,031
X5 = Vlastni kapital / Aktiva 0,178 | 0,240 | 0,214 | 0,204 | 0,184
X6 = Provozni rentabilita aktiv 0,174 0,124 0,103 0,068 0,085
X7 = Rychlost obratu aktiv (Trzby / Aktiva) 1,597 1,338 | 0,923 1,146 0,980
Vysledna hodnota 7,7 AA |52 BBB |45BB |3,2CCC| 3,5B

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021
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Nejlepsiho ratingu z celé peer group ve sledovaném obdobi dosahoval Lear Corp., ktery
s vysledkem AAA splioval kritéria optimalné hospodaticiho podniku (pfi vynechani roku
2017, ktery zkresluje pramér by byl vysledny rating za celé obdobi AA). Velmi dobie
hospodarila také Faurecia, jez dokédzala dvakrat dosdhnout nejvyssi hodnoty indexu z celé
peer group, a to i diky pravidelné vysoké obratovosti aktiv. Charakteristiku stabilniho
a finan¢n¢ zdravého podniku spliiovala dadle Magna, kterad dosdhla nejvyssi hodnoty celé peer
group v roce 2021 s vyslednou hodnotou indexu 10,44 a ratingem AAA. Primérné v celém
obdobi hospodatily spolecnosti Tiberina, Shape Corp. a Benteler. NejhorSiho ratingu pak
dosahl Gestamp, jehoz prumér za obdobi dosahoval hodnot pro subjekty na pokraji bankrotu

se znanymi riziky a ¢astymi krizemi, coz se vSak vyrazné zlep$ilo v roce 2021 (viz Tab. 49).

Tab. 49: Aspekt Global Rating celé peer group

R | 018 019 020 | 4
Spolecnost Index Rating | Index Rating | Index Rating | Index Rating | Index Rating | Index Rating
1. LEA 16,39 AAA | 7,23 AA 8,60 AAA | 6,23 A 7,00 AA 9,09 AAA

2. FAU 8,15 AA | 7,41 AA | 954 AAA | 7.61 AA | 791 AA | 8,12 AA
3. MAG | 549 BBB | 5,11 BBB | 5,38 BBB | 7,04 AA [1044 AAA | 6,69 A
4. TIB 543 BBB | 4,36 BB 432 BB 4,40 BB 733 AA | 517 BBB
5. SHA 7,74 AA | 5,18 BBB | 4,47 BB 323 CCC | 3,54 B 4,83 BBB
6. BEN — - | 347 B 4,01 BB 4,57 BB 4,58 BB 4,16 BB
7. SNP 561 BBB | 4,59 BB 0,73 C 4,61 BB 339 B 3,79 B
8. GES 135 C 1,00 C 0,12 C 0,46 C 332 B 1,27 C
O Peer group | 7,17 AA | 481 BBB | 4,65 BB 477 BBB | 594 A 546 BBB

Tvwr

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021

Graf 21 zobrazuje jednotlivé proménné vstupujici do modelu Aspekt Global Rating, kde za

povSimnuti stoji zejména vysoka vykonnost Magny, kterd dokdzala dosahnout nejvyss

hodnoty u 5 proménnych.

Graf 21: Proménné AGR vybranych spole¢nosti v roce 2021
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti z roku 2021

85



6.5 Shrnuti vysledkii benchmarkingu

Hlavnim cilem kapitoly 6 bylo porovnani spolecnosti v peer group pomoci tradi¢nich
ukazateld finan¢ni analyzy a ndsledné¢ pomoci vybranych bankrotnich a bonitnich modelt.
Jak zachycuje Tab. 50, v ramci tradi¢ni financni analyzy hodnotici rentabilitu, aktivitu,
zadluzenost a likviditu byly nejaspésnéjsi zejména spolecnosti Lear Corp. (dobré vysledky

v oblasti aktivity, zadluzenosti a likvidity) a Magna (prvni pficka v rentabilité a likvidit¢).

Shape Corp. méla ve sledovaném obdobi v porovnani s konkurenci jisté rezervy, a to zejména
v oblasti rentability a zadluZenosti. Rentabilita v primérné hodnot¢ stacila na 5. misto, avSak
je vyrazn¢ zkreslena dobrymi vysledky let 2017-2019, zatimco posledni dva roky nebyly
v tomto ohledu pfili§ pfiznivé. Vysoka zadluzenost v kontextu peer group pak naznacuje nizsi

stabilitu spole¢nosti, ktera miize byt diilezita pfi nepfiznivém vyvoji ekonomického prostiedi.

Tab. 50: Shrnuti vysledkd benchmarkingu pomoci tradi¢nich ukazatelti
LEA MAG FAU TIB BEN SHA* SNP GES

ROA Rel. 7,07% 10,70% 7,49% 6,38% 5,26% 4.97% 0,03% -2,78%

NP 0,541 1,441 0,645 0,369 0,091 0,019 -1,205 -1,902

ﬁ ROE Rel. 9,90% 14,66% 35,78% 6,57% 7,07% 16,11% -2,58% -45,66%
E NP 0,214 0,432 1,398 0,061 0,084 0,498 -0,357 -2,329
E ROS Rel. 1,97% 5,11% 2,52% 4,61% 3,30% 2,13% -0,85% -4,92%
< NP 0,078 1,111 0,259 0,946 0,514 0,131 -0,850 -2,190
; Provozni ROS Rel. 3,14% 8,22% 2,81% 6,71% 5,40% 4,17% 0,66% -4,63%
§ NP -0,046 1,317 -0,134 0,912 0,561 0,231 -0,711 -2,130
NP 0,787 4,300 2,168 2289 1250 0,879  -3,123  -8,552

Poradi 6. 1. 3. 2. 4. 5. 7. 8.

Obrat aktiv Abs. 2,80 1,37 2,81 1,05 0,92 1,20 1,26 0,84

NP 1,687 -0,218 1,697 -0,638 -0,809 -0,442 -0,361 -0,915

é Obrat SA Abs. 10,61 4,14 19,30 1,66 1,19 2,44 2,56 1,62
= NP 0,867 -0,218 2,323 -0,634 -0,712 -0,503 -0,483 -0,640
; Obrat OA Abs. 23,78 6,71 30,37 7,03 14,54 10,13 8,48 5,62
N NP 1,229 -0,779 2,005 -0,742 0,142 -0,376 -0,571 -0,908
< NP 3,783 1215 6,025 2,014 -1380 -1321 -1415 2,463
Poradi 2. 3. 1. 7. 5. 4. 6. 8.

= Koeficient Abs. 0,57 0,38 0,23 0,72 0,44 0,20 0,49 0,14
175} samofinancovani | NP 0,938 -0,059 -0,893 1,734 0,212 -1,032 0,497 -1,398
% Urokové kryti 1. Abs. 411,44 6,44 40,75 36,06 3,04 3,57 31,47 -3,46
>§ NP 2,626 -0,454 -0,193 -0,229 -0,480 -0,476 -0,264 -0,530
=) CZ/03M Abs. 18,60 13,10 30,70 8,60 45,50 30,20 15,40 578,10
é EBITDA NP 0,402 0,432 0,336 0,456 0,256 0,339 0,419 -2,641
= INP 3,966 -0,081 -0,750 1,961 -0,012 -1,170 0,653 _ -4,568
N Poradi 1. 5. 6. 2. 4. 7. 3. 8.
PK na aktiva Abs. 0,36 0,45 0,05 0,20 0,04 0,18 0,13 0,08

< NP 1,247 1,904 -0,969 0,104 -1,049 -0,056 -0,405 -0,776
E L3 Abs. 2,04 3,21 1,08 2,36 1,29 1,63 1,45 1,36
E NP 0,366 2,135 -1,095 0,838 -0,775 -0,266 -0,529 -0,674
> L1 Abs. 0,37 1,38 0,50 0,63 0,49 0,29 0,28 0,29
E NP -0,473 2,485 -0,076 0,304 -0,127 -0,702 -0,717 -0,694
= NP 1,140 6,524 2,140 1,246 -1,951 -1,024  -1,651  -2,144
Poradi 3. 1. 7 2. 6. 4. 5, 8.

TNP 9677 9,528 5304 3483 2092 2635 -5536 -17,728

Celkové poradi 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8.

Hodnoty jsou uvadény jako pramér jednotlivych ukazateli za obdobi 2017-2021.
NP (normovana proménnd) = u;j = (Xj-X) /0.

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021
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V hodnoceni peer group pomoci bankrotnich modelli, dosahoval nejvyssi stability pravidelné
Lear Corp., ktery se s vyslednou sumou normovanych proménnych za tuto kategorii ve vysi
8,572 bodu umistil suverénné na prvni pozici. Dobrych vysledki dosahovala také Faurecia
(4,955), Magna (4,292) a Tiberina (2,941), které tvotily vykonnéjsi polovinu peer group.
Shape Corp. se dokézal v této form& hodnoceni podnikové vykonnosti dostat pied Benteler,
a to zejména diky lepsim vysledkiim indexti IN99, INO5 a MTM. Podle bonitnich modelt

vvvvvv

Corp. (2,494), Magnou (2,276) a Faurecii (1,832).

V celkovém potadi hodnoceni (souhrnné za bankrotni a bonitni modely) byl nejvykonngjsi
spole¢nosti stejn¢ jako v hodnoceni tradi¢nimi ukazateli Lear Corp. se ziskem 11,067 bodu.
Me¢hnilo se vSak potfadina 2. a 3., a to i diky dobrym vysledkim spolecnosti Faurecia v indexu
IN99 a Aspekt Global Rating, ktera se se ziskem 6,787 bodu dostala pred Magnu (6,568 b.).
Shape Corp. se dokazal dostat o jednu pozici vySe nez pii hodnoceni tradi¢nimi modely (pred

BEN), a to zejména diky lep$imu indexu IN99, INO5 a AGR (viz Tab. 51).

Tab. 51: Shrnuti vysledkti benchmarkingu pomoci bankrotnich a bonitnich modelt
LEA FAU MAG TIB SHA* SNP

Altmanovo | Abs.| 490 3,15 323 394 190 243 167 0,75

Z-score NP | 1,731 0321 0388 0957 -0.679 -0254 -0863 -1,601

INOS Abs. | 579 559 526 380 265 140 273 036

NP | 1,191 1,095 0934 0220 -0348 -0961 -0308 -1,823

_ IN9O Abs | 166 169 116 078 080 059 055 027
S NP | 1485 1,540 0461 -0321 -0283 -0716 -0,794 -1372
& INOS Abs | 172 152 139 139 091 063 078 023
Z NP | 1358 0926 0661 0,666 -0326 -0921 -0,605 -1,760
) Abs. | 041 027 043 041 018 014 019 004

= | Taffleriv model | 1,129 0,082 1261 1,089 -0578 -0.835 -0,523 -1.624
Modifikovany | Abs. | 0,85 0,70 _ 0,61 056 036 033 032 0,16
Taffleriiv model |[NP | 1679 0991 0586 0330 -0,589 -0,706 -0,773 -1518

NP 8,572 4,955 4292 2941 -2,803 -4393 -3866 -9,699

Poradi 1. 2. 3. 4. 5. 7. 6. 8.

Kralickiv | Abs. | 9,60 920 1120 1280 740 11,00 775 400
Quicktest |NP | 0,188 0032 0811 1434 -0,670 0,733 -0,533  -1,995

< ) Abs. | 170 1,63 1,8 204 090 068 0,78  -035
= Indexbonity | \\n" [ 034 0640 0911 1187 0333 0.630 0494 2015
% | Aspekt Global |Abs [0909 812 669 517 48 379 416 127
2 Rating NP | 1,573 1161 0553 -0,094 -0237 -0681 -0523 -1752
NP 2,494 1,832 2276 2528 -1240 0578 -1,551 -5.761

Poradi 2. 4. 3. 1. 6. 5. 7 8.

INP 11,067 6787 6,568 5469 4,043 4971 -5416 -15460

Celkové poradi 1. 28 3. 4. 5. 6. To 8.

Hodnoty jsou uvadény jako pramér jednotlivych ukazateli za obdobi 2017-2021.
NP (normovana proménnd) = u;j = (Xj-X) /0.

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021
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7. Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Ekonomickéa ptidand hodnota spolecnosti Shape Corp. Czech Republic bude pro ucely
diplomové prace vypocitana pomoci metodiky INFA manzell Neumaierovych, kterou

vyuziva napiiklad Ministerstvo primyslu a obchodu CR.

Pro obdobi 2017-2019 je zvolen vypocet pomoci Benchmarkingového informac¢niho systému
INFA (MPO, 2007). Tento systtm umoznuje srovnani podniku s odvétvim, ale také se
skupinou podniki, které dosahovaly v daném roce kladné pfidané ekonomické hodnoty,
podniky s ROE v intervalu rf < ROE < re, podniky s ROE v intervalu 0 < ROE < rf a se

ztratovymi podniky.
Pro srovnani ve zminéném obdobi jsou porovnany vysledky spole¢nosti s témito odvétvimi:

e (CZ-NACE 25 - Vyroba kovovych konstrukei, vyrobki, kromé stroji a zafizeni,

e (CZ-NACE 29 - Vyroba motorovych vozidel (kromé& motocykll), ptivésii, navest.

Charakteristika oddilu CZ-NACE 25 je dle Nace.cz (2023) nasledujici:

»lento oddil zahrnuje vyrobu ,,ciste” kovovych vyrobku (jako jsou naddrzZe, zasobniky,

konstrukce), které maji zpravidla statickou funkci.*.

0ddil CZ-NACE 29 je podle stejného zdroje definovan takto:

»lento oddil zahrnuje vyrobu motorovych vozidel pro prepravu osob nebo nakladu. Zahrnuje

také vyrobu ruznych dilii, prislusenstvi a vyrobu privésu a navesii.“.

V navaznosti na kapitolu 5 bude dale porovnan vyvoj vybranych metrik vstupujicich do

vypoctu a vysledné hodnoty EVA s témito spole¢nostmi:

e Benteler Automotive Klasterec s.r.o.,
e s.n.o.p.czas.,

e Tiberina Automotive Bé&la spol. s r.0.

Zminéné podniky byly zvoleny, jelikoZ se dle provedené¢ho benchmarkingu pomoci tradi¢nich
ukazatelli a predik¢nich modelti svou vykonnosti a charakterem vyroby nejvice podobaji
charakteristikdm Shape Corp. V hodnoceni tradi¢nimi ukazateli i bankrotnimi a bonitnimi

modely obsadily tyto spole¢nosti ve vysledném potadi 4. az 7. pticku (viz podkapitola 6.5).
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7.1 Ukazatele ovliviiujici EVA v obdobi 2017-2019

Metodika INFA neprovadi srovnani podnikt podle tradi¢nich metod (viz podkapitola 6.2).
Zamétuje se na 3 zakladni skupiny ukazatelli, a to tvorbu produkéni sily, déleni EBIT
a finan¢ni stabilitu. Tyto ukazatele se podileji na rentabilit¢ vlastniho kapitadlu (ROE), ktera

do vypoctu EVA vstupuje. Vybrané ukazatele a jejich porovnani uvadi Tab. 52 a Tab. 53.

Tab. 52: Ukazatele tvorby produkéni sily (EBIT) Tab. 53: Ukazatele déleni EBIT
2017 2018 2019 [ 2017 2018 2019
Produkéni sila (EBIT/A)  VK/Aktiva
SHA 13,35% 6,44% 4,57% SHA 17,80% 24,00% 21,41%
BEN - 3,90% 5,46% BEN - 40,77%  46,49%
SNP 6,23% -0,74%  -10,46% SNP 65,17% 53,33%  43,08%
TIB 8,44%  6,72% 1,46% TIB 62,69%  6590% 73,64%
CZ-NACE 25 11,11%  9,94% 10,17% CZ-NACE 25 55,08% 53,57% 52,31%
Tvorba hodnoty 15,46% 16,00%  14,54% Tvorba hodnoty 54,67%  54,49%  54,14%
CZ-NACE 29 12,43%  9,91% 9,61% CZ-NACE 29 4537%  44,62% 42,40%
Tvorba hodnoty 15,29% 13,36% 14,07% Tvorba hodno 47,01%  48,06% 44,74%
_
SHA 8,36% 4,81% 4,95% SHA 52,86% 66,45% 58,12%
BEN —  6,55% 4.78% BEN === 85,16%  81,05%
SNP 4.62% -0,58% -8,91% SNP 70,12%  71,11%  79,50%
TIB 8,25%  7,09% 1,16% TIB 82,58% 80,11% 83,18%
CZ-NACE 25 9.81% 9,21% 8,79% CZ-NACE 25 71,90% 69,68%  68,46%
Tvorba hodnoty 13,28% 15,02% 13,31% Tvorba hodnoty 70,50%  74,11%  70,88%
CZ-NACE 29 6,62% 5,11% 4.89% CZ-NACE 29 50,85% 52,80% 50,61%
Tvorba hodno 8,15%  6,50% 6,67% Tvorba hodnoty 51,41% 52,69% 49,73%
(Obrat/A)
SHA 1,60 1,34 0,92 SHA 98,73%  89,19% 93,04%
BEN — 0,60 1,14 BEN ---  60,34% 100,00%
SNP 1,35 1,28 1,17 SNP 80,25% 84,10% 101,62%
TIB 1,02 0,95 1,25 TIB 77,32%  7829%  78,69%
CZ-NACE 25 1,13 1,08 1,16 CZ-NACE 25 80,39% 80,59%  80,53%
Tvorba hodnoty 1,16 1,07 1,09 Tvorba hodnoty 81,00%  81,00% 81,00%
CZ-NACE 29 1,88 1,94 1,96 CZ-NACE 29 80,60%  79,77%  79,59%
Tvorba hodnoty 1,88 2,05 2,11 Tvorba hodnoty 81,00% 81,00%  81,00%
Zdroj: vlastni zpracovani dle MPO (2007) Zdroj: vlastni zpracovani dle MPO (2007)

Z Tab. 52 je patrné, Ze s vyjimkou roku 2017, kdy doséhla spole¢nost Shape vyssi produkéni
sily, nez byl primér CZ-NACE 25 a 29, byla vykonnost vybranych podnikt podprimérna.
Lepsi vysledky podniky zaznamenaly z hlediska marze. Shape Corp. doséahl ve sledovaném
obdobi vyssi hodnoty ukazatele, nez byla primérnd hodnota CZ-NACE 29 v letech 2017
a 2019. Dobrych vysledkli dosahla také Tiberina v prvnich dvou sledovanych letech, kdy
dokdzala prevysit i primér podnikl tvoficich pfidanou ekonomickou hodnotu odvétvi
CZ-NACE 29. Naopak vyrazné podprimérné hodnoty vykazovala spolenost s.n.o.p., jejiz
EBIT byl v poslednich dvou sledovanych letech zaporny.



Ukazatele déleni EBIT napovidaji, Ze financovani aktiv spolec¢nosti Shape Corp. je
z vybranych podnikli nejméné zavislé na financovani Uplatnymi zdroji, které se ve
sledovaném obdobi podilelo na celkovém financovani podnikovych aktiv v primérné vysi
zhruba 59 %. Na tomto faktu se podili mimo jiné velmi nizky koeficient samofinancovani,
jelikoz do uplatnych zdrojii spadé také vlastni kapital. Vyssi podil uplatnych zdroji méla ve

sledovaném obdobi spole¢nost Benteler (prumérné 83,10 %) a Tiberina (81,96 %).

Rozkladu rentability vlastniho kapitalu spole¢nosti Shape Corp. se vénuje Obr. 4.

Obr. 4: Rozklad rentability vlastniho kapitalu spolecnosti Shape Corp.

2017 2018 2019
Odvétvi | SHA |Odvétvi| SHA |Odwétvi| SHA
14,60% | 66,57% | 13,97% | 18,16% | 14.43%( 14,21%
31,97% 4.19% -0.24%
2017 2018 2019 2017 2018 2019
6 98% -8.16% -13_84%; 44 0084 12,35% 13,60%
2017 2018 2019 2017 2018 2019
Odwvétvi| SHA |Odvétvi| SHA |Odwvétvi| SHA Odwvétvi| SHA |Odvétvi| SHA |Odwvétvi| SHA
11,11% ) 13,35% | 0.94% | 6,44% | 10,17% | 4,57% 55,08% ) 17.80% | 33,57% | 24,00%: | 52.31% | 21.41%
6 98% -8.16% -13_84%; 32.907% 10,16% 0.60%
2017 2018 2019 2017 2018 2019
Odwvétvi| SHA |Odvétvi| SHA |Odwvétvi| SHA Odwvétvi| SHA |Odvétvi| SHA |Odwvétvi| SHA
0.81% | 8,36% | 9.21% | 4.81% | 8,79% | 4,05% 71,90% | 52 86% | 69,68% | 65,45% | 68,46% | 58.12%
-6, 10% -12,20% -0.03% 2.02% 0,38% 1,04%;
2017 2018 2019 2017 2018 2019
Odwétvi| SHA |Odvétvi| SHA |Odwvétvi| SHA Odwvétvi| SHA |Odvétvi| SHA |Odwvétvi| SHA
1,13 1,60 1,08 1,34 1,16 092 80,30% | 98 73% | 80,50% | 89,19% | 80,53% | 93_04%
13,08% 4.03% -3.01% 7.04%; 1,62% 2.07%
M
2017 2018 2019
Odwvétvi| SHA |Odvétvi| SHA |Odwvétvi| SHA
0.00% | 3,83% 3.74% 3.54%
7.04%; 1,62% 2.07%

Porovnano s oddilem CZ-NACE 25.
Zdroj: vlastni zpracovani dle MPO (2007)

Pro vypocet spreadu je déle potfeba urcit alternativni néklad vlastniho kapitalu. Vysledna
hodnota alternativniho nékladu VK je odvisla od odvétvi, v rdmci kterého je pocitana.
Z tohoto divodu je zobrazen vypocet jak pro odvétvi CZ-NACE 25 i CZ-NACE 29.

Alternativnimu nakladu vlastniho kapitalu se vénuje Tab. 54 a Tab. 55.
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Tab. 54: Alternativni naklad VK CZ-NACE 25

2017 2018 2019 2017 2018
re re

SHA 19,85% 18,34% 18,61% SHA 19,15% 16,51%
BEN --- 25,52% 24,12% BEN - 24,85%
SNP 6,47% 17,67% 26,12% SNP 5,72% 17,67%
TIB 7,79% 9,48% 6,64% TIB 6,87% 8,66%
Odvétvi 11,60% 13,66% 12,90% Odvétvi 8,13% 9,41%
TH 8,44% 9,88% 10,80% TH 5,73% 6,92%

Tab. 55: Alternativni naklad VK CZ-NACE 29

2019

16,79%
22,96%
26,12%
6,64%
9,37%
6,22%

Zdroj: vlastni zpracovani dle MPO (2007)

Zdroj: vlastni zpracovani dle MPO (2007)

Obdobn¢ jako v pripad¢ rentability vlastniho kapitalu je mozné ucinit rozklad alternativniho

nakladu vlastniho kapitalu na jednotlivé podskupiny ukazateli, ktery je zobrazen v Obr. 5.

Obr. 5: Rozklad alternativniho nakladu vlastniho kapitalu spolecnosti Shape Corp.

2017 2018 2019
Odvétvi| SHA |Odwétvi| SHA |Odvétvi| SHA
11,60% ] 19,85% | 13,66% | 18,34% | 12,90% | 18.61%

-8.25% -4.68% -5,711%

o
2017 | 2018 | 2019 2017 2018 2019
0.84%| 1.08%| 0.56% Odvérvi| SHA |Odvér] SHA |Odvéri]  SHA

3,76% | 2,02% |3.92%] 2.84% [3.41%| 2.85%

0.84% 1,08% 0.56%
2017 | 2018 | 2019
7.44%] 6.28%] 6.68% s

2017 2018 2018
Stabilita Odvérvi| SHA |Odvér] SHA |Odvérvi  SHA
2017 | 2018 | 2019 2,56% | 10,00%]3,22% | 9.50% [3.00% | 9.68%
0.27%| 2.38%| 1.74% 7.44% 6,28% 6,68%
2017 | 2018 | 2019 2017 2018 2019
-1,02%)| -1.85%| -1.34% Odvérvi| SHA |Odvér] SHA |Odvérvi]  SHA
204 | 151 [186 ] 174 [ 197 ] 162
0.27% 2,38% 1,74%

2017 2018 2019
Odvétvi | SHA |Odvétvil SHA |[Odvétvi SHA
0.98% | 0.98% |1.08%| 1.98% |1,33%| 1.,33%

rLA

2017 2018 2019
Odvétvi | SHA |[Odvétvil SHA |[Odvitvi SHA
1,64% | 3,36% |1,51%| 3,36% |1,73%| 3,00%

-1,92% -1,85% -1,34%

Porovnano s oddilem CZ-NACE 25.
Zdroj: vlastni zpracovani dle MPO (2007)
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Alternativni naklad vlastniho kapitalu v odvétvi byl relativné stabilni, kdy se drzel v intervalu
mezi 11,60-13,66 %. Meziro¢né l1ze pozorovat v oddilu CZ-NACE 25 pravidelny nartist
tohoto nakladu, ktery se z 8,44 % dostal v roce 2019 az na 10,80 %. V oddilu CZ-NACE 29
byl alternativni ndklad niz§i, pohyboval se v rozmezi od 8,13 % do 9,41 %. Vyrazné;si rozdil
je mozné spatfit mezi skupinami podnikt, které v jednotlivych oddilech tvofily kladnou
pfidanou hodnotu. V priméru byl tento naklad ve sledovaném obdobi v oddilu CZ-NACE 29
0 3,42 p. b. nizsi.

Pro vypocet alternativniho nakladu vlastniho kapitalu byly pouzity rizikové piirazky, likvidita

tietiho stupné a bezrizikova trokova mira uvedené v Tab. 56.

Tab. 56: Rizikové piirazky, L3 a bezrizikova irokova mira pro vypocet alternativniho nakladu VK

rPOD rFINSTRU rf rLA
SHA 2,92% 10,00% 1,51 0,98% 3,56%
— BEN - - --- 0,98% -—-
§ SNP 2,92% 0,42% 1,59 0,98% 0,44%
TIB 2,92% 1,23% 2,19 0,98% 2,67%
Odvétvi 3,76% 2,56% 2,04 0,98% 1,64%
SHA 2,84% 9,50% 1,74 1,98% 3,36%
- BEN 2,84% 10,00% 0,73 1,98% 0,70%
§ SNP 10,00% 4,13% 1,62 1,98% 0,11%
TIB 2,84% 1,20% 1,72 1,98% 2,67%
Odvétvi 3,92% 3,22% 1,86 1,98% 1,51%
SHA 2,85% 9,68% 1,62 1,55% 3,09%
o BEN 2,85% 8,85% 1,00 1,55% 0,88%
§ SNP 10,00% 10,00% 1,33 1,55% 0,02%
TIB 1,71% 0,57% 2,02 1,55% 2,80%
Odvétvi 3,41% 3,00% 1,97 1,55% 1,75%

Porovnéno s oddilem CZ-NACE 25.
Zdroj: vlastni zpracovani dle MPO (2007)

7.2 Ukazatele ovliviiujici EVA v obdobi 2020-2021

Potfebna data pro srovnani podniki s jednotlivymi odvétvimi byla v dobé zpracovani prace
na internetovych strankdch Ministerstva primyslu a obchodu (MPO, 2007) naposledy
aktualizovana pro rok 2019. Z tohoto diivodu neni pro obdobi 2020-2021 provedeno srovnani
s odvétvim a rizikové pfirazky jsou dopocitany individualng. Srovnani jednotlivych ukazatelt

je provedeno pouze v ramci skupiny podnikl definované na zacatku kapitoly.

Obdobné¢ jako pro obdobi je nejprve predstavena skupina ukazatelli ovliviiujici rentabilitu
vlastniho kapitdlu (spread), tedy skupiny ukazatelii vénujici se tvorbé produkéni sily
(produkeéni sila, marzZe a obrat aktiv) a déleni zisku pied troky a zdanénim (poméry vlastniho
kapitalu a aktiv, Gplatnych zdrojl a aktiv, cizich zdroji a zisku EBT). Zminénym ukazatelim

se vénuji Tab. 57 a Tab. 58.

92



Tab. 57: Tvorba produkéni sily 2020-2021 Tab. 58: Déleni EBIT 2020-2021

2020 2oz | 2020 2021

Produkéni sila (EBIT/A) B VK/Aktiva \
SHA 0,48% 1,51% SHA 20,38% 18,37%
BEN 6,57% 4,08% BEN 46,20% 40,59%
SNP 532% 0,42% SNP 42,11% 40,34%
TIB 2,82% 13,19% 76, 17% 80,45%
SHA 0,42% 1,54% SHA 52 08% 59,54%
BEN 5,82% 5,02% BEN 85,47% 82,15%
SNP 4,10% 0,35% SNP 67,93% 66,45%
TIB 2,88% 12,66% 82 55% 85,10%
SHA 1,15 0,98 88 ,99% 87.28%
BEN 1,13 0,81 BEN 100% 99,77%
SNP 1,30 1,19 SNP 91,60% 0%
TIB 0,98 1,04 TIB 74,18% 100%

Zdroj: vlastni zpracovani Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatele naznacuji vyrazné snizenou produkéni silu Shape Corp. v obdobi 2020-2021, ktera
ve sledovaném obdobi klesala z piivodnich 13,35 %, coZ byla hodnota ptevySujici primérné
hodnoty CZ-NACE 25 1 29, az na zapornych 0,80 % v roce 2020, aby se opét mirn¢ zlepsila
a dostala do kladnych hodnot vroce 2021 na 1,28 %. Ukazatel CZ/Zisk je vyjadien

v minimalnich, resp. v maximalnich hodnotéach dle doporuceni autorit metodiky.

Spolu se spolecnosti s.n.o.p. tak Shape nedokazal v tomto ohledu konkurovat spole¢nostem
Benteler (prumérmné 5,84 %) a Tiberina (primérné 7,64). Spole¢nost Tiberina s produkéni
silou 12,33 % navic dokazala ptesahnout vykonnost primérného podniku v ramci oddilu CZ-
NACE 25 za obdobi 2017-2019. Obdobné si podniky vedly také v oblasti marze. Jak jiz bylo
uvedeno v piedchozich kapitolach, spole¢nost Shape se pii financovani spoléha zejména na
cizi kapital (pouze 18,37 % aktiv je financovano vlastnim kapitdlem), zatimco Tiberina

spoléha zejména na kapital vlastni (80,45 % aktiv financuje vlastnim kapitalem, viz Tab. 58).

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko (rPOD)

Pro vypocet rizikové piirdzky je potieba nejdiive stanovit odhadovanou urokovou miru

uplatnych zdroja (viz Tab. 59).

Tab. 59: Odhad Grokové miry pro rPOD

2020
Odhad tirokové miry (NU/UZ)
SHA 3,21% 2,95%
BEN 2,24% 3,64%
SNP 1,13% 1,22%
TIB 0,17% 0,11%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Nasledné¢ se odhadovana trokova mira nasobi pomérem tuplatnych zdroja a celkovych aktiv,
coz je ukazatel, ktery se porovnava s ukazatelem produkc¢ni sily, aby bylo mozné urcit

vyslednou piirazku za podnikatelské riziko. Vysledné ptirazce se vénuje Tab. 60.

Tab. 60: Rizikova pfirazka za podnikatelské riziko

p11p]1} 2021
Produkéni sila
SHA 0,48% 1,51%
BEN 6,57% 4,08%
SNP 5,32% 0,42%
TIB 2,82% 13,19%
| UZ/A * Odhad drokovémiry |

SHA 1,67% 1,76%
BEN 1,92% 2,99%
SNP 0,77% 0,81%
TIB 0,14% 0,10%
SHA 5,07% 0,19%
BEN 0,19% 0,19%
SNP 0,19% 2,37%
TIB 0,19% 0,19%

Zdroj: vlastni zpracovani

Jedinou spolecnosti, kterd méla zapornou produkéni silu byl ve sledovaném obdobi Shape
Corp., a to v roce 2020, kdy podnik obdrzel rizikovou ptirazku 10 %. Pro tcely diplomové
prace byla rizikova ptirdzka, v ptipadé, ze produkéni sila podniku prevysila ukazatel

UZ/A * UM, stanovena jako minimalni rizikova ptirazka v obdobi 20202021, a to 0,19 %.

Rizikova prirazka za finanéni stabilitu (rFINSTAB)

Rizikova ptirdZka za finan¢ni stabilitu je navazéna na likviditu tfetiho stupné (L3), kterd je
déna pomérem obéznych aktiv a kratkodobych zavazkt. Vyvoji L3 a z ni plynouci pfirazky

se vénuje Tab. 61.

Tab. 61: Rizikova ptirdzka za finanéni stabilitu

2020 2021
Likvidita ITI. stupné
SHA 1,40 1,86
BEN 1,36 2,07
SNP 1,44 1,29
TIB 2,31 3,55
rFINSTAB
SHA 0,77% 0,00%
BEN 1,20% 0,00%
SNP 0,37% 2,25%
TIB 0,00% 0,00%

Zdroj: vlastni zpracovani

Intervaly byly stanoveny takto: XL1 = 1,00; XL2 = 1,55, a to ve snaze o dodrZeni doporuceni

ohledné likvidity u velkych podniki, kterym miiZe s likviditou pomoci matetska spole¢nost.
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Rizikova prirazka za velikost podniku (rLA)

Rizikova ptirazka za velikost podniku souvisi mimo jiné se skutecnosti, ze vyjednavaci pozice
mensich podnikii je mensi, coz pfinasi vlastnikiim takového podniku vyssi riziko nez
vlastnictvi (podil) v podniku vétsim. Rizikové piirazce urcené objemem tuplatnych zdroju je

zobrazeno v Tab. 62.

Tab. 62: Rizikova piirazka za velikost podniku

2020 2021
Uplatné zdroje (v tis. K&)
SHA 597 506 722 870
BEN 1711070 1 857 704
SNP 2 665 321 2704 143
TIB 817 718 905 208
rLA
SHA 3,43% 3,08%
BEN 0,99% 0,78%
SNP 0,07% 0,05%
TIB 2,83% 2,61%

Zdroj: vlastni zpracovani

Po stanoveni této ptirazky je mozné piejit k vypoctu vazenych primérnych nakladi na kapital
(WACCQ), které je uvedeno v Tab. 63. Bezrizikova Grokova sazba byla ziskdna z internetovych

stranek Ceské narodni banky, jakoZto vynos desetiletého statniho dluhopisu (CNB, 2023).

Tab. 63: Vypocet WACC
2020 2021 |

SHA BEN SNP TIB SHA BEN SNP TIB ‘
rf - bezrizikova vynosova mira 1,26%  1,26%  1,26%  1,26% | 2,62%  2,62%  2,62%  2,62%
rPOD - prirazka za podnikatelské riziko 507% 0,19% 0,19% 0,19% | 0,19%  0,19% 2,37%  0,19%
rFINSTAB - pfirazka za finan¢ni stabilitu 0,77%  1,20% 0,37%  0,00% | 0,00%  0,00%  2,25%  0,00%
rLA - pfirazka za velikost podniku 343% 099% 0,07% 2.83% | 3,08% 0,78%  0,05%  2,61%

WACC 10,53% 3,64% 1,89% 4,28% | 589% 3,59% 7,29% 5,42%

Zdroj: vlastni zpracovani

V roce 2020 je patrna vysoka ptirazka za podnikatelské riziko v ptipad¢ spolecnosti Shape
Corp. (5,07 %), kterd je dana velmi nizkou produkéni silou v tomto roce. Produkéni sila byla
v tomto roce niz8i nez UZ/Aktiva nasobené odhadem trokové miry. Ostatni podniky dokazaly
tuto hranici piekrocit, coz se odrazilo v niz§ich vazenych primérnych nakladech na kapital.
V tomto ohledu se pozice Shape Corp. zlepsila v roce nasledujicim, kdy doslo ke zlepSeni
EBIT, resp. podle metodiky INFA ke zvySeni provozniho vysledku hospodateni, se kterym je

EBIT pro ucely vypoctu ztotoznén.

Nejvysstho WACC doséhla v roce 2021 spolecnost s.n.o.p. (7,29 %), a to zejména kvuli

piirazkam za podnikatelské riziko (nejvyssi z peer group) a financni stabilitu (také nejvyssi).

Po vy¢isleni WACC je potieba jej porovnat s alternativnim nakladem VK.
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Rizikova prirazka za finanéni strukturu (rFINSTRU)

Rizikova pfirdzka je déna rozdilem alternativniho nakladu VK a WACC. Rizikova pfirdzka
je omezena na maximalni hodnotu 10 %, které dosahla spolecnost Shape Corp. v obou

sledovanych obdobich. Rizikové pfirdzce za finan¢ni strukturu se vénuje Tab. 64.

Tab. 64: Rizikova piirazka za finan¢ni strukturu

2020 2021
Alternativni naklad VK (re)
SHA 22,47% 13,32%
BEN 4,83% 3,55%
SNP 2,41% 12,01%
TIB 4,63% 5,73%
WACC
SHA 10,53% 5,89%
BEN 3,64% 3,59%
SNP 1,89% 7,29%
TIB 4,28% 5,42%
SHA 10,00% 7,43%
BEN 1,19% -0,04%
SNP 0,52% 4,72%
TIB 0,35% 0,31%

Zdroj: vlastni zpracovani

7.3 Vyvoj ekonomické pridané hodnoty

Na vyvoj ekonomické piidané hodnoty spolecnosti Shape Corp. mél velky vliv vyvoj
ukazatele rentability vlastniho kapitalu, ktery se vaze k vysledku hospodateni po zdanéni, jez
od pocatku sledovaného obdobi pravidelné klesal, a to az do roku 2020, kdy dosahla tato
uroven VH téméf —32 mil. K¢&. V dal§im roce se EAT spolecnosti zvysil, ale 1 pfesto zlstal
v zapornych hodnotéach, coz neumoziiovalo tvorbu piidané ekonomické hodnoty. Podrobnéji

se tomuto ukazateli vstupujicimu do vypoctu EVA vénuje podkapitola 6.2.1.

Druhou proménnou potiebnou pro vypocet spreadu je alternativni naklad vlastniho kapitalu.
Ten byl v pfipadé¢ spolecnosti Shape Corp. ve sledovaném obdobi relativné stabilni
(pohyboval se v rozmezi 18,34-20,76 %), a to s vyjimkou roku 2020, kdy spolecnost obdrzela
vy$si pfirazku za podnikatelské riziko (5,08 %) z divodu nizké produkéni sily. V tomto roce
Cinil alternativni nadklad VK 32,47 %. Svého maxima dosahly v tomto roce také vazené
prumérné naklady na kapital, které Cinily kviili zminéné rizikové ptirazce 10,53 %, coz byla
nejvyssi hodnota z celé peer group. O poznani piiznivéjsSi vyvoj alternativniho ndkladu
kapitalu 1ze pozorovat u spole¢nosti Benteler, u které doslo k postupnému sniZzovani béhem

sledovaného obdobi z ptivodnich 25,52 % na 3,59 % v roce 2021, coz se pozitivné odrazilo

také na ekonomickeé piidané hodnoté spolec¢nosti.
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Nejstabilngjsi vyvoj alternativniho nakladu vlastniho kapitdlu napfi¢ jednotlivymi lety
zaznamenala spolecnost Tiberina, u niz se pohyboval v rozmezi 4,98 — 9,48 %. V letech
2017-2019, pro ktera je dostupné srovnani s odvétvim se spolecnost v tomto meétitku

pravidelné nachézela pod odvétvovym primérem, coz Ize hodnotit pozitivné.

Vyvoji rentability a alternativniho ndkladu vlastniho kapitalu se vénuje Graf 22.

Graf 22: Vyvoj ROE a re vybranych spolecnosti
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Zdroj: vlastni zpracovani

Pro mezipodnikové srovnani je vhodné porovnavat zejména tzv. hodnotové rozpéti (spread),
ktery je rozdilem zminénych ukazateld rentability vlastniho kapitalu a alternativniho nakladu

na kapital.

Spole¢nost Shape dosdhla nejvyssiho spreadu hned v prvnim ze sledovanych let, kdy v roce
2017 dosahla v kontextu odvétvi i jednotlivych podnikli v rdmeci peer group znaéné
nadprimérné hodnoty, a to 46,72 %, diky ¢emuz dosahla také kladné hodnoty EVA. Vyvoj

spreadu v letech nésledujicich jiz vSak nebyl ptivétivy, jelikoZz dosahoval pravidelné
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zapornych hodnot. Minimum ve sledovaném obdobi lze pozorovat v roce 2020, kdy se spread

z diivodu vysokého alternativniho nédkladu VK dostal az na —46,08 % (viz Graf 23).

Graf 23: Vyvoj spreadu vybranych spole¢nosti
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2017 2018 2019 2020 2021
SHAspr. 46,72% -0,18% -4,40% -46,08% -25,56%
BENSspr. 0,00% -22,04% -14,89% 1,98% 3,95%
= SNPspr. 1,16% -19,22% -52,19% 4,82% -17,37%
e T[Bspr. 1,77% -2,08% -5,29% -2,25% 5,80%

Zdroj: vlastni zpracovani

Jelikoz je vysledna hodnota ekonomické ptidané hodnoty vyjadiena absolutné, neni pfiili§
vhodna pro mezipodnikové srovnani, a to z toho diivodu, ze jeji vyse je dana vysi vlastniho
kapitalu (velikosti podniku). Proto je vhodné porovnévat spiSe skutecnost, zda jednotlivé

podniky dosahovaly zaporné ¢i kladné hodnoty EVA.

Jak ukazuje Tab. 65, spolecnosti Shape Corp. se podatfilo dosdhnout kladné ekonomické
piidané hodnoty (ekonomického zisku) v roce 2017, kdy jeji vySe €inila vice nez 87 mil. K¢.
V ostatnich letech jiz vyvoj nebyl ptiznivy. Zatimco v roce 2018 byl dosazen vysledek velmi
blizky nule a dal by se tak stale povaZovat za relativné piivétivy, jelikoz by v takovém piipadé
dokézala spole¢nost pokryt témé&f vSechny explicitni 1 implicitni néklady, v letech 2019-2021
se jiz EVA dostala ve svych hodnotach hloubé&ji do zapornych Cisel, coz lze jisté hodnotit
negativn€. Minima bylo dosazeno v roce 2020, kdy ekonomicka ztrata ¢inila témet 108 mil.
K¢.

Po dvou letech se zapornou pfidanou ekonomickou hodnotou zaznamenala zlepSeni
spole¢nost Benteler, ktera v letech 2020 a 2021 dosahla na kladné hodnoty a pro své vlastniky
tvofila hodnotu, za coz spolecnost vdécila zejména snizujicimu se alternativnimu ndkladu

vlastniho kapitalu, ktery byl v roce 2021 nejnizsi z celé peer group (3,59 %). Spolecnost
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s.n.0.p. zaznamenala, podobné¢ jako Shape, ekonomicky zisk v ptiznivém roce 2017, kdy tento
zisk Cinil vice nez 23 mil. K¢. V nasledujicich letech se vSak i s.n.o.p. dostal do ekonomické

ztraty, a to s vyjimkou roku 2020, kdy vytvotil EVA ve vysi témét 80 mil. K¢&.

Kladného ekonomického zisku v roce 2017 dosahla i Tiberina (necelych 12 mil. K<), avSak
v nasledujicich tfech letech ptfidanou ekonomickou hodnotu netvofila. Ekonomického zisku
doséhla spole¢nost znovu na konci sledovaného obdobi, kdy jeho vysi €inila téméf 50 mil.

K¢, a to diky nejvyssi rentabilité vlastniho kapitalu z celé peer group.

Tab. 65: Ekonomicka pfidana hodnota (absolutni hodnoty v tis. K¢)

2017 2018 2019 2020 2021 |

ROE |
SHA 66,57% 18,16% 14,21% -13,61% -4,81%
BEN 3,48% 9,24% 8,00% 7,54%
SNP 7,63% -1,56% -26,07% 7,75% -0,65%
TIB 9,56% 7,40% 1,34% 2,73% 11,83%
CZ-NACE 25 14,60% 13,97% 14,45%
Podniky tvorici hodnotu (TH) 20,93% 22,83% 21,23%

re

Spread

Ekonomicka pridana hodnota

SHA 19,85% 18,34% 18,61% 32,47% 20,76%
BEN - 25,52% 24,12% 6,02% 3,59%
SNP 6,47% 17,67% 26,12% 2,93% 16,73%
TIB 7,79% 9,48% 6,64% 4,98% 6,03%
CZ-NACE 25 11,60% 13,66% 12,90% --- ---

Podniky tvotici hodnotu (TH) 8,44% 9,88% 10,80% --- ---

SHA 46,72% -0,18% -4,40% -46,08% -25,56%
BEN - -22,04% -14,89% 1,98% 3,95%
SNP 1,16% -19,22% -52,19% 4,82% -17,37%
TIB 1,77% -2,08% -5,29% -2,25% 5,80%
CZ-NACE 25 3,00% 0,31% 1,55% - -—

Podniky tvofici hodnotu (TH 12,49% 12,95% 10,43% - -—-
SHA 186 467 227 850 265 596 233 785 223 065
BEN - 915 020 1024017 924 921 917 869
SNP 1989 163 1921320 1523 975 1652310 1 641 690
TIB 669 779 723 300 733 154 754 493 855 737

SHA 87 117 -410 -11 686 -107 727 -57 018
BEN --- -201 670 -152 476 18 329 36278
SNP 23074 -369 278 -795 363 79 649 -285 204
TIB 11 855 -15 045 -38 784 -16 966 49 614

Modra = kladné hodnoty, ¢ervena = zaporné hodnoty.

Zdroj: vlastni zpracovani
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Zavér a doporuceni

Formou podrobné finan¢ni analyzy bylo provedeno mezipodnikové srovnani spolecnosti
Shape Corp. Czech Republic s konkurenty z odvetvi automotive, a to s vyuzitim tradi¢nich
metod a vybranych bankrotnich a bonitnich modelii. Déle byla vypoctena ekonomicka piidana
hodnota uz§iho okruhu podnikd. Hlavnim cilem diplomové prace bylo posouzeni finan¢ni

vykonnosti spole¢nosti Shape Corp. v kontextu tzv. peer group v obdobi 2017-2021.

V pribehu sledovaného obdobi je patrny vyrazny pokles rentability podniku, a to zejména
v oblasti rentability vlastniho kapitalu a rentability trzeb, které se pohybovaly v poslednich
dvou letech dokonce v zapornych hodnotach, na coz mély vliv zejména snizujici se trzby za
vlastni vykony (2021/2017: —20 %) a zbozi (2021/2017: —49 %). Tuto skute¢nost lze jisté
vyhodnotit v rimci kontextu peer group jako slabou stranku spoleénosti. Resenim sniZzujicich
se trzeb miZe byt rozSifovani produktovych fad, a to napiiklad vyrobou lehkych
naraznikovych nebo konstrukénich dilt pro stale popularnéjsi elektricka vozidla, kterd maji
ostatn¢ dle centralniho planovéani evropskych regulatori do roku 2035 ztrhu vytlacit
automobily se spalovacimi motory. Razantn&jSim feSenim pak muze byt pro spolecnost
hledéni novych trhii za hranicemi automobilového primyslu, kterymi mtize byt naptiklad

zelezni¢ni doprava nebo zeméedélstvi.

Dtlezitou polozkou aktiv vyrobnich podniki je dlouhodoby hmotny majetek a zejména pak
efektivita jeho vyuZiti, kterd je dana vysi trzeb, jeZ je timto majetkem generovana. Pii pohledu
na vyvoj stalych aktiv je patrna vysoka investi¢ni ¢innost podniku, kdy t€etni hodnota DHM
ve sledovaném obdobi vzrostla o témét 308 mil. K¢E. To se odrazilo v odepsanosti stalych
aktiv v roce 2021, ktera byla v ptipad€ spole¢nosti Shape Corp. druha nejnizsi v rdmci peer
group. Béhem celého obdobi byla investi¢ni ¢innost spole¢nosti nadprimérna, jelikoz
investovala 9,29 % celkovych trzeb, zatimco primér peer group byl 8,35 %. S témito
popsanymi skutecnostmi pak souvisi zhorSena obratovost stalych aktiv podniku, ktera byla
Opacny pfistup k investi¢ni ¢innosti zvolily spole¢nosti Lear Corp., Magna a Faurecia, které
1 pfes nizké investice, zna¢n¢ odepsana, a tedy pravdépodobné starsi a opottebovangjsi stala

aktiva, dokazaly generovat vysoké trzby a dosahovat tak vysoké efektivnosti vyuziti majetku.

Spole¢nost z hlediska zadluZenosti voli agresivnéj$i formu financovani, jelikoz byla
v priméru pouze pétina podnikovych aktiv financovdna vlastnim kapitalem. Nebylo tedy

dodrZeno pravidlo vyrovnani rizika, podle které¢ho by mél byt podil vlastniho a ciziho kapitalu
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zhruba 1:1. O poznani konzervativnéjsi ptistup lze pozorovat u spolecnosti Tiberina, u niz se

vlastni kapital podilel na financovani v roce 2021 z vice nez 80 %.

Agregovany pohled na vykonnost v celém sledovaném obdobi v hodnoceni pomoci tradi¢nich
metod naznacuje nedostate¢nou vykonnost spole¢nosti Shape Corp. Ta je zpisobena zejména
zhorSenymi finan¢nimi vysledky let 2020-2021. Ve vysledném potadi se spolecnost Shape
Corp. v oblasti tradi¢nich ukazatelll sumarizované dle normované proménné umistila na

6. pricce z celkem 8 podnikl. Nejveétsi rezervy spocivaly v oblasti rentability a zadluzenosti.

Pro komplexnéjsi posouzeni financni vykonnosti byly dale sestaveny bankrotni a bonitni
modely pro jednotlivé podniky, a to ptedevsim s cilem hodnoceni v rdmci peer group, jelikoz

hodnoceni pouze pomoci ptivodnich intervalii by mohlo interpretaci vysledkii zkreslovat.

V ramci bankrotnich modelli se Shape Corp. umistil na 5. pticce, a to diky relativné dobrym
vysledkiim v letech 2017-2018 v indexech IN99 a INO5. Relativné uspokojivé (opét zejména
na zacatku sledovaného obdobi) byly vysledky MTM, v némz se spole¢nost dokazala umistit
pfed spole¢nostmi s.n.o.p., Benteler a Gestamp. Pavodni interpretace jednotlivych
bankrotnich modelt (s vyjimkou Tafflerova modelu) naznacuji jisté financni potize
spole¢nosti a Spatné financni zdravi v poslednich dvou sledovanych letech. Index INOS5
naznacoval, ze v poslednich 2 sledovanych letech nebyla s jistotou 76 % tvofena ptidana
ekonomicka hodnota (dle indexu IN99 nebyla tvofena s jistotou 99 %), coz bylo v dalsi ¢asti

prace potvrzeno. Dle MTM byla pozice spolecnosti v téchto letech obtizné predikovatelna.

Z hlediska bonity byla finan¢ni situace podniku dle KQT a IB dobra zejména v prvnich tfech
letech, a to jak podle plivodnich interpretacnich intervald, tak v kontextu peer group, kdy
kromé¢ KQT v roce 2017 byly hodnoty téchto modelii nadprimérné. Podobné jako v ptipadé
bankrotnich modelii v§ak doslo k vyraznému propadu v letech 2020 a 2021. Hodnoty Aspekt
Global Rating v ptipad€ Shape Corp. pravidelné klesaly, a to z ratingu AA v roce 2017 (velmi
dobte hospodaftici subjekt se silnym finanénim zdravim) aZ na minimum — rating CCC v roce
2020 (podprimérné hospodatici subjekt, jehoz rentabilita i likvidita vyzaduji ozdraveni).
Mirn€ se situace zlepSila vroce 2021, kdy byl vysledny rating B (subjekt s jasnymi
rezervami). Primér celého obdobi pak ¢inil 4,83, tedy rating BBB, coz znaci primérné

hospodafici, avSak stabilni podnik.

Podle indexu bonity (IB) v roce 2021 spolecnost Shape Corp. nedosahovala uspokojivych
vysledka. Zejména pak v ukazatelich zaméfenych na cash flow a vysledek hospodateni pied

zdanénim, coZ jsou aspekty, ve kterych spolecnost na své konkurenty vyrazné ztracela.
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Mirnéjsi propad oproti predchozim obdobim zaznamenala spole¢nost také v poméru trzeb

a celkovych aktiv, ktery mél na zhorSeny vysledek tohoto indexu rovnéz vliv.

Z porovnani vysledki hodnoceni pomoci tradi¢nich ukazateli a bankrotnich a bonitnich
modeli vyplyvaji v piipadé spolecnosti Shape Corp. minimalni rozdily ve vysledném potadi
v zavislosti na pouzité metod¢ srovnani. Dvakrat se podnik umistil v hodnoceni na 6. pfic¢ce

(tradi¢ni ukazatele a bonitni modely) a jednou na 5. pfi¢ce (bankrotni modely).

V posledni praktické kapitole byla vycislena ekonomicka ptfidana hodnota spole¢nosti, ktera
zahrnuje vypocet alternativniho nakladu vlastniho kapitalu, ktery neni standartné¢ vykazovan
(z podstaty je implicitni). K vypoctu byla vyuzita metodika INFA. EVA spolecnosti Shape
Corp. doséhla kladné hodnoty pouze v roce 2017, kdy ¢inila vice nez 87 mil. K¢ (spread:
46,72 %). Nasledujici vyvoj jiz v tomto ohledu nebyl ptiznivy a ve vSech sledovanych letech
bylo dosazeno ekonomické ztraty (zaporny spread, ktery doséhl svého minima v roce 2020,
kdy tato polozka cinila -46,08 %), coz je pro vlastniky podniku zna¢né negativni jev, ktery
by mél v idealnim ptipadé vést k pfehodnoceni podnikové strategie, snizovani nakladd,
vyvoji novych produktii nebo expanzi na nové trhy, aby byl podnik schopen zvySovat svou

konkurenceschopnost.
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Priloha A: Aktiva spole¢nosti Shape Corp. Czech Republic v letech 2017-2021 (v tis.
K¢)

2018 2019 2020
01 1,047,538 949,493 1,240,632 1,147,272 1,214,066
Pohledavky za upsany ZK 02
Stala aktiva 03 404,345 492,183 675,883 616,459 712,040
Dlouhodoby nehmotny majetek 04 308 1,160 630 150 131
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 05
Ocenitelna prava 06 308 1,160 630 150 131
Software 07 308 1,160 630 150 31
Ostatni ocenitelna prava 08
Goodwill 09
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 10
Poskytnuté zalohy na DLNM a nedokonéeny DLNM 11
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 12
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 13
Dlouhodoby hmotny majetek 14 404,037 491,023 675,253 616,309 711,909
Pozemky a stavby 15 13,032 16,947 14,562 12,395 16,462
Pozemky 16
Stavby 17 13,032 16,947 14,562 12,395 16,462
Hmotné movité véci a jejich soubory 18 256,483 291,575 314,813 371,266 375,090
Ocetiovaci rozdil k nabytému majetku 19
B.IL.4. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 20
B.I1.4.1 Péstitelské celky trvalych porosti 21
B.I1.4.2 Dospéla zvitata a jejich skupiny 22
B.I1.4.3. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 23
Poskytnuté zalohy na DLHM a nedokonéeny DLHM 24 134,522 182,501 345,878 232,648 320,357
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 25 21,692 7,086 5,959 8,276
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 26 112,830 175,415 339,919 224,372 320,357
Dlouhodoby finanéni majetek 27
11 Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 28
B.IIL2 Zaptjcky a uvéry - ovladana nebo ovladajici osoba 29
B.IIL.3 Podily - podstatny vliv 30
B.IIL4. Zaptjcky a uvery - podstatny vliv 31
B.IIL5 Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 32
B.IIL6. Zaptjcky a uvéry - ostatni 33
B.IIL7. Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 34
B.IIL.7.1 Jiny dlouhodoby finanéni majetek 35
B.II1.7.2 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 36
C. ObéZzna aktiva 37 638,608 450,549 552,992 525,202 495,846
CL Zasoby 38 143,143 110,846 123,309 131,913 143,922
C.I1 Material 39 85,466 67,211 72,662 81,478 96,319
C.l.2. Nedokonéena vyroba a polotovary 40 25,321 24,784 23,413 24,762 31,140
C.L3. Vyrobky a zbozi 41 32,356 18,851 27,234 25,673 16,463
1.3, Vyrobky 42 32,295 18,316 21,890 5,322 25
C.l13.2 Zbozi 43 61 535 5,344 20,351 16,438
C.l4. Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 44
C.L5. Poskytnuté zalohy na zasoby 45
C.IL Pohledavky 46 395,031 276,787 315,968 289,874 257,710
C.ILI. Dlouhodobé pohledavky 47
CILL.1. Pohledavky z obchodnich vztahti 48
CIL1.2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 49
CIL13 Pohledavky - podstatny vliv 50
CIL1.4 Odlozena danova pohledavka 51
CILLS Pohledavky - ostatni 52
CII1.5.1 Pohledavky za spolecniky 53
CII1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zdlohy 54
CIL1.5.3. Dohadné ucty aktivni 55
C.II1.5.4. Jiné pohledavky 56
C.IL2 Kratkodobé pohledavky 57 395,031 276,787 315,968 289,874 257,710
C. Pohledavky z obchodnich vztahti 58 214,779 229,598 229,973 159,167 148,308
C. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici skupina 59
C. Pohledavky - podstatny vliv 60
C.I1.2. Pohledavky - ostatni 61 180,252 47,189 85,995 130,707 109,402
Clil24.1 Pohledavky za spolecniky 62
CI1.2.4.2 Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 63
C.I1.2.4.3 Stat - danové pohledavky 64 44,040 19,200 19,545 33,686 23,044
C.I1.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zdalohy 65 12,386 8,354 44,037 42,373 11,619
CIl.2.4.5 Dohadné iicty aktivni 66 122,278 19,542 22,310 54,605 71,846
C.11.2.4.6. Jiné pohledavky 67 1,548 93 103 43 2,893
C.IL3 Casové rozligeni aktiv 68
C.IL3.1 Naklady pfistich obdobi 69
CIL3.2 Komplexni néklady pfistich obdobi 70
C.I1.3.3 Piijmy piistich obdobi 71
C.III Kratkodoby finan¢ni majetek 72
C.IIL1 Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 73
C.IIL.2 Ostatni kratkodoby finanéni majetek 74
C.IV. PenéZzni prostiedky 75 100,434 62,916 113,715 103,415 94,214
C.IV.1. Penézni prostfedky v pokladné 76 32 37 39 14 4
C.IV.2. Penézni prostiedky na bankovnich uétech 77 100,402 62,879 113,676 103,401 94,210
D. Casové rozlieni aktiv 78 4,585 6,761 11,757 5,611 6,180
1. Naklady piistich obdobi 79 4,585 6,756 11,752 5,606 6,180
2. Komplexni naklady piistich obdobi 80
3 Piijmy piistich obdobi 81 5 5 5

Zdroj: vlastni zp

racovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021




Priloha B: Pasiva spole¢nosti Shape Corp. Czech Republic v letech 2017-2021 (v tis.
K¢)

i 2019 2020

1,047,538 949,493 1,240,632 1,147,272 1,214,066
Vlastni kapital 186,467 227,850 265,596 233,785 223,065
Zékladni kapital 51,000 51,000 51,000 51,000 51,000
Zakladni kapital 51,000 51,000 51,000 51,000 51,000
Vlastni podily (-)
Zmény zékladniho kapitalu
AZio a kapitalové fondy
Azio
Kapitalové fondy
Ostatni kapitalové fondy
Ocetiovaci rozdily z precenéni majetku a zévazki (+/-)
Oce. rozdily z pfecenéni pfi preménach obch. korp. (+/-)
Rozdily z pfemén obchodnich korporaci (+/-)
Rozdily z ocenéni pii pfeménach obch. korp. (+/-)
Fondy ze zisku
Ostatni rezervni fondy
Statutarni a ostatni fond;
Vysledek hospodaieni minulych let 11,332 135,467 176,850 214,596 182,785
Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata minulych let (+/-) 11,370 135,467 176,850 214,596 182,785
Jiny vysledek hospodatfeni minulych let (+/-) -38
Vysledek hospodateni bézného ticetniho obdobi 124,135 41,383 37,746 -31,811 -10,720
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku (-)
Cizi zdroje (B. + C.) 828,563 692,554 833,624 781,087 805,909
Rezervy 19,783 16,887 10,224 13,854 10,957
Rezerva na diichody a podobné zavazky
Rezerva na daii z piijmi 26
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisit 27
Ostatni rezervy 28 19,783 16,887 10,224 13,854 10,957
Zavazky 29 808,780 675,667 823,400 767,233 794,952
Dlouhodobé zavazky 30 385,993 417,332 481,987 27,657 28,818
Vydané dluhopisy 31
Vyménitelné dluhopisy 32
Ostatni dluhopisy 33
Zévazky k avérovym institucim 34
Dlouhodobé piijaté zalohy 35
Zavazky z obchodnich vztahti 36
Dlouhodobé sménky k thradé 37
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 38 367,246 393,571 455,403
Zavazky - podstatny vliv 39
Odlozeny dafiovy zavazek 40 18,747 23,761 26,584 27,657 28,818
Zavazky - ostatni 41
Zavazky ke spoleénikiim 42
Dohadné Géty pasivni 43
Jiné zavazky 44
Kratkodobé zavazky 45 422,787 258,335 341,413 739,576 766,134
Vydané dluhopisy 46
Vyménitelné dluhopisy 47
Ostatni dluhopisy 48
Zavazky k Gvérovym institucim 49
Kratkodobé piijaté zalohy 50 49 328 11,339 2,204 4,165
Zavazky z obchodnich vztaht 51 330,120 188,634 227,716 154,375 144,586
Kratkodobé sménky k uhradé 52
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 53 363,721 499,805
Zavazky - podstatny vliv 54
Zavazky - ostatni 55 92,618 69,373 102,358 219,276 117,578
Zavazky ke spolecnikiim 56
Kratkodobé finanéni vypomoci (napf. faktoring) 57 97,896 32,161
Zavazky k zaméstnancim 58 9,601 9,511 11,124 14,693 17,694
. Zavazky ze socialniho a zdravotniho pojisténi 59 5,458 5,315 6,358 7,785 8,086
. Stat - danové zavazky a dotace 60 2,934 3,795 4,915
A Dohadné Giéty pasivni 61 77,559 54,547 81,942 95,107 54,722
C. Jiné zavazky 62
C.IIL Casové rozligeni pasiv 63
C.IIL1. Vydaje pristich obdobi 64
C.IIL2. Vynosy pristich obdobi 65
D. Casové rozlideni pasiv 66 32,508 29,089 141,412 132,400 185,092
1. Vydaje piistich obdobi 67 15,891 8,663 9,191 10,337 4,802
2 Vynosy piistich obdobi 68 16,617 20,426 132,221 122,063 180,290

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti z let 2017-2021



Ptiloha C: VZZ spolecnosti Shape Corp. Czech Republic v letech 2017-2021 (v tis. K¢)

Oznaceni

Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb 1,179,496 884,844 827,642 888,589 938,779
11 Trzby za prodej zboZi 493,212 385,207 317,249 426,532 251,284
A. ‘Vykonova spotieba 1,222,220 909,634 784,513 934,251 807,175
A.l. Niéklady vynaloZené na prodané zbozi 364,680 286,426 218,535 360,133 195,808
A2. Spotieba materialu a energie 655,614 504,881 469,386 437,080 482,976
A3. Sluzby 201,926 118,327 96,592 137,038 128,391
B. Zména stavu zasob vlastni innosti (+/-) 16,028 14,516 -2,203 15,220 -1,081
C. Aktivace (-)
D. Osobni naklady 238,408 227,410 239,289 273,545 320,456
D.1. Mzdové naklady 174,367 166,767 175,549 200,871 237,554
D.2. Naéklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 64,041 60,643 63,740 72,674 82,902
D.2.1. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 57,324 54,555 57,852 63,994 75,116
D.2.2. Ostatni naklady 6,717 6,088 5,888 8,680 7,786
E. [jprava hodnot v provozni oblasti 41,617 53,366 62,292 73,670 83,728
E.l. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 44,676 53,308 63,833 72,907 84,484
E.l.L. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé 44,122 53,308 63,833 72,907 84,484
E.1.2. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - docasné 554
E.2. Upravy hodnot zésob
E.3. Upravy hodnot pohledavek -3,059 58 -1,541 763 -756
1IN Ostatni provozni vynosy 4,173 4,136 3,674 6,488 59,007
1 Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 1,310 360 3
2 Trzby z prodaného materialu 254 270 130 63 5,598
3 Jiné provozni vynosy 2,609 3,506 3,544 6,425 53,406
F. Ostatni provozni naklady 20,738 4,799 961 19,406 20,455
F.1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 860 1,367 21
F.2. Prodany material 254 1,807 148 1,519 5,943
F.3. Dané a poplatky 575 344 462 664 686
F.4. Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi 10,077 -2,896 -6,663 3,630 -2,897
F.5. Jiné provozni naklady 8,972 4,177 7,014 13,593 16,702
* Provozni VH (+/-) 137,870 64,462 63,713 5,517 18,337
1V. ‘Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku — podily
1. Vynosy z podilii — ovladana nebo ovladajici osoba
2. Ostatni vynosy z podilt
G. Niéklady vynalozené na prodané podily
V. Vynosy z iho dlouhodobého finanénih jeth
1. Vynosy z ostatniho DLFM - ovladajici nebo ovlddana osoba
2. Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku
H. Niklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem
VI 'Vynosové uroky a podobné vynosy 2 1
1 ‘Vynosové uroky a podobné vynosy — ovladana nebo ovladajici osoba 2
2 Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 1
L Uprava hodnot a rezervy ve finanéni oblasti
L. Naékladové tiroky a podobné néklady 21,308
I1. Niékladové troky a podobné néklady - ovladana nebo ovladajici osoba 18,467
J.2. Ostatni nakladové uroky podobné naklady 2,841
VII. Ostatni finan¢ni vynosy 9,740
K. Ostatni finanéni naklady
* Financni VH (+/-)
Dan z piijmi
L.1. Dai z ptijmu splatna 3,836
Daii z piijmu odlozena

| 124,135 41,383 37,746 31,811 | -10,720

Vysledek hospodateni za i&etni obdobi (+/-) | 124135 | 41,383 | 37,746 | 31,811 | -10,720
1,692,431 | 1,277,533 | 1,149,951 | 1,329,405 | 1,258,810

Cisty obrat
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spolecnosti z let 2017-2021




Abstrakt

Kocourek, V. (2023). Rizeni financni vykonnosti vybraného podnikatelského subjektu.

[Diplomova prace, Zapadoceska univerzita v Plzni].

Klicova slova: vykonnost, analyza, benchmarking

Hlavnim cilem diplomové prace ,Rizeni financni vykonnosti vybraného podnikatelského
subjektu* je srovnani finanéni vykonnosti spole¢nosti Shape Corp. Czech Republic s.r.o. se
skupinou 7 konkuren¢nich podnikli z automobilového primyslu v obdobi 2017-2021, a to na
zaklad¢ tradiCnich metod (ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity),
predikénich modelt a indext (bankrotnich a bonitnich) a moderniho hodnotového ukazatele
ekonomické pridané hodnoty, ktery v sobé zahrnuje standartné nevykazovany implicitni
alternativni naklad vlastniho kapitalu. Vy¢isleni ukazatele EVA muzZe byt pfinosné zejména
pro vlastniky, ktefi tak mohou posoudit adekvatnost své investice, a to pomoci absolutni
hodnoty — ekonomického zisku nebo ztraty. Struktura diplomové prace je koncipovana tak,
aby umoznovala co mozna nejkomplexnéjsi zhodnoceni finan¢ni vykonnosti a napomohla
odhalit silné a slabé stranky spolecnosti, coZ jsou dva kritické aspekty efektivniho finan¢niho

fizeni.



Abstract

Kocourek, V. (2023). Financial performance management of selected business. [Master's

Thesis, University of West Bohemia].

Key words: performance, analysis, benchmarking

The main objective of the diploma thesis ,,Financial performance management of selected
business* is a comparision of the financial performance of Shape Corp. Czech Republic with
7 competitors from the automotive industry in the period 2017-2021, based on traditional
methods (profitability, activity, debt and liquidity ratios), prediction models and indices
(bankruptcy and creditworthiness) and a modern value indicator of economic value added
which includes implicit alternative cost of equity that is usually not reported by default.
Calculating the EVA indicator can be beneficial especially for owners, who can thus assess
the adequacy of their investment by an absolute value — economic profit or loss. The structure
of the thesis is designed to enable the most comprehensive evaluation of financial
performance and to help reveal the company's strengths and weaknesses, which are two

critical aspects of effective financial management.



