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1 bvod
C2lem diplomov® pr8ce je zhodnocen? fina
Republic a.s. zmee zS | el deROUgepadBD cdélb d cebcchni ky mRDSer

vikonnosti podni ku.

Pr8ce | e phbkeadpldliteonla, dvol et nnD Y“vodu a z8vDru
met odice hodnocen2 finanln2 vikonnost. podni
pojet2 hodnocent?i ap ad¥Siekni?. vD &loen njoes pops§na f
do metodi ky hodnocend§ Wwdhekenavel oy 0tui  spnddd reickhu &N ejj
zamh$en popis absolutn2ch ukazatel T a pot®
vlDnovang§ poziomnwkadz astoaulhTmnhodnot2c2 YroveR ¢
popis a stanoven? ukazat el &rpeokjoenno®ni sctka®n opvSei nd?:
Z8v0NDr kapitoly bude vDnov8&8n popisu pyramidoyv
vietnnD metidd kamclevani vT a citlivostn2 anallzy

TSetjel @aptikaln2 | 8&§st, kter8& je vDnovangtg
zhodnocen?2 finan| nzZvovdkorkmpstiol yodmidleu.poVys §
Czech Republic a podl® |sreo sptSie|jpreo sntaS eadhmail cltzw? ns
a vybranlTch pomhRDsowul @als n ® khabzddntdecleTa.2 k\Vsegzal e | n o <
kl 2] ovli mBleazateklonomi c k,@iwptSRitdoa nd® plp codmoivt yo u d e
hlavn2 roli. VbudenghNDh&8e&n&kapi §vDyke stanove
ekonomick® pSidan® hodnoty. Ke spr8vn®mu oh
dTl egi t ® i spr8vn® vyl2slen? n8kladu na kap
n8kladT na kapikta®pli.t oYy z®uBe vDnov8na pozor:
ekonomick® pSidan® hodnoty a dl e zvo)Jenlch
pTsob2c2ch na ®Opézaae® kBdmaeampskV nantozkl a
viivT d2l | 2bbhdarkazaakel Tatseanaz§vRr cikapivioslt y
spol el nost PWO Czecho®elptuv?llm.c porovn8vans8g s

Ltvrt§8 kapitolzhhobonpeeowanbevrE@paheal hpgt i P
Czech Republic, mognim n8§vrleTmla&pdgemdr dli emmani

spol el nosti.



2 Metodi ka hodnocen2 finanln2 vIikonnos

Tato kapitola je zamhRSena na metodi ku ho
rozdRDl ena do kdlzel |secmel $stve budeme zablivat cfF
podni ku, finanl|l n? anal Tzou absolutn2ch a p;

souhrnn® wukazatele pr o hodmuareozebfriSmantkaz
ekonomi ck8§8 pSidesvS§ohbasm®yudgasdwiBlesjllackvol ukazat e

mNBe vikonnost. podni ku. Ekonomi c &Kl gpdSé d am &
kapit 8l a pro spr8vn® vyl 2slen?2 ekonomick®
stanoven? ng8kl adu na kapit§8l. Tedy deal g?2 t
N8kl adT .28vRapkapltoly je vDnpvami dev®et oz kd
kterT daldge? vkapitole aplikov§gn pro ukazat el

kvyj §8dSen2 vIivT. N a k o citévaesti. Kapitbla byl dngpird@nga an a |
publikacemD| uh o go-¢y 204 0Kk ol Ki sl i ngat(2003y S RT2@ D08, ( 2 M¢

21 MDSen2 vikonosti podni ku
Jednhmaven2éhnarlld2ho $zzen?bepmndmdpkan &d¢ ®v ¢

zvygovsggn2 vikonnosti podni kT.

Podni kavg sf®@ma njtkobivkaeRaBs csreyc pSe8med g2 |
gobal i zal n2 trendy,e, z mdstvSaBirte mkadvtikeRrotet sech T, f
dost§v8 do popSediz npS§EimUl mahadem® wirk emn aste
Zej] m®mraocvesu kleghgoenti podni kT se st8vaj?2

podni kT, mNRSen2 vikonosti a S2zen2? hodnoty.

PS2stmhSyenk finanl|l n2 wluk @moanlnduiipjaky e vV r e
technickee k on o miyeklekonomi ky, i nfor madméy$oyghozsean 2
ekonomickTch syst®mT.

Vpr TbNhu pos| edogkicd r al zosd®knleokn ul evieo dwnro2cre§ ik 2 a
efektivnostt podni kovT ch aktivit. Zpol 8t ku adiyllma2 mv
ukazatmDJen2k vikonoo§t@lebglhdinivkiuvoj e mBRDnil o n
trgn?2 hodnbDoy§ phkdntkpce finanln2ho S2zen2? |
viastn2ka (Sharehol der Value) .

Koncepce Sharehol der Val ue ] e vn2 m8na |

podni Rbvivkdyt@madduj 2p,o aby zisk podni ku byl v



stejn®m riziku mpal hn®@m2pBapadDnde. t¥ znamen

existenci firmy.Opr ot i t ®t 0 koncepci stoj?2? koncepce S

kter ®ho jz8gunTkrnvdmBtn2KkT i zahrnuty z8jmy da

investoSi, zamRstnanci a spolupracovn?2kT.
Ukazam®dIS@nk vIikonnost, j e: malgenton 2d,N1 @ K o ndool

trgma®8sl¥duj2c?2 podkapitole budou podrobnBji

22 Ukazatel ® mm?Sehncd nvoltkyo n o st

Jak ji g byplSoedz8sgtliBdklapivt ol vy, tato lempitol e
ukazamB8dn%k vikonnosti. Ukazatele mTgeme dnl
trgnz2.
221 Pl etn? wukazatel ®

bl et n? u kua zpaotuegl2®& 8jnsyo detl 20.pswllJ@vdinBy s&0 .0 uka
vych§8ze%l2ect2ncchh oZ2MT @ 8 k u2 m b Tzti snka pES®Tk,| apdr ol vi oszt nl 2

zisk pSed ¥YWhrdahaéuEBEPRdrdodipdi,s Tzi sk na akci.i EPS,
poniwr® ulk@koggoednt abi lita aktiv ROA, rentabil
rentabilita dl ouhodoem@hcbikapiat &lruy eRPOREDS.

Tyto ukazatele vdgak vykazuj?2 nedostatky,

neberouvwsv ahu skutel n®rizk@kl| ady kapits8lu a

222 Ekonomi ck® ukazatel ®

Ekonomi ck® ukazatel ® vzni kil iet zachis ek amats
ekonomi ckTch wukazatel T njgkduwudyTl moas yk appa rtogvin § \
ukazatel T se tak® prom2t§ fraktt®rri ir ijzsiokua: al ils
hodnota (NPV), ekonomick8 pSi damwmeStcchodnota(EV

List§8 soul &d®PWS¥ yhadBo} a p S2souvisiostiesk e arlaij zea &k2u
dan®ho projektu. ObecnhN se jeldogGeml amzmrads tnt

pol 8teln2mi jednor8zovIimi vidaji

Ekonomi ck§ p §EVA)ane§ zhaol dongoetnaa maami kcokn@heop t zui se
Obecnh | ze S2ct, ge ekonomick§8 pSidang§ hodno
a nSkhhatdpit klESiEkam® miodnot a b ukhgitole2st ai | nNj



Ukazatel Cash flow mvestice odpov 2 d 8§ pr TmDr n®mu vnits$s
procentu podni koattuohlpownyest iuk am®Ptoellsit d2EIVeAm, s
porovngvsg vnit Snas kv lamdoys mva® kparpd de§nt.o s

223 Tr gn?2 uw akzoantneol s@ i

Tato skupina wukazatelT je vysoce citliv!
hodnocena vikpohstedpodmihlwu Pat $S2 zde pSedev
hodnota MVA a trgn2 .vinos akciov®ho trhu TSR

Ukazat el trgn?2 pSidan® hodnoty je obdobo

srozd2lem, ge ekonomick§ pSidang8 hodnota hod
trgn2 pSidang§ hodnota olima trhu. Ukazatel
vz8visl osti na rozgi Sovan2 jmhn2 akcion§8Si o
pro podniky, jejichg akcie jsou obchodovat el

Ukazatel trgn2 vinos akciov®ho Kapids88l u
soultem dividendaoviapi tv8lilnoov ®ho vinosu. Vyj a

akci on@BWBp N zakci 2.

23 Finan| n2 anallza podni ku

Finan|ln2 anallizamzpBeddttavtujfé nahbdhboe 2 z
vikonnost.i podni ku se vyug2v§gmyslea ®soulada po.

zhodnot it fpiomdann |knu2z as iftowaruil ovat doporul enz pr

Havn2m Y%kolem finanln2 anallzy je komple
situace podniku, posoudit vyhl2dkytfopanfen?
ke zIl epgen? ekonomick® situace podni ku, zZaj

rozhodovcaecs?Tc.h pr o

|l nformace kter® se tlkaj2 finanln2ho stayv
al e | dal g2 mi subj ekntkyy jaakjoi nj2s ownSiirn ved s&t, 0 S«

zamDstnanci, a tak® konkuren|ln?2 podniky.

Z8kl adn?2m zdrojem infor mac? praddfg?nmn]| n?
viznamnTi mi adoofiggem2 bTt i .viStodamdarztpmr28mia Yl et
kter ® utl 8@s$82 ¥Yde®tn2ch z8vhDrek, jsou rozvaha,

toc2ch.



231 Absolutn2 ukazatyele finanln2 anallz
Absol utn® jukazasel]| §st2 Y etn2chnalkaeT
vivojovithotirzoniT§! mbeeana? maar az kbv er tkiokn$loma2e

anallza.

Hori zont §lsne2 zaanballvi§& apor ovngn2m zmRDn jedno
vikatziAseov® posloupnost. a hled8 odpovDN na
pol oJkasev anebo o kolliokjlk#s /e €mDeml| Aoj@i zont &

absolutnhD a relativnhD zmNRSit intenzitu zmNRny
Vipolet zmhDn se provs&§dNj2 podle n8sleduj?
O i € poodEsd Y Y VY, (2.1)
YQo GOigdE & L (2.2)
kde"Y jehodnota ukazatele, j e b Rl njTe rp&kedcthoz?2 r ok.

Verti k8l ns2l oupgets dkz maen2 d2uvy Brcadhn @ od muwherkn k®

Obecnl tvar vzorce vypad§ takto:
P¢ @ie @ 'Qa Qg—h (2.3)

kde"Yj e hodnot aBdvjlel v¥epolkogky, absolutn2ho pol og

232 Anal ch ukazatel T

AnalTza pomRDrovich ukagstfdonjpeng et mgd Aieyz
o ukazat el ® vezheg reatthtbeoupoleguejk%lc2t n2 cpombd&az T ej i c
podz21| u.

Tza pomNRrov
T

—_l =

ZdTvodT nepSBoepsetrm2®hponmdr ovd did bkupig dlat el T
vypov2dac? schddBrkd atdin 2 mivk adbthaaled . Mi f i nan| n?2
ukazatel ® fi nanl nz2ukagatea®Rb irleinttyaba |2 & d/l, u ekmasattie |
aktivitya ukazat el @duagamiStzeljdgwc®hae tr hu.

Ukazatel ® mohou bit uspoS8§d&ny do soust
pyr ami dwpvaSr.al el n2 eypuw §hdeofkyy] sudnA S 4t et qu str §n
finanl npSsijesnggeepro fivmamsm? xdirexh2ny char ak
rovnoceRa®ni k by mhDl ,dlle inepShmbEetAkwhading
Pyrami dov® solustnyavygr ¢ sooz k| ad eshyonjt ejtei cpko®thSo? zue

analTlzy



Ukazatel ® finaadinkgenadtiili ty a

Fi nanl n2podsiku &é ahdrakterigovatrukturouz d r ojj Tan.c oRi8m&n| n?2
stabilitu je mog¢garma lhlozdynh outiah Th ap @d®rkil knadvd c h ak
Mezi nejdT!l edi ukajatglp o cueklaazsatt ne2l heo pkaat pSizt ¥y pohat &

se podle vzorce:

0 & o GEBTRO NG @ Qo MOdBdh Wi ee"—Y (2.4

Tento ukazatel <charakteriauyedod§joaukh® dnozbroyu
podni Kk schopen kvil astzdgjiai pjralst Segdloks je je
samostatnosV T voj ovl trencdytmPbtm2ukeestele?2 trend

Ukazatel st upeR kryt2 pet 8V hgng attkovhodobl ka
akti Rofiimkby se mnRDI S2dit prhawadtdiTemas meh ndd toruTh orr
mNI blTdl kutyadobBmupeRresit&l T ch aktiv by mndI ¢
100%t.vegker 8 st &8l 8§ aktiva by mml aVbiadj kukaaa
vl ase by mDI m3kazraotsetlo usce2 viyrpeon|d2.t 8 n8sl edovnt

L U

YO B0 B oo Qo Qo 5 8 (2.5)
Ukazatelmaj et k ov T koeficientvyjebd$uj ef i mfaek 2 ;
rentability vliastnzho k akiatp§ It 8| po® gistt xmk fcu

Rovnice pro vipolet ukazatele je n8sleduj?2c?

I T S AV AR R T ‘U\
0 wQQdA Q¢ QQQwQQ—Te—U. (2.6)
Ukazatelc el kov® zadl wugazas ei pro hodnocen? p <

d&§n pomNRrem cede&lokwdwlhm dd kuthiTvTkm. F2k§ n&m | a
financovg8na VvosSi tevjikivir8ugoet ugle® ri zi ko, tak
Tento ukaat el je viznamnl zejm®na pro dlouhodob

zadlugenost sama osobhD nen?2 negativn2 <charak

kfi nancov&d2xhpddminloet 2. Rovnice pro vipolet
Yo o GxondREdans ¢ | o 2.7)

10



Cel kovg zadtaoapePBbst asaevygol2tat zwdst§gS dl
rovnice bude vypadat n8sl edovnni:

04 &QUHOARD £ i & = b O (2.8)
ofi kUG GBS ¢ | 00—t P O (2.9)

Ukazat el zadlugenogbbdobastoth&a&ok@pizadl uc(
porovn8vs8&na zadlugenost vliastn2zho kapité8lu.
vliastn2hookapiz8wl@»8 0Vzorec predu]pobet je n

QO G QETER S ¢ D o QEBTRO NG pp—t’us (2.10)

Ukazatelbr ok ov®u « 8y 82 kol i kr §t j sou %roky kr

(EBI T) . Pokud vi eV e 8, & Opbooddnni okt av ysdeDl § pouze n
tedy vytvoSenT zisk je nulovi. VIipolet ukaza
aj ¢ QLQi o o—. (2.11)

UkazatelDr ok ov ® wzyajta diSuwj2e , j akou oldgetr ppj 8V &2z ©
Z&8vis? pSedevdg?2imnoat razmptoamiTkiutadd fi nancov§n?
podni k z2skal vyd8n2zm dluhopisT, z bankovn:
poug?2soavislostvsy Tvojem rentability jeapr owl8mi@snnost i

n8sl eduj2c2ho vzorce:

2y Qf @ hDE —8 (2.12)
Ukazatel ® rentability
Ukazatel ® rentability jsou |l asto nazlvan
profitability ratio, | sowWkuohaecvnllb gkeenf®hmo vk8anpyi,
kapit 8l se poug2vs§ zpravidla ve tSech form
rentabilita aktiv, rentabilita vlastn?2ho k &

kapit§8lu.

Rentabilita aktiv (ROA) | e pmoveang z d uKedatll oPomNDSuj e Z
scel kov 1 nmik aazkattievly .se vypol2t§ n§8sledovnDh:

Yy — (2.13)

11



Rentabilita dl oRB®CEXvoyb TacdhS uzddéroogifile kb bz ch i n
nakt8dnD ur| en2asuin?hon ksatpidtvubhodpb] mn®hdr ej i
potenci 8§lu vliastn2ka vyugi e3modhobevitahgeh ®d ¢
jen ke zpoplatnbDn®mu kapimeS8zliup.o duhki akzoavt®nhu jser o\

YU OO : 5 - . (2.14)
Rentabilita vlIastnéleden kapil o&K aha(tR0OH), k t
pSedevg2m sl,edspél edknccicong&i dal g2 investoSi

vinosnost ovlTas tRo?venhi czedrpr o vipolet je n8sl ed:l

Y60 ———8 (2.15)
Rentabilita jter guekbaz@R®8) kterl zn8zor Ruj ¢
mnogst v2K]|zinsak ul vK]| trgeb. Ukazatel |jesaepSede
mezi podnokm®m®2 . Rovnice pro vipolet je n8§sle
Y Y S (2.16)
Rentabilija wnm8khzad§lkolktkerKl uldigvisho zi sk
viogen2zm 1K| celkovich ng8kl atvnice: VI pol et ukaz
YQE O ® &@mmﬁs (2.17)
Ukazatel ® | i kvidity

K dlouhodo®e x i st enc i pod,mibkyu bjyd maejent Sem? abi
schopen hr adlitk wivd®di tza8 vza%\khiesjé podnik schhopeminkagovatk r y
Ssv® pohled8vky, zda pfs2 pa bl e unt®n ositrio bskeyh cap g re

Ukazat el celploom® ulj iek wibd ietmy obNgnT ch akti v,
penhNgn2ch @bjosmeSmdk v asvkIT2 zskp® at md@lhcnosti. F
ukazatelgepovagov@nme 2 od 1,5 do 2, 5. Pro %YsphDg
aby kr&8tkodob® z8Svazpyobyeygt &r ¥t gl majeéekREma n
maj et kem. Rovnicéeepijie nwnEpbkedujakazate

i LU

Y' QW @ od@ ade 'Q QU 06w 5 - 1

(2.18)

Pohotov§&§kVyksgdséena pod2| u t &k atnpohi ®marfat el
obNgng aktiva tj. pokl adn?2 hot ovost, penzze

12



pap2ry a pollte®d&VIgy .v Doporul en§r ciomdenzafd aod oh
1,5. Vige ukazatele tak® z8vigaSaaehypRolVhnhne

ukazatel je n8sleduj?2c?:
7 LR M T Nt e~ A i LU U
0 & 0 QAL QQ Q6 5 5 R 1 . (2.19)

Okamgi t § jd ukagateikdtietral por o vjnl8ivkev ipdonutkjeg 2nedr u |
kr8§tkodobTm z8vazkTm. Mezi nephbthkvbdhhDjga sl
geky. Lze do nich tak® zaSadit rTzn® f or m)
Doporul en8 hodnot ar azorheo,2odo @&k Ravrace prd akazated je v
n8sl eduj 2c?2:

i b G
8 b L

0 QAdx "QQU QQ %2% & (2.20)

Ukazatel ® | ikvidiatyeljis,ouktsdra@ i cg&dmi kakat
stavovl c hozvahg kuirlliin ®mu dat u. Proto je dTlegit
zdTvodT sledovg&§n2 vivoj el aster.ukMeuziy mejnRigad tch
rozd2lovli ukazavePl mapbz &listl pra

Listl pracoWBredskapuf 81 | §st obNDgn®ho maj e
pSemNn2 na pohotov® penhNgn?2 prostSedky a po
kuskutelnhDn2 poWUhpabelchkagaDell® je d&n rovn

100 ¢ @ &00 Qo "QIdd Q¢ DElded & Qw (2.21)

Ukazatel ® aktivity

Ukazatele aktivity jpS9uzepnctugédkt8iny. pSlaza
informace o tom, jakjsoupodni ku vyug2v8ny jednotl Bv® | §8si
ukazatele doby n8vratu nebo obratovost.i

Obr 8§t ka cel kmdSi2c hobalkatti vnebol i intenzitu
Ukazat el je pSedevg?2m vyo§A¥YSEnlLpmoj menikmadn
efektivnDji podni k wywud®ev® mae) eit8Ssk edRg V¥ ri2c e

6 b B o (XD Q0 "Qo———8 (2.22)
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Doba obratu aktivj e ukazatel, kterlT wudg§§vsg§ dobu o
k obratu aktiv ve vztahukr g b 8§ m. Pro pabgimatkko j@ols8dlwulicd co
Vzorec pro vipolet ukazatele je n&8sleduj?2c?2:

U] o)
L

O¢ GEG1 3D VB K

(2.23)

Doba obr aud§ vz88 spgu kette ridscdhu  z § s o pognikvy @z §ny v

dobyjeich spot Seby. Tvar rovnice pro vipolet je
0 GEH1 Bl & &e o L2 (2.24)
Doba obratuupdgé8hBepdV ek dn2, za jak dl oul

faktury. Tento ukazahleeldijse ad Tpll e§tniotvi§ np S epdeenvidyy:

pro vipolet je n8sleduj?2c?2:

0¢ GEidi BB TNQVE o ——— (2.25)

Doba obr atuwd 8v88v amak|Jetk tedm® dodavatel ® posk
Ukazatel y pov2d8 o pl atebn? di s ci Rdvriica ukazatededj® i k u
n8sl eduj 2cz?:

0¢ DI G E G @ o ~—2>8 (2.26)

24 Souhr nn® modéefliyn ahnd dnrfo cvermo2v n N
Khodnocen?2 finan| nB pomlrcel oo dnk &zatke loTn

takzvan® souhrnn® indexy hodnocen? finan]| n?
finanln2 Y%rovnhD a vikonnost.i podni ku jedn2m
model T byla snaha o®viiasa® mozpozng&tigadlptaer §
podni ku. Tyto model vy kromhD manager T dan®ho

bankovn?2 instituce, i nvest oSi a dal g?2.

Tyto modely mTgeme d8l e ,dahDIltiot ndho bawndku oz Ik
model y. Podstatnl rozdz2 It otmDc hjteo ud vioain kmoodt enl 2 Tc

hodnot2 mognost YWwadku a u bonitn2ch model T

podni ku. Me z i bankrotn2 modely Sad?2 maelAl t man
Me z i bonitn2 modely Sad?2 me-tTeasma,r i Ryc hnold etl e st
zm2nNDnNn® modely budou bl 2g§ge dewailtryDji pops§&n

14



241 Al t manTv model
Al t manTv modkdn kradtSr2promaedel vy se pomny2¥8§ o

score. Model byl sestavervoce 1968 Edwarem Al tmanem, prof e
University School of Business. Al t man nejpr
ukazatel T, kterT byl rozdRlenl doé.sPbWdpihopsad
skupin ukazatéhk t evry@upa BIiSk vi di t u, rentabilitu, zadlug

| aspTwodn2ch 22 ukamfanteg|dIT!Ieywlia NDyyBrcdno kt er ®
bankrot podniku.

PTvodn2 Alt mangdwemopmpled!| eyt e stesvwanlSAakci ov
a proto vypov2daj2c2 schophnobthmpdmiahmgglkeahb

Al t manTv model pro spolelnosti, jejichg

vypad8 n8sl edovnnh:

W pkaAd phtId oodd mpdd pA (2.27
VysviDtlivky pro rTzn® X jsou n8sleduj?2c?:
U
weé :

AL
weé ,
W é :
o6 —=P p
" L

W é

Tabul ka 2. 1scotpdnospokeFooanl

Visl edek Hodnocen?

Z>2,99 mi ni m§l n2 pravdBDpoo

Z<1,.81 vysok&p r av d N p dahkrdiun o s t
1,81<27<2,99 edz -an

Zdroj: Podle:DLUHOGOVC, Dana. Finanln2 S2zen2? a rozh
riziko, flexibilita. 3. upr. vyd. Praha: Ekopress, 2010. ISBN-8086929368-2.

15



Pro spolelnosti jejich@vakncite hnue jvsyqpua di§- tva
ng§sl edovnh:
@ Tix QD ThpLdd ofp @O T QY P
(2.29
Vyj 8dSen2 pro rTzn® X zTst 8wigj ismlegun ®ul aka

w. Z dTvodu toho, @¢ge podnmikk iree m& | weS ejonull2ab c
takse vyug2vsg§ %W etn2 hodmdtwaa z 8kl adn2ho kapit !

b U]
i U] i U pi A L

Tabulka22H o d n oZseoredros p ol e |nnedksottio vsa n

Visl edek Hodnocen?
Z>290 mi ni m§l n2 pravdBDpoo
Z<1,20 vysokBpr avdhDpodobnost
1,20<Z2<2,90 ez - na

Zdroj:;PodleDL UHOGOVC, Dana. Finan|ln2 S2zen2 navesbnh¢
riziko, flexibilita. 3. upr. vyd. Praha: Ekopress, 2010. ISBN-808692968-2.

2.4.2 Be av enodelv

Beaver Thymodal ogermW. Kt eBéawer sva® adrl Faii ¢
p o mircotkazateT, kter® hralji¥i m&ipvhtgh prBRedaver®mec h
p8roval 79zb & nk e mt ok & ky Gezbah@otolaly palmSIC (Starelart®
Industrial Code) a velikostiJ edn8 skanlerdgt nMe zmo dzeblankr ot ovan
nezaBeavwkipbuzé i r my fakt k tckry® vy h!l §si | i b wkaxovaly t |, al e
zn8mky bankrotuj2c2ch fprroebr,®nmw? nbga nsker, aotayuhjnzucl 2
vymezen2 bankeotw@wvapvealdiidmyzes viRirnan| n2 pomhDr
majy3 pov?2dacg psiFtl ul et p Bkazhteldkpt aedr kRe nB efaivremyy. p o v
hl agnéj vDt g?2 v y pjsov zadhgcerdy debulces @dbulka2.3), d 8 | Bim Kk
stanovilt r endvy kacfiédgen® fir my
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Tabulka 2.3 Parametry Baverova moc
Ukazatel Trend u ohrogenl ch

VI astn?2 kapit8l/ Aktkl es §
PSidang§ hodnota/ Aktkl es§
Bankovn@i 22 Dad/r/oj e roste

Cash fow/ Ciz2 zdrojkl es§

Provozn?2 kapit8l/ Akkl es §

Zdroj: PodleDL UHOGOV C, Dana. F i ondaonvl 8nm?2 P ozdenni2k ua ramzah
riziko, flexibilita. 3. upr. vyd. Praha: Ekopress, 2010. ISBN-808692968-2.

243 Taff | er Tv model

Taffler Tv model j e dal gzkem bankrdtes| peonh,e | ntoesrt Ti
Poprv® byl vrpca bOr7iOd otvd@onbly pr o g e ) a tak existajelje dvouk a ¢ 2
podobO&ch .verze Tafflerova model u \DyBU @2 wsea&] 2b uld

zablTvat pouze modifikovanou verz2, kter§ m§

YO miv OYp 1ip OY¢ T1ip WYo Tip @©YI. (2.29
kde:
T Rl=zi sk pSedrgdanBodbm@m/ z8vazky,
1 R2=obnNgng aktival/lciz?2 kapit 8l
! R3=kr 8t kodob® z8vazky/ cel kov§8 aktiva

T R4 = trgby cel.kem/ cel kovg aktiva
Tabulka2.4Ho d n ojcafﬁeno%a model
VI sl edek Hodnocen?
TZ >0,3 NP zk38 pr av daddkrotud o b no
0,2<TZ<0,3 geds8 z-na
1,20<7<2,90 vel k8 pravdhDpodobnc

Zdroj: PodleR3 L KOV C, Petr a. Finanln2 anallza: met ody
Praha: Grada Publishing, 2015. ISBN 988-247-55342.

244 Kr al i QukKiest
KralickTv Qui ckdwestta sy, nsakyl jSedir§io ozmaj§cszl Sekd nard 1
hodnocena situacepodniku.Pr v n 2 d vhdo drnoovtr?i cfei nanl n2 stabili

hodnot 2 sithacifirmyo v o u
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Pougovtic& model u jdugd ci8sl e

vy —2 Y

. b b T é

YC b '

Yo ——,

‘ p

Yt . (2.30

L

Visl ednT m hodwiocth§ mukpaozmaXreol T | s dady de§s | edn
tabulky(Tabulka 2.5.

Tabuka2. odov g&§n2 v sl edkied

0O bod 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 <3 35 5-12 12-30 > 30
R3 <0 0-0,08 0,080,12 0,120,15 > 0,15
R4 <0 0-0,05 0,050,08 0,080,1 >0,1

ZdrojPodlRS L KOVC, Petra. Finanln2 anallza: metody
Praha: Grada Publishing, 2015. ISBN 988-247-55342.

Hodnoce# podni ku je pak p r .oNejprdeejm phodwoeenat Se c h
finanl| ntd "O% t'Ya b\l ¥, ppe® zhodnocens§ vid'™ o s o v §
Yo YtI¢. Nakonec provedeme fiomadmhm® gihSbldaoe epd
(FS+VS)/2

2.4.5 Index INO5

Model IN nebolii ndex dTvRDryhodnost.i byl djghoacov S8t
snahou je vyhodnotit ful reasrkl@nt  piredrsaképeRig ¢ s k T ¢
viznamnT clkosteat s tmat k Trceht imrmogdTe | a p r a kptSiic kal ncahl Tzzke
finaml| ndvitacvak |teissk?foch fir em.

Model je vy,jvhid$en soavnziacaazeny agbmfleoo®t |
rentability, likvidity a aktivity. Ka § d ®mtdc et o ukazatel, T kteerBSij
v8genl m pr T roBatoaukazatele advdd tv 2 .
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Mo d e | progel mnoha modi f irbkca2085miod a n§gak mop

indexINOS5a j eho vislednlT tvar je n8sleduj?2c?:
Ofty TP O——— TN VG o )0— g O——
nhuﬁ)% (2.31)

Tabulka2.6. Hodnocen?

Visl edek Hodnocen?
INOS N  h I bonitn2 model
INO5F  hnh ged8 z-na
INO5N  HN h bankrotn2 model

Zdroj: VOCHOZ KA, Mar ek . Met ody kompl exn2ho hodnoc
97880-247-3647-1.

25 Ekonomi ck§8 pSidan§8§ hodnota EVA

Ekonomick8 pSidang& hodnota (EVA), je zal
kterT podnik vytwd%2 apd wheadD wg&thdT na
Ukazatel EVAjews ou] asn® dobRD kl 2] ovim ngjéndkm@aSenz, k
finanln2z situace, ale taks8Kpmlor &il red yprsd mmloerte

EVA je vyj §dpSlespokbn ®k ® | zBai €2 na dostupnost.i
n8kladu kapit8lu.

NejlastRji je ukazatel vyj&8§dSen takto:
Owd GOV B 66 (2.32)
kde NOPAT znghloaRmj el iznmsdS tjie pka pzidesEuedmv § z an 1
kt er & ywsgrem§mavn2z | innosti a WACC jsou n8kl ady

Hodnota wukazat elpakud EO/PAADj ep Skelvd dirr§ pogadav k)
Tento rozd?2]| zn§8zorRuje bohatpalvda®mkgzsoma&d&IT
hodnota ukazpoephPe dsMAvjug ez okl es bohatstv?,
dos&8hnout mini m8§l n2ho pogadovan®ho vIinosu pc¢

pro jej?2 financov§8ni

Ukazat el EVA ovlivRuje t godnkz § kit 2d ®2amal P as
vipolet. Jedn8 se o operativn?2, investiln2 a
podni kovich vikonT a maj 2l nwleisvt inan2v Irsolzehdondlo veé
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pougitim kapit8&8lem C a rozhodn&ult®*vowe sftirmkn
podniku WACC.

Hodnota EVA | ze tak® vyj§dSit hodnotovlTr
rentabilitu, kterou | ze vyl2zslit jako rozd?2

Rovnice pro ukazatele EVAvod not ov ®m Ireodzupjl®Ptc?2 ;j e n8§s
Owod YU O wo 6 63, (2.33)
kde ROC je vinosnost investovan®ho kapit§glu.

Ukazatel EVA |l ze d8le vyl2slit na b8zi z Y/
oznal ov8née&Eqjuako EBVAovnice vypad8 n8sl edovnhi:

06d YGEO'Y 0 (2.34)

kde ROE vyjadSuj vi ntsinosu w§lklsady hoa kapas €
viastn¥ kamto&§pS2padhvismosswycmd@ z¢| poturze kapi t
g§8§douc2, aby,roaldyl nBoEvasdn, jbaykio cso nej vihDt g2

Pouzewm om to pS2padhD investorovi i nvestice pSir

EVA na b§zi relativn2ho hodnotov®ho rozph
— Y0OY (2.35)

U ®t o variantytebkp2olbidwotDaaukbga vIastn

mNSit relativn2 vinos podni ku.

26 N8kl ady kapit§8lu

N§klady na kapitg§l w3adstnowsjilkeinbyifimkeanps It g2l
mnD| a g e n earboyv anpeodkol gel sou kh o d.nZpohledu Ipadk @t s tl z2e kapi
ch8pat jako n8klad kapit8lu jako cVehedemz a Kk ajy
ktomyuge velilina wWwWirnazRD ukalziae R UjSed dkd2e n®p rt§dtn
veliliny.
26.1 N8kl ady na cel kovl kapit§l

N§Kkl ady rka pd ¢ I§8K o WiRed Bverg? €dst of Capitalps k | §daj 2z
dvou I8kdalddnsg8 se o0 n 8akcliazdkyl knagfSilvd&haosvt 8nrt2 n § k
kapit 8§l j e vel mi dTl egi t ®, protoge jejich
struktury.
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0o 6§ ——=, (2.36
kde WACC jsou pr TmRDr¥j® onu§ knl S8kdlya dnya ikagspuilta8slt, n :
ng8klady na <c¢ciz?2 kapit§8gl, D+E je celkovIl inv

( Y%r ol enll )a ktapjiet 8sazba danhD ze zisku.

26.2 N8kl ady na ci z2 kapit 8§l

N§kl ady cel kov®ho kapit8§&lu mTgeme vyj §dSi
je pot Seba .plZastkiltadwmB3SiYireolkTow§ m2ra je d8§na s
konkr®tn2 vy o ol@m®cm?2 hl edhsekli skpSqkisad
obecniD platn®, ge | 2m dlouhododpDnghl &diNgk en
ol ek8vang kalfee kptliadtmo s Dtey32 je vytvoSenl efekt
Yav Drhled ska hodnaddam2n2tkani tkydy pl at?2 | 2m vDtg?

ni gg2 Yrokovou sazbu.

N§klady na ciz?2 kapvyj§§dpfpesmwbDovimokiod®ud u

o daRovli gt2t. Matematicky |l ze vyj8§dSit je n
Y ‘™ o, (2.37)
kdeij e Yar ok @M & hmm2raa tz je sazba danhi.

VpS2padhn, ge m8 podni k jinou strukturu %
kapit8&l wurlenl araeftenettiiwrkd anh p¥%rTonklo velincliz hstaoz e b
forem ci n?Tremtlbampiots§lup je mogrint epmkRund pa8me k
i nfor mac?2m.

Rovnice je tedy n8sleduj2c?:

U T

j A L Lp G i

8 (2.38)

263 N8kl ady natglastn?2 kapi
ObecnihD | zev |InaSkiIna&d yk anpa azPIT sdtbdymo wniat b&wMdm o c

aktivnebost avebni covim zpTsobem.

Model oceRovE&n2?2 -RAPMIpIS®Ids\ TaoghSp aketuimsy rm2n ov e n
ng§kladT na .vlihsdm8 «ea prindelSobeRs m §ka& @ intl §dktiv,y T ¢ h
pSilemg rovno,veShre 7 re2 dss8knlaont 2aa erkiSzviakna® hjoe vd mm

i nvest orModet ejjnel . j ezdanloofgacknt om @ v if mh | wées a h i n e
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~

vinosem dan®ho aktijiako gt o rrginzihkdowpGheotikosj kietao r u
c el ®h O©dhadrkdeficienth se prov8d? metodami regresn?

Model CAPMSLM betaverzen8 n8sl eduj 2 c?2 tvar:
oY Y 1 OV Yo, (2.39
kdieOY je olek8vanl vinodYsjel hsenthblhlekadpi s §

koeficientc i t | i vost i daddtasltm®hwo klampod §ltur gma haood

portfoliaa©OY j e ol ek8&vanl vinos trgn2ho portfolia.

Beta koeficientadjl egeab®tdviivmph Za m&SeEm§
stanovit hodnotb et a z adl u g én®hwi ploadsantiik unebekadf ugea®h
podnikub*,z adl ugenosti v laa sdtanRohvo® ksaapzibty§ Itu. D/ E

I I Op p 00. (2.40

Arbitr8dgméeRavEMicatenati vnz model.OplBte Ro& §n
jedny gm2 pS2stup stanoveModeljre§ kvl2acdeT fnaaktwlir aostl
tohoto modelu se bere v a hu v2ce ri,zi kkawelre®h nfoehkotuor B
ma k r o e k o (nfhaoe, KDP &d), tak mikroekm o mi clke®t @bi |l i ta,. zadl u
Podm2nkou r¢genon@dnglmogaobi.t r@dlead pepasametsr u
prov@amMdac?2 v2cmebadNDrefcMoehél am& |l Mgyl eduj 2 c?

oY Y Bf 0OY Y] (2.4))
kde je koeficientcitlivostid o d at e | n ®&hloa svtl m2olgau nkaa pdiotdSaltue | nT v

j-t ®fakdoru O'Y jeol ek §vantl ®wvd nfosktor u.

Dividendovl msEstvowlj2m@&ad &l pr o oenaeakcleiez ak ci
ddna soul asbodohcdcbt @uo vigdedametzl i vich | etech.

Vztah pm&klualddnna Reglkatsetrn® okdappoivt2&laj 2 v 1 nc
vyj 8dSen n8§sledovnh:

VpS2 pjagddd ol efS§v8§di vi dend t e mpneSnk | ga,d uv zktaaphi t
naGordonTv divikdendgbaht mbhet Tstem n§8sledovnh:

Y 45— @ (2.43)
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St avebni c @xistuje mdlkeoll i k a, apaychdipho®aw ® pr §c i b u
apli kov8na metodi ka stavebnicov®ho model u, Kk
a z8roveR SeyWphh&d2add model u MM 11 . N8kl ady ¢
firmy WACCyj sou stanoveny pomoc? stavebnicov®ho n

w606 Y Y Py Y h (2.44)
kde Y | e bezriroiklow\8BY m2r g,jeri zi kov 8§ pSirggka :
podni kat elYsk® erirziizkioh@m§ rp Ziirk o fvyminll wa&| 2sct?a b:
'Y j e ripzSikroSvgsk a za veli kost podniku.

Cel kov®za8klbgdy Rnuo vpesdmul adu MM |1 jsou dS§
w0060 woo6ddp -, (2.45)
a n8klady vl ate,t n2ho kapits8lu tak

0 o——o —
% f (2.46)

kde UzZ = VK+BU+OBL, j sou Yaplatn® zdroj e, A
j sou bank@BIh?2j s/ovldrohl i gace a VK je vliastn?z Kk

Ri zi kovka pShar§ajkt eri zujpo€ndkapéiedeuk | n2 s21 u

Rizikovsg pSirg8§gka je z8visl§& na wukazate
prov8mBazatelem X1 vyjadSuj2c? nahrazov§8n?
kapit8lem.j ddkdaefaitredwriXal: n8s 1l ed

oo — Y0, (2.47)

kde UZ jsou Y%pln® zdroj e, kter® se skl §8d:
Yaw Dr T a obligac?. A jsou aktiva cel kem a U

vzorcem:

U] it
— (2.49

Podm2nky prpnans kd@oiaven? R

T kdy§g>XlpakRpodni kzt emMdkB i Po&hin ¥ 0eRyldt v 2,
 kdy$§<O0pakRpodni k=ztl®%s ke

1 kdy & Xpak Roodni k Fretsto— Oip (2.49
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Mi ni m8I n?2 Rodu@idkav@tdyx &t v 2 budou br 8ny z t al
Ministerstvem prTmyslu a obchodu (MPO).

Rizikovg pSirg§gka finanlims# stability na b

U t®to riziekow@higgdizn&gka sel k019® IpiSk J iedngt

je stanoven8 mezn? hodnota | ikvidity, XL1 a
XL2 =2,5.
Pokud:

L3 <=XL1 pak Rustan=10%,
1 L3 >=XL2 pak Rnstab= 0%,

f XL1<L3<XL2 pak F\l’nstab:—:)-d'fD (250
Rizikovg pSirg§gka charakaterizuj2c?2 veliko

Tato rizikovg§ pSirg8§gka je navs§zan§ na Ve

vypol 2?t8ny dle vzorce:
YO OO0 67Y 06D (2.5
kde VK japvltd&ddtnBUk j sou bankovn?2 YwDry a

Rizi kov8up i p@igkatRnovensg podle podm2nek,

T Uz < = 100mir#5%, KI , pak R
T Uz > = 3 mlad0%, K|, pak R
f 200 mil . KI <UZLA:—3—HFH'ld. KI, (8% R

pSi lemg UZ jsndbuw.d&K$ageny v

2.7 Pyramidovi rozkl ad ukazatele EVA

Pyrami dovni§ po mg anBlwaval T v o j f a k tzomJJuksizalkele e r ® n
EVA pTs,orkdli jen zj i gt NDn?2 v T v okpzatele®Z §tkd mdlenrtc emy g | e |
pyrami dov @ psstpunsit arvoyz k | asll ouukgaferdifkac ka levantifikaci
viivu Jlinitel T .nPaomorceh oslporv8iv nudk asztartueklt jer ov an @

mo gn® hmoidnnuoltoiut, soul asnou, al e i budouc?2 vITkoq¢

Vztahymeziukazatelj s ou z pokmEwpEencyi 81 n2 klvameéti 6 d kprco
vivlT ukazatel T, jaka pSBPhunwirchof ak®opbpTukazat
EVA)v| a.s e
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27.1 Metodykvanti fi kace vIivT
Jedn%kmolzT pyrami dopPbo8ddtzkt adborpy odchyl
ukazatel T a t dla®thlreguddkhtyd rk@piSirsd.piate @ je 2

Vz §s adpyramidod ¢shou st av §jch zdswkd kaydtn®@ vazby

Adi t i v npdkudv az b a

» O ® @ 8B E nebo

mul t i p lvazkaapoku n 2

O OB .

Tak@Seaka vyskytuj2 i exponenci 8l n2 vazby
O OB,

PSougit?2 jak®kolhjezmRDmranzaMall xhowarr®@ho uka
jakosoul et vI i v T Ldz2el Iviygh§duSkazat el T.

Yoo B Yo, (253
kdeYoh j e peSk rvIlsitvu anal yaYovjaen &hloi w kda2zém|t2eH e u k a z
Podle tohgj a k j enulttpelgieknaat i v née vaadlai guj 2 | tySi n
metoda postupT ¢ h z mRn,

metodarozkladu se zbytkem

)l
)l
f logaritmick8 metoda,
T funk ci on8l n2 met oda,
1

integr 8 n2 metoda.

PSi vyl 2slen? v imetadRta®ue iun tpergwingl onhy zadingat o
ge pSijedaohdm Wazatel T jsou hodnoty ostatn2ch

metodi e refhhekbaV8sng& zmhNna v g eecdhn outklaizvaltceh Tv |piS

Vyl 2 gl em¥d i kmvazmn8 fieprorg ec metodyst ej n® a cel kov 8§
rozdaploan e pomRDru mamNogl kekaPav®PeNeaukprat el P

kaditivn2m vazb8m je n8sleduj2c?:

Y

) y O
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PSitase avypol 2t §:
YO O Of 8 (2.55
KdeindexOzn§8zor Ruje hodnotu ukazatele ve vich

PSedmetwdyp ost upnl cjh jedsoti@host vipoltu a be
rozklad Ned hodou metody | zvelkogohiagdvaednot Jeigwel ch

z8visl & na poSad?2 ukazatel T

U metody rozkladu se zbytkemj e vI hodou, dge vIisledky nej
ukazatel T a rozkl ad j.e Ppoowz e§npegkivedia kg ej edrnyd:
| o gkoau rketlezre jednoan@ISinjSeadndeikipviemowvlai v Tm.

(7]

U rozkladup o mo co2gar i t mi ¢ke® vnightogdeoyur ef | ekt ov §n a
z mNDna avngael cyhz o v a n Tac hn euvkzanzi akt agj | 2§ opSraodt? | n® Auyk aaawmai t £
vzni kem zNoeyvtikhnfodou met odwl potlogugei c mJevedyo d € x T
nutng podm2nkz,]tge&liaddhe®xy mus

Umetody f unkciysagdcue diske mamhn®izn olyhody | sou

(7]

hodh®garitmickou metodotur aan Nma W ® bnfdeRym s e
ukazatel T.

Vipol et funk piooon@irs A 2ukazstdaishg p rni8vs§ de2dov n N

v

Yo —8Y p -8 -8 -8Y 8 &wnh
Yo —8Y p -8 -8 -8Y 8 &0, (2.56)
Yo —8Y p -8 -8 -8 8 &w.
Vipol stoupriem dvou d21|2ch ukazatel T jsou v
Yo —8Y p -8 &, (2.57)
Yo —8Y p -8 &o.

~

Ve f i nramilmaé&l dgi i'Y | gfoaj'Y vi‘—dazyont n2 mi vinos
h

Uintegr§8lnasometobdyobn® vIihody j,akjpe uv galkn
mogan@dyzovat i komeli keFmamdjgadzby.
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Vipol et proetj apkrbvekolviyj dBit n&sl edovnhi:

Yoo —TCMbh (2.58
pSil emg
Y; B Y. (2.59
28 AnallTza citlivosti

Princip analTlzwhadnowleiosTt i znslpno|l garBametr T
hodnoty fimamhdtn® chnalellzd ibTv§g nWhkdy |dz2rMig| oAC
kdytgnal Tza podl eset i1 leyNsAmalplavadr oiudt ho yRsjte v
Vyjtzdn8dnu v ifaktoru dehddhotuoc hol ov ®h B mMirkapznated e .
parametruser | pf @n §sobreny muhbidt ®mo tfedletpoSid €thg pl a
Uv 6 prpd

Obecmrd® ysret et i vl| §awaSduenlk ce d21 ] 2ch ukazatel

Y "QOHO4470 . (2.60

Citlivost souhrnn®ho ukazatveljzép Mssenbiesahke dvoyyy n8Iil:
jako hodnota pSi zmhnh faktoru,

% Qp | 80RO, (2.6])
jako82 r Tst ek hiom@mdinwy undmE&a or
yvy Y Y Qp | 80A0z50 Y, (2.62
pSi |seyntmp chlarthket eri zuje relabTwnkRl adoByl kuz§gb

Pokud je postatkypyhBorvTovS2ine vo? cathm$ I pded Bao®n §5Tf al

lzect | i vost na jednotliv® faktory vypol 2tat nS8§

Y 1 F "Qp | 80;p T 80;p [ 8OHO E 'O. (2.63
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3 Anallza finanln?2 spbketmosti vybran®
Na zal 8tku kapitoly bude pops8na spoleln
pougita. C2lem kapitoly budecem2 vi®snarmlnmd Tl
Jako prvn2 Dbude provedena anallza spolelnos
pomRNDrovichD8kaz dtuellol. stanoveny n8klady spol
ng§slednhN vypoltena hodnota eedv ®dmi clk§8 tp Sibdua
zabTlvat pyrami dov ®mu rozkl adu ukazatele EV.
ukazatel T pTsob2c2ch na vrcholovl ukazat el
vl iWwzl&vhRDru kapitoly se zamhDdS®wiet w2am.por ovn §n?2

31 Charakteristika spol el nosti

Spol el nost RepMiic a&zje edcimu s pol &lkn®gt8 vzni kl a
9121997 a s2dl 2 veSpal ajges kst | Meszti2S2n IPWE,c k ®h o
kterT je gl obasll g2dmiz gmddudipkeamil 2 nN aMaMesSis k u .
spol es|2nddlNRtmep bd n ProgressnWerk OberkirchAktiengeselschalft

Ve sv® |linnosha ever chpecpasi apenesiscthr og Tt rpa
li sovE&nilsoygtech Tmont §§ s eahtal BE V ekcohnepk temnEn s | u g

oblasti vIivoje, konstrukce, viroby n8strojT

D8l e j e gplaorbt&nlenr2etno aut o mwtbil lasw®h ov T wro§ ray sal
i novativn2ch virobkT speciali z @wvaleliku aej m®n ¢
el ektroni ku, pre paeilmbasgynasd&dampbaecent B2 z80bsy

karoseii a podvozek.

Spol edMNonrsetc k u  p od n 8WerkeOterkirah dkliengeselschait
jedi nT m aak @i cowd $edma j (Bs@20 | ed Mo thRepibW@.s.Cz e ¢

32 Finan| n2abasnoallutznai2 ch ukazatel T

Vt ®t o0 podkapitole se budeme zabybawnhohi
pol oYlekt n2 Th Wi &nm®@ |jmpD2u( BHS lilohsaP $12).00maal T z a
absolutA ch ukazatel T bude provedena za obdob?2 2(
321 Horizont 8l n2 anallza

Tato podkapitola je vDnov8&8na horizont 8l n?2

Hori zont 81 n?2 anallza ckesazjedlvwdh navmdvgoaldepeoel o
Vyl 2 sl eprr2o vilewdkeeno v absolutn2 zmRnN vybranlch
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pro relativn? z mND N podkapitott ljgh o vz pon e §I(mR2 2anal T :
n § z o fjerzackytenagrafech al e jej2 vyl 2sl| enZaaj eBBsrdul| §s
| . #b)

Horizont &8l n2 anallza Rozvahy

Nejprve by | a provedena horizont §lintozvalmanal T z a
Vpodkapitole jsou zachyamwmny nejviznamnhj g2 p

Vgrafu (Graf 3.1y e zachycelnk ooM Wwaoljdak § 3 ¢ hp oVl yobgreakn T ¢
aktiv za obdd 2 2016 1

Graf 3.1.Horizont§ln2 analTlzila20y®6r@witcihs poKlbye
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mmm 2 32@3S NRBIT f A O S==pM Aktiva celkem

Zdroj: Vlastn2 zpracov§gn?

Cel kovg§ aktiva za cel ® sledoNegwv®razawhy?2v
cel kovillte azktaimerz§n roky 2013 a 2014% kdggr el
vabsolutnzmnampBb8BdIBAS7stt iNsa rKJls.t cel kovich
zmi Rovan®m soeb dmoebj2vi razpljl iogekd2lodlNgn8r Bkt i ve
majetek. Vp S2 padhRN obRNgnTch aktiv se jednalo o me
vabsolutn2m vyj §8§dSen221Zn atmesPaSlikw] dre§raTdtn N9 § 4 &
obnNgng aktiva mligeamenNvivazidto,uthlpw oz ®s mb yk r §d Ik
pohl ed8vky. Jak |jigéebpyl opaalhoppkjrdnntea?ioky2013d a |
a 2014 byl a pomajetgkkkee §d | vozur hoosdt ol bak bos 03 8ut %,2 mc o/¢y | \E
znamenal o02456%rr2T sttiRspPst K|d.l| ouhodob®ho maj et ku b

rozs8hl ou 2spues tvidljsiavdloa a rekonstrukc2z virec
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Vobdob2 2015 ag Rm@jie6 gBylr Tsdaz ctaerme&km& 1 ch ak
aktvavt omt o obdob? dos §8hPQ@76n8e3] vtyigsg. 2 Kho.dn\Wet yz n@ r
cel kovg akt i val%aaapbsstollzym apnodunzadl sob 783 1t4i s . K|
nNn8§r Tst mezi rotk®mRP Jjeoudaoaz0 1t 6 htoy, | ¢peS eddycrhaomi2 cckhl
l et se zklidnil a rok 20J1le6d ibny8l pporloo gpkoad, nikkt erro
obdob?2 rostla byla pologka dl B7@%,0 dtoebd®yh or erlag te
012%. Teda r Tst dl ouhodob®ho maj et ku byl pSev§g

logistckomont §gn?2 haly.

VgrafuGraf3. 2) j e znBaoirn®dmt ¥lTivojanalpasivy vybr
za obde2p1s. 2011

Graf 3.2 Horizont§ln2 anallza20ybr éulthspoKbje
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Zdroj: Vlastn2 zpracov§gn?
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Vivoj pasiv zajesledcobgonPenbadwd?PyeadobS&mkol
sestaven® bi ¢ awngimcipubNelj i a mn D jpasikb wIT sz a zmexzime n § n
roky2013 a 2014na Kkt er ®ml esley : ppboa sotgrk2\gil kzdrgea | asov ®
rozIl.Ngehtaznhj g2 VthvpaaivTmtl aekptkebrogg ksae czivzi2
o0 69 %absolutvnzm vyj §dSen2827n drifon adkKolt .ani 8 rnIXjt
pohledu nac i z 2 zdroje mTga8rkosntsu apoVvattky gel rkazn
kr8§tkodob® takydhaumak osbddr sltvipizkki a bankovn?
vipomoci, kt erB38|kel epddantyka 6ri®bpai t \8é¢ll kha podst
cel kovich pasiv a mezd57%nébgliv2Dsildl uat n20m 4v yvj z8rc
248700t i s.VokKld o b®a g2 Ob¥lakiu@aevpodni ku ,at dlaikl mjdgp2 h §
kvirazn®mu r Tstu pasiv, ,akteaSpolaogku!l bankon
Vrostlao 198% aabs ol ut nN to223B4 Bi Lk,0 skno8nikkrs®&t nN se | edr
kr 8§t kchwWlamKovn2ch YvDrT.

Hori zont 8l n2 anallza vikazu zisku a ztr§t

Vgrafu (Graf 3.3) |je pzon&zydrknadldnu vzZivsoku vay b
obdob?2 2011 ag 2016.
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Graf 3.3 Horizonts8ln2 anallza vybr2di ch pol oge
nnn
y nn
cnn
nnn
H N
M nnn
ynn nijJ
cnan niJ
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HOn

n Y@é

=T 2=

B shash sh s o

mmt NP G271 yN Qeaft SRS| KalklemmmaS§yNySyN géeaf SRS] K2
mmm+é3f SRS] K2aLRRINSYN | e SODFP B8dZKRON ObkTO

Zdrojp VI astn2 zpracov§gn?

Zgrafu mTgeme vidhRDtyelgle® tlrdtyi splod dd naods®h
Viiimkou byl o obdob?2 me z i r ook8y% 2d0ghbws al 0182 ml
vyj 8§dSen2 77 n7533 paikdgle sKlm2rnl pokles byl u po
me z i roky 2015 ag 2016, 1Ko yabtsrodluy nzml kWwem &
016929tis. K| . Nejviraznhjg2 rTst trgeb byl mezi
31%, cafjsolutn2zm vyj §dSe4p99492 & mR okaldvigiksah 8 d E & t
hospodaSen2 za %% etn2? obdob?2, mBDIl a odo r oku
kpoklesu.Nej viraznhDjkiy bryTlst mepzil ogoky 2063 edek20
hospodaSen? zwros#hloeld7?? chda®zs ml2utvn2m vyj §dSe
143855 tis. K| Kr Tst u pSisphly i pol ogky provozn?
visledek hogkadpBendznPo¥eéloppbrsomd wptim@dnSeaz | i
n8r Tsd87tsKT4 Pol ogka finam]|mbdowhH vsen2zmid ralDnz®
vabsolutn2myhvygj §d5¢gB8ma80zt N8ja&Klirazeddjpgsél odpky
visledek hospodaSeéya?z az aa dmeeidraoky 2014 b20I5b kdy
pokleslao3%vabsol utn2m vy$38d%end ebd&kbiI g®015 a201
kpokl esu vgech vybranich pologek.

Verti k8l n2 anallza

Vt ®t o | Pdtt2ol yodlka budeme zablvat vertik©§8In
2011ag 2016. Veuzdepl8P h2 danhdell kp@av @ gekoyl kgce. V
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proveden dlevzorce (2.3. Komp|l exn2 verti k8l n2 andl.15za8 jae
PShhol .5b)).

Verti k8l n2 anallza rozvahy

Vgrafu (Graf 3. 4) j sou zazname nw8nbyr ap ®d 2 |
hl avn2 pol ogcativazdlkemJez | @& ddbuvybranich pol
vpodni ku za sledovah®RepbBbh2 pS&sbobupgei? smaj #
aktiv a dlouhbdob®bodobnaj maketek je tvoSen t
majetkem, doubd o bT hmotnl majetek m&ltkdmd mkltowd
sledovan® obdob?2 jsodluowclkddolb’ mradza joeri8¥ domvwv Se n
50 %. Nej viDt g? pod?2| na celriéce 2001c&h0 % kit 6 dvelcdm b
vroce 2016 49 % podz2 | em. Naopak nejnigg?2 pod?2]| na
vroce 2014 8 8 % pod?2réce 2013a P % podCGhIegm § sa&k tpiowdz® | el y
cel kovich aktivechozmeg%edad\b®i®. o NkglwvNt\g2 po
aktiv na cel kovTlch arkacievexOhl 4 yde zvalzgnia med a%.l
z23 % z8%ol) odBWodlodd8hekpoh24 % kr8§tkodoblch
kr 8t kodob®ho finanln2ho majetku.

Graf 3.4 Vertik8ln2 anallza vyb
100%
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40%

20%

0%

2011 2012 2013 2014 2015 2016

m 5[h!Ih5h.° al Wocecoy m 5f2dzK2R206é ySKYziye
5t2dzK2R206é KY2iyé YIa2aS(i&]5t2dzK2R26é& TFTAYlIYG6YN
h.=¢b# 1 YCL=+! B %l 4208

5f 2dzK2R206S LRKf SRt @71 @& B YN} 12R26S LRKfSRI @]
YNI (1 2R20é FAYIYSYN YI28(G8La288PNRHt AOSYNO
Zdroj: vl atc

Vgrafu ( Gr af 3.5) ] sou zaznamengbmagw pod?2|
celkov® pologce pasavs|l €dgvan® ¢kdahZevp®, o@gl
zdroj svimpl ypod?2| na cel kovich pasivech v2ce

viraznnND CmBhailzydroje se na cel kobbdob?2 pasid?¢ée
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Vi ozmez?%dodl% % oce 2011 dosamaxam§l td mdg pdaddx
cel kovich pasivechoaet@0f4 &os HNalopaiki vi m§Il n:
Jak jig bylo vige zm2nRhRDnopodakilchg jayj Thr@nzan N g
pol ogky bankovn2z YvDry, kter8 za sledovan®
na celkovliaglmcepa<ioddgh vie vigi 526%% Potd®I| poln
pasivecha to vroce2 0 1 5, al e i rok 2Amdtydtod ®wBD&hdg2 poldodnc
mNDn2c2 se pologkou | e tpeorl & gskea zka 8s lkeoddmwwaR®n & §ov
vi ozmek8 %Wddo 44 %. Nej viDd @gé hd0 Ipd dédet@lpirois §dd |
Pologka dlouhodob® znSav azé&lyk osvel czha | pad sai vpeocdch? | ael
vioce 2016 se podkPaetl m2 2Rapd.t Pwd maki@odovg b @9 al
40 %.

Gr af
100%
80%
60%
40%
20%
0%
2016
. y]1208yN gOSNE | @elLRY20mMYNY (112R20S T+t @Il e
m5f2dzZK2R206S 1T+ @I1T1e@ m/ L%N %5whW9
+8af SRS] K2&LRRINSYN 06S0SRaA{ $RSGYNRALR RRASHN NO Wi
BYlFLAGH 23S T2y Re@ mx[ ! {¢CbN Y!ItLGC#]
Zdroj: vl acs

Vgrafu (Graf 3.6 sou zn8§8zor nhNnwI mod2@hoyfi owwdbk saznd ¢ h
zi sku awgrzafr @t ( Graf 3.7) jsou zn8zowdMBmygupod
zi sku aobzotur §ptS2 pMadech | sowybpadd® glklyawm opol§e §
jsouz vol eébny® cterlfgkem za obdob2 2011 ag 2016.
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Graf 3.6 Vertik8ln2 Anallza v3®BranTch pologek
100%
80%
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m ¢NDoe& T LINBRS2 1062O0N mrelz2ye
ECNDo& 1T LINRPBRS2S Rf2dzK2R2aBEKEl YYRSUNBzORT YNG BB R & E
mréey2aé 1 LINSOSYySyN OSyyeée@k+eWRHRES| § RBNR Ot (4
Zdroj: Vlastn2 zpracov§gn?

7z

Zgrafu(Graf 3.6)] e z,9ej m@ gker T pod2l vinosT pSipe
sledovan® obdobzmpaéywdag| doodé 12014 Vbyl ter
nej vygg?2 aNatogpdyk hikgrndcdeg220blyl a tedy 96 %. P
provozn2twvim®mysé& pohyboval za sl edovan® ob
byl o d oroce P0O&5naomaximanmoce 2012P o d 2 | pol ogky ostatnz f
pohyboval od 1% do5%.awce2 016 byl nul ovT .

Graf 3.7 Vertik8ln2 Anallza vm@éanTch pologek
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Zdroj: Vlastn?2 zpracov§gn?

Zgrafu( Gr af 3.7) je zSejm®, ¢ge pSi porovns§n
za cel ® sl edovan @ loobgdkoab 2v Tnkeoj nvorltik€d 2es rppoohdS<eld ap 0 dP?
na cel kovlich tr grbcSzxcrhe zs2e opdo hAdeg%althg ¢ A6 poo d NI
dosagenoe v2011 ar onceej VY¥@LHE.hoDvalzgn2amm®l gg§ kna p® «
ktr gb8m je polodgka osobn?2r onz8kelza2dyod kliterdh e
nejnigg? hodnotryochkey |l 20 1dbo sa g @ erpovcyeg g2 0 1MMo.d nO ¢ t
n&kl adov® pologky tvoS2celil hkomEmner g&mul ov®
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322 Finanl n2 anallza pomoc2 pomRrovich ukazat

Tato podkapitolaj e zamRSena na finan]| n? anal Tzu
Ukazatel ® | sskupinatofzidild relnma dotaadb ub e hapligvidifa r ent a
a aktivia

Ukazatele finan|n2 stability a zadlugenost:i

Vn8sl| eduj 2(Tabulkat3d)bjsol o/ypd & h ¢ybrar? ukazate® f i nan| n?2
stability az a d | u ¢zean oosbtdi 62016. Ty@d0hbdhoty jsa d 81 e z a gmafa me n § n \
(Graf 3.8).

Tabul ka 3.1 Vipolet ukazatel T 20112016

2016 2015 2014 2013 2012 2011
Equity ratio 0,3149  0,3236 0,3826 = 0,3994 0,3510 0,2899
St upeR Tktrajtiv2 1,1028 = 1,1995 1,382 12750 1,0919 0,9678
Maj et kovi ko 31757 3,0004 26137 25036 2,8489 3,4492
Cel kovS§ozadl| 06840 06729 06123 05954 0,6475 0,7086
Dlouhodob8& 2z 02288 02094 0,365 0,0983 0,1304 0,1978
BNgns zsdl ug 04274 04405 04599 04719 0,5010 0,5032
Ukazatel zad 535705 50796 16003 14907 18448 2,4440
vi astn2ho ka
Prokov® kryt 51441 @ 7,9699 123162 4,8722 45379 0,6264
Prokov® zat? 01944 01255 0,0812 02052 02204 1,5965

Zdroj: Vlastn2 zpracov§gn?

Equity ratio hodmzoptak ® | 8st i j sou cel kovs§ aktiva
vysoks§ finanl| n?2 samaget azwnyyEdv. 8§nd®betcalot ml au I
upevRov§Egn:?2 finan| n?2 stabilityobdecem2t2012.ukla z a
Vobddb? 201% dogl o ke zhorgen? finanln?2 stabil

StupeR kryt?2 hsodspadjtedtk ® a K t§isu i je dlouhodo
dl ouhodobTmi zdroji. StupeR Kkryt%, abyyoylamnDl d
spl nPDna podm2mrdlod,] geajkltek je kryt dlouhodob’
spl nDna u spodthe |Rreputhil i RPW@.Gze ve v.gech | etech

Maj et kov 1 hkoodenfoitc?i epnotmDr cel kovich aktiv a
ukazatel e se npPSevdipvookjl.8 dV&l rsatzanb® IvT kyvy cukazat
Republic a.s. dle t,abubkymfge smiusShjc fjack svtlabaiz

Ukazatel celkoyPampdk®jeémsosstii j sou aktiva
U tohotoukazateleg pogadov8n klesaj?2c?2 thrRepullicasve spo
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vietech20122 012 tr end kIl es a]j 2016 ukadzatel rostl andce2016dyl r o k u
zadl ugsgm i z

Dl ouhodob8 ygjphdfeajke®stl Zsti jsou Tlamiti va
Ci z2 mi zdroji. U tohoto ukazatele je g8douc?:
v letech 20112013. Od roku20:2 0 1 6 mRDI|l tr end r ostchRepadblic Spol e
a.s. byla nejwhlediskdal dj emehed@dmand 2306. zdr o T)

BNgng§ zadlyy pedrfosske®, | Bsti jsou aktiva kry
zdroji. U tohoto ukazatele je g8douc2®kl esaj
sl edovan® obdob?z.

U ukazatele zadl ugenost.i vibypsse?2 hpoomBapinlB| upoh:
80-120% a trend by mD | bTt k | ech &¢pabticza.s.tytt) s p ol
pogadavbkoyu Vvkr it ®ra 2ddk opnocreu gzeandyl ugenosmcev!| astr
2016z217%avr oce 2Q44%. ag z

Dr ok ov ®udskvrigyotl2i kr 8t jsou Yrokyp&kedt yur pkyv
danDmiL2m vygg? budem tjeen tfoi nuakndztehoteslkiazatalaje e | e f
g8douc2 rostouc? trend, ckktRepubbdlyilc ua.ssp. olnee znic
2014. PorocR 014 ukazaB®hekl es®@8dovan®ho obdob?2 byl
nevydDIl al ani na Yroky a tVyxmclkyl20nadk bx0Dbly, vyl
zisku zapkeaBtny adgrhznl rTst byl zpioben n
jak®h ok ol i nN8r Tst YarokT.

Prokov® wdh§jaepandiSsku pSed Yrddley paj 8 a b moik
tohoto ukazatele je pogadavek ahReplbliceasaj 2 c 2
mnDIkad es aj ?letech 2012e0n1d4 .v Pot ® ukazat el rost|

Graf 3.8 VIivdijn2ulkazatidli Tof dantsR@0Blouldflenost v
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Ukazatele rentability

Vn8sl eduj tTabulka3.2njpbssd e evypol 2tan® vybran® uk
obdob20X%011ITyt o hodnoty grafulGraf3l98] e zaznamen§gn)

Tabul ka 3.2 Vipol et ukaz201f

2016 2015 2014 2013 2012 2011
ROA 00756  0,0952  0,1001 00683 00940  0,0165
ROCE 0,1391  0,1786  0,1928 0,1372 0,1954  0,0337
ROE 0,1883 02500 03631 02403 02175  0,0353
ROS 0,0675 = 0,0906 = 0,1784  0,0939 0,0803 0,0094
Rentabilita 0,0677 0,0959 0,1687 0,0862 0,071 0,0087
N8kl adT

Zdroj: VI as

ROA neboli rentabilita aktiv ukazued o j ak ® m2ry scecostaSgnisplol
aktiv generovat ziskbez ohledunate da sezgdedpnpé& wvl aSrendatohote bo ci
ukazatele by Smpmll PWMoCzehRepuldiaiacsROA od roku 2011
rok 2014 rost/l pot ® aklte vyalb.yl NMedoedtdg oy Ehpk arv (
10% ziskuza kt i v . Naopak nejsl abg2 m r enkkévapobze | r ok
z16%, cog lenbwrapMOon2zkim EBI T.

ROCE nebd i rentabilita difSehodlobdllickh =zidsloyg Tp
danhDni bylo vytvoSeno vliastn2m kapit&lem a d
rostouc?2, PW@ CzehpReduldid anso 8 $ p | Runj es,| eMhean®ho ob
st S2davh mhDn2. Nejl epgéced0i2abtdd. edk T byl o dos§

ROE nebol i rentabi ImRSwo, Vi la szskuietv@h & aBien 8|
viastn2m kapit8l emby TmRindbTitoh@ o By tudetatecat e D e o
2012201 4. Pot ®ekl epg?tho visledku t ortce 2004, uk az a

kdy | iyl tzve&ken v a$%w n2m kapits§lem z

ROS neboli rem8mb&dikzsku vikir gedi pad§ na | edr
trgeb. |  m2dtee nbya bmBDIi &« a ar ospMtucBhlo tremd u s
Czech Republic ass pl nNDn o0d20b&kua 2pat® kl esal. Nej |l e

dos8hdcev 2014, kdy na jOd®aku kloirsutn®nh ot rzgiesbk up Si

Rentabilitan § k | 80K 8 ol i k korun | ist®ho zisku z2
n8kl apdruavizdl a plat2z, ge | 2mholdinpXejnyg vkajganh®
proto e i u toho ukaz aStpeoll e | @ 9dh dRapchi/@rs.aCszteo u (
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r ost ou au?tohator ukazadele dpdvala vo bd o b 22 021411 VI ogen® ns§Kkl
nejl ®pe zhodmroc2eOnlyd,v kdy vliogen2m jedn® kor
0,16871 i st ®ho zi sku

Graf 3.9 VIvoj] wkbadzoat22018T0 1rlent abi l ity v
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Zdroj vliastn2 zpracov§gn?

Ukazatele likvidity

Vn8sl eduj {TabulkaB.g3 b 8 o a e v y p agdrreukazatel® likviditybza
obdob?2202 01Tyt o hodnoty | grafuwGraflDe zaznamens8§ny

Tabulka33V1 pol et ukazat el T -20%€

2016 2015 2014 2013 2012 2011
Ukazat el
o 1,132 1,195 1,273 1,148 0,965 0,807
likvidity
Pohot ovs§ 0,665 0,747 0,763 0,678 0,563 0,549
Okamgi t 8§ 0,008 0,034 0,019 0,034 0,015 0,021
L PK 115762,000 = 175 603,000 224 676,000 76 376,000 -16579,000 - 86 89,000
Zdroj: VI as

Ukazatel celhlo@dn®td2i dphoighni t ¢gh akti v ku kr §t
U tohoto ukazatele je doporulen8 hodmota o
Republic a.st ot o r o0z me z ?2 pro celakiohenomadboagendost
Vletech2011a201mN|l a spol el inksgi dickl kioeblalakeo g ¥ ¢ i 0, 80
0,965 To znamens§, tPehtse olédlt picshit kv §t kodob T |
kr 8t kodobTmi zdroji

Pohotovsgjli Wwkiagiatt & | zalogenl na cevkov®
odel teme nkn2m®xnNodk k.wi U tohobooaukazZatedel| d:«
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Vespol el nostdh R&pWIz a€vzeebyl y tyto doporul en® hoo
obdob?y, sglogDr, Jge spolelnost mbDIla mal ou schc

Okamgi t 8ajlei kukiadziatt el rmejalciuk Vic&n Mglogktw al Sst i
t2m jsou pohotov® platebn? prostSedky. Dopot
vi 0z me za2g ©,,5. U s p o ktheRepublis &.3. anifaiitdm @eeenebylo
spl nhDnrou| ceanp®h o r 0zByé 2 vigog maimg G2 k § , ge spol
n2zkou schopnost h.rVaate 2016kyrl8at kto@nob3® nzu§l voavzek.y

Listl prac@oWBredskapiuf 81 | §st obNDgn®ho maj e
pSemNn2 na pealDpo? sptasedediky St kodobTch z§v
| 8st pougita pro podnikov® z8mRDry. Tento uka
Czeh Republic a.s. od roku 2pdbkl peseuroRg26adr s
a 2012, kdkwazxgtgel z §por rchRepublicadn®l mostb DEWE® @&k
vidDt g2 jak kr8tkodob® z8vazky.

Graf310VT voj ukazaafteddhb 3201
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Zdroj: VI as

Ukazatele aktivity

Vn8sl eduj {TaBulkaB.d p slowe v®peolydbram® uvukazatele
obdob?2200 01Tyt o hodnoty | gauwGraiRlll)e zaznamens8ny

Tabulkka34VT pol et ukazatel T-201k
2016 2015 2014 2013 2012 2011
Obr 8t ka c¢

s 0,878 0,88 0,7 1,02 0,951 1,091
aktiv

Dobaobratu aktiv 4098% = 403,15 @ 462280 3523® 378,65 = 330,127
Doba obrat 81,805 79657 108,380 78,100 76,179 42,896
Doba obratu 115079 126499 15828 @ 107,194 104,016 87,684
pohl ed8vel
Doba obratu
z8vazkT

Zdr oj : pVYlaas

201,839 239,745 243,44 90,1% 61,996 59,536
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Obr&8§tka celkdoy¥V8hkakitkwvgt se cel kov§ akti
ukazatele g8douc?2 r dP¥WOCizek2 Répehbidi c Uaspol mDIinc
trend ,stakyekaviiat o podm§erka. ne@mj2l epg2ch hodno
vioce 2011 a 2012, kdy se aktiva za rok obr 8§

Doba obratu aktivn 8§ m S2 k §, z a jolardtucaktiv \ce eztabu kd ajjbdBen. k
U tohoto ukazatele | e ¢§8idPWOCAch Republ a.§.tenté t r e
trend nen2 splnbDn. Za sl edovan® rode@dhto nej h

ng§m ukazatel dokonce S2kal, ¢ge aktiva se pSe

Doba obraud§w8sjodbkou dobu jsou edlgng ak
t ohot o uk azaabtye |deo bga8 dooburca2t u b y IPWO Kzele Repuplic ¢ 2 . U
a.s. m8 tagtmewmkarakegl 2014 a 2015 trend rost
kdy byladobao br at u z8sob 108 dn?2z.

Doba obratuvpdShjedpvd@mNDrnou dobu splatnos
ukazatele je ¢g8dowwao2z) nabhy?2t atp odh&Epablicdatgil a P WO
mBD| a tgeetnidivrokbe2014a proa Bt | . Nej hoz &2 n eaamalonérnta Wy
2014, kdy doba splatnogiio h| ed8vek byla ag za 158 dnT.

Doba obratuz 8§ v agtandvujedobu po kterou dodavatel ® po
U tohoto ukazatele je doporuleno dr gen?z S i
PWO Czeh Republic a.s. tato doba do roku 2014 rqogttatp&® k | e s | a, ale vira
zroku 2013 na rok 2014. Doba obratu ve zm2nh
vhDSitele (konkr®tnhD pro st&8l ® dodavatele) an

Graf 3.11 VIvojohhdkalzaxE
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Zdroj: Vlastn?2 zpracov§gn?
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