EVA - Economic Value Added (metodikou MPO CR INFA) Green Foods a.s.

Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ROE (rentabilita vlastniho kapitdlu) VH za u¢. obd./VK 9,66% 12,51% 12,67% 26,45% 24,83% 12,15%
re (alternativni naklad na vlastni kapital) 17,88% 15,90% 17,03% 23,09% 26,12% 27,92%
Spread (ROE - r,) -8,22% -3,39% -4,36% 3,35% -1,29% -15,77%
VK (Vlastni kapital) 171615 199 754 190 156 79213 101 164 105 210
EVA equity = (ROE-r.) * VK -14 110 -6773 -8 298 2656 -1309 -16 588

(eastky v tis. K&)

EVA - Economic Value Added (metodikou MPO)

2656
-1309
-6773
-8298
-14110 P
-16 588
2017 2018 2019 2020 2021 2022
EVA>0 hodnota firmy se zvy3uje, podnik vytvéfi hodnotu pro vlastniky
EVA<O dochdzi k poklesu hodnoty firmy

Tento model EVA a jeho koeficienty vytvofilo Ministerstvo primyslu a obchodu pro malé a stfedni firmy. Jednd se o tzv. ratingovy ¢i také stavebnicovy model uréovani WACC.
Poutziva ve své metodice variantu ukazatele EVA odvozenou od znalosti rentability vlastniho jméni ROE (Return of Equity).
Stanovuje WACC na zakladé exaktné stanovenych pfirdzek za riiznd rizika, kterymi je kapital ve firmé zatizeny.

Spread (ROE - r,) ROEar,
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2017 2018 2019 2020 2021 2022
-20,00% 2017 2018 2019 2020 2001 2022 e ROE 9,66% 12,51% 12,67% 26,45% 24,83% 12,15%
—spread 8,20% 3,39% 4,36% 3,35% 1,20% 15,77% —rE 17,88% 15,90% 17,03% 23,09% 26,12% 27,92%
r. (alternativni ndklad na vlastni kapital) 40 Primys! (B+C+D+E) E‘ vyberte si odvétvi pro dotazeni doporuéené minimélni hodnoty rPOD
Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021 2022
vynos statnich dluhopist 10R 0,98% 1,98% 1,55% 1,13% 1,90% 4,33%
rF (bezrizikova sazba) 0,98% 1,98% 1,55% 1,13% 1,90% 4,33%
Bézna likvidita L3 1,39 1,49 1,41 1,43 1,18 1,22
XL1 Primérna mezni hodnota bézné likvidity 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
XL2 Primérna mezni hodnota bézné likvidity 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
rFINSTAB (XL2 - L3) >/ (10 * (XL2-XL1) ?) 5,46% 4,51% 5,26% 5,13% 7,77% 7,31%
rFINSTAB (rizikova pfirazka za financni stabilitu) 5,46% 4,51% 5,26% 5,13% 7,77% 7,31%
A (celkova aktiva) 394793 416 204 405 089 419 499 565 642 628 852
EBIT (v MPO metodice Provozni vysledek hospodafeni) 19572 22838 24740 26 940 40473 41296
U (nakladové uroky) 3245 2493 1245 2100 9999 10901
UM (drokova mira) = U / (BU + O) 4,06% 4,53% 2,26% 1,20% 3,65% 3,36%
X1=((VK+BU+0)/A)*(U/(BU+0)) 0,03 0,03 0,01 0,01 0,02 0,02
EBIT / A (tvorba produkéni sily) 0,05 0,05, 0,06 0,06 0,07 0,07
rPOD = ((X1 - EBIT/A)’/ X1°)*0,1 8,42% 9,56% 119,59% 613,27% 38,28% 34,64%
Doporuéené minimalni hodnoty rPOD z tabulky 2,34%! 2,31% 2,35% 2,35% 2,35% 2,35%
rPOD (rizikov4 pfirazka za i é riziko) 2,34% 2,31% 2,35% 2,35% 2,35% 2,35%
VK (vlastni kapital) 171615 199 754 190 156 79213 101 164 105 210
BU (bankovni tvéry) 80000 55000 55000 55000 154 106 204727
0 (dluhopisy) 0 0 0 120 000 120 000 120 000
UZ (dplatné zdroje VK + BU + O) 251615 254754 245 156 254213 375270 429937
UZ (dplatné zdroje VK + BU + O) v miliardach 0,252 0,255 0,245 0,254 0,375 0,430
rLA (vypocet) 4,49% 4,48% 4,51% 4,48% 4,10% 3,93%
rLA (riz. pfirdzka za velikost UZ podniku ¢i likvidnost akcif) 4,49% 4,48% 4,51% 4,48% 4,10% 3,93%
predpokladejme, Ze je rFINSTRU = 0, potom mazeme definovat, ze WACC
WACC (= rF + rFINSTAB + rPOD + rLA) 13,27% 13,28% 13,67% 13,09% 16,12% 17,92%
UM (drokova mira - maximalné 25%) 4,06% 4,53% 2,26% 1,20% 3,65% 3,36%
CZ / Z (podil ¢istého zisku na zisku <0%;100%>) 83,17% 83,51% 89,94% 78,40% 75,76% 84,54%
rE = ((WACC * UZ/A) - (CZ/2 * UM * (UZ/A - VK/A))) / VK/A 17,88% 15,90% 17,03% 39,94% 52,30% 64,45%
rFINSTRU = rE - WACC 4,61% 2,62% 3,36% 26,85% 36,19% 46,53%
rFINSTRU (rizikova pfirdzka za finanéni strukturu) 4,61% 2,62% 3,36% 10,00% 10,00% 10,00%
U5 WU PUALILLTAUHELY S SAUALIULAY) 17,88% 15,90% 17,03% 23,09% 26,12% 27,92%
r. (alternativni naklad na vlastni kapital) Struktura r, B (FINSTRU (rizikov pfirdzka za
30,00% 26,12% 27,92% 30,00% finanéni strukturu)

25,00% 23,09% 25,00% ErlA U.IZ. pvi.lr.a'ilfa za velll«.)lst uz
- s podniku & likvidnost akeii)
20,00% E8R o ,03% 9
/ 15,90% 20,00% B rPOD (rizikové pfirézka za
15,00% 15,00% podnikatelské riziko)
10,00% 10,00% W rFINSTAB (rizikovd pfirazka za
5,00% 5,00% financni stabilitu)
W rF (bezrizikova sazba)
0,00% 0,00%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ROE (rentabilita vlastniho kapitdlu) VH za G¢. obd./VK 9,66% 12,51% 12,67% 26,45% 24,83% 12,15%
re (alternativni naklad na vlastni kapital) 17,88% 15,90% 17,03% 23,09% 26,12% 27,92%
rF (bezrizikova sazba) 0,98% 1,98% 1,55% 1,13% 1,90% 4,33%
Kladna hodnota 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Podnik je zafazen do kategorie RF: RF RF' TH RF: RF

Rozdéleni podnikil podle ROE metodikou MPO:

TH - podniky tvofici hodnotu (1. kategorie)

RF - podniky netvofici hodnotu, ale majici ROE >= rf (II. kategorie)
ZI - ziskové podniky, ROE < rf (lIl. kategorie)

ZT - ztratové podniky a podniky se zapornym VK (IV. kategorie)

EVA metodikou MPO Stranka 1z 1 Tisk: 15.8.2024



Pyramidovy rozklad ukazatele EVA metodikou MPO INFA G ccnpay a.s., kvétns 127/4, praha

EVA equity
Spread (ROE - re) * VK
2017 -14110
2018 -6773
2019 -8298
2020 2656
2021 1309 EVA>0  hodnota firmy se zvy3uje, podnik vytvafi hodnotu pro vlastniky
2022 -16 588 EVA<0  dochazi k poklesu hodnoty firmy
zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu, Sekce hospodafské politiky a podnikani, Odbor ekonomickych analyz - Finanéni analyza podnikové sféry za roky 2010 az 2019
https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-materialy,
Spread
ROE - rE
2017 -8,22%
2018 -3,39%
2019 -4,36%
2020 3,35%
2021 -1,29%
2022 -15,77%
ROE rE
VH za uéetni obdobi / VK
2017 9,66% 2017
2018 12,51% 2018
2019 12,67% 2019
2020 26,45% 2020
2021 24,83% 2021
2022 12,15% vypotet ROE: 2022
EBIT Uz VK
P G )
ROE= %= 4 A A
z
ROA l Vlastni kapital / Aktiva Uplatné zdroje / Aktiva Cisty zisk / Zisk Urokova mira
EBIT / Aktiva VK A uz A cz um
2017 5,87% 43,47% 171615 394793 63,73% 251615 394793 83,17% 16 580 19934 4,06% 4,06%
2018 7,79% 47,99% 199754 416204 61,21% 254754 416204 83,51% 24988 29923 4,53% 4,53%
2019 6,92% 46,94% 190156 405089 60,52% 245156 405089 89,94% 24089 26783 2,26% 2,26%
2020 6,87% 18,88% 79213 419499 60,60% 254213 419499 78,40% 20949 26720 1,20% 1,20%
2021 7,63% 17,88% 101164 565642 66,34% 375270 565642 75,76% 25114 33148 3,65% 3,65%
2022 4,14% 16,73% 105210 628852 68,37% 429937 628852 84,54% 12781 15118 3,36% 3,36%
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
J/ ostafni ukazatel
EBIT/ Trzby Triby / Aktiva 3
Triby Aktiva bezrizikova sazba
2017 2,76% 2017 2,13 840216 394793 2017
2018 3,68% 2018 2,11 880258 416204 2018
2019 2,98% 2019 2,32 940725 405089 2019
2020 2,88% 2020 2,38 999787 419499 2020
2021 4,20% 2021 1,82 1028155 565642 2021
2022 2,29% 2022 1,80 1134120 628852 2022
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
—_—
Rozklad ukazatele EVA MPO Stranka 1z2

Vlastni kapital

2017
2018
2019
2020
2021
2022

TF + rFINSTAB + rPOD + rLA+ rFINSTRU

0,98%
1,98%
1,55%
1,13%
1,90%
4,33%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

17,88%
15,90%
17,03%
23,09%
26,12%
27,92%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

171615
199 754
190 156

79 21

3

101 164
105 210

ukayatel financni stability

rFINSTAB

0

coocoooo

rp za finan. stabilitu

2017
2018
2019
2020
2021
2022

5,46%
4,51%
5,26%
5,13%
7,77%
7,31%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

zatel tvorby EBIT

rPOD

rp za podnika. riziko

2017
2018
2019
2020
2021
2022

2,34%
2,31%
2,35%
2,35%
2,35%
2,35%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

ostatni ukazatel

rLA

rp za velikost Upl. z.

2017
2018
2019
2020
2021
2022

4,49%
4,48%
4,51%
4,48%
4,10%
3,93%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

kazatel déleni EBIT

rFINSTRU

rp za fina. strukturu

2017
2018
2019
2020
2021
2022

4,61%
2,62%
3,36%
10,00%
10,00%
10,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
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T

PH/ Triby PFidana ON / Trzby Osobni OstatniV-N/Trzby  Provozni  Finanéni
hodnota Triby naklady Triby vyn-ndk  vyn-nak Triby
2017 21,11% 177407 840216 2017 9,45% 79428 840216 2017 -8,90%  -78407 3607 840216
2018 21,34% 187881 880258 2018 9,18% 80793 880258 2018 -8,48% -84 250 9578 880258
2019 20,67% 194467 940725 2019 8,03% 75542 940725 2019 -9,66%  -94185 3288 940725
2020 20,46% 204554 999 787 2020 7,65% 76473 999 787 2020 -9,93% -101141 1880 999787
2021 21,20% 218012 1028 155 2021 7,80% 80163 1028155 2021 -9,21%  -97376 2674 1028155
2022 21,11% 239422 1134120 2022 7,71% 87401 1134120 2022 -11,11% -110725 -15277 1134120
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0
Pfidana hodnota Tribyzprodele  p. o Naklady Spoteba Zména stavu Ostatni provozni Ostatni  (pravy hodnot ~ Ostatni
wrobkiia V28 ynalotenéna materidlua  Slusby  zasobvlastni  Aktivace (-) vynosy - naklady provozni  vprovozi  provozni
suzeb  PTOAEIZOOH oiangbozi  energie Einnosti (+/-) vynosy oblasti naklady
2017 177407 351097 489119 317648 160668 188884 -4391 0 2017 -78 407 13232 22917 88092
2018 187881 350781 529477 339611 150614 203570 -1418 0 2018 -84 250 10831 5726 79 145
2019 194467 391446 549279 362026 184834 202958 -3560 0 2019 -94 185 13940 8694 88939
2020 204554 442667 557120 378368 210359 214739 -8233 0 2020 -101 141 15164 8795 94772
2021 218012 451478 576677 395930 208124 209 840 -3751 0 2021 -97 376 14678 8554 91252
2022 239422 496497 637623 450566 241076 217016 -13 960 0 2022 -110 725 23381 43650 130994
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Rozklad ukazatele EVA MPO Stranka2z 2 Tisk: 24.12.2023



Pouzita metoda financ¢ni analyzy MPO - EVA

Pro hodnoceni odvétvi je pouZita ukazatelova soustava INFA Inky a lvana Neumaierovych (Na zkratku INFA maji Inka a Ivan Neumaierovi
registrovanou ochrannou znamku). Metodika INFA je nastroj finan¢ni analyzy umoznujici komplexni posouzeni hospodafeni podnikd skupin, ktery
pricinnym zpUsobem propojuje ukazatele financniho controllingu a controllingu rizik. Metodika INFA neni ve Finanéni analyze aplikovana v plné Sifi.

INFA je zaloZena na tom, Ze pfi posuzovani podnikové vykonnosti je potfeba propojit (a soucasné mit i moznost oddéleného pohledu) ukazatele
finan¢niho controllingu a controllingu rizik. Ukazatelem, ktery je nejagregovanéjsim ztélesnénim tohoto propojeni, je ekonomicky zisk. Podnik i oddil
(sekce), skupina (odvétvi) je dostate¢né vykonny, pokud dosahuje kladného ekonomického zisku.

INFA pracuje s manaZerskym tvarem ekonomického zisku (EVA), ktery vychazi z propoctu tzv. spreadu. Spread srovnava podnikem dosahovanou
vynosnost (rentabilitu) vlastniho kapitalu (ROE) se sazbou alternativniho nakladu na vlastni kapital resp. tzn. vynosnosti vlastniho kapitdlu poZzadovanou
vzhledem k podstoupenému riziku (re). Ekonomicky zisk je souc¢inem spreadu a vyse vlastniho kapitalu (VK).

Plati: EVA = Spread * VK.

EVA>0 = lze usuzovat na sspésnost podniku, kdy je vimosnost investovaného
kapitalu do podniku vy3si nez naklady vynalozené na tento kapital:

EVA<0 = dochazi k abytku bohatstvi majitelt podniku (akcionait). protoze jsou

naklady na mnvestovany kapital vy$i neZ vynosnost tohoto kapitalu.

Pti analyze tvorby ekonomického zisku INFA oddéluje tvorbu vystupu podniku (pfedstavovaného veli¢inou EBIT), jeho déleni a vztahy mezi ¢asovou
strukturou aktiv a pasiv.

Zdrojem dat pro Finan¢ni analyzu jsou udaje za velké podniky, které jsou ve Finanéni analyze zastoupeny prakticky vSechny, a reprezentativni vybér
stfedné velkych podnik(. Udaje za malé podniky se prakticky nevyskytuiji. Tuto skuteénost je nutno vzit v Gvahu pfi vyuzivani vysledkd Finanéni analyzy.

Pyramidovy systém finanénich ukazatel( INFA

Koncepce pyramidového ukazatelového systému INFA, ktera vznikla v devadesatych letech minulého stoleti, je stejné jako vyse zminéné systémy
svym pojetim vSeobecné vyuZitelnd. V porovnani s vySe uvedenymi systémy ukazatell je vSak odlisna predevsim svoji koncepci a komplexnosti.
Vrcholovym kritériem, se kterym pracuje, je dlouhodoby finanéni Gspéch podniku reprezentovany ¢istou sou¢asnou hodnotou.

Ta je vyjadiena jako tok ekonomickych ziskd, pficemzZ je analyzovén vznik aktualni vySe ekonomického zisku a jeho predpokladany vyvoj do
budoucnosti (reprezentujici ristové prilezitosti podniku).

Vyse ekonomického zisku je odvozena od toho, jak velky vystup (reprezentovany ziskem pred Uroky a zdanénim) podnik dokaze vytvorit, jakym
zplsobem ho déli a za jakého rizika se tak déje.

Tomu odpovidaji i tfi skupiny ukazatel(:

€ velikost vytvoreného vystupu (EBIT)

V prvni skupiné (I.) ty faktory, které maji vliv na velikost podnikem vytvofeného vystupu (EBIT). EBIT je nejvhodnéjsi charakteristikou vystupu,
protoZe tato velicina neni ovlivnéna vysi podnikového vystupu uréeného véfitelim (droky) a urceného pro stat (dan). Vysi EBIT je potfeba hodnotit v
relaci s velikosti majetku, ktery je v podniku vézan (aktiva) a prostfednictvim kterého byl EBIT vytvofen. Ukazatel EBIT/aktiva ukazuje celkovou vynosnost
podniku a je nazyvan produkéni silou podniku. V prvni skupiné ukazateld je produkéni sila a ukazatelé vysvétlujici a priblizujici zpusob jejiho vzniku.

¢ rozdéleni vytvofeného EBIT

Ve druhé skupiné (Il.) jsou faktory, které rozhoduji o zpGsobu rozdéleni podnikem vytvoreného EBIT mezi vlastniky a véfitele (tzn. poskytovatele
kapitalu) a stat. Velikost produkéni sily ovliviiuje také plsobeni vyse zadluZeni podniku (financ¢ni pédky). V pfipadé, Ze produkéni sila podniku neni
dostateénd, ROE se plsobenim vy$siho zadluZeni zhorsuje. Na vysi rizika (re) plsobi finanéni paka jednoznacné: vzdy plati, Ze vy$si zadluZzenost generuje
vy$3i riziko. S rdstem zadluZenosti se méni déleni EBIT v neprospéch vlastnikd, nebot roste &ast, kterou si z EBIT vezmou véfitelé ve formé Groka.

@ finanéni stabilita



Do treti skupiny (lll.) patfi ukazatele indikujici financni stabilitu  , za které se tvorba a déleni podnikového vystupu odehrava. Jsou srovnavany
aktiva a zdroje jejich financovani z hlediska jejich Zivotnosti. Treti skupina ukazatell popisuje vztah mezi aktivy a pasivy. Na zdkladé pomérovani délky
jejich Zivotnosti je hodnocena schopnost firmy dostat svym zavazkdm vaci véfiteldm ve smluveném case. Tyto ukazatele tedy odpovidaji na otazku, za
jaké financni stability je produkéni sila vytvarena a rozdélovdna. Reprezentantem této oblasti hodnoceni je ukazatel celkové likvidity podniku.

P¥i pohledu na vznik aktudlniho ekonomického zisku je brano v Gvahu, jak jednotlivé finanéni indikatory pasobi

®  hamiru vynosnosti (reprezentovanou vynosnosti vlastniho kapitalu) a

®  iru rizika (alternativni ndklad na vlastni kapital).

Na tento pohled zprostifedkovany pomoci INFA na zakladé dat finan¢niho Ucetnictvi je mozno jednoduse napojit vnitropodnikovy pohled, vyuZivajici

data vnitropodnikového (manazerského) tcetnictvi (stfediskové a vyrobkové variabilni a fixni naklady, atd.).

Aplikace INFA na datech Financni analyzy - Financni controlling

V oblasti finan¢niho controllingu jde o hodnoceni vykonnosti, které se obvykle zacina finan¢ni analyzou. Podle metody INFA se nehodnoti podniky
podle tradi¢nich seskupeni, jak je tomu v paralelnich soustavach financni analyzy, kde se sleduji financni ukazatelé, které mapuji (zadluZenost,

vynosnost, likviditu, aktivitu atd.), ale zaméfuje se na tfi zakladni skupiny:
®  tvorbu produkéni sily (EBIT/Aktiva) - umoZfiujici pohled na to, co podnik vyprodukuje bez ohledu na ptvod kapitalu a drovefi zdanéni,
®  J&leni EBIT mezi véfitele (uroky), stat (dané) a majitele (Cisty zisk),
®  finanéni stabilitu, tj. vztah aktiv a jejich kryti pasivy, tj. zdroji jejich financovani. Jde o schopnost hradit zévazky rdznymi firmami aktiv s rdznou
likvidnosti - Cervend &ast.
V porovnani s jinymi metodami se jedna pravdépodobné o nejkomplexnéjsi pyramidovy rozklad hodnoty ROE, jehoZ matematické vyjadreni ma

nasledujici tvar:

EBIT UZ VK

sy — (UM *(—-—))
ROE = €z, 4 4 47 1)
Z VK
A
Vynosnost
vlastniho
kapitélu (ROE)

Faktory tvorby Faktory déleni
vysledku vysledku
podniku podniku

—1
‘|_/ | 1 1
Produkéni sila Vlastni Uplatné Urokové mira
(ROA) kapital/aktiva zdroje/aktiva
Marze Obrat
(EBIT/vynosy) (vynosy/aktiva)
1
1 1 1
Pfidand Osobni (Oe ] v?{losy- ‘
hodnota/vynosy ndklady/vynosy . ostatn}
ndklady)/vynosy
. J




Aplikace INFA na datech Financni analyzy - Controlling rizik

Pro controlling rizik je pouZit upraveny ratingovy model INFA, ktery se jevi pro uc¢ely MPO nejvhodnéjsi. Principidlné pfistupuje k uchopeni rizika
jako ratingové agentury. Generuje Uroven rizika z fundamentl monitorovanych ukazatel(. Ratingové agentury hodnoti sice predevsim véfitelské riziko,
ale mnohé z jejich pfistupl Ize aplikovat i na hodnoceni rizika majitele.

Studiem nékolika desitek matematicko-statistickych model( ratingu byly vytipovany duleZité fundamentéini charakteristiky ovliviujici riziko (zrcadli
se v INFA modelu) a sestavena ratingova funkce. Byla tak ziskana predstava o vzajemném poméru rizikovych pfirdzek a o tom, na které financni (i
nefinancni) ukazatele jsou pfirdzky navazany.

@  Alternativni naklad na vlastni kapital (re) = rF + rFINSTAB + rPOD + rLA+ rFINSTRU

Vysi rizika reprezentuje alternativni naklad vlastniho kapitalu (re). Pfedstavuje vynosnost (zhodnoceni) vlastniho kapitdlu, kterou by bylo mozné
docilit v pfipadé investice do alternativni (rozuméno stejné rizikové) investicni prileZitosti.
Alternativni naklad na vlastni kapital (re) je sou¢tem
®  pezrizikové sazby (rf) a
®  izikové prirazky (RP). Rizikova pfirazka sestava z
®  rizikové pFirazky za finanéni strukturu (rFINSTRU),
®  finantni stabilitu (rFINSTAB),
®  ;apodnikatelské riziko (rPOD) a
®  \elikost podniku & likvidnost akcif (rLA).
S odhadem alternativniho ndkladu na vlastni kapital souvisi také rozdéleni podniki do ¢tyr kategorii. Porovnani, zda podnik je ztratovy, ma zaporny
vlastni kapital, nebo ROE je mensi nebo rovno bezrizikové sazbé, je algoritmizovatelnd vlastnost. Z tohoto dlvodu je zafazeni do 3. a 4. skupiny podnik(

bezrozporné. Pravdépodobnostni charakter ma odhad rizikové ptirazky (RP). Z tohoto diivodu muze byt diskutabilni zafazeni podnik( do 1. nebo 2.
skupiny.

Obr.17.5 Rozdéleni podnikii do ¢tyf kategorii (ve Financni analyze)
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€  Bezrizikova sazba (rF)

Bezrizikova sazba (rf) je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopist

@ Rizikova prirdzka za financni stabilitu (rFINSTAB)



Charakterizuje vztahy Zivotnosti aktiv a pasiv, je navazana na likviditu L3.
KdyZ L3 <= XL1 pak remstas = 10.00%
KdyZ L3 »= XL2 pak remstze = 0.00%

XL2—L3)*
( ) *0,1

KdyE XL1 < 13 < XL2 pak rrmsras = 3 *0,
Y paktmeme = 2 — xwy

XL1 a XL2 jsou stanoveny individualné pro kazdé odvétvi. Déle je individudlné zohlediiovana finanéni sila podniku a dalsi skutecnosti (velikost aktiv,

proto doporucujeme u podnikU s aktivy do 10 mld. K¢ nedélat Zadnou korekci rizikové prirdzky za likviditu a u podnikd s aktivy nad 50 mld. K¢ modifikovat
rFINSTAB maximalnim koeficientem 1 > K >=0,2. V rozmezi 10 az 50 mld. K& aktiv pouZit linedrni nebo kvadraticky pribéh hodnoty koeficientu K. Dal$im

vyznamnym faktorem, ktery je mozné zohlednit, je existence velké matefské spole¢nosti, ktera muize podnik pfi horsi likvidité ,,podrzet”.

Likvidita podniku - v rdmci které se porovnavaji likvidni prostfedky podniku ke kratkodobym zavazkim a zjistuje se schopnost podniku tyto zdvazky

zaplatit.

Rizikové ptirdzka za likviditu (finanéni stabilitu) podniku se nazyva rFINSTAB. Zplsob jejiho stanoveni je uveden na nésledujicim obrazku:

€ Rizikova prirazka za velikost podniku (rLA)
Je navazana na velikost Uplatnych zdroju podniku (UZ), tj. soucet vlastniho kapitalu, bankovnich Gvéra a dluhopisa.

KdyZ UZ <= 100 mil. KE, pak rea = 5.00%
KdyZ UZ == 3 mid. KE, pak rp, = 0.00%

3-Uz)’
KdyZ 100 mil. K& < UZ < 3 mid. KE pak rea = %, pficemz UZ jsou dosazeny v mid. KE.

Doporuceni pro individudIni aplikaci metodiky: Nejit s doIni hranici pod 50 mil. K¢ a s horni hranici nad 10 mld. K¢.

Velikost podniku méfena vysi kapitalu. Cim mensi je podnik, tim vétsi je riziko. Rizikova prirazka za velikost podniku se nazyva rLA. Souvisi s velikosti

uplatnych (Groéenych) zdroja, velikosti aktiv a vynost celkem. Je stanovena nasledujicim zplsobem:

@  Rizikova pfirdzka za podnikatelské riziko (rPOD)

Je navazana na ukazatel produkéni sily (EBIT/Aktiva), jeji dostate¢nou velikost (tzn. splnéni podminky pro praci s cizim kapitalem) a pfedmét éinnosti
podniku. Podminka zni:
EBIT .. UZ )y
A A
poloZime X1 = % *UM

KdyZ > X1 pak reeo = minimalni hodnota reop v odvétvi

Kdyz EBIT <0 pak reop = 10.00%

EBIT .,
(X1——-)
kdyz 0 < ZBT a4t

< X1 pak reop = 0,1

Xl!

Minimalni hodnota rPOD v priimyslu se v obdobi 2018 az 2019 pohybuje od 0,00 % po 3,66 %. | u této rizikové ptirazky jsou individudaini Upravy
navazané na instituciondini sektor, ¢i jiné zndmé skutecnosti ovliviiujici podnikatelské riziko.

Doporuceni pro individudlni aplikaci metodiky: za minimalni hodnotu rPOD vzit primérnou hodnotu rPOD co nejpodrobné;jsi agregace odvétvi
(mozno nalézt v Benchmarkingu INFA na webu MPO).



Produk¢ni sila podniku — produkéni sila podniku poméruje podnikem vyprodukovany zisk pfed uroky a zdanénim s celkovym kapitalem podniku. Ukazuje,
jak velky vystup je podnik schopen vyprodukovat bez ohledu na to komu kapital patfi a bez ohledu na to komu vyprodukovany zisk nakonec pfipadne
(Neumaierova, 2005). Cim ptiznivéjsi produkéni sila podniku, tim mensi je riziko.

¢ Ratingovy model INFA v podobé pouZité na MPO je zaloZen na nékolika zjednodusujicich predpokladech:
€ 1.Zacenuciziho kapitdlu je dosazena skute¢nd nebo odhadovand Urokova mira.
€ 2. Je ztotoinéna trini hodnota ciziho kapitalu s ucetni hodnotou ciziho Uro¢eného kapitalu.

® 3.k predpoklddana nezavislost hodnoty vazeného priméru nakladd na kapitdl (WACC tzn. Weighted Average Capital Cost) na
kapitdlové struktufe. Zména kapitalové struktury pouze prerozdéluje celkovy naklad kapitdlu mezi majitele a véfitele.

€ 4. Ve vzorci WACC je za tvar (1- sazba dané z pfijmu), charakterizujici zdanéni, pouzit podil ¢istého zisku na zisku ( CZ / Z), tzn. je
zohlednén skutecny vliv zdanéni.
€ 5. Hodnota EBIT je provedena odhadem, kdy EBIT je ztotoznén s Provoznim vysledkem hospodareni.
Tyto predpoklady jsou akceptovatelné, protoze neznamenaji zvySeni chyby odhadu rizika.

Za vyse uvedenych pfedpokladd je mozno vzorec pro WACC upravit do tvaru:

WACC = 2
vz [2]
A

Na hodnotu WACC se mUZeme, za pfedpokladu, Ze podnik nemd cizi Groéeny kapitél, také podivat jako na hodnotu re s tim, Ze v tomto pfipadé je
rizikova prirazka za kapitalovou strukturu (rFISTRU) nulova. Pak plati:

WACC = rf + rPOD + rFINSTAB + rLA [3]

Ze vzorce [2] si mGZeme vyjadfit re:

WACC‘g——CZ‘LM‘(—UZ——V‘&)
- 4 Z A4 A
re — [4]
LS
A

Je zde ndpadna podobnost vzorce [4] se vzorcem [1].

EBIT Uz VK
g~ — (UM * (=)
roe= 2+ 4 . S B § |
z LS
4

Kdyz si uvédomime, Zze WACC*UZ je riziku odpovidajici zdanény EBIT, je shoda dokonala.

€ Rizikova prirdzka za financni strukturu (rFINSTRU)
Je rozdilem re a WACC. Plati:
rFINSTRU = re - WACC.
Je nutno omezit hodnotu rFINSTR:
KdyZ re = WACC, pak rFINSTRU = 0%
KdyZ z vypoctu vychazi rFINSTRU > 10%, pak je nutno hodnotu rFINSTRU omezit na 10%.

Doporuceni pro individudlni aplikaci metodiky: problémem muze byt extrémni hodnota Urokové miry, pak doporuc¢ujeme omezit rokovou miru 0
<= UM <=25%. Obdobné mohou se objevit extrémni hodnoty dafiového zatizeni. Doporucujeme 0 <= CZ / Z <=100%. Pokud by vypoétena hodnota re
byla nizsi nez WACC, je nutné vzit re = WACC.



Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu - dokumenty Finan¢ni analyza podnikové sféry

https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-materialy/

https://www.mpo.cz/assets/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-materialy/2020/6/FA2019.pdf

pozn.: Na zkratku INFA maji Inka a lvan Neumaierovi registrovanou ochrannou zndmku



