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ANOTACE

Tato bakalarska prace je zamérena na analyzu konstrukci bonitnich modelit a vyhodnoceni
Jjejich aplikovatelnosti a presnosti. Nasledné jsou vybrané modely aplikovany na konkrétni
podniky a jsou vyhodnoceny rozdilnosti vysledku. Teoreticky jsou v praci popsany bonitni
modely tuzemskeé (Soustava bilancnich analyz, Griinwalditv index, Model KAMF) i zahranicni
(Kralickitv Quicktest, Tamariho index, Index bonity). Na testovaci vzorek podnikii jsou poté
aplikovany dva modely — Kralickitv Quicktest a Bilancni analyza I1.

KLiCOVA SLOVA

bonitni modely, Soustava bilancnich analyz, Griinwalditv index, Model KAMF, Kralickitv
Quicktest, Tamariho index, Index bonity

TITLE

Financial Standing Models for Evaluation of the Financial Health of Enterprise

ANNOTATION

This bachelor thesis is focused on the analysis of the construction of financial standing
models and evaluation of their applicability and accuracy. Subsequently some models are
chosen to evaluate concrete enterprises and differences in results are discussed. The work
describes domestic financial standing models (System of Balance Analyses, Griinwald’s
Index, Model KAMF) and foreign models (Kralicek’s Quicktest, Tamari’s Index, Index of
Financial Standing) in theory. After that, two models evaluate the enterprises — Kralicek’s
Quicktest and Balance Analysis I1.

KEYWORDS

Financial Standing Models, System of Balance Analyses, Grunwald’s Index, Model KAMF,
Kralicek’s Quicktest, Tamari’s Index, Index of Financial Standing
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Uvob

V soucasné dob¢ se Uspeésny podnik bez kontinuadlniho rozboru svého finan¢niho zdravi
neobejde. Pro zjisténi finan¢niho zdravi podniku je tfeba zpracovat finan¢ni analyzu — rozbor
ziskanych dat obsazenych predevSim v ucetnich vykazech. Smyslem finan¢ni analyzy
je shromazdit klicové informace pro rozhodovani o fungovani podniku. Soucésti této analyzy
jsou souhrnné indexy hodnoceni. Do skupiny téchto souhrnnych indextt mizeme zafadit
i bonitni modely. Ugelem bonitnich modelil je stanoveni bonity podniku, coZ je kli¢ové

pfedevsim pro banky, dalsi véfitele a potencionalni vlastniky podniku.

Tato bakalafska prace je zaméiena na analyzu konstrukei jednotlivych bonitnich modela
a vyhodnoceni jejich aplikovatelnosti a presnosti. Cilem prace je aplikace vybranych modelt
na soubor konkrétnich podniki a vyhodnoceni rozdilnosti vysledkd. Prace je rozd€lena

na ¢tyfi hlavni kapitoly.

Prvni kapitola se vénuje bonitnim modeliim obecné jako takovym — definice bonitnich
modell, jejich zatfazeni, ucel a také odliSnost od bankrotnich modeld. Nasleduje cast
zaméfena na konstrukci bonitnich modelt. Jsou zde popisovany metody (s vyuzitim
komparativné-analytickych a matematicko-statistickych metod), které vedly k vytvoreni

bonitnich modelu.

Nasledujici kapitola je vénovana tuzemskym bonitnim modelim. Prvnim zminénym
modelem je soustava bilan¢nich analyz Ing. Rudolfa Douchy. VSechny tfi bilan¢ni analyzy
jsou teoreticky popsany, u Bilan¢ni analyzy I a Il jsou znazornény 1 jejich konstrukce. Dal§im
tuzemskym modelem je Griinwaldiv index. V této ¢asti je popisovan postup stanoveni bonity
podle Rolfa Griinwalda — vytvofeni soustavy pomérovych ukazatell, stanoveni krajnich
piijatelnych hodnot, zjisténi skore finanéniho zdravi a zafazeni firmy do padsma finan¢niho
zdravi. Kratce se v této kapitole zminuje i o experimentalnim modelu KAMF, ktery hodnoti

bonitu municipalnich firem.

Treti kapitola je zaméfena na zahrani¢ni bonitni modely. Prvnim uvedenym
je pravdépodobnéji nejznaméjsi bonitni model nazyvany Kralickiv Quicktest — neboli rychly
test. Tento model je podrobné popsan, véetné postupu vypoctu a hodnoceni. Zminéné jsou zde
i nékteré upravy i jeho modifikovana (novéjs$i) varianta. DalSim zahrani¢nim bonitnim
modelem je Tamariho index, vytvofeny bankovnim Ufednikem Tamarim. Ackoli

je to pomeérné stary model, diky svym vypovidacim schopnostem se vyuziva dodnes.
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Poslednim modelem v této kapitole je Index bonity, ktery se pouziva predevsim v némecky

mluvicich zemich.

Posledni, ¢tvrta kapitola popisuje komparaci vybranych modelti — Kralickova Quicktestu
a Bilan¢ni analyzy II. Stru¢né¢ je zde popsan spoleény obor srovnavanych podniki —
stavebnictvi — a také jeho vyvoj. Déle jsou oba modely porovnavany z hlediska vstupnich
udajii a také ukazatell. Popsana je v této kapitole 1 piiprava vypoctu, samotny vypocet,

rozdilnosti ve vysledcich a také presnost vysledku. V zavéru této kapitoly se nachézi shrnuti.
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1 BONITNIi MODELY

Bonitni modely jsou specifické metody pouzivané ve financ¢nich analyzach, jejichz cilem
je vyjadrit financni situaci a vykonnost podniku jednim cislem [13]. Tyto modely patii
do skupiny souhrnnych modelti hodnoceni finan¢ni trovné podniku. Nazyvaji se tézZ souhrnné
indexy ¢i predikéni modely finan¢ni trovné [3]. Kromé bonitnich modeld do této kategorie
spadaji 1 bankrotni modely. Bonitni a bankrotni modely neodd€luje jasna hranice. Oba druhy
modeli pfifazuji firmé jeden vysledny hodnotici koeficient. Rozdily jsou piedevs$im v ucelu —
bankrotni modely hodnoti moznost Upadku podniku. Bonitni (ratingové) modely hodnoti
pouze moznost zhorSeni finan¢ni trovné podniku a jak uvadi Sedlacek [14], jsou zaloZeny
prevazné na teoretickych poznatcich. O bankrotnich modelech v této praci nebude

zZminovano.

Podle Dluhosové [3] knevyhodam finan¢nich predikénich modelti patii absence
nefinan¢nich charakteristik, které vétSinou rovnéz ovlivituji finanéni situaci podniku. Dalsi
nevyhodou je pouze dopliujici charakter predikénich modelii. Nemohou zcela nahradit

finan¢ni analyzu, ktera detailné zkouma jednotlivé oblasti finan¢niho hospodatreni podniku.

1.1 Konstrukce bonitnich modelu

Pro sestaveni modelu je tfeba stanovit rozsah a obsah ukazateld, soubor porovnavanych
firem a zvolit pfislusnou analytickou metodu. Sedlacek [14] uvadi dva druhy metod, které 1ze

pouzit - komparativné-analytické ¢i matematicko-statistické metody.

1.1.1  Komparativné-analytické metody

Pro komparativné-analytické metody je typické pouziti verbalnich ukazatelt. Uroveii
hodnoceni je vétSinou vyjadiena slovné (napt. slaba; primérna; dobré; vybornd). Vyhodou
téchto metod je ptehlednost a nazornost vystupli. Nevyhodou je vSak moZné subjektivni
hodnoceni, které zalezi predevS§im na odbornosti expertt ¢i klientll, kteti hodnoceni provadéji.

Mezi pouzivané metody patii predevSim [14]:

e SWOT analyza — identifikace silnych a slabych stranek podniku, jejich porovnani

s vyznamnymi konkurenty, pfilezitostmi a ohroZenimi,

e metoda kritickych faktorli uspéSnosti — analyza faktorti, které jsou povazovany
z hlediska podniku za rozhodujici, sestavuje se tabulka kritickych faktori

uspésnosti,

12



e metoda analyzy portfolia dvou dimenzi — zjiStuje se poloha podniku na trhu
pomoci prasecikit hodnoceni obou dimenzi (prvni dimenze je atraktivnost trhu,

druha konkurenc¢ni zptisobilost firmy).

1.1.2  Matematicko-statistické metody

Matematicko-statistické metody vychézi z matice objekta a jejich ukazatelti. Dle Sedlacka
[14] je pro konstrukci matice tieba nejprve vybrat vhodné ukazatele charakterizujici ¢innost
firmy a také vybrat firmy, které budou zatazené¢ do zkoumaného souboru. Dale se stanovi
vaha jednotlivych ukazateld podle jejich dulezitosti a také, zda je zadouci jeho rast nebo

pokles pfifazenim kladného ¢i zaporného znaménka.

Cilem matematicko-statistickych metod je transformace a syntetizace ukazateli
do jednoho, tzv. integralniho ukazatele [14]. Ten vyjadiuje pozici jednotlivych firem

ve vybéru zkoumanych firem. K matematicko-statistickym metodam patii tyto metody [14]:

e metoda jednoduchého (resp. vazeného) souctu potradi — podniky se sefadi podle

vvvvv

podnik s maximalni celkovou hodnotou je nejlepsi,

e metoda jednoduchého (vaZeného) podilu — pouziva stfedni hodnotu jednotlivych

ukazateld,

e bodovaci metoda — podnik s nejlepsi dosazenou hodnotou ukazatele dostane

100 bodi, ostatni podniky se oboduji podle vzorct,

e metoda normované proménné — piivodni hodnoty ukazatelli se transformuji na tvar

normované promeénne,

e metoda vzdélenosti od fiktivniho objektu — zavede se fiktivni firma, nejlepsi je ten

podnik, ktery je od fiktivni firmy nejméné vzdalen.

Konkrétni zpisoby, jak tyto uvedené komparativné-analytické 1 matematicko-statistické

metody spoéitat (i nékteré piiklady), uvadi publikace Ucetni data v rukou manazera [14].
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2 TUZEMSKE BONITNi MODELY

2.1 Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy

Tato soustava ukazateld byla vytvofena v podminkach Ceské republiky, takze by méla
poskytovat bez zkresleni spolehlivé vysledky. Podle autora modelu Douchy [4] ji Ize
aplikovat na jakykoli podnik bez ohledu na jeho velikost. Soustava se d€li na tfi Casti —

Bilan¢ni analyza I, Bilan¢ni analyza II a Bilan¢ni analyza III.

2.1.1 Bilancni analyza I

Dle Douchy [4] je Bilan¢ni analyza I spiSe jednoduchd pomtcka, ktera vychazi
z obvyklych praktik finan¢nich analyz. Vyuziva ¢ty zékladnich pomérovych ukazatelt

a vazeného primeéru jejich vysledka [4]:

vlastni kapital

ili = 1
ukazatel stability (S) e Ty (1)
o _ (financni majetek + pohledavky)
ukazatel likvidity (L) = 2.17 * kratkodobé dlihy (2)
kazatel aktivity (4) = —0" 3
ukazatel aktivity (A) = pasiva celkem ®)
kazatel rentability (R) = — AT 4
ukazatel rentability (R) = vlastni kapital @
) (2+*S+4xL+1%xA+5%R)

celkovy ukazatel (C) = (%)

12

U vSech dil¢ich 1 celkového vysledku je interpretace hodnoceni stejna. Dosahuji-li
vysledky hodnoty vétsi nez 1, je financni situace podniku dobrd. Hodnoty niz§i nez 1 a blizici
se k 0 signalizuji zhorSujici se situaci podniku. Zaporné hodnoty jsou poté alarmujici.

Tato analyza poskytuje velmi rychlou, av§ak pouze orienta¢ni informaci o situaci podniku.

Nehodi se tedy pti zadsadnich rozhodnutich o podniku.

2.1.2  Bilan¢ni analyza 11

Bilan¢ni analyza II, stejn¢ jako pfedchozi systém, poskytuje soustavu hodnotici podnik
ve Ctyfech zakladnich smérech (likvidita, rentabilita, stabilita a aktivita) a nasledn¢ jednim
souhrnnym ukazatelem [4]. Na rozdil od Bilan¢ni analyzy I se vSak v kazdém z téchto okruhii

nachazi ti1 az pét ukazatelti. Vyslednym ukazatelem kazdého okruhu je jejich vazeny pramér.

14



Véazenym pramérem vyslednych ukazatela je poté celkovy vysledny ukazatel. Veskeré
ukazatele a vysledky jsou konstruovéany tak, ze s rostouci hodnotou ukazuji na zlepSujici se
stav podniku. Jednoduchost tohoto systému umoziiuje jeho vyuziti vSem, kteti maji
k dispozici zaveérkové vykazy néjakého podniku. Zaroven vsSak poskytuje dostatecné seridozni

informace. Bonitu podniku hodnoti Bilan¢ni analyza II podle nésledujicich ukazatelt [4]:

Ukazatele stability

vilastni kapital
1= p (6)

stala aktiva

vlastni kapital

* 2 (7

celkova pasiva

vlastni kapital

3= (8)

cizi zdroje

celkova aktiva

S4 = 9
kratkodobé dluhy * 5 ©)
_ celkova aktiva 10
zasoby * 15 (10)
Celkovy ukazatel stability
2+xS1+S2+83+S5S4+2%+S5
o ¢ ) (11)
7
Celkovy ukazatel stability pro spolecnosti s nizkou Grovni zasob (nepocita se S5)
251+ 52+S3+54
5, =" ) (12)
5
Ukazatele likvidity
2 * finantni majetek
1= "2 : (13)
kratkodobé dluhy
financni majetek + pohledavky
L2 = ( ) 2,17 14
kratkodobé dluhy / (14)
13— < obéina aktiva ) i
~ \kratkodobé dluhy /2 (15)
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racovni kapital
L4 = p p

)

pasiva celkem
Celkovy ukazatel likvidity

L - (5%*L1+8+L2+2+L3+L4)
B 16

Ukazatele aktivity

= trzby celkem/?2

pasiva celkem

_ trzby celkem/4

~ vlastni kapital

pridana hodnota * 4
A3 =

trzby celkem

Celkovy ukazatel aktivity

(A1 + A2 + A3)
A= 5

Ukazatelé rentability

Rl — 10 = EAT
~ ptidana hodnota

8 * EAT
vlastni kapital

20 * EAT
R3 = ,
pasiva celkem

_ 40 x EAT
~ (trzby + vykony)

1,33 * provozni VH

R5 =
(provozni VH + finantni VH + mimotadny VH)

Celkovy ukazatel rentability

. (3*R1+7*R2+4+R3+2xR4+R5)
B 17

16

(16)

7)

(18)

(19)

(20)

€2y

(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

27)



Celkovy ukazatel

(2xS+4*L+1%A+5%R)

5 (28)

celkovy ukazatel C =

Interpretace vysledkli je zde stejnd jako u Bilanéni analyzy 1. Hodnoty nad ,,1* jsou

bonitni, pod ,,0,5% signalizuji problémy a zaporné hodnoty ukazuji podnik v alarmujici situaci.

Bilan¢ni analyza II je z celé soustavy analyz pravdépodobné nejcastéji vyuzivana. Jeji
pfednosti je jednoduchost, rychlost a pfehlednost. Pfesnost tohoto modelu neni uvéadéna.
V ptipad¢ pouziti pravdivych a Gplnych hodnot lze vSak dosdahnout objektivniho hodnoceni.
Pokud hodnoceni provadi externi analytik, nemusi mit k dispozici kompletni informace.
Do systému vsak lze podle autora [4] doplnit pouze dostupné koeficienty. Vypovidaci

schopnost bude poté omezena, v nékterych ptipadech vSak mize byt dostacujici.

2.1.3  Bilancni analyza 111

Bilan¢ni analyza III je nadstavbou Bilan¢ni analyzy II. Je postavena na stejném systému,
avSak obsahuje véEétsi mnozstvi ukazateli — je tedy podrobnéjsi a muze tak poskytnou
objektivngjsi vysledky ptfi pohledu na finan¢ni zdravi firmy. Piesnost Bilanéni analyzy III
neni uvadéna, je vSak ptresnéjsi nez predchozi dva stupné. Zahrnuje totiz i jednoduchy vykaz
cash flow. Tento bilan¢ni systém tak neni pouze statickym pohledem na podnik, nybrz
dynamickym [4]. Diky tomu lIze alesponn ¢astecné sledovat zpétné, co se ve spolecnosti

v uplynulych obdobich d€lo.

Podkladem pro Bilan¢ni analyzu III jsou Etvrtletni vysledky alespon za dva po sobé jdouci
roky, optimalné vSak za Ctyfi ¢i pét let. Kvalita vysledki je pfimo umérna kvalité a seridznosti

podkladii. Finanéni analytik by proto mél klast na kontrolu podklada velky diiraz.

Bilan¢ni analyze III se autorka této prace nebude vice vénovat. Vice informaci lze najit

v publikaci autora tohoto modelu [4].

2.2 Griinwalduv index

Griinwaldiiv index je zaloZen na Sesti pomérovych ukazatelich. Ukazatelé reprezentuji
oblast rentability, likvidity a solventnosti. Rolf Griinwald vyuzil své poznatky z prizkumu
literatury vénované predikénim modeliim, zobecnil je a promitnul do svého modelu
finan¢niho zdravi [6]. Pfesnost tohoto modelu neni uvadéna, Griinwaldiiv index vSak miize
byt pouzitelny pro charakteristiku téméf kazdého vyrobniho podniku, pokud je dodrZen

nasledujici postup [7]:
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- vybrat 4 az 6 pomérovych ukazatell, které¢ vyjadiuji rentabilitu, likviditu, solventnost

a popft. financni stabilitu,
- pouzit pouze pomérové ukazatele, které

o neobsahuji polozky zahrnujici majetek vécné povahy (napf. dlouhodoby

majetek celkem, obézny majetek, zasoby, apod.),

o jsou zaloZeny na obecné uznavané financni zdsad¢ (napt. kryti stalych aktiv

dlouhodobymi pasivy).

- ve jmenovateli pouzit veliCiny, jejichz rust zptsobi zhorSeni obrazu o finan¢ni situaci
(polozky z pasiv), v Citateli veli¢iny, jejichz rust tento obraz zlepSi (polozky

z vysledovky),

- vhodnou kombinaci ekonomickych i empirickych hledisek zvolit krajni piijatelné

hodnoty pro pouzité pomérové ukazatele,
- urcit skore finanéniho zdravi podle stanoveného algoritmu,
- dany podnik zafadit do pfislusného pasma finanéniho zdravi,
- upravit zafazeni do pasma podle specifickych provoznich rizik a specifickych
finan¢nich vyhod analyzovaného podniku.
2.2.1  Soustava pomérovych ukazateli

Nasledujici sestavu Griinwald uvadi [6] jako vyhovujici pro testovani finan¢niho zdravi

vyrobnich podnikt:

zisk pred Uroky a zdanénim

rentabilita celkového kapitalu RCK = - (29)
aktiva
. i o zisk po zdanéni
rentabilita vlastniho kapitalu RVK = - — (30)
vlastni kapital
 vohotova likvidita PPL kratkodobé pohledavky + KFM 1
provozni pohotova likvidita = kratkodobé zavazky 31
o . . 0A — KBU — kratkodobé zavazky
kryti zasob pracovnim kapitalem KZPK = -~ 32)
zasoby
L., . zisk po zdanéni + odpisy
kryti Cistych dluhtt KCD = (33)

cizi zdroje — rezervy — KFM
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zisk pted Uroky a zdanénim

trokové kryti UK = (34)

uroky
kde KFM .. .kratkodoby finan¢ni majetek,
OA  ...0béZna aktiva,

KBU ...kratkodobé bankovni avéry.

2.2.2  Stanoveni krajnich prijatelnych hodnot

Krajni pfijatelnd hodnota rentability celkového kapitdlu se odvozuje ekonomicky
a je zaloZena na pravidle, dle kterého ma byt ziskovy uc¢inek finan¢ni paky vétsi nez 1. Tato

situace nastane, kdyz [7]:
nezdanénd RVK > nezdanénd RCK > priimérna trokova mira.

Krajni prijatelna hodnota rentability vlastniho kapitalu se také odvozuje ekonomicky
avychazi zocekavani, ze vynosnost zisku pro investora nema byt nizS§i nez urokova
vynosnost ciziho kapitalu [7]:

RVK > priimérna trokova mira.

Jak déle Griinwald uvadi [7], ekonomickd interpretace u ostatnich ukazatelli nastdva
v okamziku, kdyz se Citatel a jmenovatel rovnaji (napf. likvidni obézny majetek staci
na pokryti kratkodobych zavazki). U téchto ukazateld se krajni pfijatelnou hodnotou stane
veli¢ina odchylena od jednicky. Tato veli¢ina je zaloZend na zkuSenostech (empirii), kazdy
finan¢ni analytik si tak mlzZe zvolit krajni pfiméfené hodnoty podle vlastnich zkuSenosti
a situace na financnich trzich. Kazdy podnik nemusi mit zvolené stejné hodnoty.

Autor modelu zvolil jako ptiklad nasledujici hodnoty krajnich pfijatelnych hodnot [7]:

- RCK: a=primérna trokova mira z ptijatych uvéra u (v %)

-  RVK: e =primérna tirokova mira z ptijatych uvért u (v %)

- PPL: 1=radé&ji vice nez jedna, napf. minimalné 1,2

-  KZPK p=1méné nez jedna, napt. minimalné 0,5
-  KCD: s=1mnohem méné nez jedna, napt. minimalné 0,3

- UK: u=1znacné vice nez jedna, napt. minimaln¢ 5,0
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2.2.3 Skore finanéniho zdravi

Skore finan¢niho zdravi vypocteme pomoci pomérovych ukazatell a krajnich pfijatelnych
hodnot. Nejprve se za zjistené hodnoty pomérovych ukazateli udéli pocet bodu, ktery
se rovna podilu zjisténé hodnoty a krajni pfijatelné hodnoty [7]. Stanovi se téz maximalni
aminimalni pocet pfiznavanych bodl. Nakonec se stanovi primérnd hodnota bodi

dosazenych za vSechny ukazatele. Vzorec skore finanéniho zdravi je nasledujici [7]:

. L 1 /A E L P S U
skore finantniho zdravi = — * (— +—+-+—+—-+ —) (35)
6 l s u
kde AE,L,P,S, U ... ZJisténé hodnoty pomeérovych ukazateli,
a, e, l,p,s,u ... zvolené krajni pfijatelné hodnoty ukazatelt.

224 Pasma finanéniho zdravi

Dale podnik podle skoére financniho zdravi zaradime do vhodného pasma finan¢niho
zdravi. Zatazeni podniku do pasem zaleZi na zkuSenostech analytika. Griinwald odliSuje

pasma [7]:
- pevné zdravi — jisti podnik i pfi zavaznych problémech v provozni ¢innosti ¢i
pii externim ohrozenti,

- dobré zdravi — podrZi podnik pii pfechodnych nesnazich v obchodni ¢innosti,

- slabsi zdravi — pfipadné provozni potize by mohly zpisobit pfechodné financni

problémy,
- ktehké zdravi — podnik je nachylny k finan¢ni tisni a nelze vyloucit ipadek.

Pouzitelnym vzorem pro zafazeni do pasem miiZze byt opét varianta podle Griinwalda.
Ta ptedpoklada, Zze bodové hodnoceni kazdého ukazatele je maximalné 2,0 body a nesmi
klesnout pod 0,0 bodt (zaporné hodnoty se zapocitavaji za 0,0 bodu). Kritéria pro zarazeni

podniku do jednotlivych pasem ptehledné zobrazuje tabulka €. 1.

KdyZ neni v kritériich splnéna podminka ,,a pfitom®, pfipojuje se k oznaceni stupné
poznamka ,,s vyhradou®. Pokud v dalSich krocich analyzy nedojde k ,,polehcujicim™

okolnostem, podnik spada do niz§iho pasma finan¢niho zdravi.
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Tabulka €. 1 : Vzor piitazeni skore finan¢niho zdravi k pAsmim finan¢niho zdravi

skore finan¢niho zdravi 1,5 bodu a vice
A — Pevné zdravi a pritom rentabilita vlastniho kapitalu alesponi 1,5 bodu
ostatni ukazatele alesponl 1,0 bod

skore finan¢niho zdravi 1,0 az 1,4 bodu
B — Dobré zdravi a ptitom provozni pohotova likvidita alesponi 1 bod
jinak ,,s vyhradou*

skore finan¢niho zdravi 0,5 az 0,9 bodu

SRl AR a pritom provozni pohotova likvidita alespon 1,0 bod

D — Ki‘ehké zdravi skore finan¢niho zdravi méné nez 0,5 bodu

Zdroj: upraveno podle [7]

2.3 Model KAMF

Jak uvadi Kraftova [11], tento experimentdlni model je zaméfen na bonitu municipalni
(obecni) firmy. Vychazi z koncepce klasifikaéni analytické metody. Model byl vytvoren
ve dvou variantaich — KAMF pro municipalni firmy bez doplitkové ¢innosti a KAMEF*

pro municipalni firmy s doplitkovou ¢innosti [11].

Varianta KAMF zahrnuje 4 ukazatele - ukazatel autarkie (sob&stacnosti) na zaklade¢
vynosi a nakladd, ukazatel okamzité likvidity, ukazatel obratu kapitalu a ukazatel
produktivity prace. Ukazatel produktivity prace je upraven na pomér piidané hodnoty

a osobnich nakladq.

Oproti tomu varianta KAMF* hodnoti ukazatel autarkie vzhledem k vynostim a nakladim
ve vazb€ na hlavni ¢innost. Dopliuje tak dale hodnocené indikatory, nakladovou rentabilitu

doplitkové ¢innosti a miru pokryti ztraty z hlavni ¢innosti ziskem z doplitkové ¢innosti [11].

O vypoctu a hodnoceni tohoto experimentadlniho modelu se pojednava v knize Financni

analyza municipalni firmy [11].
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3 ZAHRANICNIi BONITNI MODELY

3.1 Kralickiiv Quicktest

Quicktest neboli Rychly test navrhl v roce 1990 rakousky ekonom Peter Kralicek. Tento
test pracuje s ukazateli, které podle Kralicka [12] nesmi podléhat rusSivym vlivim a Cerpaji
informace z bilance a uctu ziskl a ztrat. Vychazi ze Ctyf ukazateld, z nichz dva hodnoti
finan¢ni stabilitu a dal$i dva rentabilitu. Konkrétné se jedna o tyto ukazatele: kvota vlastniho
kapitélu, cash flow v % z trZzeb, rentabilita celkového kapitdlu (ROA) a doba splaceni dluhu

z cash flow.

Béhem uplynulych 20 let se podoba testu zmeénila. V soucasné dob& proto muzeme
rozeznavat pavodni variantu Rychlého Kralickova testu a modifikovanou variantu Rychlého

Kralickova testu [17].

Podstatny rozdil modifikované varianty oproti pivodni spociva v tom, Ze hodnoty
ukazateld nejsou poméfovany s konkrétnimi hodnotami, nybrz s percentily oborovych hodnot

[ 24

odvétvi.

Vyhodou pitvodniho Quicktestu je jiz zminéna rychlost. Dalsi vyhodou je dle Kralicka to,
ze 1 kdyZ pracuje pouze se Ctyfmi ukazateli, jeho vypovidaci schopnost je vysoka. I kdyby
se pouzilo 20, 30 ¢i vice ukazatell, vysledek se pravdépodobné nezméni. AvsSak pti vice
ukazatelich se pfipadné chyby ¢i pfi¢iny ptiznivych vyvojovych trenda daji 1épe poznat [12].

Konkrétn¢ vSak ptfesnost modelu neni uvedena.
3.1.1 Pivodni varianta
Kvota vlastniho kapitalu (koeficient samofinancovani)
Ukazatel vypovida o kapitalové sile firmy. Zaroveil charakterizuje dlouhodobou finan¢ni

stabilitu podniku a samostatnost a informuje, nakolik podnik pokryva své potieby vlastnimi

zdroji [14].

, , L, vlastni kapital
Kvoéta vlastniho kapitalu = - — x 100 (36)
celkova aktiva
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Doba splaceni dluhu z cash flow
Tento ukazatel vyjadiuje dobu, za kterou je podnik schopen uhradit své zavazky [12].

o cizi kapital — KFM
doba splaceni dluhu z CF = — * 100 37
rocni cash flow

Kralicek v tomto ukazateli pouzil pojem ,ro¢ni cash flow*. V nékterych publikacich
se vSak misto rocniho cash flow objevuje pojem ,bilan¢ni cash flow*. Naptiklad Sedlacek
ve svém dile Ucetni data v rukou manazera [14] tento pojem pouZiva a uvadi nasledujici

vzorec pro jeho vypocet:

bilantni cash flow = VH za Gcetni obdobi + odpisy — saldo PA + saldo PP (38)
Kde saldo PA ... saldo pfechodnych aktiv,
saldo PP ... saldo pfechodnych pasiv.

Jako ditvod pro vyuZiti bilan¢niho cash flow uvadi Sedlacek nasledujici: ,, Takto stanoveny
tzv. bilancni cash flow se v uvedeném ukazateli pouziva proto, aby bylo dodrzeno jedno
ze zakladnich pravidel srovnatelnosti — aby se porovndval okamzZikovy ukazatel
s okamzZikovym ukazatelem (ne s tokovym ukazatelem, kterym je klasicky cash flow).* [14,

s. 125].

Podle Kislingerové [10] je vSak tento vypocet pro nékteré podminky nevhodny. Cash flow
proto vypocitava jako vysledek hospodateni za uetni obdobi plus odpisy plus zména stavu

rézerv.

Rocni cash flow miZeme také dle Rickové [13] nahradit provoznim cash flow. Vysledek
bude poté oproti Kralickové verzi nepatrné odliSny (v zavislosti na velikosti aktivity podniku
ve finan¢ni oblasti). Obdobné by se provedla vyména i1 u nasledujiciho ukazatele (cash
flow v % trzeb). Bodovani i celkové vyhodnoceni pak bude vypadat oproti plivodni verzi

odli$né (viz tabulka €. 3).
Cash flow v % trZeb

5 cash flow
cash flow v % trzeb = ————* 100 39)
triby
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Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

VH pted zdanéni + Uroky 100 (40)
*

rentabilita celkového kapitalu = - -
celkova aktiva

ROA spolu s cash flow v procentech trzeb analyzuji vynosovou situaci podniku [14].

Tabulka €. 2: Stupnice hodnoceni a znamky podle Kralicka

Stupnice hodnoceni (znamky)

Ukazatel Db | e | g || R
2) 3) ) insolvenci
(5)
Kvota absolutni
vlastniho > 30 % >20% >10% <10 % neg. <
kapitalu
1
1
<
&aszitlzwv >10% @ >8% @ >5% @ <5% neg. <+ 5§
< =,
[~ N TN
Rentabilita i g B
celkového >15%  >12% >8 % <8 % neg. <« § | E
Kkapitalu pe e
Doba
fill"?fe“‘ <3r. <5t <12r. | >12r. | >30r <
uhty relativni
let¢e¢ch

zdroj: upraveno podle [12]

Dle hodnoceni v tabulce €. 2 ziskd podnik dil¢i znamky. Celkova zndmka podniku se poté
ziska aritmetickym primérem z jednotlivych znamek. Podnik s dosaZzenou znamkou
v intervalu <I; 2) je bonitni, interval <2; 3> nazyvame Sedou zénou. Podnik s primérnou
znamkou v intervalu (3; 5> je bankrotni [17]. Pro ziskani informaci o finan¢ni ¢i vynosové
stabilité¢ podniku se seCtou znamky pouze u dvou poZadovanych ukazatelll a soucet se vyd¢eli

hodnotou 2. Interpretace je stejna jako u celkové zndmky.

Bodova stupnice podle Ruckové [13] se od pivodni verze autora modelu mirn¢ lisi.
Hodnoty, skterymi se vysledky ukazateli porovnavaji, zlstavaji stejné. Podnik vsSak
nedostava zndmky, ale body, pficemz ¢im vice bodii podnik ziska, tim pozitivnéji se hodnoti.

Stupnice hodnoceni je uvedena v tabulce €. 3.
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Tabulka €. 3: Stupnice hodnoceni podle Riickové

R1 — kvota vlastniho

Kapitila <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3

R2 —odoba splaceni =30 1230 5.12 3.5 <3

dluhii

R3 - ROA <0 0-0,08  0,08-0,12 0,12-0,15  >0,15
_ )

Rd — cash flow v % <0 0-0,05  0,05-0,08  0,08-0,1 >0,1

trzeb

Zdroj: upraveno podle [13]

Hodnoceni je pak provedeno ve tfech krocich. Nejprve se zhodnoti finan¢ni stabilita
(soucet R1 a R2 vydé€leny dvéma) a vynosova situace (soucet R3 a R4 vydé€leny dvéma).
V poslednim kroku se zhodnoti situace jako celek — soucet hodnoty finan¢ni stability

a vynosove situace vydéleny dvéma [13].

Vyslednd hodnota vyssi nez 3 prezentuje bonitni podnik, hodnoty v intervalu <I;3>

prezentuji Sedou zoénu. Hodnoty nizsi nez 1 poté signalizuji bankrotni podnik.

3.1.2 Modifikovana varianta

Jak jiz bylo zminéno, tato varianta nepracuje s konkrétnimi hodnotami, nybrz s percentily
oborovych hodnot. K méné vyznamnym rozdiliim oproti plivodni varianté patii napiiklad to,
Ze hodnotam nejsou pfidélovany znamky, ale body [17]. U piivodniho Kralickova Quicktestu
byla Zadouci co nejniz§i znadmka, u modifikované varianty je to naopak co nejvyssi
ohodnoceni. Celkové hodnoceni se vSak pocitd stejné€ jako u pifedchozi varianty —
aritmetickym primeérem. Stejné¢ tak lze zvlaSt zhodnotit vynosovou situaci ¢i finan¢ni

stabilitu.

Jednotlivé ukazatele i jejich ohodnoceni zobrazuje tabulka €. 4. Pokud se celkovy vysledek
bliZi k nule, jedné se o velmi slaby podnik. Hodnoty blizké jednicce signalizuji slaby podnik,
kolem dvojky prumérny. Hodnoceni kolem trojky naznacuje dobry podnik a ¢tyika vychazi

velmi dobrym podnikim [17].
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Tabulka €. 4: Modifikovana varianta Rychlého Kralickova testu

Hodnoceni Ukazatel Interval Body ‘
K2a <20 percentil 4
aktiva K2a <40 percent@l 3
K2a = p " K2a < 60 percentil 2
: vlastni kapital K2a < 80 percentil 1
H,O dnoceim K2a > 80 percentil 0
:i);zg:gve K2a <20 percent%l 4
K2a < 40 percentil 3
K2b = (zavazky + bankovni Gvéry) K2a < 60 percentil 2
B provozni cash flow K?2a < 80 percentil 1
K2a > 80 percentil 0
K2a <20 percentil 4
zisk K2a <40 percentil 3
K2c = : K2a < 60 percentil 2
: aktiva K2a < 80 percentil 1
If-,IOdn? c,e - K2a > 80 percentil 0
e K2a <20 percentil 4
stability ) K2a < 40 il 3
provozni cash flow a percenti
K2d = — K2a < 60 percentil 2
trzby K2a < 80 percentil 1
K2a > 80 percentil 0

Zdroj: upraveno podle [17]

3.2 Tamariho model

M. Tamari jako bankovni Ufednik vychazel z bankovni praxe hodnoceni firem [13]. Tento
model byl zkonstruovan uz v roce 1966. Finan¢ni situaci podniku hodnoti bodovym souctem

vysledki ze soustavy $esti rovnic [17].

Pro prosperitu firmy povazuje Tamari za rozhodujici financni samostatnost (T1) a také
hospodaisky vysledek a vazanost vlastniho kapitalu (T2). Méné dllezitym je ukazatel bézné
likvidity (T3). Bodové nejméné ohodnocené jsou zbylé ukazatele tykajici se provozni ¢innosti
(T4-T6) [14]. Toto rozdéleni potvrzuje bodova stupnice sestavena Tamarim na zakladé jeho

empirickych pozorovani, uvedend v tabulce €. 5.
Hodnoty jednotlivych ukazateltt T1-T6 vypocitdme z nésledujicich rovnic [17]:

vlastni kapital

41
cizi kapital “1)
EAT
= 42
T2 celkovi aktiva (42)
obézni aktiva
T3 (43)

~ kratkodobé dluhy
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vyrobni spotteba
T4 = ———— ——— (44)
prumérny stav nedokoncené vyroby

T5 = riby 45
~ primérny stav pohledavek (45)

vyrobni spotteba
T6 = —— (46)
pracovni kapital

Veskerym vypoctenym vysledkiim jsou pfifazeny body podle Tamariho bodové stupnice

(viz nasledujici tabulka €. 5).

Tabulka €. 5: Tamariho bodova stupnice

0,5 a vice 25
0,4-0,5 20
0,3-0,4 15
L 0.2-03 10
0,1 -0,2 5
0,1 a méné 0
Posled. 5 let kladny EAT a T2 > horni kvantil 25
Posled. 5 let kladny EAT a T2 > median 20
T2 Posled. 5 let kladny EAT 15
T2 > horni kvantil 10
T2 > median 5
Jinak 0
2 avice 20
1,5-2 15
T3 1,1-1,5 10
0,5-1,1 5
0,5 a méné 0
Horni kvantil a vice 10
T4 Median az horni kvantil 6
Dolni kvantil aZ median 3
Dolni kvantil a méné 0
Horni kvantil a vice 10
TS Median az horni kvantil 6
Dolni kvantil azZ median 3
Dolni kvantil a méné 0
Horni kvantil a vice 10
Té Median az horni kvantil 6
Dolni kvantil az median 3

Dolni kvantil a mén¢ 0
Zdroj: upraveno podle [17]
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Horni kvantil, dolni kvantil a median jsou vypocteny z ukazateli vSech firem, které byly

zahrnuty do souboru firem a které jsou porovnatelné z hlediska odvétvi a velikosti [14].

Celkovy ,,Tamariho index“ se ziska souctem dosazenych bodii (maximum je 100 boda).
Cim vy$$i je hodnota indexu, tim vy33i je bonita firmy. Podniky dosahujici vice nez 60 bodi
se daji hodnotit jako bonitni a maji malou pravdépodobnost bankrotu. Naopak velkou
pravdépodobnost bankrotu dosahuji firmy s poctem bodi pod 30. Mezi témito dvéma

hranicemi se nachazi tzv. Seda zéna [17].

Vyhodou tohoto modelu je bezpochybné to, ze vznikal na zéklad¢ skutecného rozlozeni
hodnot ve srovnavané skupiné podniku s vyuzitim statistickych metod [3]. Mtze byt tedy
univerzalnim nastrojem pro jakykoliv obor nebo skupinu podniki a diky vyuziti statistickych

metod si zachoval svou vypovidaci schopnost i ptes své ,,stari*.

Jeho nevyhodou je vSak jeho pomérné vysokd naroc¢nost na vstupni data. K zjiSténi
finan¢ni Grovné podniku je tfeba mit k dispozici statisticka data ze souboru srovnatelnych

firem.

Tamari svtij model aplikoval zpétné na 130 primyslovych firem a jejich vysledky v letech
1958 a 1960 (viz tab. 6) [14]. Z tabulky vyplyva, Ze ve firméach s nizkou hodnotou Tamariho
rizikového indexu je riziko nesolventnosti podstatné vyraznéj$i nez u firem se stfedni

¢i vysokou hodnotou indexu. Diky tomu tak Tamari potvrdil piesnost svého modelu.

Tabulka €. 6: Tamariho rizikovy index

Vysoky Stiredni Nizky Cin. zastavilo
Vysoky 59 45 (76 %) 12 (21 %) - 2 (3 %)
Stiredni 50 16 (32 %) 25 (50%) 6 (12 %) 3 (6 %)
Nizky 21 2 (10 %) 3 (14 %) 524 %) 11 (52 %)
Celkem 130 63 40 11 16

Zdroj: upraveno podle [14]
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3.3 Index bonity

Index bonity (nebo téz indikator bonity) je zalozen na multivariacni diskrimina¢ni analyze
podle zjednodusené metody [14]. Jak uvadi Kralicek: ,,Pri této metodé se ndsobi Sest
vybranych ukazatelii vahovymi faktory. Navazné se souciny scitaji. Suma sectenych soucinii

predstavuje diskriminacni funkci. “ [12,s. 77].

Tato metoda se orientuje na vynos — tedy zisk a cash flow. Podle vysledku statistického
pozorovani byly ukazateliim pfisouzeny rizné vahy vyznamnosti. Pfesnost modelu ale neni
uvedena. Vyhodou této metody je, ze ukazatele lze rychle a bez probléml vybrat a

zpracovat [12].

Tento index se pouziva ve stfedoevropskych zemich, zejména v Némecku, Rakousku

a Svycarsku [17]. Pracuje se 6 nasledujicimi ukazateli:

_ cash flow 47
1= i zdroje “7)

B celkova aktiva (48)
Y2 T T zdroje

_ zisk pred zdanénim (49)
*3 = T elkova aktiva

_ zisk pred zdanénim (50)
x4 = celkové vykony

B zasoby 51)
s = celkové vykony

celkové vykony
= 52
X6 celkové aktiva (52)

Pro ziskdni Indexu bonity dosadime vypocitané hodnoty do rovnice:
Bi=15%x;+08xx, +10*xx3+5*x, + 0,3 x x5+ 0,1 * x¢ (53)

Z rovnice vyplyva, Ze nejvétsi vahu zde ma ukazatel rentability aktiv — podil zisku

na celkovych aktivech podniku [17].

Cim vyssi je vysledna hodnota B; tim lepsi je finanéné-ekonomicka situace dané firmy.

Konkrétnéjsi zavery lze odvodit z tabulky €. 7.
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Tabulka €. 7: Hodnotici stupnice pro Index bonity

Hodnota B; Hodnoceni ekonomické situace

-2 a méné Extrémné Spatna Bankrotni podnik
-1az-2 Velmi Spatna Bankrotni podnik
0az-1 Spatna Bankrotni podnik
0az1l Problematicka Bonitni podnik
laz2 Dobra Bonitni podnik
2az3 Velmi dobra Bonitni podnik

3 a vice Extrémné dobra Bonitni podnik
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4 KOMPARACE VYBRANYCH MODELU

4.1 Priprava vypoctu

Pro porovnani bonitnich modelii v této bakalaiské praci byly vybrany dva modely —
Kralickiv Quicktest a Bilan¢ni analyza II Rudolfa Douchy. Hlavnim divodem tohoto vybéru
se stala stupnice hodnoceni podnikd. Aby byly vysledné hodnoty snaze a piesngji
porovnatelné, bylo tfeba najit modely se stejnymi ¢i podobnymi stupnicemi hodnoceni. Podle
obou téchto modela Ize podniky rozdélit podle vysledki do tfi skupin — bonitni, Seda zdna,

bankrotni.

Mezi dalsi diivod vybéru téchto modeltl 1ze zaradit i tu skutecnost, ze Kralickiiv Quicktest
i Bilan¢ni analyza II jsou oba modely statické — podniky hodnoti podle tabulek s hodnotami,
tvofenymi absolutnimi ¢isly. V nékterych ptipadech, napiiklad po nékolika letech, tedy
vysledky nemusi pfesné¢ odpovidat skutecnosti. Jejich nespornou vyhodou je vSak oproti
dynamickym modelim (jako je napfiklad Tamariho model nebo Modifikovany Quicktest)

jednoduchost vypoctu a porovnani s hodnocenim bez potieby statistickych udaja.

Nasledovng bylo pomoci téchto modelit hodnoceno 463 podnikii z Ceské republiky.
K dispozici byly jejich udaje z rozvahy a vykazu ziski a ztrat z roku 2010. VSechny podniky

spojuje jejich spole¢ny obor — stavebnictvi.
Stavebnictvi

Stavebnictvi zahrnuje podnikatelské subjekty se sidlem na uzemi CR s pievazujici
stavebni &innosti — OKEC 45 [1]. Do odvétvi stavebnictvi se kromé vlastnich stavebnich praci
pfi vystavbé fadi téZ opravy a udrzby budov a téz prizkumné, projektové a ptipravné prace.
Té&ba a vyroba stavebnich hmot se v Ceské republice fadi do odvétvi pramyslu stavebnich

hmot [16].

Stavebni vyroba se mize Clenit na tzv. velkou stavebni vyrobu a malou stavebni vyrobu
[16]. Velka stavebni vyroba se zaméfuje na vystavbu vétSich stavebnich celkil (sidlisté,
prumyslové zavody). Mala stavebni vyroba se tyka vétSinou malych a sttednich stavebnich

podniki. Tyto podniky pak provadi stavebni udrzbu, upravy ¢i vystavbu mistniho vyznamu.

Jak uvéadi Synek [16], obor stavebnictvi rozliSuje n¢kolik druhti specializace. Specializace
probiha na Urovni podniku, provozu nebo pracovnich ¢et a mize byt na vSech stupnich bud’

predmétnd, nebo fazova. Predmétna specializace znamena, Ze podnik se specializuje na ur€ity
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druh vystavby (napf. vodohospodaiské stavby). Naopak pii fazové specializaci podnik

obstarava urcitou fazi vystavby nebo druh stavebnich praci (napf. stavebni izolace).

Pfi porovnani stavebnictvi s primyslovou vyrobou vykazuje stavebnictvi nékteré

zvlastnosti [16]:

e Kkusova stavebni vyroba - vétSinou jeden stavebni objekt, vyjimecné nékolik

typizovanych objekti najednou — napf. sidliste,
e vyroba s dlouhym vyrobnim cyklem - trvajicim rok 1 vice let,

e vyroba na rozdil od vyrobku pohybliva - po ukonceni stavby se provoz presune

jinam, stavba ziistava,

e zavislost na povétrnostnich podminkach - zejména zima ovlivituje nékteré prace

(betondz, omitky),

e prace, stroje i jiné zaFizeni jsou riznorodé - na stavbé se objevuji rizné profese,

rizné materidly.

Stavebnictvi se na HDP podili piiblizné 7 % a je tak velmi dulezitym sektorem narodniho
hospodaistvi. Primérné zaméstnava asi 9 % vsech pracovnikii narodniho hospodaistvi [16].
Tomuto oboru se v Ceské republice pomémé datilo. AZ v roce 2008, v dobé ekonomické
krize, se stavebnictvi dockalo stagnace. V nasledujicich letech poté nastal ve stavebnictvi

pokles, ktery ma podle odbornikt pokracovat i v roce 2013.

Udaje o nékterych zménach ve stavebnictvi v Ceské republice zobrazuje tabulka &. 8, ktera
uvadi ptehledné porovnani zmén indext stavebni vyroby, poctu zaméstnancli ve stavebnictvi
a poctu stavebnich povoleni na bytové budovy v letech 2007 — 2011 [2]. Zdkladem (index =
100) je pro tyto udaje rok 2005, s kterym jsou tyto udaje téz srovnavany.

Tabulka ¢. 8: Index zmén ve stavebnictvi v letech 2007 - 2011

Stavebni vyroba 113.9 113.,6 112,9 104,7 101,1
Pocet zaméstnanci ve 1033 1043 102,0 102,9 99.4
stavebnictvi

Pocet stavebnich povoleni 11,1 1113 92.1 70,5 69.7

na bytové budovy
Zdroj: upraveno podle [2]
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Jak je z tabulky €. 8 patrné, stavebni vyroba zaznamenala v roce 2009 pouze mirny pokles,
mirn€é. Pocet zaméstnancli ve stavebnictvi neprosel béhem let 2007 — 2011 pfiliSnymi
zménami. V roce 2008 lehce vzrostl a o rok pozdéji klesl. V roce 2010 se pocet zaméstnancti
piekvapivé zvysil a poté opét snizil. Oproti tomu se pocet stavebnich povoleni na bytové
budovy v poslednich letech velice zménil. V roce 2009 se pocet povoleni znatelné propadl

a rok na to se situace opakovala. V roce 2011 byl pokles pouze drobny.

4.1.1  Vstupni udaje

Oba modely, jak Quicktest, tak Bilan¢ni analyza II, vychazeji z udaji uvedenych v rozvaze
a vykazu ziskl a ztrat podniku. Nékteré hodnoty je vsak tfeba z téchto tidajl jesté dopocitat —
cash flow v Quicktestu a Cisty pracovni kapital v Bilan¢ni analyze II. Kromé jedné vyjimky
staci k vypocteni vSech ukazatelli rozvaha 1 vykaz zisk( a ztrdt ve zjednoduSeném rozsahu.
Rozvaha v tomto rozsahu vsak nerozd€luje ,bankovni uvéry a vypomoci® na kratkodobé
a dlouhodobé. Proto by pii vypoctu kratkodobych dluhti tento tidaj chybél. Rozvaha v plném

rozsahu 1 vykaz ziski a ztrat v plném rozsahu jsou uvedeny v ptiloze v zévéru této prace [5].

Konkrétni piehled udajii nutnych pro vypocty obou modeld zobrazuji nasledujici tabulky.

Pokud model vyuziva tdaj, je u néj poznamka ,,Ano“, pokud ne, je proskrtnut (,,-).

Tabulka ¢. 9: Prehled tidajii potfebnych z rozvahy

Aktiva celkem Ano Ano

Stala aktiva - Ano

ObéZna aktiva - Ano

Zasoby - Ano

Pohledavky - Ano
Kratkodoby finan¢ni majetek Ano -

Finan¢ni majetek - Ano

Vlastni kapital Ano Ano

Cizi kapital Ano Ano

Kratkodobé dluhy - Ano

Zdroj: viastni zpracovani
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Tabulka €. 10: Piehled udaji potfebnych z vykazu ziskt a ztrat

Trzby celkem
Vykony
Piidana hodnota
Nakladové uroky
Provozni HV
VH za tic¢etni obdobi

VH pred zdanénim

Tabulka €. 11: Prehled tdajt pro dopocteni

Cash flow

Cisty pracovni kapital

Ano

Ano

Ano

Ano
Ano

Ano

Ano
Ano

Ano

Zdroj: viastni zpracovani

Ano

Zdroj: viastni zpracovani

Diky tdajim z ucetnich vykaza jsou modely vhodné jak k hodnoceni vlastniho, tak ciziho

podniku. Majitelé ¢1 manaZefi podnikti maji k dispozici aktudlni idaje a mohou tak kdykoli

zjistit financni situaci podniku. Kromé zhodnoceni vlastniho podniku vSak mulZe model

slouzit k hodnoceni situace v jiném podniku — tfeba u konkurence, dodavateli nebo

potencionalniho partnera. Casto podnik hodnoti i makléfi, kteti planuji nakup akcii daného

podniku, ¢1 akcionafi, ktefi akcie podniku vlastni [4]. Pokud podnik zvetejiiuje své udaje, tak

si muze kdokoliv (napf. prostfednictvim internetového portalu [9]) Gcetni vykazy opatfit

a bonitu daného podniku stanovit.

Udaje z uéetnich vykazi viak mohou mit slabé stranky, mezi které patii nasledujici [15]:

e Udaje se vztahuji k minulosti (takZe v nich zachyceny vztah jiZ nemusi byt

aktudlni),

e pii komparaci jsou nutné tidaje alesponi ze dvou casovych obdobi (pfitom je tieba

ovéfit, zda nedoSlo k nékterym vyznamnym zméndm — napf. zména vyrobniho

programu),
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e v ucetnich vykazech nejsou zahrnuty polozky s ,,vnitini* finan¢ni hodnotou (lidské

zdroje apod.),

e inflace zplisobujici rozdilnosti v ucetnich a readlnych hodnotach.

4.1.2  Ukazatele vybranych modeli

Rozdilnost obou modelli na prvni pohled spociva predevsim v poctu ukazateli. Jak jiz bylo
v predchozich kapitolach zminéno, Kralickliv Quicktest pouziva pro vypocet bonity podniku
pouze Ctyf ukazatelti. Bilan¢ni analyza II naopak pracuje s vétSim mnozstvim ukazatelti —

s 17 dil¢imi a 4 skupinovymi.

Dalsi rozdilnost modelll spociva v pouziti resp. nepouziti vah. Kralicek ve svém modelu
nerozliSuje dulezitost ukazatelli, vSechny ukazatele maji stejné vahy. Timto se li§i nejen
od Bilan¢ni analyzy II ale i od ostatnich bonitnich modeld. Rozdilnost vah ukazateli

u Bilan¢ni analyzy je popsana v druhé ¢asti této kapitoly.
Kralickiv Quicktest

Ctyfi ukazatele Quicktestu hodnoti podnik z hlediska finanéni stability a vynosové situace.
Pro zhodnoceni finan¢ni stability vyuziva ,.kvotu vlastniho kapitalu“ a ,,dobu splaceni dluhu
v letech®. Vynosovou situaci podniku hodnoti ,,cash flow v % ztrzeb™“ a ,rentabilita

celkového kapitalu (ROA)®.
1. Kbvéta vlastniho kapitalu

Kvota vlastniho kapitalu se jindy nazyva téZ intenzita vlastniho kapitalu nebo vybaveni
vlastnim kapitdlem. Tento ukazatel vyjadfuje procentni podil vlastniho kapitalu na souctu
vSech pasiv. Podle Kralicka [12] by méla tato kvota byt nejmeéné na trovni 20 %, lepSim

vysledkem je vSak 25 % az 30 % nebo 1 vice.
2. Doba splaceni dluhu

Doba splaceni dluhu (nebo téZ doba umotovani, fiktivni splaceni ciziho kapitalu v letech,
dynamicky stupen zadluzeni) je ukazatel s velmi dobrou vypovidaci schopnosti. Po celém
svéte byva integrovan do rtiznych modeld bonity [12]. Vyjadiuje, po kolika letech by byl
podnik schopen splatit vlastnimi silami své dluhy, neboli jak siln€ je podnik zavisly na svych
véftitelich. Cim del3i je doba splacent, tim vyssi je zavislost.

Kralicek [12] uvadi, Ze z dobie vedenych podnikti by méla byt doba splaceni dluhli mensi

nez 5 let, u podnikti velmi dobie vedenych mensi nez 3 roky. Pokud je doba splaceni dluhu
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delsi nez 12 let, podnik by mél usilovat o posileni vlastniho kapitadlu (novymi vklady nebo

sniZzenim vybérll) a/nebo o zlepsSeni vynosové situace.
3. Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Tento ukazatel vyjadiuje, s jakou Uc¢innosti pracuje vlozeny celkovy kapital, nezavisle

na svém financovéani. Cim vysi je jeho hodnota v %, tim je pfiznivé&j§i. Velmi dobry podnik

dosahuje rentability vyssi nez 15 % [12].
4. Cash flow v % z trzeb

Cash flow v % z trzeb vyjadiuje finan¢ni vykonnost. Pod pojmem ,,cash flow* rozumime

penézni toky. Podle Kralicka [12] se d& nejjednoduseji vypocitat nasledujicim zptisobem:

+ bilanc¢ni zisk ( - bilan¢ni ztrata),

+ prtidely do rezervnich fondt (dotovani, zvySovani),

- rozpusténi rezervnich fondl (zmenSovani),

+ ptid€ly do rezerv, jez se dlouhodobé nestanou vydanimi,
- rozpusténi rezerv, jez se dlouhodobé nestanou piijmy,

+ odpisy,

cash flow pro ukazatele.

Bilan¢ni analyza 11

Bilanéni analyza II hodnoti podnik ve Ctyfech smérech: stabilita (5 ukazateli), likvidita
(4 ukazatele), aktivita (3 ukazatele) a rentabilita (5 ukazateld) [4]. Jednotlivé ¢asti
se na kone¢ném vysledku podileji riznou vahou. Nejdilezitejsi ¢asti je podle autora modelu
[4] rentabilita (vaha 5), poté likvidita (4), stabilita (2) a nejmensi vahu ma aktivita (1).

1. Ukazatele stability

Podle Douchy [4] je optimdlni, aby v zdjmu stability podniku byla stalad aktiva pokryta
vlastnim jménim. S tim souvisi také velikost vlastniho jméni v poméru k celkovym pasivim
a velikost vlastnich zdroji v poméru k cizim. S rostoucim objemem cizich zdrojt totiz mohou
rust 1 naklady na jejich zajiSténi, udrZzovani, ale 1 splaceni a stabilita podniku pak muize byt
ohroZena.

U skupinového ukazatele stability neni podle autora modelu nijak vyhodné jeho zvySeni

v zavislosti na Case.
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2. Ukazatele likvidity

Tyto ukazatele jsou velmi ¢asto pocitané a maji pro podnik velky vyznam. Jejich Spatna
aplikace a interpretace poté mize mit velmi vazné nasledky [4]. Na vysledek ma vliv také
serioznost hodnot vkladanych do systému, coz se tykd napiiklad pohledavek. Pro ziskani
serioznich udaji o pohledavkach je doporucuje autor upravit podle tzv. vyfazovaci Sablony.

Pohledavky se tak rozdéli do skupin podle uplynulé doby po splatnosti. Cim del3i je uplynula

fv v

3. Ukazatele aktivity

Skupina tykajici se aktivity obsahuje pouze tfi ukazatele a pro hodnoceni podniku nema
klicovy vyznam. Podle autora je vSak dulezité tyto absolutni i pomérové ukazatele znat a to
zejména v souvislosti s vyvojem v Case. Nizka aktivita mize byt velmi Casto ptivodcem

problémi v jinych oblastech a to napt. v oblasti likvidity [4].
4. Ukazatele rentability

Ukazatele rentability byvaji majiteli podniku nejvice sledovany. Vysledky v této oblasti
totiz ukazuji plnéni zakladnich cili — néavratnost investovanych finan¢nich prostiedka [4].
Valna hromada ur¢i, jaké ¢ast zisku pfipadne na dividendy. Podle vySe dividendy je poté

mozné zbézn¢ hodnotit podnik naptiklad na kapitdlovém trhu.
4.2 Vypocet

4.2.1 Kralickiv Quicktest

Jak jiZz bylo néckolikrat v této praci zminéno, Kralickiiv Quicktest se vyznacuje svym
rychlym vypoctem. Se svymi ¢tyfmi ukazateli potiebuje k vypoctu pouze sedm vstupnich
udajl z rozvahy a vykazu ziskll a ztrat. Osmy udaj — cash flow — se vS8ak musi dopocitat. Pro

potieby této bakalarské prace se cash flow (CF) pro Kralickiv Quicktest pocital nasledovné:
CF = VH za ucetni obdobi + odpisy + zména stavu rezerv (54)

Pro zjednoduseni vypoctu bylo také tfeba sumarizovat jednotlivé polozky trzeb podle

nasledujiciho vzorce:

trzby = trzby za prodej zboZi
+ trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 55)
+ trzby z prodeje DM a materialu

+ trzby z prodeje cennych papiri a podilt
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Poté jiz nic nebranilo vypocteni jednotlivych ukazateld. Vzhledem k mnozstvi
srovnavanych podnikl se vypocet provadél pomoci pocitatového programu Microsoft Excel.
Vypocet byl proveden celkem u 463 podnikli. Vstupni tidaje — tedy udaje z rozvahy a vykazu
ziski a ztrat — byly ziskdny z Obchodniho rejsttiku [9].

Tvorba vzorcti pro vypocet ukazateli byla podle piedpokladu rychla a nenarocna -
vSechny ukazatele tvofil jednoduchy podil dvou, maximalné tfi udaji. V nekterych piipadech
vSak podniky vykazovaly nulové trzby a nemohl byt u nich proveden vypocet dle vzorce.

Tyto podniky tedy byly automaticky ohodnoceny znamkou 5 (nejhorsi).

Dalsi problém poté nastal se stanovenim zndmky podle dosazenych vysledki a to
konkrétn¢ u ukazatele ,,doba splaceni dluhu z cash flow*. Interpretace vysledku totiz u tohoto
ukazatele neni tak jednoznacnd jako u ostatnich. V ptipad¢ pouhého porovnani s tabulkou
doporuc¢enych hodnot muize byt podnik vyhodnocen jako nepravdivé dobry. Jestli
je ohodnoceni opravnéné, ¢i nikoli, zavisi na vysi cash flow. Pfi vypoctu doby splaceni dluhu

z cash flow tedy logicky mohou nastat tyto situace:
1. Cash flow je nezaporné

Kdyz je penézni tok firmy nezéporny, podnik je hodnocen klasicky podle vysledku vzorce
a hodnoceni Quicktestu (viz tabulka €. 2). NejlepSiho hodnoceni poté podnik dosahuje, pokud
kratkodoby finan¢ni majetek podniku je vétsi nez cizi kapital. V tomto ptipadé vychazi pocet

let splaceni dluhu negativné a podnik je ohodnocen nejlepsi moznou zndmkou 1.
2. Cash flow je zaporné

V tomto ptipad¢ firma vykazuje zéporny penéZni tok. NezdleZi na vysi kratkodobého
finan¢niho majetku, podnik bude vzdy v pfipadé zaporného cash flow hodnocen jako nejhorsi

(znamkou 5).

U ostatnich ukazateld Quicktestu se zndmka stanovila pomoci porovnani se stupnici

hodnoceni (viz tabulka €. 2 v kapitole 3).

Vysledna znamka, hodnotici bonitu podniku, se nakonec stanovi jednoduchym
aritmetickym primérem. Vyhodnoceni podniku pomoci této znamky prob&hlo pomoci funkce
L,KDYZ*. Tato funkce rozdélila podle vysledku analyzované podniky do tii skupin — bonitni
podniky, podniky v Sedé zon¢ a podniky spé&jici k bankrotu.
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4.2.2  Bilancni analyza I1

o324

udaji, ze kterych vypocet vychazi, je méné nez samotnych ukazatelli — 15 udaji z rozvahy
a vykazu ziskl a ztrat a jeden udaj dopocitany. Tento daj, Cisty pracovni kapitél, se vypocita

jednoduchym, nasledujicim zptisobem:
Cisty pracovni kapital = obéina aktiva — kratkodobé zavazky (56)

Vypocet ukazateli probihal stejné¢ jako u Kralickova Quicktestu — prostfednictvim
programu Microsoft Excel. Posledni tipravou pfed samotnym vypoctem bonity bylo zjiSténi

kratkodobych zavazkl (KZ) podle nésledujiciho vzorce:
KZ = kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni vypomoci (57)

Pii vypoctu bonity podle Bilan¢ni analyzy II bylo tfeba provést vice uprav nez
u Quicktestu. Problémy nastaly pii déleni dlouhodobym majetkem, cizimi zdroji, zdsobami,
trzbami a hospodaiskym vysledkem za tcetni obdobi. V téchto ptfipadech nebylo mozné
ukazatel podle vzorce spocitat. Jak zminuje autor tohoto modelu [4], je vSak mozné nckteré
dil¢i ukazatele vynechat, pokud jsou provedeny dal§i Upravy. Ve skupinovém ukazateli
se tedy konkrétni ,,chybovy* ukazatel v ¢itateli vynechal a ve jmenovateli se délitel snizil
(podle vahy vynechaného ukazatele bud’ o - 1 nebo vice — napt. misto ¢isla 7 se pro dany
podnik pouzilo ¢islo 5). Pfehledné je tato situace zobrazena na vzorcich v Casti 2.1.2 této

prace.

4.3 Vyhodnoceni vysledkii

Jakmile byl vypocet proveden u obou modell, nic nebranilo porovnani vysledki. Pro lepsi
prehlednost jsou vysledky zobrazeny nasledujicimi grafy. Oba modely vychazely ze stejného
souboru 463 podnikl se spolecnym oborem — stavebnictvim. Data pro tento vypocet byla

ziskana z rozvah a vykazl ziski a ztrat z Obchodniho rejstiiku [9].

Jak je patrné i z legendy u grafii, zelenou barvou jsou zobrazeny bonitni podniky, modré
znéazornuje Sedou zonu a podniky sméfujici k bankrotu oznacuje Cervend barva. Obrazek ¢. 1
zobrazuje hodnoceni podle Kralickova Quicktestu, obrazek €. 2 poté ukazuje hodnoceni podle

Bilan¢ni analyzy I1.
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® Bonitni
B Seda zona

® Bankrotni

Obrazek €. 1: Graf zobrazujici hodnoceni podnikt podle Kralickova Quicktestu

Zdroj: viastni zpracovani

® Bonitni
B Seda zona

B Bankrotni

Obrazek €. 2: Graf zobrazujici hodnoceni podnikt podle Bilan¢ni analyzy 11

Zdroj: vilastni zpracovani

Na prvni pohled jsou z grafli patrné vyrazné rozdily ve vysledcich obou modeli. Neda

sefici, ze by se alespon v néem podobaly, ackoli vychazely oba ze stejnych dat.

U Quicktestu dominuje na prvnim misté ,,Sedd zona“ se 189 podniky, kdezto u Bilan¢ni

analyzy je to ,.bonitni* skupina s neuvétitelnymi 272 podniky. Na pomyslném druhém misté

se u Quicktestu umistila ,,bankrotni* skupina se 167 podniky, u analyzy je to ,,Sedd zéna*

se 154 podniky.

Nejvétsim a nejpodstatnéj§im rozdilem mezi obéma modely je pravé to pomysiné posledni

misto. Ackoli by oba modely mély zjistovat to samé a daly by se ocekavat podobné vysledky,

nic takového se nestalo. Podle Quicktestu je nejméné pocetnou skupinou praveé skupina
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bonitni. Tohoto hodnoceni dosahlo podle n¢j pouze 107 podnikl, coz je zhruba tietinova

hodnota oproti Bilan¢ni analyze, ktera hodnoti jako bonitnich jiz zminénych 272 podnikd.

V Bilan¢ni analyze byla nejméné pocetnou skupinou naopak skupina ,,bankrotni®.
Za bankrotni podniky povazuje pouze 37 podnikl z celkovych 463. Oproti tomu Quicktest

povazuje za bankrotni vice nez tfetinu z celkového poctu podnikii — 167 podnikad.

Dalsi rozdilnosti je procentudlni rozdéleni skupin. Na prvni pohled je hodnoceni podle
Kralickova Quicktestu mnohem vyvazengj$i nez Bilanéni analyza. ,,Sed4 zona“ u Quicktestu
zabird 40,82 %, ,,bankrotni* podniky 36,07 % a posledni ,,bonitni* podniky 23,11 %. Mezi
nejpocetnéjsi a nejmin pocetnou skupinou tedy neni rozdil ani 18 %. Bilan¢ni analyza II vSak
vykazuje pomérné velké nerovnosti mezi jednotlivymi skupinami. Nejpocetnéjsi skupina
(,,bonitni“ podniky) tvofila 58,75 % z celkového poétu 463 podniki. ,,.Sedd zéna“ zabrala
33,26 % a posledni ,,bankrotni“ podniky tvofily pouhych 7,99 %. Rozdil mezi prvnim

a poslednim mistem tedy ¢ini ptiblizné 50 %.

Z celkového hlediska je tedy hodnoceni podnikti podle Bilan¢ni analyzy II velmi pozitivni.
Vice nez poloviné podnikil se podle ni dafi vyborng, tietina spada do vicemén¢ neutralni Sedé
zony (ze které sice mohou klesnout do ,,bankrotni* skupiny, ale zarovenni mohou téz svoji

situaci vylepit a stat se bonitnimi). Spatné na tom podle analyzy je necelych 8 % podnik.

Jak jiz z grafu i konkrétnich Cisel vyse vyplyva, Kralickiv Quicktest nehodnoti podniky
stejn¢ — ani obdobné — jako Bilanéni analyza. Vice nez tfetina podnikti je hodnocena neutralné
— je to pomérné vysoké cCislo. Pro lepsi vyhodnoceni situace by bylo vhodné sledovat
hospodareni podniku i v pfedchozich letech. Bankrotnich podnikli je poté podle Quicktestu

v tomto souboru vice nez bonitnich (tento rozdil ¢ini celkem 58 podniki — 12, 24 %).

Diivodii pro tyto nestejnorodé vysledky muze byt hned nékolik. Kromé rozdild jiz

zminénych v pfedchozim textu jsou zde uvedeny nékteré dalsi mozné diivody:
1. Pivod modeli

Jak jiz bylo zminovano v pfedchozich kapitolach, oba modely maji jiny ptivod. Kralicktiv
Quicktest, jak je z nazvu patrné, je dilem rakouského ekonoma Petera Kralicka. Oproti tomu
Bilanéni analyza II je model vytvoteny Cechem - Ing. Rudolfem Douchou, finanénim
analytikem a soudnim znalcem v oblasti ekonomiky. I kdyz je Quicktest velmi znamy
avyuzivany i v Ceské republice, byl vytvofen v Rakousku. Vzhledem k hodnocenému
souboru ¢eskych podnikit by tedy piesnéjSich vysledki méla dosahovat Bilan¢ni analyza,

ktera byla vytvofena prave za nasich podminek.
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2. Stari modelu

Kralickiv Quicktest byl navrzen Peterem Kralickem vroce 1990. O rok pozdgji
publikoval knihu, kterd s ¢eskym ndzvem Zdklady financniho hospodareni [12] vySla u nas
v roce 1993. Peter Kralicek tuto knihu napsal k praktickému uziti pro podnikatele a manaZzery.
Se svym struénym obsahem poskytuje zakladni informace o nakladech, finan¢ni analyze
a pfedev§sim o Quicktestu — vypocet, hodnoceni, ale i ndzorné piiklady, spolu s formulafi
pro vypocty.

Dle autorkou provedené reserSe odborné literatury se Bilan¢ni analyza II objevuje poprvé
vroce 1995 v publikaci Bilancni analyza (autor Rudolf Doucha), ktera se tyka pouze
Bilan¢ni analyzy II. O rok pozdé¢ji vydal Doucha publikaci Financni analyza podniku [4],
ve které autor rozliSuje jiz tfi varianty Bilan¢ni analyzy, spolu s konkrétnimi navody

a ptiklady. Oba modely tedy pravdépodobné vznikly v pfiblizné€ stejnou dobu.
3. Presnost vysledki

Ackoli by podle autord mély byt oba modely ,,pfesné“, nabizi se myslenka, ze Bilan¢ni
analyza II by m¢la byt se svymi 17 ukazateli pfesnéjs$i. Vstupni udaje pro analyzu také

obsahuji vice nez polovinu vstupnich udajti pouzitych 1 Quicktestem.

Jelikoz byl vypocet proveden na zéklad€ tidaji o podnicich z roku 2010, snadno tak mohla
byt ovéfena presnost vysledku pomoci tidajii z nasledujicich let. Po pifezkoumani vSech 463
podnikt v Obchodnim rejstiiku a Insolvencénim rejstiiku bylo zjisténo, ze celkem 8 podniktl
je ve $patné finan¢ni situaci. V procentualnim vyjadieni je to zhruba 1,7 % ze vSech podnik.
Z téchto 8 podnikl byly v roce 2011 v likvidaci ¢i insolvencnim fizenim celkem 3 podniky,

o rok pozdéji poté 5 podnik.

Kralickiv Quicktest ohodnotil vSech téchto 8 podnikti jako bankrotnich a tim se splnil jeho
pfedpoklad. Celkem vSak oznacil jako bankrotnich pfiblizné 36 % podnikl, coZ
se od skute¢nych vysledkli vyznamné 1i8i. Bilan¢ni analyza II ohodnotila pouze 2 z téchto
8 podnikil jako bankrotnich, 3 z nich poté spadaly do Sedé zony a 3 z nich ohodnotila dokonce
jako bonitni. V souhrnném hodnoceni ale analyza zhodnotila jako bankrotnich necelych 8 %

podniki a tim dosahla piesnéjsiho pfedpokladu nez Quicktest.

4.4 Shrnuti

Jak jiz bylo zminéno, ekonomicka krize se stavebnictvi nevyhnula. V mezinarodnim
srovnani se vSak Ceské republice dafi v oboru stavebnictvi celkem dobte, 1épe neZ je na tom

prumér EU [2]. Konkrétni hodnoty jsou uvedeny v pfilohdch A, B a C v zavéru této prace.
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Piesto v§ak stavebni podniky v Ceské republice bankrotuji a jejich pocet od roku 2008
neustdle roste. V roce 2008 bankrotovalo 117 podnikl, o rok pozdéji 137. V letech 2010
a 2011 byl pocet skoro stejny — 190 a 196 zbankrotovanych podniki. Odhadem pro rok 2012
je poté ¢islo 229 [8].

Na soubor konkrétnich podnikli z oboru stavebnictvi bylo mozné aplikovat oba vybrané
modely — jak Kralickiv Quicktest, tak Bilan¢ni analyzu II. Ackoli bankrot zminénych
8 podnikt predikoval 1épe Kralickiiv Quicktest, v celkovém souhrnu dosahuje lepsich
vysledkii Bilan¢ni analyza II a pro zjiSténi bonity podnikli z oboru stavebnictvi je tedy

vhodnéjsi variantou.
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ZAVER

Cilem této bakalatské prace byla analyza bonitnich modelq, zjisténi jejich aplikovatelnosti
a presnosti a nasledn¢ aplikace vybranych modeld na soubor realnych podnikll a vyhodnoceni
rozdilnosti vysledkii. Mezi analyzované modely patfila zejména Bilan¢ni analyza II,

Griinwaldtiv index, Kralickliv Quicktest a Tamariho index. Na podniky byly aplikovany dva

z téchto modelt - Bilan¢ni analyza II a Kralickiv Quicktest.

Ackoli by bonitni modely mély slouzit ke stejnému ucelu, jsou mezi nimi urcité rozdily.
Kazdy model vychdzi z riznych vstupnich dat a vyuziva jiny pocet ukazateld. Vyssi pocet
ukazatelll miize znamenat vétSi vypovidaci schopnost modelu, zaroven vsak snizuje rychlost

a nendrocnost vypoctu.

Bonitni modely také odliSuje jejich stati¢nost resp. dynamicnost. Statické bonitni modely
hodnoti podnik podle tabulky s absolutnimi ¢isly. Toto porovnani je rychlé, neni naro¢né
na obstarani dalSich dat. V prib¢hu let vSak muze byt hodnoceni modelu jiz zastaralé
a vypovidaci schopnost modelu se tak muze snizit. Dynamické bonitni modely hodnoti
podnik podle souboru srovnatelnych podnikii. Diky tomu maji vysokou vypovidaci schopnost
1 v prub¢ehu let, jsou vSak narocné na ziskani statistickych dat.

Pii aplikaci na konkrétni podniky byl Kralickiiv Quicktest jednoduchou a rychlou
znamkou. Bilan¢ni analyza Il potfebovala k ptiprave delsi Casovy usek, jeji vyhodnoceni vSak
bylo leh¢i nez vyhodnoceni u Quicktestu. Ackoli tedy Bilan¢ni analyza spottebovala

pti hodnoceni podnikii vétsi mnozstvi ¢asu, oba modely jsou pomérné snadno aplikovatelné.

Rozdilnost ve vysledcich obou modelit mohla byt zptisobena riznymi diivody — naptiklad
puvodem modelu nebo také poctem ukazatelll. Jednim z dalSich divodi muize byt téZ obor

podnikani — stavebnictvi.

Zjisténim, zda se podnikim skutecné dafilo, ¢i jestli zbankrotovaly, tak vyslo najevo,
ze presnéjSich vysledkl dosahuje Bilan¢ni analyza II. ZhorSenou finan¢ni situaci (skupina
,bankrotni“ a ,Sedd zona“) predikovala u 5 z8 podniki, které nakonec skoncily
v insolven¢nim fizeni ¢i likvidaci. Pfesnost predikce tedy dosahovala 62,5 %. Kralicktv
Quicktest predikoval bankrot podnikli na 100 %, ale tuto pfesnost znehodnocuje fakt,
ze do kategorie bankrotnich podnikli zaradil celkem 36 % ze vSech 463 podnikii. Bilan¢ni
analyza II je tedy, dle nazoru autorky, se svym hodnocenim vhodnéjsi variantou pro obor

stavebnictvi.
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Priloha A

Obchodni firma nebo jiny
nazev Ucetni jednotky

Sidlo, bydlisté nebo misto
podnikani u€etni jednotky

Soni Cislo Bé2né tdetni obdobi Minulé uc.
Oznaceni AKTIVA fadk obdobi
‘ Brutto Korekce Netto Netto
a b [ 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (F. 02 + 03 + 31 + 63) 001
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek (f. 04 +13+23) | 003
B %(;UhOdOby nehmotny majetek (F. 05 az 004
B.I. 1. |Zfizovaci vydaje 005 0
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0
3. | Software 007 0
4. | Ocenitelna prava 008 0
5. | Goodwill 009 0
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 0
7. | Nedokonc¢eny dlouhodoby nehmotny majetek 011 0
8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 0
B. 1l Dlouhodoby hmotny majetek (f.14az22) | 013 _l
B.Il. 1 Pozemky 014 0
2. | Stavby 015 0
3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 0
4. | Péstitelské celky trvalych porostd 017 0
5. | Dospéla zvifata a jejich skupiny 018 0
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 0
7. | Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 020 0
8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 0
9. | Oceriovaci rozdil k nabytému majetku 022 0
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek (f. 24 az 30) | 023 _l
B. 1L 1. Podily v ovladanych a fizenych osobach 024 0




2. | Podily v G¢etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 025 0
3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 0
4. | Pujéky a avéry - ovladajici a Fidici osoba, podstatny vliv 027 0
5. | Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028 0
6. | Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 029 0
7. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 030 0
.. Cislo Bé&zné uéetni obdobi Minulé uc.
Oznaceni AKTIVA fadk obdobi
- Brutto Korekce Netto Netto
a b [ 1 2 3 4
C. Obézna aktiva (F.32+39+48+58) | 031 0 0 0
C. I Zasoby (F. 33 a2 38) 032 0 0 0
C. | 1. | Material 033 0
2. | Nedokong&ena vyroba a polotovary 034 0
3. | Vvyrobky 035 0
4. | Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 036 0
5. | Zbozi 037 0
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 038 0
C. I Dlouhodobé pohledavky (. 40 a7 47) | 039 0 0 0
C. Il. 1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 040 0
2. | Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 041 0
3. | Pohledavky - podstatny vliv 042 0
4. ngrrcllgg:;/ky za spolecniky, ¢leny druzstva a za ucastniky 043 0
5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 0
6. | Dohadné gty aktivni 045 0
7. | Jiné pohledavky 046 0
8. | Odlozena darova pohledavka 047 0
C. 1. Kratkodobé pohledavky (f. 49 az57) | 048 0 0 0
C. 1. Pohledavky z obchodnich vztaht 049 0
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 050 0
3. | Pohledavky - podstatny vliv 051 0
4 Snggg:?/ky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za ucastniky 052 0
5. | Socialni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 053 0
6. | Stat - dafové pohledavky 054 0
7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 0
8. | Dohadné ugty aktivni 056 0
9. | Jiné pohledavky 057 0
C. IV. Kratkodoby finan&ni majetek (.59 a262) | 058 0 0 0
C. IV. 1. |Penize 059 0




2. | Uty v bankach 060 0

3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0

4. | Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062 0

D. | Casové rozligeni (F. 64 az 66) 063 0 0

D. | 1. | Naklady pfistich obdobi 064 0

2. | Komplexni naklady pFistich obdobi 065 0

3. | PFijmy pfistich obdobi 066 0

Oznaceni PASIVA ?;EIE et abeicof Getnl abdobi
a b [ 5 6

PASIVA CELKEM (F. 68 + 86 + 119) 067
A. Vlastni kapital (F.69 +73+79+82+85)| 068
Al Zakladni kapital (£ 70a272) | 069
A 1. | Zakladni kapital 070
2. | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071
3. | Zmény zakladniho kapitalu 072
A. Il Kapitalové fondy (f. 74 az 78) 073
Al 1. | Emisni &Zio 074
2. | Ostatni kapitalové fondy 075
3. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazka 076
4. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach spole¢nosti 077
5. | Rozdily z pfemén spolenosti 078
AL Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fog%ge)rzgiil;u 079
?‘" . Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 080
2. | Statutarni a ostatni fondy 081
A IV ;/X)sledek hospodafeni minulych let (F. 83 + 082
A. IV. 1. | Nerozdé&leny zisk minulych let 083
2. | Neuhrazena ztrata minulych let 084
A. V. Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi (+/-) 085
B. Cizi zdroje (. 87 + 92 + 103 + 115) | 086
B. I Rezervy (f. 88 az 91) 087
B. | 1. | Rezervy podle zvlastnich pravnich pfedpist 088
2. | Rezerva na duchody a podobné zavazky 089
3. | Rezerva na dar z pfijm 090
4. | Ostatni rezervy 091
B. Il Dlouhodobé zavazky (.93 az102) | 092
?' Il Zavazky z obchodnich vztaht 093
2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 094




3. | Zavazky - podstatny vliv 095
4. Zéva'zky’ ke spoleénikiim, ¢lentim druzstva a k u¢astnikim 096
sdruzeni

5. | Dlouhodobé prijaté zalohy 097

6. | Vydané dluhopisy 098

7. | Dlouhodobé sménky k uhradé 099

8. | Dohadné uéty pasivni 100

9. | Jiné zavazky 101

10. | Odlozeny dariovy zavazek 102

Oznadeni PASIVA ?;EI‘? et abeicof Geetnl abdobi
a b c 5 6

B. 1l Kratkodobé zavazky (f. 104 az 114) | 103
1B' i Zavazky z obchodnich vztahu 104
2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 105

3. | Zavazky - podstatny vliv 106

4. ZévaVzky’ ke spole¢nikiim, ¢lenim druzstva a k G¢astnikim 107

sdruzeni

5. | Zavazky k zaméstnancim 108

6. | Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi | 109

7. | Stat - dafiové zavazky a dotace 110

8. | Kratkodobé prijaté zalohy 111

9. | Vydané dluhopisy 112

10. | Dohadné uéty pasivni 113

11. | Jiné zavazky 114

B. IV. Bankovni Gvéry a vypomoci (F. 116 az 118) 115
B. IV. 1. | Bankovni uvéry dlouhodobé 116
2. | Kratkodobé bankovni Gvéry 117

3. | Kratkodobé finanéni vypomoci 118

C. | Gasové rozliseni 120+ 121) | 119
C. 1 1. | Vydaje pristich obdobi 120
2. | Vynosy pristich obdobi 121




Priloha B

Obchodni firma nebo jiny
nazev Ucetni jednotky

Sidlo, bydlisté nebo misto
podnikani u€etni jednotky

Oznageni TEXT Gislo Skutecnost v u€etnim obdobi
radku sledovaném minulém
a b c 1 2

. Trzby za prodej zbozi 01
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02
+ Obchodni marze (f. 01-02) 03
II. Vykony (f. 05 az 07) 04
II. 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 05
2. | Zména stavu zasob vlastni innosti 06
3. | Aktivace 07

B. Vykonova spotieba (F. 09 + 10) 08 _l
B. 1. | Spotifeba materialu a energie 09
B. 2. | Sluzby 10
+ PFidana hodnota (F. 03 + 04 - 08) 11
C. Osobni naklady (f. 13 az 16) 12
C. 1. | Mzdové naklady 13
C. 2. | Odmény ¢lentm organtl spole¢nosti a druzstva 14
C. 3. | Naklady na socialni zabezped&eni a zdravotni pojisténi 15
C. 4. | Socialni naklady 16
D. Dané a poplatky 17
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18

111 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu (f. 20 + 21) 19 _l
111 1 | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20
IIl. 2 | Trzby z prodeje materialu 21

F. %E)statkové cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu (F.23 + 22 _l
F. 1 | Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23
F. 2 | Prodany material 24




Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti

G. a komplexnich nakladl pfistich obdobi 25
V. Ostatni provozni vynosy 26
H. Ostatni provozni naklady 27
V. Pfevod provoznich vynost 28
. Pfevod provoznich nakladd 29
* Provozni vysledek hospodareni 30 0 0
[F. 11-12-17-18 + 19 - 22 - 25 + 26 - 27 + (-28) - (-29)]
Oznageni TEXT Gislo Skute¢nost v ucetnim obdobi
fadku . .
sledovaném minulém
a b [ 1 2
VI. Trzby z prodeje cennych papirt a podilu 31
J. Prodané cenné papiry a podily 32
VIL. Vynosy z dlouhodobého finan&niho majetku (F. 34 aZ 36) 33 0 0
VIL 1 Vynosy z podild v ovladanych a fizenych osobach a v ucetnich 34
o jednotkach pod podstatnym viivem
VII. 2. Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papiri a podilt 35
VII. 3. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36
VIII. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37
K. Naklady z finanéniho majetku 38
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papiri a derivatu 39
L. Naklady z pfecenéni cennych papiri a derivatu 40
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozZek ve finanéni oblasti (+/-) 41
X. Vynosové uroky 42
N. Nakladové uroky 43
XI. Ostatni finanéni vynosy 44
O. Ostatni finanéni naklady 45
XIl. Prevod finanénich vynosu 46
P. Pfevod finanénich nakladt 47
* Finanéni vysledek hospodareni 48 0 0
[(F. 31-32 + 33 + 37 - 38 + 39 - 40 - 41 + 42 - 43 + 44 - 45 + (-46) - (- 47)]
Q. Dari z pFijmu za b&Znou &innost (F. 50 + 51) 49 0 0
Q. 1. - splatna 50
Q. 2. - odlozena 51
o Vysledek hospodateni za b&Znou &innost (F. 30 + 48 - 49) 52 0 0
XIII. Mimofadné vynosy 53
R. Mimofadné naklady 54
S. Dat z pfijma z mimoFadné &innosti (f. 56 + 57) 55 0 0
S. 1. - splatna 56
57
S.2 - odlozena




Mimoradny vysledek hospodareni

(F. 53 - 54 - 55)

58

Pfevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikum (+/-)

59

Vysledek hospodareni za G€etni obdobi (+/-)

(F. 52 + 58 - 59)

60

*kkk

Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-)

(F. 30 + 48 + 53 - 54)

61




Priloha C

PRUMYSL, ENERGETIKA, STAVEBNICTVi INDUSTRY, ENERGY, CONSTRUCTION

5.46. Stavebni vyroba, index (2005 = 100)"
Construction, index (2005 =100) "

Pramen ! Source | Eurostat, 130112012

%
Zemé 2000 2004 2007 2008 2009 2010 2011 Couniry
EU 2T 936 7.5 105,9 1028 asn @16 426 (EU 2T
EU 15 93,5 7.8 105,0 1014 o33 0,0 80,7 | EU 1S
Eurozdna 17 a5 4 o509 105,4 1007 3y 87,0 857 | Eurarea 17
W o : incd:
Beigic™ 89,1 100,7 108,9 1080 104,1 102,3 1080 | Belgum™
Bulharsko 45 & 787 158,8 1776 1523 1305 ¥ 1135 Bulgads
Ceska republika 70,6 85,2 113,89 1136 1128 104,7 11,1 | Czech Repubiic
Dénsko 103,3 T oz 104.5 821 86 882 | Denmark
Estonsko 537 B1,9 1444 1253 BBO 80,5 102,0| Esbonia
Finsko™ B3 a5 2 119,0 1237 1075 120,3 132,1 | Finlang?
Francie 93,4 95,4 106,9 1048 a5 94,5 95,5 | France
Irsko 65,0 41,6 803 634 405 28,2 34 imsland
lalis 84,9 a1 110,5 1087 =] 3.5 B0.8 | imly
Kypr L a7.3 1112 1137 1017 3.5 844 Cpprus
Litva 51,0 1,3 149,3 1549 800 T8 90,1 | Lithuania
LotySsko 57,0 86 8 128,1 1281 Bi4d 62,3 70,1| Latda
Lucembirsko 953 1008 1051 1038 1043 04,4 1066 | Luxembourg
Mad zrsko 62,6 B85 B5.5 8o 75 9,4 &40 [ Madarsko
Maitz 69,8 837 1125 1190 11056 1083 ° 1088 | Mafa
MNémecko 1311 105,2 108,8 1084 1084 108,7 1232 | Gemany
MNzozemsko 105,9 95,8 1079 11132 wez ¥ wmsl[* 77| Meherdands
Polsko 1258 41,9 1348 1488 1554 161,0 1865 | Poland
Portugalsko 1157 104,8 80,0 gBo B30 76,0 68,2 | Forfugal
Rekousko 81,1 5.5 110,2 1083 1074 1031 103,5 | Austra
Fumunsko 7.5 a4, 7 155,1 1966 1663 1446 148,9 | Fomania
Recko 1382 163,5 1187 1277 1053 74,6 £3,2| Grescs
Slovensko 74,9 E79 1226 1366 1215 116,2 1138 | Slovakia
Slovingko 022 R 136,9 1581 1250 103,9 77,3| Slovenia
Spojens krdlovatv 87,0 100,5 103.,8 1024 Q05 a7 1?7 eo4| Unied Kingdom
Spanélsko [ Ter(®  s0s 98,3 822 Tan 58,2 [ 47,5| Spain
Swdsko .7 7.0 114,86 1185 1153 1221 131,3 | Sweden
Crstatni zemé Other countries
Chorvatsko 68,9 100,6 1122 1254 1163 a8 4 805 Croafia
Morsko 831 ez1 12,5 1137 1043 104,2 W77 | MNomway
Swycarsko 7.2 48 4 04,3 1068 1083 110,4 1123 | Switzerand
Turecko . . 1251 1156 asy 114,8 1277 | Tudey
" Sekce F podie kiasifikece MACE Rev. 2; " Sedion F sccording b the classification
oiEitEno od vivue poftu pracovnich dni MNACE Rev. 27 adiusied by worfung days
¥ PledbEfng (daje 2 Preliminary

A Odhad 4 Esfimate



Priloha D
PRUMYSL, ENERGETIKA, STAVEBNICTVI INDUSTRY, ENERGY, CONSTRUCTION
5.47. Pocet stavebnich povoleni na bytové budovy, index (2005 = 100)"

Number of building permits - residential buildings, index (2005 = 100) "

Pramen [ Source : Eurostat, 1311/2012

9%
Zemé 2000 2004 2007 2008 2009 2010 2011 Country
EU 27 ¥ @25 95,5 95,6 69,8 53,6 55,0 556 |EU 27
EU 15 82,8 955 94,4 68,1 52,5 54,3 550 | EU15
Eurozéna 17 ¥ 43 94,7 95,0 70,8 54,6 52,4 546 | Euroarea 17
v tom: inel.:
Belgie TomsP arel® oo sre|?  w2|?  as0|? 766 | Belgium
Bulharska 15,3 54.8 1954 150,3 61,2 39,0 334 | Bulgara
Ceska republika 74,8 954 111,1 111,3 92,1 70,5 69,7 | Czech Republic
Dénsko” 47,0 80,8 64,5 422 20,9 425 38,0 | Denmark®
Estonsko 17 103.0 97,3 59,7 22.8 28,2 300 | Estonia
Finsko ooare M w40 so0| 700 69,8 88,1 89.8 | Finland
Francie 729 90,0 103,8 88,3 71,9 83,0 978 | France
Irsko 91,9 102,3 84,9 68,0 40,7 18,6 17| frefand
Italie 66,2 96,4 89,8 68,8 50,8 4297 404 | [taly
Kypr 324 837 109,1 106,9 88,7 76,1 470 | Cyprus
Litva Tooaea? ma” 1e41 Y 13587 644 71,1 62,3 | Lithuania
Lotydsko S e15 (Y 1305 Y &44 Y 325 278 263 | Lalvia
Lucembursko 717 825 105,4 86,0 78.8 78,9 938 | Lurxembourg
Madarsko T ogze M 1109 86,4 86,0 56,7 34,8 236 | Hungary
Malta 436 737 125,0 75.0 58,2 49,0 435 Malta
Némecko o444 M8 P T4z T02 [P 723 76,9 934 | Germany
Nizozemsko 94,3 915 105,7 1048 87.3 73,4 67.0 | Netherands
Palska 1254 914 204,56 190,2 145,4 142,6 1513 | Poland
Portugalsko Toqeaa P o101 P aa1 [P 646 arA 339 238 | Portugal
Rakousko 89,2 97.8 1035 7 1055 | 1059 Y 1001 |7 1196 | Austia
Rumunsko 724 79.0 130,3 1404 12,2 97,1 907 | Romania
Recko 422 59,5 493 37.8 28.2 236 128 | Greece
Slovenskao . 82,3 93,0 1486 103,5 82,7 666 | Shvakia
Slovinsko 69,6 977 1449 117.8 82,9 674 530 | Skvenia
Spojené kralovstvi 832 100,5 95,7 62,0 472 576 |7 542 | United Kingdom
Spanélsko Foqze ™ w00 toas P 443 Y 217 15,2 129 | Spain
Svédsko® 52,0 85,1 91,4 777 68,6 B84 856 | Sweden®
Ostatni zemé Other countries
Chorvatsko 522 874 106,3 1056 72,0 57,0 576 | Croatia
Morska 69,6 B87.5 92,4 674 59,7 58,4 802 | Norway
Svycarsko Toorse M gzaf?  azs ! 1016 100,0 89,1 1121 | Switzerland
Turecko . 67.0 109,7 1215 93,8 1834 1314 | Turkey
" Budovy bytové mimo budovy ostatni (kdd CC11 mima " New residential buildings excluding residencies for
CC113 Klasifikace stavebnich d&l) communities (Code CC11 excluding CC113 of
Classification of Types of Constructions)
* Predb&Zné ddaje % Preliminary

¥ Odhad % Estimate




Priloha E

PRUMYSL, ENERGETIKA, STAVEBNICTVI

INDUSTRY, ENERGY, CONSTRUCTION

5.48. Pocet zaméstnancu ve stavebnictvi, index (2005 = 100)
Number of persons employed in construction, index (2005 = 100)

Pramen / Source . Eurostat, 13/11/2012

Zems 2000 2004 2007 2008 2009 2010 2011 Courtry

EU 27 2 gg3® o983 1092 108.2 99,7 94,1 91,0 |EU 27
EU 15 2 g55* 970 1084 106.,4 977 92,1 88,3 | EU15
Eurozéna 17 3 g34® o972 1089 106.8 97 1 92,2 87,8 | Eurcarea 17

ztoho: inel.:
Belgie" . 97,1 110,8 1143 1142 1159 185 | Belgium?
Bulharsko 67,9 83,3 1278 (" 1381 |" 1220 987|" 870| Bugara
Ceska republika 101,2 99,5 103,3 104,3 102,0 1029 994 | Czech Republic
Dansko 101,7 95,0 1128 108.0 94 4 852 855 | Denmark
Estonsko 79,9 92,0 1340 1346 113,1 92,5 92,7 | Estonia
Finska 92,1 92,6 1094 1152 1086 1066 1093 | Finland
Francie 91,7 47,3 1088 1113 109.2 1077 1070 | France
Irska 69,0 86,8 1147 104.8 64,8 50,5 50,0 | Ireland
Kypr 76,9 95,7 1105 114,8 109.4 1031 98,0 | Cyprus
Litva 75,3 98, 1 1313 1419 1114 91,7 952 | Lithuania
Lotyssko 66,4 86,7 1492 150,3 937 762 83,0 | Latvia
Lueemburske 91,3 99,1 1014 102.3 1007 100,1 982 | Luxembourg
Madarsko 87,1 97,5 99,1 g3a (" 863|" 888 |" 851 Hungary
Malta 106,3 109,1 1055 102,8 955 |7 883 |" B43| Mala
Némecko 146,4 107,0 1018 102.5 103.8 1059 |1 1095 | Germany
Nizozemsko 108,6 101,0 1014 102,0 996 |" 962 |" 940 Netherands
Palsko 148,0 92,2 1130 117.9 1225 1241 1335 | Polana
Portugalsko 111,3 103,7 90,4 885 81,8 753 673 | Portugal
Rakousko 106,9 101,2 1026 1016 1046 1035 1057 | Austria
Rumunska " gz9|" go3|" 11a0|" 1224 103,5 88,2 877 | Romania
Recka 80,2 93,6 1015 105.6 104,2 94,0 779 | Greece
Slovensko 88,3 93,6 1159 1264 |7 1289 1255 1210 | Shvakia
Slovinska 97,5 95,4 1195 134,0 1322 1197 1034 | Shkvenia
Spojené kralovstvi 93,9 95,7 1043 104,3 101.4 90,5 87.7 | Uniled Kingdom
Spanélsko 73,1 95,6 1144 104,0 80,0 70,0 59,0 | Spain
Svédsko 96,5 47,6 1155 121,2 1225 1217 1311 | Sweden

Ostatni zemé Other countries
Chorvatsko 76,3 986, 1 1175 126,2 1224 1062 98,2 | Croatia
Morsko 83,0 95,2 1186 1230 118,1 118,0 . Norway
Svycarsko” 97,2 98,6 1057 107.0 107.0 109,1 1000 | Switzerland?
Turecko 1157 109.4 882 90,5 929 | Turkey

" Piedb&zné Udaje " Prefiminary

2 odhad 4 Estimate




