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ANOTACE

Tato bakalarska prace je zamérena na porovnani modelu pro financni analyzu firmy. Cilem
prace bylo porovnat kvalitu predikce nejbéznéjsich pouzivanych bonitnich a bankrotnich
modelii. Porovnani bylo provedeno na nahodné vybraném vzorku firem s vyuzitim pouze
verejné dostupnych ucetnich dat.Teoreticky jsou v praci popsany zaklady financni analyzy a

vyber nejpouzivanéjsich bonitnich a bankrotnich modelii.

KLICOVA SLOVA

Financni analyza, bonitni modely, bankrotni modely, predikce financni tisne

TITLE

Comparison of the Models for Financial analysis of Company

ANNOTATION

This bachelor thesis is focused on comparison of models for financial analysis of the
company. The aim of the thesis was to compare the quality of the prediction of the most
commonly used models for Financial analysis. The comparison was made on a random
sample of companies using only publicly available accounting data. Theoretically, the thesis

describes the fundamentals of financial analysis and the selection of the most used models.

KEYWORDS

Financial analysis, Financial Standing models, prediction of financial distress
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0. Uvod

Bonitni a bankrotni modely se vyuzivaji ve finan¢ni analyze k diagnéze a predikci
finan¢ni situace podniku. Mnoho téchto ucelové vytvorenych soustav ukazateli predstavuje
aplikaci zahrani¢nich modeli, jejichZ transformace na podminky ¢eské ekonomiky narazi na
zavazné problémy tykajici se zejména absence dostatecné dlouhé Casové tady sledovanych
finan¢nich ukazateli, problematiku validity dat nebo dynamicky ménici se socialné-

ekonomické prostiedi. [1 str.14]

Prace je rozd¢lena na tfi hlavni Casti, z ¢ehoz se prvni dv€ vénuji teorii financni
analyzy. Ve tfeti Casti je provedena srovnavaci studie vybranych bonitnich a bankrotnich

modelu.

Prvni kapitola popisuje zdklady finan¢ni analyzy podniku od zikladi v podobé
ucetnich vykazl, pfes metody zpracovani financni analyzy az po vysledné ukazatele
a zpuasobu jejich vyhodnoceni. V zavéru této kapitoly jsou nastinény slabé stranky téchto

analyz, které je tfeba brat v uvahu pii vlastni analyze.

Druhé kapitola se zamétuje na bonitni a bankrotni modely jako souhrnné ukazatele
finan¢né-ekonomické situace a vykonnosti podniku. Ze skupiny bonitnich modelt jsou zde
zastoupeny nasledujici modely: Index bonity, Tamariho model, Kralickuv Quick test v€etné
jeho modifikaci, Griinwaldiv model a Argentiho model. Z bankrotnich modeli se kapitola
vénuje Altmanové formuli bankrotu a jejim modifikacim, modelim manzeli Inky a Ivana
Neumaierovych, Tafflerové modelu, Beermanové¢ diskriminacni funkci a Beaverové modelu.
Pro jednotlivé modely je nastinén zplisob pouziti, vlastni konstrukce modelu a zpiisoby

vyhodnoceni vyslednych ukazatela.

Posledni kapitola se vé€nuje vlastnimu porovnani kvality predikce vybranych modeld
na vzorku spoleCnosti s ru¢enim omezenym. Studie by meéla prokdzat do jaké miry jsou
modely uspésné v predpovédi hroziciho bankrotu, pfi¢emz vychazi z predpokladu, Ze aplikace
univerzalnich modelii v podminkéach malych spolecnosti je problematické diky dynamic¢nosti
malého podnikdni a podminkam nasi legislativy. Srovnani bylo provedeno s pouzitim
nasledujicich modeltd: Altmanovo Z-score pro s.r.o., Index INOS5, Taffleriv model, Index
bonity a Kralickuv Quick test v modifikaci Kislingerova. Kapitola prezentuje dosazené
vysledky v jednotlivych sledovanych obdobich délené¢ dle modelu a sledovaného subjektu.

V zavéru je provedeno celkové shrnuti dosazenych vysledk.
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1. Financ¢ni vykaznictvi a finan¢ni analyza

Tato kapitola se zamétuje na teoretické vymezeni finan¢niho vykaznictvi a definovani
jeho vyznamu jako zékladu pro tvorbu financni analyzy. Nasledné jsou zde popsany ucetni
vykazy tvofené povinn¢ jakou soucast ucetni zaveérky firmy. Tyto vykazy slouzi jako podklad
pro zpracovani finan¢ni analyzy. Kapitola dale udava vzajemnou provazanost téchto tcetnich

vykaza.
1.1 Finan¢ni vykaznictvi

Ugetnictvi podniku udava napiiklad informace o prosperité, ziskovosti &i ztratovosti.
Tyto informace jsou dilezitym zdrojem pro spravné finan¢ni fizeni nebo také pro méteni
vykonnosti podniku. M4 formu metodicky uceleného systému informaci o ¢innosti podniku.
Konkrétné pak financni ucetnictvi poskytuje informace o financni situaci a vykonnosti
Vv podobé sestavenych ucetnich vykazii. Tyto vykazy jsou zpracovavany v ramci urcitého
casového obdobi a jejich ucel slouzi zejména pro vnéjsi uzivatele, jako jsou napiiklad
dodavatelé, odbératelé nebo finan¢ni instituce. Z tohoto divodu jsou regulovany pravnimi
predpisy, které udavaji zasady a postupy pro jejich zpracovani. Finan¢ni vykazy jsou také
pouzivany jako dlikazni prostfedek pii feSeni sporil, jako podklad pro urceni daiové

povinnosti subjektu nebo jako informace pro podnikové rozhodovaci procesy. [2]

Jako podklad pro finan¢ni analyzu slouzi finan¢ni vykazy vedené v ramci ucetnictvi,
kter¢ ale udéavaji data k jednomu casovému okamziku. Pro hodnoceni finan¢niho zdravi
museji byt tato data podrobena pravé finanéni analyze. Uéetni vykazy lze rozdélit na finanéni
a vnitropodnikové. Vnitropodnikové vykazy vychazeji z potieb firmy a slouzi spiSe pro
zptesnéni finanéni analyzy. Jejich CastéjSi frekvence sestavovani umoziuje tvorbu
podrobngjSich Casovych tad a také eliminaci rizika odchylky od skute¢nosti. Finan¢ni vykazy
jsou externimi, protoZe poskytuji informace zejména externim uzivatelim. Dévaji piehled
o penéZnich tocich, majetku, zdrojich a o tvorbé a uziti vysledkd hospodateni. Jsou tedy
zakladem pro tvorbu finan¢ni analyzy. Podstatou financni analyzy je provétfeni finan¢niho
zdravi a tvorba zakladu pro finan¢ni plan. U provéteni financni zdravi feSime historicky vyvoj
finan¢ni situace podniku. Pfi nasledné tvorbé zékladu pro finan¢ni plan se opirdme o poznatky
finan¢ni analyzy, které slouzi pro budouci plan finan¢nich veli¢in. Pro zpracovani analyzy

jsou dilezité predevsim tyto ucetni vykazy: [3]
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e rozvaha,
e vykaz zisku a ztraty,

e vykaz Cash-flow.

Struktura rozvahy a vykazu zisku a ztrity je oSetfena a zavazné stanovena
Ministerstvem financi. To udava také nutnost jejich tvorby jako soucasti ucetni zavérky
Vv soustavé podvojného Ucetnictvi. Spole¢né s nimi se musi vytvofit také vykaz Cash-flow
a prehled o zménach vlastniho kapitalu.[4] Vyhodou tohoto jednotného nafizeni pro vSechny
firmy je nasledna kvalitnéjsi komparace jednotlivych firem a tvorba oborovych analyz. Ke
zminovanym povinnym vykaziim se piipojuje piiloha, kterd obsahuje udaje o ptislusné ucetni
jednotce, jejich pouzivanych metodach, obecnych ucetnich zasadach a zpiisobu ocenovani.
Dopliuje informace o kazdé vyznamné polozce nebo skupin€ polozek z rozvahy nebo vykazu
zisku a ztraty. Uetni zavérka dale musi obsahovat piehled o penéznich tocich. Tento piehled
neni na rozdil od ostatnich vykazii jasné standardizovdn, avSak ma stejnou informacni
hodnotu. Po urceni obsahu je dal§im nafizenim tykajicim se ucetni zavérky také nutnost
ovéteni auditorem a nasledné zvefejnéni v obchodnim véstniku do jednoho mésice ode dne
konani valné hromady. Tato povinnost vyplyva ze zdkona o tGcetnictvi. Auditem je rozuména
revize uctl a firemnich knih odbornymi znalci, kteti oveéfi vykazana aktiva a pasiva. Jeho
cilem je vyjadfeni nazoru na ucetni zavérku vcetné vyroku auditora o jeji kvalit¢ a vérném
zobrazeni majetkd, zavazkl, vlastniho kapitalu a vysledkl hospodateni. Vedle ucetni zavérky
maji firmy také povinnost zhotovovat vyro¢ni zpravy, které slouzi jako informace pro
majitele, obchodni partnery ¢i potencionalni investory a také mohou slouzit k propagaci
spolecnosti. Obsahuji zhotovenou ucetni zavérku, udaje o dilezitych skutecnostech a vyklad
o uplynulém a pfedpoklddaném podnikovém vyvoji a jeho finan¢ni situaci. Tato zprava také

podléha povinnosti ovéfeni auditorem.[3]

1.1.1 U&etni vykazy

4

NejdulezitéjSimi ucetnimi vykazy jsou ty, u kterych se vyzaduje jejich zpracovani jako
soucast ucetni zavérky. Jsou jimi rozvaha, vykaz zisku a ztraty, Cash-flow, piehled

o zménach vlastniho kapitélu a ptiloha.
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1.1.1.1 Rozvaha

Rozvaha je jednim z ucetnich vykazl a zachycuje bilan¢ni formou stav aktiv a pasiv
K ur¢itému datu. Aktiva maji formu hmotného a nehmotného majetku a pasiva zdroju jejich
financovani. Zpravidla se sestavuje k poslednimu dni ucetniho roku. Obsahuje zékladni
ptehled o podnikovém majetku v okamziku zhotoveni ucetni zavérky. Udava vérny obraz
Vv oblastech majetkové situace podniku, zdroji financovani a financni situace podniku.
V oblasti majetku se tesi jeho konkrétni druh, jeho ocenéni, opotiebeni, atd. Dale se
identifikuje zdroj financovani, ze kterého byl majetek potizen. Primarné se zajimame o vysi
vlastnich a cizich zdrojii a jejich strukturu. Informace o finan¢ni situaci podniku udavaji,

jakého zisku bylo dosazeno, jak byl rozd¢€len, atd.[3,5,6]

1.1.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Tento vykaz predstavuje pisemny piehled o vynosech, nikladech a vysledcich
hospodaieni za urcité obdobi. Stejné jako rozvaha se i tento vykaz sestavuje pravidelné
zpravidla v rocnich intervalech. Informace zn¢j ziskané udavaji, jak jednotlivé polozky
ovliviiovaly vysledek hospodafeni a jsou také dilezitym podkladem pro hodnoceni firemni
ziskovosti. S analyzou zisku a ztraty souvisi nékolik problémi tykajicich se interpretace.
Obsahuje totiz tokové veli¢iny a jejich zmény v ¢ase nemuseji byt rovnomérné, vynosy
a naklady nemuseji souviset se stejnym obdobi, ndkladové a vynosové polozky neodrazeji
skutecné penézni toky, coz naznacuje, Ze vysledny Cisty zisk neobsahuje skute¢né dosazenou
hotovost ziskanou z hospodateni v daném obdobi. Z tohoto vyplyva tedy nutnost sestavovani

také vykazu o penéznich tocich, tzv. Cash-flow.[3,5,6]

1.1.1.3 Cash-flow

Pomérné novéjsi metodou finanéni analyzy je sledovani penéznich tokt, v Ceské
republice se pouziva pojem Cash-flow. Je to ucetni vykaz, ktery srovnava bilan¢ni formou
zdroje tvorby penéznich prostiedku s jejich uzitim. Jednoduse srovnava piijmy s vydaji za
ur¢ité obdobi. Toto srovnavani slouzi k posouzeni skute¢né finan¢ni situace firmy tim, ze
odpovida otazky tvorby a tcelu vyuziti penéznich prostfedkd. Tento vykaz také piedstavuje
jako dikaz, ze zisk a penize nejsou totéz. Tento piehled poskytuje informace v pribehu
ucetniho obdobi o pfirtstcich ¢i ubytcich penéznich hotovostnich i nehotovostnich prostredkil

¢1 ekvivalentii. Obecné lze konstatovat, ze tento vykaz poskytuje informace o struktuie
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finan¢nich zdroj firmy a jeji finan¢ni a hospodaiské situaci. Slouzi k posouzeni schopnosti
dosadhnout stanovenych cili. Zaroven poskytuje obraz vztahu finan¢nich zdroji z vlastni

podnikové ¢innosti K ostatnim finan¢nim zdrojim.[3,5]

1.1.1.4 Piehled o zménach vlastniho kapitalu

V ramci jednoho ucetniho obdobi se mlize celkové bohatstvi podniku snizit ¢i zvysit
v disledku zmén, které nastanou ve vlastnim kapitalu. V celkové zméné tohoto kapitalu se
prolinaji zmény vyplyvajici z transakci s vlastniky nebo zmeény vyplyvajici z ostatnich
operaci. Konkrétn¢ jsou to napiiklad vklady do vlastniho kapitalu nebo vybéry formou
dividend, déle také zmény z pfecenéni majetku nebo piesuny mezi fondy tvofenymi ze zisku.
Vykaz o zménach vlastniho kapitdlu je sestavovan za ucelem vysvétleni rozdild mezi
pocateCnim a konecnym stavem u kazdé polozky vlastniho kapitalu. Vyjimku tvoii vysledek
hospodateni, ktery je uveden ve vysledovce. Tento vykaz je velmi dulezity pro externi
uzivatele vzhledem k jeho vypovidaci schopnosti o provedenych operacich uvniti podniku,
které by v jiném ptipad¢ zustaly skryty, avSak jsou diilezité. Tento vykaz nemé na rozdil od

ostatnich povinnych vykazi konkrétné stanovenou formu.[6,7]

1.1.2 Provazanost ucetnich vykazi

Zakladem v systému provazanosti je rozvaha a ostatni bilance jsou pouze bilancemi
odvozenymi. Rozvaha sleduje stav zdroji financovani a strukturu majetku, ktery je potiebny
K realizaci firemnich ¢innosti. Vykaz zisku a ztraty ukazuje proces tvorby zisku jako pfirtstek
vlastniho kapitalu tvoficiho soucdst pasiv a slouZicitho k hodnoceni schopnosti firmy
zhodnocovat vlozeny kapital. Cash-flow zase umoznuje vysvétlit zmény penéznich prostiedkii

jako soucast aktiv. Umoznuje také provadét analyzy penéznich prostiedku.[3,5]

Nejzasadnéjsi vztah mezi vykazy je ten, ktery se tykd vysledku hospodafeni
a penéznich toktli. Pro hodnoceni firmy neni dilezity pouze vysledek hospodateni, ale zaroven
také dostatecné mnoZstvi penéznich prostiedkl, které slouzi pro bézné fungovani firmy.

V ramci téchto polozek mize dojit k n¢kolika situacim:[3]

e Nejlepsi variantou je, kdyz vysledek hospodateni provozni ¢innost je zisk a penézni

tok provozni ¢innost je kladny.
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e Podnik mlze mit problémy s nedostateCnou rychlosti inkasovani finan¢nich

prostiedkli, pokud vysledek hospodafeni z provozni ¢innosti je zisk a penézni tok

provozni ¢innost je zaporny.

e Moment, kdy management nedokaze zhodnocovat vloZzeny kapital, nastava v situaci,

kdy vysledek hospodateni z provozni €innosti je ztrata a penézni tok provozni ¢innosti

je kladny.

e Nejhorsi situace pro firmu nastavd v momenté, kdy vysledek hospodateni provozni

¢innosti je ztrata a penézni tok provozni ¢innosti je zaporny.

Vykaz cash flow

Pocateéni
stav penéz
Vydaje
PFijmy
Koneény
stav penéz

Rozvaha
Vliastni
kapital
Diouhodoby Apls
majetek |—-—-—-—-—1
(z toho HV
obdobi)
Obézna
aktiva
2 toho Cizi zdroje
penize)

Piehled o zménach VK  Vykaz zisku a ztraty

Obrazek 1: Vzajemna provazanost cetnich vykazi

1.2 Finan¢ni analyza

Vznik finan¢ni analyzy by se dal pfisoudit souc¢asné vzniku penéz. I kdyZ v pocatcich
se jednalo pouze o teoretické metody. Finan¢ni analyza v dnes$ni podobé se vyuzivd pouze
nékolik desetileti. Jeji vyvoj zavisel piedev$im na technologickém pokroku. V dob¢, kdy se
zaCaly pouzivat pocitace, se podstatné zménila také struktura analyz. Dfive znazorfiovaly
absolutni zmény v ucetnich vysledcich. Pozdéji se pfiSlo na to, Ze lze z rozvahy a vykazu
zisku a ztraty v urcité mite ziskat kvalitni informace pro urceni tvérové schopnosti podnik.
Tyto zakladni vyvoje ve finan¢ni analyze vznikaly pifevazné ve Spojenych statech
americkych. V Ceské republice lze pocatek finan¢nich analyz zafadit do tohoto stoleti
spole¢né s pojmem ,bilancni analyza®, ktery zaznél ve spise prof. Dr. Pazourka. Po druhé

sveétove valce se zacal Sifit spiSe pojem ,,finan¢ni analyza“. Ten uz urcoval rozbor finan¢ni

situace podniku, odvétvi nebo statu.
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V dne$ni dob& se firma neobejde bez rozboru své financni situace. Nejcastéjsi
metodou pro zpracovani finan¢ni analyzy jsou vypocty a jejich interpretace pomoci ukazatelq.
Finan¢ni analyza je také neodd¢litelnou soucasti podnikového fizeni jako néstroj pfi
hodnoceni ekonomické situace firmy. Jeji vysledky jsou zédkladnim kritériem pii rozhodovani

ve strategickém fizeni nebo pii vybéru partnert v obchodni oblasti.[3]

Existuje celéd fada definic finan¢ni analyzy. Obecné je brana jako metoda komplexniho
zhodnoceni finan¢niho hospodafeni podniku. Je to tedy systematicky rozbor dat, ktera se
nachazeji predev§im V ucetnich vykazech. Jeji soucasti je hodnoceni firemni minulosti,
soucasnosti a zarovenn predikce budouciho vyvoje financnich podminek. Jejim hlavnim
ucelem je ptiprava podkladi pro kvalitni rozhodovani ve firmé. Zamétuje se na identifikaci

problémd, silnych a slabych stranek hodnotovych procest podniku.[8,9]
Cilem tvorby finan¢ni analyzy je tedy zejména:[8]

e posouzeni vlivu vnitiniho a vnéjsiho prostiedi,
e analyza vyvoje podniku,

e analyza vztahli mezi ukazateli,

e poskytnuti informaci pro rozhodovani,

e analyza variant budouciho vyvoje,

e interpretace vysledkl a navrhi v rdmci finanéniho plénovani a fizeni.

Zdrojem informaci pro zpracovani financ¢ni analyzy jsou tucetni vykazy podniku.
Vétsinu z nich lze najit v rozvaze, vykazu zisku a ztraty, Cash-flow, piehledu o zménach
vlastniho kapitalu nebo v pfiloze uéetni zavérky. Radu potiebnych dat lze nalézt také ve
vyroéni zpravé podniku. Cerpat lze samoziejmé i z jinych zprav tvofenych podniky. Jsou jimi
napiiklad firemni statistiky. Finan¢ni analyzu muze zpracovavat interni analytik spole¢nosti
nebo externi. Pro néj je Cerpani dat a jejich nasledné zpracovani obtiznéjsi vzhledem k jeho

omezenym znalostem o chodu podniku.[6]

1.2.1 Metody zpracovani

Finan¢ni analyza obsahuje dv€é navzijem propojené casti a to, kvalitativni
(tzv. fundamentalni analyza) a kvantitativni (tzv. technicka analyza). V zavislosti na Casu se
lze setkat také srozdélenim analyzy na analyzu ,ex post*, kterd je zaloZena na

retrospektivnich datech a analyzu ,,ex ante®, kterd je orientovand do budoucnosti. Jejim cilem
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je interpretovat soucasnou situaci a predvidat jeji budouci vyvoj v nejblizsich letech. Zaroven

by méla poukazat na ptipadné finan¢ni ohrozeni firmy.[8]
Zakladni metody, které se nejCastéji v praxi vyuzivaji, jsou:[5,6]
e Analyza absolutnich ukazatelt

Jde o analyzu majetkové a finan¢ni struktury podniku. Lze ji rozdélit na horizontalni
a vertikalni rozbor. Horizontdlni analyza je néstrojem pro analyzu trenda a vertikalni pro

procentni rozbor jednotlivych dil¢ich polozek rozvahy.
e Analyza tokovych ukazatelt

Tato analyza fesi piedev§im vynosy, naklady, zisk a Cash-flow. Ukazatele tvofené
V ramci této analyzy vypovidaji o vyvoji ekonomice firmy za urcité obdobi. Délka obdobi, za

kterou je sledujeme, ovliviiuje zaroven jejich vysi.[10]
e Analyza rozdilovych ukazatelti

Tyto ukazatele se pocitaji jako rozdil urcité polozky aktiv a polozky pasiv a slouzi
pfedevsim k analyze likvidity podniku. Vypoctené ukazatele jsou jednim ze zaklada finanéni

analyzy, fadime mezi né napt. Cisty pracovni kapital, Cisté pohotové prostiedky.
¢ Analyza pomérovych ukazatel

V ramci této analyzy se pracuje s ukazateli likvidity, rentability, aktivity, zadluzenosti,
produktivity, ukazateli kapitalového trhu. Dale se také analyzuji ukazatelé na bazi Cash-flow.
Tato analyza je zakladnim a velmi oblibenym ndastrojem finan¢ni analyzy. Jejimi vyhodami
jsou rychlost a nenakladnost. Déle se ocefiuje moznost analyzy ¢asového vyvoje financni
situace a jeji nasledné¢ porovnéni se situaci jinych podnikd. Nevyhodou je zpracovani na
zaklad¢€ rozvahy, kterd nevyjadiuje skutecnou souc¢asnou hodnotu aktiv a pasiv, tedy pracuje
se s neaktudlnimi daty. Tyto data mohou byt také nedostupna ¢i je nemozZné je kvantifikovat.
Zaroven pi1 zpracovani hraje roli lidsky faktor, a existuje moznost nespravného

zpracovani.[11]
e Analyza soustav ukazatell
Pomérové ukazatelé hodnoti stav firmy nebo jeho vyvoj urcitym ¢&islem. Vyjadiuji

pouze jeden rys procesu analyzy. Ty je nutné poté tfidit, propojit a vyhodnotit jednotlive, ale
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i spolecné. Pro snadny postup této analyzy se vyuzivaji soustavy ukazatelti. Jsou jimi

naptiklad DuPontlv rozklad a pyramidové soustavy.[11]
e Souhrnné ukazatele hospodaieni

Zde se jedna o soubor provazanych a vyhodnocenych ukazatelti, které pomoci jednoho
vystupu identifikuji finan¢ni situaci firmy. Jsou jimi napfiklad Altmaniv index finan¢niho
zdravi, Kralickuv Quick test nebo Douchova bilan¢ni analyza. Tyto souhrnné ukazatele
definuji zarazeni firmy do jednoho z ur¢enych pasem, ktera charakterizuji uroven vykonnosti

firmy.[12]

1.2.2 Postup tvorby

Postup pii zpracovani finan¢ni analyzy se li$i podle toho, zda jde o zpracovani interni
¢1 externi. Pfi externim zpracovavani se v prvni fad¢ zjistuji informace o podniku, jeho
¢innosti a strategii. Zdrojem nejvice vyuzivanym jsou piedevSim ucetni zavérka a vyro¢ni
zpravy. DalSimi zdroji mohou byt podnikové nebo statni statistiky, obchodni rejstiik ¢i

manazerské ucéetnictvi.

Dalsi postup je jiz stejny pro interni i externi zpracovani. Nasleduje analyza vyvoje
odvétvi, vnémz podnik figuruje. Tato analyza slouzi k posouzeni stavajici situace

a perspektivy daného odvétvi do budoucna.

Poté nasleduje analyza ucetnich vykazl. Informace, které vychézeji z rozvahy, vykazu
zisku a ztraty, Cash-flow Ize porovnat s jinymi podobnymi podniky plisobicimi ve stejném
odvétvi. Tento krok finan¢ni analyzy je nejvyznamnéj$im a je tedy tfeba mu vénovat dostatek

¢asu. Vysledkem by méla byt piesna a diivéryhodna data.

Po analyze tcetnich vykazii nasleduje zhodnoceni kazdé slozky financni rovnovahy.
To znamena vyjadieni ukazatel zadluZenosti, likvidity, rentability, aktivity a ukazateld
kapitalového trhu, poptipadé i jinych. Pfedpoklada se vhodny vybér ukazateld, jejich spravny

vypocet, nasledné porovnani jejich hodnot v ¢ase a s konkurentem ¢i danym odvétvim.[5,6]

Ukazatele vypocitané v ramci finan¢ni analyzy se musi také posoudit. UrCuje se, zda
hodnota daného ukazatele je pro finanéni zdravi podniku pfizniva ¢i ne a zda se podnik

zhorsuje ¢i nikoliv. Pro rozbor téchto ukazateld slouzi srovnavani:[6]
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e Vvase - toto srovnavani slouzi k vyhodnoceni trendi. Pomoci néj Ize s urcitou
pravdépodobnosti predvidat budouci vyvoj financni situace.

e sjinymi podniky v odvétvi - zpracovani je zavislé na ziskavani dat jinych podnikt
vV daném odvétvi.

e snormou nebo planem - srovnavani s normou nebo planem je dilezité pro analyzu

odchylek a jejich pficin.

Vrcholem finan¢éni analyzy je zhodnoceni vysledkli a navrh doporuceni. Tato

doporuceni by méla vést k zlepSeni stavajiciho stavu podniku.

1.2.3 Ukazatele finan¢ni analyzy

Ucetni vykazy obsahuji absolutni ukazatele, to znamena tidaje, které lze piimo pouzit.
Napftiklad rozvaha obsahuje informace k ur¢itému okamziku, vykaz zisku a ztraty naopak
obsahuje data ve form¢ vynosi a nakladi za dany casovy interval. Z rozdili ukazateld
ziskanych z rozvahy lze vytvofit rozdilové ukazatele. Pokud data ddme do poméru s jinymi,
mluvime o pomérovych ukazatelich. Nésledujici podkapitoly popisuji jednotlivé zdkladni

druhy ukazateld, jejich vypocty, doporucené hodnoty a zptsob jejich vyhodnoceni.[5,6]

1.2.3.1 Absolutni ukazatele

Tyto ukazatele se vyuZivaji k analyze vyvojovych trendd, tzn. srovnani vyvoje v case.
To se vyuZziva jako horizontalni analyze. Dale také k procentnimu rozboru jednotlivych slozek

vykazi vyjadienych procentnim podilem, ktery je vertikalni podobou analyzy.

Horizontalni analyza porovnava zmény polozek jednotlivych vykazii v Casové
posloupnosti. Vysledkem je absolutni zména pomoci procentniho vyjadieni k pfedchozimu
roku.[5,6,9]

Absolutni zména = Ukazatel, — Ukazatel;_,

.. _ (Absolutni zména x 100)
Yozména = / Ukazatel,_,
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Vertikalni analyza je vyjadienim jednotlivych polozek vykazu jako procentniho podilu
k jedné zvolené zakladné, ktera je vyjadienim 100 %. Pro rozbor rozvahy volime vysi aktiv

nebo pasiv. Pro rozbor vykazu zisku a ztraty lze zvolit vysi celkovych vynost nebo nakladi.

Je vhodné po analyze vynosii a nakladl provést také analyzu ptfidané hodnoty a vyvoje
vysledkii hospodaieni za ucetni obdobi. Z hlediska zisku je nutné sledovat vyvoj provozniho,
finan¢niho a mimotadného vysledki hospodateni nebo vyvoj EBIT, EBT, aj. Analyza
vysledku hospodateni byva ovlivnéna tvorbou a ¢erpani rezerv, proto se doporucuje pocitat ji
bez zapocitani jejich vlivu. Déle se doporucuje zhodnoceni déleni zisku, kdy je vhodné
analyzovat vyvoj jednotlivych slozek, které tvoii zisk pfed uroky a zdanénim. Po analyze

rozvahy a vykazu zisku a ztraty se analyzuje také vyvoj tokti penéznich prostredki.[6]

1.2.3.2 Rozdilové ukazatele

Tyto ukazatele slouzi pro analyzu a fizeni finan¢ni situace podniku s orientaci na
likviditu. Nejvyznamnéj$im rozdilovym ukazatelem je Cisty pracovni kapitél jinak nazyvany
také jako provozni kapital. Ten je identifikovan jako rozdil mezi ob&Znym majetkem
a kratkodobymi cizimi zdroji. M4 vyznamny vliv na platebni schopnost podniku. Cisty
pracovni kapitél je zalozen na rozliSeni obézného a dlouhodobého majetku a kratkodob¢€ nebo
dlouhodobé véazaného kapitdlu. Piedstavuje cast obéZzného majetku, ktery je financovéan

dlouhodobym kapitalem.

DalSim ukazatelem jsou cisté pohotové prostiedky, které zndzornuji okamzitou
likviditu splatnych kratkodobych zavazkl. Je to rozdil mezi pohotovymi penéznimi
prostiedky a okamzité splatnymi zavazky. Pokud zahrnujeme do penéznich prostiedkli pouze
hotovost a zistatek na bézném Uctu, vyjadiujeme nejvyssi stupen likvidity. Mezi pohotové
penézni prostiedky se zahrnuji také kratkodobé cenné papiry a kratkodobé terminové vklady.

Ty jsou také rychle pfeménitelné na penize.[5,6,9]

1.2.3.3 Pomérové ukazatele

Tyto ukazatele jsou zakladnim nastrojem financ¢ni analyzy. Jsou také jednou
Z nejoblibenéjsich a nejvyuzivangjSich metod pro zjistovani finan¢ni situace podniku, a to
diky rychlosti jejiho zpracovani. Pomérovy ukazatel se vyjadiuje jako pomér riznych polozek

rozvahy, vykazu zisku a ztraty nebo Cash-flow. Lze takto vyjadiit velké mnozstvi ukazateld,
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avsak v praxi se nejvice osvédCilo nékolik skupin, které se 1iSi podle oblasti hodnoceni
hospodareni a finan¢niho zdravi. Jsou to zejména ukazatele zadluZenosti, likvidity, rentability,

aktivity, kapitalového trhu, aj.[5,6,9]
e Analyza zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury

Ukazatele zadluzenosti slouzi jako udaj o vysi rizika pfi daném poméru vlastniho
a ciziho kapitalu. Cim vy3§i je zadluzenost podniku, tim vys$si nese riziko. Je viak urita vyse
zadluzenosti, ktera je zadana. Vlastnictvi ciziho kapitdlu je na rozdil od vlastniho levné&;jsi,
proto je tato vyse zadluzenosti uziteCna. Zpusobeno uroky ciziho kapitalu, které snizuji
daflové zatizeni, protoze urok jako naklad snizuje zisk. Tento pojem se nazyva danovy Stit.
Dalsi pii¢inou je vliv stupné rizika, které podstupuje investor. Cim vys§i riziko nese, tim
pozaduje vysSi cenu za kapitdl. Naroky véfitele jsou poté uspokojovany prednostné pred
vlastniky. Protoze vlastnik nese vys$i riziko, pozaduje i takovy vynos. DalsSim divodem je
také vliv doby splatnosti piislusného kapitalu. Cim je tato doba delsi, tim je cena, kterou musi
uzivatel zaplatit vyssi. Pokud se vSak ohlizime pouze na riskantnost kapitalu pro uzivatele, je
naopak vlastni kapital nejméné riskantnim kapitalem. Nevyzaduje splaceni a vyse Grokovych
plateb je bez ohledu na dosazeny zisk. Kazd4 firma by méla pozadovat optimalni finan¢ni

strukturu a co nejvhodnéjsi pomér vlastniho a ciziho kapitalu.

V této analyze se nejvice vyuzivaji indikatory znazornéné v nasledujici tabulce.
Hodnoty uvedené vpravo znéazoriuji doporucené hodnoty, na které¢ se odvolava fada autorti

odborné literatury.

Tabulka 1: Ukazatele zadluzenosti, majetkové a finan¢ni struktury podniku

Ukazatel Vzorec Doporudena

hodnota

ZadluZenost Celkova Cizi zdroje 0,3-0,6
zadluzenost Aktiva celkem

Mira Cizi zdroje Max. 1
zadluFenosti Vlastni kapital
Urokové kryti EBIT 5
Nakladové aroky
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Doba (Cizi zdroje — Rezervy) klesajici trend
splaceni Provozni cash flow
dluhu
Majetkova a Kryti Vlastni kapital 1
finanéni | dlouhodobéh Dlouhodoby majetek
struktura 0 majetku
vlastnim
kapitalem
Kryti (Vlastni kapital + Dlouh. cizi zdroje) 1
dlouhodobéh Dlouhodoby majetek
0 majetku
dlouhodobym
I zdroji

Zdroj: vlastni zpracovani dle [6]

Pfi vypoctu celkové zadluzenosti je tieba respektovat piisluSnost k odvétvi
a schopnost splacet své dluhy. Mira zadluzenosti udava pomér ciziho a vlastniho kapitalu. Pfi
zadosti 0 novy uvér je tento ukazatel pro banku velmi vyznamny. Pro ucely tohoto vypoctu se
vyuziva pomér dlouhodobych cizich zdroji a celkovych dlouhodobych zdrojii nebo pomér
dlouhodobych cizich zdrojii a celkovych cizich zdrojli. DalSim ukazatelem je urokové kryti,
které charakterizuje vysi zadluZenosti pomoci schopnosti podniku splacet své uroky. Ukazatel
doby splaceni dluhd vyjadiuje dobu, za kterou bude podnik schopen splatit své dluhy pomoci

provozniho Cash-flow.

Vysledek ukazatele urcujiciho kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem udava
do jaké miry je dlouhodoby majetek financovan z vlastnich zdroji. Doporuceno je kryt tento
majetek alespon z vétSiny vlastnim kapitdlem, aby nebyla nutnost splacet dluhy.
U dlouhodobého majetku plati zlaté pravidlo, a to, Ze by mél byt kryt dlouhodobymi zdroji.
Pokud podnik ¢ast svého majetku kryje kratkodobymi zdroji, miZze mit problémy s uhradou
svych zévazkd, tedy je podkapitalizovan a Cisty pracovni kapital je zaporny. Tato strategie je
sice levné¢jsi, ale také velmi rizikova. Pokud pomér kryti je pfrili§ vysoky, podnik je
piekapitalizovan a mé vysoky podil ¢istého pracovniho kapitalu na ob&znych aktivech. Tato

metoda kryti je bezpe€na, ale draha.

24



e Analyza likvidity

Likvidita vyjadiuje zptisobilost firmy hradit své zdvazky. Ukazatele likvidity slouzi
k vyjadieni poméru toho, ¢im firma mize platit a co je nutno zaplatit. Dle poZzadavku na miru
jistoty dosazujeme do tohoto poméru jako Ccitatele majetkovou slozku s rtznou dobou
likvidnosti, tzn. pfeménitelnosti na penize. Zékladni druhy ukazateli pracuji piedevsim
s polozkami obéznych aktiv a kratkodobych cizich zdroji, které vyjadiuji kratkodobé
zévazky, bankovni uvéry a finan¢ni vypomoci. Analytik, ktery zpracovava analyzu pomoci
téchto ukazatell, muze vyuzit také informace o dlouhodobych bankovnich uvérech se
splatnosti do jednoho roku nebo kratkodobych zavazcich vyplyvajicich z leasingové formy

financovani.

V analyze likvidity se vyuzivaji pfedev§im ukazatele znazornéné v nasledujici tabulce.

V tabulce jsou také obsazeny doporucené hodnoty téchto ukazateli dle odborné literatury.

Tabulka 2: Ukazatele likvidity

Ukazatel Vzorec Doporucena hodnota

Bézna likvidita Obé7Zna aktiva 15-25
Kratkodobé cizi zdroje

Pohotova likvidita (Kratk.pohl. +kratk. fin.majetek) 1-15
Kratkodobé cizi zdroje

Okamzita likvidita Kratkodoby finantni majetek 0,2-0,5
Kratkodobé cizi zdroje

Podil ¢istého (Obézna aktiva — kratk. cizi zdroje) 0,3-0,5
pracovniho kapitalu na Obézna aktiva
obéznych aktivech
Likvidita z provozniho CF z provozni ¢innosti min 0,3
Cash-flow Kratk. cizi zdroje

Zdroj: vlastni zpracovani dle [6]

Ukazatel bézné likvidity udava, jak ob&zné aktiva pokryvaji kratkodobé cizi zdroje
firmy. U vypoctu tohoto ukazatele musi byt zvdzena struktura zasob a jejich ocenéni
vzhledem K jejich prodejnosti. Pokud se jedna o neprodejné zasoby, mély by byt pro vypocet

tohoto ukazatele odecteny, protoze nepfispivaji k likvidit¢ firmy. Dale by také méla byt
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zvazena struktura pohledavek a to zejména z hlediska doby splatnosti. Pohledavky po lhuté
splatnosti a nedobytné pohledavky by mély byt pii vypoctu také odecteny. Pokud se hodnota
vypocteného ukazatele pohybuje v rozmezi kolem hodnoty jedna, je likvidita firmy vyrazné
rizikova. Za velmi rizikové lze také povazovat ptilis vysokou hodnotu ukazatele, ktery poté
sved¢i o zbytecné vysoké hodnoté Cistého pracovniho kapitdlu a drahém financovani. Pfi
vypoctu pohotové likvidity by méla firma, které vychazi hodnota ukazatele mensi nez jedna
zvazit pripadny prodej zasob. Vysoka hodnota ukazatele okamzité¢ likvidity vyjadiuje

neefektivni vyuziti finan¢nich prostredka.

Ukazatel podilu Cistého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech udava kratkodobou
finan¢ni stabilitu podniku. Protoze obézné aktiva obsahuji polozky s riznou likvidnosti, je
nutné s timto ukazatelem spocitat i ukazatele likvidity, které berou v uvahu pouze nckteré

Z nich.

Ukazatele likvidity a podilu c¢istého pracovniho kapitdlu na obé&znych aktivech
vychazeji z polozek rozvahy a hodnoti likviditu pouze k ur¢itému datu. Pro stanoveni dal§iho
budouciho vyvoje je nutna dalsi analyza prostfednictvim planu piijmu a vydaji. Nejucinné;si
je planovat budouci likviditu pomoci prognézy Cash-flow, protoze vykaz Cash-flow
vyjadiuje priristky a ubytky penéznich prostfedkii za sledované obdobi ve formé tvorby
finan¢nich zdroju a jejich uziti. Pro hodnoceni likvidity 1ze vyuzit naptiklad ukazatel likvidity

z provozniho Cash-flow.[5,6,12]
e Analyza rentability

Rentabilita udavd vynosnost vloZeného kapitdlu a vyuziva se jako méfitko pro
hodnoceni schopnosti firmy dosdhnout zisku pomoci investovaného kapitalu, tzn. vytvaret
nové zdroje. Nejvice vyuzivané ukazatele v ramci této analyzy jsou uvedeny Vv nasledujici

tabulce spole¢né s doporu¢enymi hodnotami.

Tabulka 3: Ukazatele rentability

Ukazatel Vzorec Doporucena hodnota
Rentabilita trzeb (ROS) Zisk 0,1-05
Triby
Rentabilita celkového EBIT min 0,08
Aktiva
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kapitalu (ROA)

Rentabilita vlastniho Cisty zisk min 0,1
kapitalu (ROE) Vlastni kapital
Rentabilita Zisk kladna hodnota
investovaného kapitalu Dlouhodoby kapital
(ROI)
Rentabilita uplatného Zisk kladna hodnota
kapitalu (ROCE) Uplatny kapital

Zdroj: vlastni zpracovani dle [6]

Ukazatel rentability trzeb vyjadiuje ziskovou marZi. Ta je dllezitd pro hodnoceni GspéSnosti
podnikani. Je vhodné porovnavat hodnotu ziskové marze s hodnotami podobnych podnikd.
Pro toto srovnavani se doporucuje EBIT, aby se zabranilo vlivu riznych kapitalovych struktur
nebo odlisného zdanéni v riznych zemich. Misto trzeb lze do tohoto ukazatele vyuzit také
vys$i vynosu. Poté ukazatel vyjadiuje, kolik ¢istého zisku ptipada na jednu korunu celkovych

vynost podniku.[5,6,9]

DalSimi ukazateli, které jsou soucasti analyzy rentability, jsou ROA a ROE. Ukazatel
ROA je dilezity pro méfeni vykonnosti podniku. Protoze je v jeho vypoctu pouzit EBIT, jeho
vysledek je bez vlivu zadluZeni a danového zatiZzeni. Ukazatel ROE je dileZitym ukazatelem
pro akciondfe, spolecniky a investory. Vyjadiuje, kolik korun ¢istého zisku pfipada na jednu

korunu investovaného kapitalu.[13]

Dalsi ukazatele pocitané v ramci analyzy rentability jsou zaméfeny na hodnoceni
vynosnosti dlouhodobého kapitalu a kapitadlu nesouciho ndklad. Jsou jimi ROI A ROCE.
Ukazatel ROI se pouziva jako ukazatel, ktery méti vynosnost dlouhodobého kapitalu
vloZzeného do majetku firmy. ROCE vyjadiuje vynosnost dlouhodobého investovaného
kapitalu a udava, kolik provozniho hospodaiského vysledku pred zdanénim firma dosdhla

z jedn¢ investované koruny akcionafi a veéfiteli.[14]
e Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadiuji, zda jednotlivé druhy aktiv vrozvaze v poméru

k sou¢asnym nebo budoucim hospodarskym aktivitdm podniku jsou pfimétend. To znamena,
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zda je podnik schopny vyuzivat vlozené prosttedky. Ukazatele I1ze vyjadiit v podobé obratu
nebo v podob¢ doby obratu jednotlivych polozek aktiv.

Nésledujici tabulka udéva jednotlivé ukazatele vyuzivané pro analyzu aktivity

spolecné s doporucenymi hodnotami.

Tabulka 4: Ukazatele aktivity

Ukazatel Vzorec Doporucena hodnota
Obrat aktiv Trzby 51
Aktiva
Obrat dlouhodobého Triby min 1
majetku Dlouhodoby majetek
Doba obratu zasob Primérny stav zasob < 360 kratka doba
Triby
Doba obratu pohledavek | Pramérny stav pohledavek < 360 prumérna doba
Triby splatnosti faktur
Doba obratu zavazkt Kratkodobé zavazky < 360 vy$8i nez doba obratu
Trizby pohledavek

Zdroj: vlastni zpracovani dle [6]

Pro ukazatel obratu aktiv plati, Ze ¢im vyS$i hodnota, tim 1épe pro firmu. Ovliviiyje ji
vSak prislusnost k odvétvi. Nizka hodnota ukazatele vyjadiuje neiimérnou majetkovou
vybavenost a neefektivni vyuziti. Podobny ukazatel je ukazatel obratu dlouhodobého majetku.
Je ovlivnén stejné jako ukazatel obratu aktiv mirou odepsanosti majetku. Dosazeny vysledek

ukazatelll je pii stejné vysi trzeb lepsi v pfipadé vétsi odepsanosti majetku.

Dalsi ukazatele udavaji dobu obratu. Ukazatel doby obratu zasob vyjadiuje, za jak
dlouho se penézni fondy pfeménily ptes vyrobky a zboZi znovu do penézni podoby. U doby
obratu pohledévek ukazatel vyjadiuje obdobi od prodeje na obchodni uvér, po které nastava
doba cekani, nez se vrati platby od odbérateli. Hodnota tohoto ukazatele se porovnava
s dobou splatnosti faktur a s primérem odvétvi. Pokud je praimérna doba splaceni pohledavek
delsi, je tfeba vice uvérd, a tim 1 vice nadkladi. Doba obratu zdvazkl udava dobu od vzniku
zavazku do doby jeho uhrazeni. Doporucuje se stejna hodnota tohoto ukazatele jako hodnota

doby obratu pohleddvek. Pokud je doba obratu zévazkli vétsi, nez soucet doby obraty
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pohledavek a zasob, dodavatelské uvéry financuji pohledavky i zasoby. Tento stav je pro
firmu vyhodny.[5,6,9]

e Ukazatele kapitalového trhu

Pokud firma obchoduje na kapitalovém trhu, investofi vyuzivaji pro posouzeni jeho
finan¢ni situace ukazatele kapitdlového trhu. Tyto ukazatele jsou zndzornény v nésledujici

tabulce.

Tabulka 5: Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatel Vzorec Doporucena hodnota

Zisk na akeii Vysledek hospodateni -

Pocet vydanych akcii

Cash-flow na akcii CF -
Pocet kmenovych akcii

P/E Ratio Trzni cena akcie klesajici trend znaci
Zisk na akcii

podhodnoceni, vhodné

pro investora

P/BV Trinicena akcie min 1

Uéetni hodnota vl. kap.na akcii

Dividendovy vynos Dividenda na akcii rostouci trend

Trini kurz akcie

Podil dividendy k zisku Dividenda na 1 akcii -

na 1 akcii Zisk na 1 akcii

Zdroj: vlastni zpracovani dle [6]

Ukazatel zisku na akcii udava v absolutni hodnoté zisk ptipadajici na jednu akcii. Zde
plati, Ze ¢im vyssi hodnota, tim lépe pro firmu. Tento ukazatel 1ze chapat 1 jako soucast
hodnoceni rentability, protoze vypocet s pouzitim vysledku hospodateni udava vynosnost
akcie. Ukazatel Cash-flow na akcii se vyuziva pro posouzeni schopnosti firmy platit své
dividendy. Tento ukazatel je vhodné pouZivat i pro mezinidrodni srovnavani. Soucasti
burzovnich zprav je napiiklad ukazatel P/E ratio, ktery udava pomér trzni ceny akcie a zisku

na akcii. V tomto ukazateli se promita budouci o¢ekavani investor ohledné tempa ristu, miry
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zisku a podilu dividend na zisku. Pokud se hodnota 1isi od hodnoty vypocitané v ramci
odvétvi, mlize to byt nasledek podhodnoceni nebo nadhodnoceni akcii. Ukazatel P/BV
ukazuje ocenéni hodnoty vlastniho kapitalu firmy. Pokud je ukazatel nizsi nez jedna, vyhlidky
firmy nejsou idealni. Mlze to byt nédsledek nez4djmu trhu o podnik nebo podhodnoceni akecii.
Ukazatel dividendového vynosu vyjadiuje miru vynosnosti investované¢ho kapitalu do akecii
firmy ve vztahu k vyplacenym dividendam. Pro vypocet, jaka ¢ast zisku byla jako dividenda

vyplacena akcionaitm, slouzi ukazatel vyjadiujici podil dividendy k zisku na jednu akcii.[5,6]

1.2.4 Zpuisob vyhodnoceni vysledkii a jejich aplikace do konceptu Fizeni

Po samotném vytvofeni finan¢éni analyzy, kdy jsme dosahli vysledkii vypocti
tykajicich se majetkové a finanéni struktury, Cash-flow, hodnoceni rentability, aktivity,
likvidity a zadluzenosti, atd., nastdivda moment vyhodnoceni a posouzeni jejich vyse. Toto
vyhodnoceni neni jednoduché, vzhledem k tomu, Ze nelze z jednotlivych vysledkli vyvodit
jednoznacné zavéry o finanénim zdravi a hospodateni firmy. Je tieba znat vztahy mezi
jednotlivymi skupinami ukazatel(i, abychom se vyhnuli chybnych zavéri, které by mohly vést
k znehodnoceni analyzy. V ramci vyhodnocovani je tfeba se zaméfit na racionalni posouzeni
vyse ukazatel, pochopeni vztahli mezi skupinami a zhodnoceni celkové finan¢ni situace
podniku, vcetné prezentovani navrhii doporuceni pro jeji zlepSeni. Nasleduje integrace

finanéni analyzy do konceptu fizeni.[5,6]

e Posouzeni vySe ukazatelli

V pribéhu zpracovavani financni analyzy se pocitaji hodnoty vybranych ukazateld.
Analytik, ktery je nasledné hodnoti a posuzuje, se fidi doporu¢enymi hodnotami jednotlivych
ukazatelli, které jsou uvedeny v odborné literature. Tyto doporucené¢ hodnoty vSak slouzi
pouze pro orientaci. Kazdy podnik je specificky a pottebuje individualni pfistup vyhodnoceni
jeho finanéni situace. Dilezitymi aspekty jsou ¢innost firmy, sortiment, ptislusnost k odvétvi,
atd. V ramci hodnoceni ukazatelti je vyhodné jejich porovnavani s podobnymi podniky. Pro
tuto metodu slouzi tzv. benchmarking. Ta spo¢iva v porovnavani udaji o firmé s udaji firem
podobného zaméteni. Jeji vyhodou je jednoduchost a vysoky rdmec vyuzitelnosti. DalSim
krokem je posouzeni dosazenych hodnot ukazatelii v pribéhu casu. Srovnavéani v Case

umoziuje sledovat vyvoj a trendy s naslednym hledanim jejich pfi¢iny. Vysledkem analyzy
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v ¢ase miize byt prognoéza budouciho vyvoje financniho zdravi, kterd mtze vést k pfijeti

opatieni. Vyuzivaji se naptiklad regresni modely nebo korela¢ni analyzy.
e Pochopeni vztahli mezi skupinami ukazatel

I kdyz Ize pomoci ukazatelli spocitat zadluzenost, aktivitu nebo likviditu firmy,
vysledek neni ihned jednoznaény. Napiiklad podnik, ktery ma vysokou likviditu ji mize mit
diky vysokym zasobam a tedy jeho obrat zasob je naopak nizky. Pro tyto pfipady je nutné

zvazit vztahy mezi jednotlivymi ukazateli.

Ptikladem takového vztahu je ukazatel zadluzenosti a likvidity. Pokud je zadluzenost
vysokd, ale firma vykazuje pfevazné kratkodobé, rychle splatné zdroje a nizkou hodnotu
obéznych aktiv vi¢i hodnoté kratkodobych cizich zdrojt, nastava problém s likviditou. Pokud
je tato likvidita vysoka, coz nastava u velkého mnozstvi obéZnych prostfedki, sniZuje se
naopak rentabilita. Nastava to z divodu nizké vynosnosti z drzby obézného druhu majetku.
Po zavedeni efektivniho vyuziti téchto aktiv dochdzi ke zvyseni rentability. Dale se projevi
také efekt vysoké obratovosti aktiv €i jinych dil¢ich polozek. Neméné vyznamnym vlivem
vztahli mezi ukazateli je také ten mezi zadluzenosti, likviditou a rentabilitou. Ukazatel
rentability vyjadiuje kombinovany vliv likvidity a zadluzenosti na vysledek hospodareni.
U zpracovani finan¢ni analyzy je nutné zvazit vztah mezi nimi z hlediska ndkladd. DalSimi
ukazateli, které mohou vykazovat ur€ité vztahy, jsou zadluZenost a rentabilita. Vyssi
zadluzenost mtize mit vliv na vyss$i rentabilitu. Nastava to vSak pouze v pfipad€, ze podnik
efektivné vyuziva cizi zdroje a jeho zadluzenost plisobi na rentabilitu vlastniho kapitalu.

Vztah mezi t€émito ukazateli 1ze vyjadfit vzorcem:
CK
ROE = [ROCE + VK (ROCE-1)|x(1-T)

kde:

1...urokova mira

ROCE...rentabilita vlozeného kapitalu
T...danova sazba

Ze vztahu vySe uvedené¢ho vzorce lze vyjadiit zavislost rentability vlastniho kapitalu
na rentabilité vlozené¢ho kapitdlu, zadluZenosti a mife zdanéni. Finan¢ni pdka pulsobi

pozitivng, je-li vynosnost vlozeného kapitalu vyssi nez cena urocenych cizich zdroja. Pouziti
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cizich zdroju poté ptispiva ke zhodnoceni vlastniho kapitdlu. Negativni vliv finan¢ni paka
nastava v pripad¢, kdy primérnd urokovd mira z cizich zdroji je vyS$i nez rentabilita

vlozeného kapitalu.
e Zhodnoceni finan¢ni situace podniku

Vysledkem finan¢ni analyzy je celkové vyhodnoceni financni situace podniku.
Zaroven se definuji slabé a silné stranky, identifikuji se vyznamni Cinitel¢ a diky tomu lze
poté navrhnout urc¢ita doporuceni pro zlepseni do budoucna. Existuje fada postupli pro
analytiky, jak komplexné vyhodnotit analyzu. Pouzivaji se empiricko-induktivni ukazatelové
systémy, které vybiraji dil¢i ukazatele a prisuzuji jim vyznamnost. Diky tomu poté vyjadiuji
souhrnny ukazatel, ktery Ize zafadit do skupin bonitnich ¢i bankrotnich modelt. Tyto modely

jsou konkrétn€ popsany v nasledujici kapitole.
e Navrh doporuceni

Zavérem financni analyzy je poté vyjadieni doporuceni pro pfijeti opatieni ke zlepSeni

finan¢ni situace podniku v rdmci ocekavaného vyvoje vnéjsiho okoli a strategie podniku.

e Aplikace vysledkii finanéni analyzy do konceptu fizeni

Vysledky finan¢ni analyzy se vyuZivaji k hodnoceni minulého vyvoje a odhadovani
trendd. Déle slouzi k zhodnoceni reélnosti budoucich plani rozvoje firmy. Finan¢ni analyza
zastava nastroj zhodnoceni finan¢ni vykonnosti v navaznosti na finanéni ukazatele. Pomoci ni
1ze identifikovat zdroje tvorby hodnoty firmy a faktory, diky nimz lze poté odstranit slabé

stranky fizeni.[6]

1.2.5 Slabé stranky finan¢ni analyzy

I kdyZ se finan¢ni analyza vyuZivd ve vétSiné dneSnich firem, obsahuje fadu

problematickych faktort.

Jednim z nich je naptiklad nizka vypovidaci schopnost ucetnich vykazi, které ne vzdy
vyjadiuji pfesnou ekonomickou realitu hospodateni. Druhym problémem je nejednotnost
vykazli vriznych zemich. Tento problém se ukazuje pfi srovnavani podnikii. Oba tyto

problémy se snazi vyieSit ¢i eliminovat Mezinarodni standard uUcCetniho vykaznictvi,
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tzv. IFRS. Jeho cilem je pfedevs§im dosdhnout zpracovavani ucetnictvi s vlivem faktoru ¢asu.
Dalsi faktory, které se snazi zahrnout do zpracovavani vykaznictvi, jsou inflace, zména

urovné technologie nebo zmény v ucetni politice.

Dalsim problémem pfi zpracovani finan¢ni analyzy je vliv mimotfadnych udalosti,
kter¢é mohou zkreslovat hospodaieni firmy v riznych casovych obdobich. Je nutné tyto
mimotradné vynosy ¢i naklady nebrat v Gvahu pfi zpracovani vykaznictvi. Piikladem jsou

napiiklad sezonni prodeje.

Odbornd literatura uvadi také jako jednou ze slabych stranek financni analyzy
zavislost tradi¢nich ukazateli na ucetnictvi. Prikladem je mohou byt vysledky ukazatelii
likvidity ¢i aktivity, které jsou mimo doporuc¢ené hodnoty, avSak firma nema problém se
splacenim svych zavazkili nebo efektivné vyuziva dlouhodoby majetek. Zpracovavani financni
analyzy na zaklad¢ ucetnich vykazl se neobejde tedy bez dodate¢nych informaci o vztazich

majetkové a financni struktury firmy.

Financ¢ni analyza také vyzaduje pro spravné vyhodnoceni srovnani s jinymi subjekty.
Uplatiluje se tzv. benchmarking, u kterého vSak nastdva né&kolik problémi. Jsou jimi
napiiklad nemoznost uréeni dvou shodnych subjekti na trhu, ziskdni uplnych a spravnych
informaci od jinych subjektd. I v pfipadé¢ ziskdni téchto informaci nastavd problém

zkreslenosti ¢i neuplnosti.

Néktefi odbornici také udavaji, Ze finanéni analyza vychazi pouze z minulosti

a pritomnosti. Nezohlednuji v§ak odhad budoucich pfinost plynoucich z podnikani.[6,15]

33



2. Bonitni a bankrotni modely

Jak jiz bylo zminéno, hodnoceni finan¢ni situace podniku pouze na zakladé
jednotlivych pomérovych ukazateli je problematické ¢i pfimo nemozné. Jedna skupina
ukazateli mize ukazovat dobrou financni situaci podniku, zatimco druhd skupina muze
ukazovat urcité problémy podniku. Proto byly vytvofeny souhrnné indexy hodnoceni
podniku, které se snazi o prolnuti silnych a slabych stranek podniku do jednoho vysledného
ukazatele majicitho za cil vyjadiit financné-ekonomickou situaci a vykonnost podniku.
K témto indextim patii 1 bonitni a bankrotni modely pracujici s ucelové vybranymi ukazateli
s cilem diagnostikovat finanéni zdravi podniku, respektive predikovat jeji vyvoj. Jejich
podstatou je vicefaktorova analyza vzajemnych zavislosti mezi vstupnimi a vystupnimi
veli¢inami. Byvaji oznaCovany také jako modely vCasné vystrahy, predikéni modely nebo
modely urceni budouci nesolventnosti. Postihuji soucasné aktudlni i budouci vyvoj podniku

pomoci jediné komplexni charakteristiky.[16]

2.1 Bonitni modely

Bonitni modely patfi mezi diagnostické modely zalozené pievazné na teoretickych
poznatcich, hodnotici finan¢ni zdravi firmy. CoZ znamena, Ze si kladou za cil stanovit, zda se
firma fadi mezi dobré, ¢i Spatné firmy. Je proto ziejmé, Ze musi umoziiovat srovnatelnost
S jinymi firmami. Jde o komparaci firem v rdmci jednoho oboru podnika’mi.3 Z Casoveho
hlediska fadime tyto modely do ex post analyz, tedy popisujici skute¢né dosazené vysledky.

V nésledujicich podkapitolach jsou blize popsany nejvice pouzivané modely.

2.1.1 Index bonity

Tento model, vyuzZivany predevS§im v némecky mluvicich zemich, je zaloZen
na multivariani diskrimina¢ni analyze. Jeho vypovidaci schopnost je mensi, ale jako
dopliikovy model ndm umoZni komplementovat celkovou situaci analyzovaného podniku.
Index bonity je vyjadien rovnici:[16,17]

IB=1,5x1 +0,08x; + 10x3 + 5x4 + 0,3x5 + 0, 1x4

kde:

Xi...Cash-flow/zavazky
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Xz...aktiva/zavazky

Xs3... hruby zisk/aktiva
Xa...hruby zisk/celkové vykony
Xs...zasoby/celkové vykony
Xs...celkové vykony/aktiva

Hodnoty tohoto modelu Ize interpretovat jako:

IB < -2 extrémné Spatna
2 < B < -1 velmi Spatna
1 < B < 0 Spatna
0 < IB < 1 urcité problémy
1 < IB < 2 dobra
2 < B < 3 velmi dobra
B > 3 extrémné dobra

2.1.2 Tamariho model

Tamariho model vychazi z bankovni praxe hodnoceni firem. Vzhledem k tomu, ze se
jedna o model ptfevzaty ze zahranici, nelze pii jeho pouziti v ¢eském prostiedi jednoznacné
konstatovat slozitost finan¢ni situace podniku ¢i optimismus v otazce jeho finan¢niho zdravi.
V tomto modelu je bonita podniku hodnocena bodovym souctem vysledkii ze soustavy
rovnic. Jednotlivé rovnice hodnoti finan¢ni samostatnost (R1), vazanost vlastniho kapitalu a
vysledku hospodatfeni(R2), béznou likviditu (R3) a dal$i rovnice se zabyvaji provozni
¢innosti. VSem vypoc¢tenym ukazatelim je pfifazeno bodové hodnoceni, pfi¢emz ¢im vétsi,
tim vétsi je bonita firmy. 1 pfesto, Ze model vznikl jiz v Sedesatych letech, zachoval si
vypovidajici schopnost do dnesni doby, zejména diky tomu, ze vychazi ze skutecného
rozlozeni hodnot ve skupinach pouzitim statistickych metod.[3] Nevyhodou tohoto modelu je

naroCnost ziskavani dat. Pfi vypoctu potiebném pro zjiSténi financni situace podniku je
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zapotiebi také moZznost srovnani s ostatnimi firmami se stejnou velikosti v daném odvétvi.

Proto je nutné ziskat statistickd data souboru srovnatelnych firem, které jsou poté vyuzity pro

urceni dolniho a horniho kvantilu a medianu. Ty slouzi pii vypoc¢tu bodovanych ukazatelt dle

Tamariho algoritmu. Nasledujici tabulka udava ptifazené body k jednotlivym vysledkim:[16]

Tabulka 6: Algoritmus Tamariho modelu

Ukazatel Hodnota Body
R1 Vlastni kapital 0,5 a vice 25
Cizi zdroje 04-05 20
0,3-0,4 15
0,2-0,3 10
0,1-0,2 5
0,1 a méné 0
R2 EAT -
R3 EAT poslednich pét let R2 | 25
Vlastni kapital EaKdn}" a R3 vyssi nez
poslednich pétlet R2 | 20
kladny a R3 vyssi nez
MD
poslednich pétlet R2 | 15
kladny
R3 vy$8i nez HK 10
R3 vy$8i nez MD 5
jinak 0
R4 Pohotova likvidita 2 avice 20
15-2 15
1,1-15 10
05-11 5
0,5 a méné 0
R5 Vyr.spotieba HK a vice 10
Prim.stav rozpr.vyroby | MD — HK 6
DK - MD 3
DK a méné 0
R6 Trzby HK a vice 10
Prim. stav pohledavek | MD —HK 6
DK - MD 3
DK a méné 0
R7 Vyr.spotireba HK a vice 10
Pracovni kapital MD — HK 6
DK — MD 3
DK a méné 0

V tabulce jsou uvedeny zkratky:

horni kvantil hodnot ukazateld v daném oboru

median hodnot ukazateld v daném oboru
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DK dolni kvantil hodnot ukazateld v daném oboru

Vysledny soucet bodi udava situaci podniku nasledné:

60 a vice nizka pravdépodobnost bankrotu

mén¢ nez 30 vysoka pravdépodobnost bankrotu

2.1.3 Kralicktav Quick test a jeho modifikace

Tento model na rozdil od ostatnich Casto pouzivanych metod hodnoceni finan¢ni
situace podniku vyuzivd misto diskriminacni analyzy, jednorozmérny znamkovaci test.
Zakladem je vypocet pomérovych ukazatelti, které hodnoti firmu v riznych sektorech. Jsou
jimi kapitalova sila, zadluzeni, vynos a finan¢ni vykonnost. Z téchto dil¢ich vypocta se poté
vytvoii souhrnné hodnoceni hospodatfeni spole¢nosti. V ramci efektivity tohoto modelu jsou
ukazatele vybrany z jednotlivych ¢asti finanéni analyzy. Témi jsou finanéni, likvidni,
rentabilni a vynosova ¢ast. Ukazatele vyuzivané u tohoto modelu jsou:[18]

Vlastni kapital

Kvoéta vlastniho kapitalu = x 1009
vota vlastniho kapitalu Aktiva %)

(Cizi zdroje — Kratk. fin. majetek)

Doba splaceni dluhu v letech =

Cash flow
Rentabilit lkového kapitilu = d X 100 %
entabilita celkového kapitalu = - 0
. i ) Cash flow
Cash flow v % podnikového vykonu = Tby x 100 %

Vysledky se vyhodnocuji pomoci znamkovaci stupnice hodnoceni. Jedna se
o pétimistnou stupnici v rozsahu 1 (velmi dobry) az 5 (hrozba insolvence). Celkové
hodnoceni spolecnosti je poté dano aritmetickym primérem jednotlivych vyslednych znamek.
Dale se hodnoti finan¢ni stabilita a vynosova situace. Finan¢ni stabilita je dana aritmetickym
prumérem hodnoceni kvoty vlastniho kapitalu a doby splaceni dluhu a vynosové situace
aritmetickym primérem rentability celkového kapitalu a Cash-flow v % podnikového
vykonu. Dle autora tohoto modelu je dano, ze podnik s vyslednou zndmkou lepsi nez 2 dobie
prosperuje, tedy je bonitni. Naopak podnik se znamkou hor$i nez 3 je mozné povazovat za
bankrotni.[18] Znamka mezi 2 a 3 pak fadi podnik do Sedé zony nevyhranénych vysledka

u niz nelze jednoznacné rozhodnout mezi bonitnim a bankrotnim.

37



Nasledujici tabulka udava hodnoceni spolecnosti dle Kralicka:

Tabulka 7: Hodnoceni podniku dle Kralickova Quick testu

Ukazatel Vysledek Hodnoceni Znamka
Kvéta vlastniho | 30 % a vice Velmi dobry 1
kapitalu 20 az 30 % Dobry 2
10 az20 % Stfedné dobry 3
0az10% Spatny 4
0 % a méné Hrozba insolvence 5
Doba splaceni mén¢ nez 3 roky Velmi dobry 1
dluhu v letech méné nez 5 let Dobry 2
méné nez 12 let Stfedné dobry 3
vice nez 12 let Spatny 4
vice nez 30 let Hrozba insolvence 5

Hodnoceni finan¢ni stability

pomoci aritmetického priméru

Rentabilita vice nez 15 % Velmi dobry 1
celkového vice nez 12 % Dobry 2
kapitalu vice nez 8 % Stiedné dobry 3
méné nez 8 % Spatny 4

méné nez 0 % Hrozba insolvence 5

Cash-flow v % | vice nez 10 % Velmi dobry 1
podnikového vice nez 8 % Dobry 2
vykonu vice nez 5 % Stiedné dobry 3
méné nez 5 % Spatny 4

méné nez 0 % Hrozba insolvence 5

Hodnoceni vynosové situace pomoci aritmetického priiméru

Vysledné hodnoceni podniku pomoci aritmetického primeéru viech ukazateli

Zdroj: [18]

U kazdého hodnoceni ,,dobry* se zndmkou 2 autor také uvadi zadanou prumérnou
hodnotu pro rtizna odvétvi. Tato hodnota poté slouzi podniku k porovnani situace z hlediska
odvétvi. Nasledujici tabulka udava tyto hodnoty s vyjimkou doporu¢ené hodnoty pro
maloobchod u ukazatele kvota vlastniho kapitdlu. Zde je rozptyl pro odvétvi pfili§ velky pro

stanoveni urcité hodnoty.[18]

Tabulka 8: Doporuéené hodnoty pro riizna odvétvi dle Kralicka
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Ukazatel ZAidana primérna hodnota
Priimysl Zivnost Velkoobchod | Maloobchod
(vyroba)
Kvéta vlastniho kapitalu | 20 % 22 % 15 % -
Doba spliceni dluhu 4 roky 5 let 6 let 8 let
Vv letech
Rentabilita celkového 9% 10 % 9% 10 %
kapitalu
Cash-flow v % 8 % 5% 6 % 5%
podnikového vykonu
Zdroj: [18]

Model, ktery modifikuje pifedchazejici podobu testu je Quick test podle pana
Mrkvicky. Vychazi také z pomérovych ukazateli, 1iSi se pouze ve zptisobu hodnoceni. Jsou
zde misto zndmek pfifazovany body v rozmezi 0 az 4. Celkové hodnoceni je poté dano
aritmetickym primérem dosazenych bodi. Stejné€ je ddno ur¢eni hodnoceni finan¢ni stability
a vynosové situace. Nasledujici tabulka udava piifazené body k uréitym vysledkim

pomeérovych ukazatelt.[19]

Tabulka 9: Hodnoceni podniku dle Mrkvi¢kova Quick testu

Ukazatel Vysledek Hodnoceni Body
Kvota vlastniho 30 % a vice Velmi dobry 4
kapitalu 20 az 30 % Dobry 3
10 az 20 % Stredn¢ dobry 2
0az10 % Spatny 1
0 % a mén¢ Hrozba insolvence 0
Doba splaceni méné nez 3 roky Velmi dobry 4
dluhu v letech méné nez 5 let Dobry 3
méné nez 12 let Stifedné dobry 2
vice nez 12 let Spatny 1
vice nez 30 let Hrozba insolvence 0
Hodnoceni finanéni stability pomoci aritmetického priiméru dosaZenych bodu
Rentabilita vice nez 15 % Velmi dobry 4
celkového vice nez 12 % Dobry 3
kapitalu vice nez 8 % Stiedné dobry 2
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méné nez 8 % Spatny 1
méné nez 0 % Hrozba insolvence 0
Cash-flow v % vice nez 10 % Velmi dobry 4
podnikového vice nez 8 % Dobry 3
vykonu vicenez 5 % Stfedné dobry 2
méné nez 5 % Spatny 1
méné nez 0 % Hrozba insolvence 0

Hodnoceni vynosové situace pomoci aritmetického pruméru dosaZenych bodu

Vysledné hodnoceni podniku pomoci aritmetického priiméru dosaZenych bodu

vSech ukazatela

Zdroj: [19]

Vysledné hodnoceni podniku pomoci bodt ma tvar:

laméné Spatny podnik
laz3 Sed4 zona nevyhranénych vysledki
3avice velmi dobry podnik

Dalsi model, ktery vychdzi z pivodniho Kralickova Quick testu je test Kislingerové.
Autorka tohoto testu se snazi o aplikaci na prostiedi Ceské republiky. Rozdilem od ptivodni
podoby testu je vyuziti jiného vypoétu pro Cash-flow. Diivodem je jind ekonomika Ceské

republiky. Dle Kislingerové se Cash-flow po¢ita zpisobem:[20]
CF = Vysledek hospodareni + Odpisy + Zména stavu rezerv
Puvodni vypocet Cash-flow od Kralicka vypada nasledovné:

CF = Bilancni zisk(ztrata) + Pridély do rezervnich fondu
— Rozpusténé rezervni fondy + Ptidély do rezerv

— Rozpusténé rezervy + Odpisy

2.1.4 Griinwalduv bonitni model

Tento model je zaloZzen na Sesti pomérovych ukazatelich. Ty ptedstavuji oblasti
rentability, likvidity a zadluzenosti. Kazdy ukazatel je bodové hodnocen a to maximaln¢ tfemi

body v ptipadé nejlepsiho vysledku. V ptipad¢ zaporného ukazatele se pridéluje nula boda.
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Toto bodové hodnoceni je omezeno, aby se zamezilo zkreslovani vysledku diky extrémnim

hodnotam nékterych ukazateld.[21]

Ukazatele vyuZzivajici se v této analyze jsou:

Rentabilita aktiv

ROA = EBIT
~ Aktiva
e Rentabilita vlastniho kapitalu
ROE = EAT
 Vlastni kapital

e Provozni pohotova likvidita

_ (Kratkodobé pohledavky + Financni majetek)

PPL
Kratkodobé zavazky

e Kryti zasob pracovnim kapitilem

Pracovni kapital
KZPK =

Zasoby
e Kryti dluhti penéZnimi toky

(EAT + Odpisy)

KDPT =
Cizi kapital

o Urokové kryti

EBIT

UK =
Placené aroky

Po vypocteni danych pomérovych ukazateld jsou pro urceni finanéni situace podniku

dosazeny do rovnice Griinwaldova modelu:

com - Ly ROA, ROE  PPL KZPK KDPT UK
==X
6 u ux(1-d) 1,2 ' 0,7 0,3 ' 25

kde:

u...prumérna Grokova mira z placeného ciziho kapitalu
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d...sazba dan¢ z pfijmt pravnickych osob

Po dosazeni urcitého vysledku se podnik muze nasledné kvalifikovat dle

nasledujiciho rozmezi:

2 a vice (ukazatele dosahuji alespon 1 bodu) Pevné zdravi

1 az 1,9 (PPL a UK dosahuji alespon 1 bodu) ___Dobré zdravi
0,5 az 0,9 (PPL dosahuje alespoii 1 bod) Slabsi zdravi

mén¢ nez 0,5 Kiehké zdravi

2.1.5 Argentiho model

Tento model je zalozen na kvalitativni analyze. V jeho ramci jsou identifikovany
rizika, jinymi slovy nedostatky, vyznamna pro financni situaci podniku a jim jsou poté
pritazeny body. Body se udéluji jednotlivym moznostem v plné vysi nebo zadné. Nasledujici

tabulka znazornuje algoritmus tohoto modelu:[16]

Tabulka 10: Algoritmus Argentiho modelu

Rizika | Body
Nedostatky
Management -
Autokraticky generalni feditel 8
Spojend funkce predsedy predstavenstva 4
a generalniho feditele
Nevyrovnané znalosti a dovednosti ¢lent 2
predstavenstva
Pasivni pfedstavenstvo 2
Slaby financni feditel 2
Nedostatek stav niz§tho managementu 1
Ucetnictvi -
Chybéjici rozpoctova kontrola 3
Chybgjici planovani Cash-flow 3
Chybéjici kalkulaéni systém 3
Chyb¢jici reakce na zmény vyrobkd, 15
procest, trhu, podnikatelského prostiedi
Celkem bodii 43
Hranice nebezpeci 10
Chyby
Rust bez zajisténi stalym kapitalem 15
Nerozumna Uroven zadluZeni vici 15
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bankam

Prilis velké zdméry v porovnani 15

S moznostmi

Celkem mozZnych bodt 45

Hranice nebezpeci 15
Priznaky

Finan¢ni — zhorSujici se Z-skore 4

Tvirci tcetnictvi — piiznaky vylepSovani 4

hospodarského vysledku

Nefinanc¢ni signaly — zhorseni kvality, 3

moralky, podilu na trhu

Ptiznaky brzkého konce — direktivni 1

fizeni, famy, rezignace

Celkem moZnych bodii 12

Celkovy pocet dosazitelnych bodu 100

Hranice nebezpeci 25

Zdroj: [16]

Pro podnik je nejvyhodnéjsi vysledek hodnota blizici se nule. Pravidla pro urceni

situace podniku na zaklad¢ souctu celkovych bodil jsou:

mén¢ nez 25 bodi nehrozi nebezpeci

vice nez 25 boda hrozi bankrot do 5 let

vice nez 10 bodt v sektoru ,,Nedostatky* Spatné Uiroveil managementu

soucasné vice nez 15 bodu v sektoru ,,Chyby* kompetentni fizeni pfi riziku

2.2 Bankrotni modely

Bankrotni modely informuji uZivatele zda je podnik v dohledné dobé& ohroZen
bankrotem ¢i nikoliv. Vychazeji z pfedpokladu, Ze podniky ohrozené bankrotem, jiz urCitou
dobu pifed samotnym bankrotem, vykazuji typické symptomy. K t€ém nejb&znéj$Sim potom
kapitalu.[3] Oproti bonitnim modelim byly konstruovany na zakladé skute¢nych dat firem,
které v minulosti zkrachovaly, nebo naopak prosperovaly.

2.2.1 Altmanova formule bankrotu Z-score a modifikace pro s.r.o.

Tento model vyuziva diskrimina¢ni analyzu, pomoci niZ stanovuje urcitou hranici,

ktera rozdéluje podniky s vysokou pravdépodobnosti bankrotu a podniky, kterym nehrozi. Pti
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sestavovani modelu byly pouzity udaje prosperujicich i bankrotujicich firem. Na zaklad¢ nich

bylo nasledné definovano pét pomérovych ukazatell s prislusnymi vahami.[22]

Nasledujici defini¢ni vztah pro vypocet pravdépodobnosti bankrotu je urcen pro
tzv. korektni podniky, které prosly burzovnim vyborem pro kotace. To znamena, Ze jejich
akcie jsou vefejné¢ obchodovatelné na burze. Tato verze modelu tedy slouzi pro akciové
spolecnosti. Pro sestaveni se doporucuje horizont dvou let, pro ktery je spolehlivost vypoctu

az 96 %. Model se vyjadiuje vztahem:[16]
Z(as.)=1,2X;+1,4X,+3,3X3+0,6X, +1,0X;

kde:

Xi...(obézna aktiva — kratkodobé zdroje)/aktiva

Xz...nerozdéleny zisk/aktiva

Xs...EBIT/aktiva

Xa...trzni hodnota vlastniho kapitalu/i¢etni hodnota celkového dluhu

Xs...trzby/aktiva

Situaci spolecnosti uruje vypovidaci schopnost tohoto vztahu, kterd zni nasledovné:

Z>2099 uspokojiva finan¢ni situace

181<72<299 zona neznalosti nebo Seda zéna (neurcity vysledek)

Z2<181 pravdépodobny bankrot

=267 kriticka hranice v $edé zon€, podniky s hodnotou pod touto

hranici jsou ohrozeny bankrotem a naopak, podniky nad touto

hodnotou 1ze povazovat za prosperujici.

Predesla verze Altmanova modelu je ur€ena pro akciové spolecnosti. Pro spole¢nosti,
Které jsou fizeny riskantnéji, pfedev§im pro s. r. o., jsou proménné ur¢eny nasledujicim

vztahem:[16]
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Z(s.r.0.)=0,717X, + 0,847X, + 3,107X5 + 0,42X, + 0,998X;
kde pouzité proménné maji stejny vyznam jako Z (a.s.) s vyjimkou jednoho ukazatele:
Xa...ucetni hodnota zékladniho kapitalu/celkové dluhy

Situaci spolecnosti urcuje vysledek modelu jako:

z>29 uspokojiva financ¢ni situace
12<z<29 Seda zoéna (neurcity vysledek)
Z< 1,2 pravdépodobny bankrot

Altmaniv model v ptivodni podob¢, byl vytvoien v podminkach americké ekonomiky.
Rada kritik®l napad4a metodiku modelu vzhledem k jeho omezené pouZitelnosti v sou¢asnych
podminkach ndrodnich ekonomik. Tento problém vSak lze eliminovat jeho zahrnutim do
interpretace vysledki jako ovliviiujiciho faktoru. Soucasné existuje fada empirickych testd,
které dokazuji vysokou schopnost predikce u Altmanova modelu. Také vzhledem k jeho
prabéznym aktualizacim a zdokonalovani lze konstatovat, Ze tento model bude stale jednim

zZ nejoblibenéjsich metodik pro stanoveni finan¢ni situace podniku.[16]

2.2.2 IN indexy

Tato mnozina diskriminaénich funkci byla vytvofena s ohledem na specifika Ceské
republiky. Je obdobou Altmanova modelu Z-score. Autofi doporuéuji vyuzivat ho pro
hodnoceni spolecnosti na ro¢ni bazi. Vahy pro jednotlivé parametry modelu jsou stanoveny
pro jednotliva ekonomicka odvétvi a pro zemédélstvi. Nejzndméjsi variantou IN indexu je

IN95. Jeho defini¢ni vztah ma podobu:[16]
IN95 =V1XxXA+V2XB+V3xXC+V4XD+V5XE+V6XF
kde:
A...aktiva/cizi kapital
B...EBIT/nakladové troky

C...EBIT/aktiva
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D...trzby/aktiva

E...obézna aktiva/kratkodobé zavazky
F...zavazky po lhité splatnosti/trzby
V...vahy ukazatelt

V nasledujici tabulce jsou zndzornény jednotliva odvétvi, vcetn¢ zemédelstvi,
S ptitazenymi vahami V1, V3, V4 a V6. Vahy V2 a V5 jsou pro vSechna odvétvi stejné
s hodnotou pro V2 = 0,11 a pro V5 = 0,10.[16]

Tabulka 11: Vahy indexu IN95 pro jednotliva odvétvi

OKEC Nazev V(1) | V(3 | V(&) V(6)
A Zemé&delstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 10,76 0,09 84,11
C Dobyvani nerostnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
CA Dobyvani energetickych surovin 0,14 21,38 0,74 16,31
CB Dobyvani ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 25,39
D Zpracovatelsky prumysl 0,24 7,61 0,48 11,92
DA Potravinarsky prumysl 0,26 4,99 0,33 17,38
DB Textilni a odévni primysl 0,23 6,08 0,43 12,37
DC Kozedélny primysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD Dtevatsky primysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DE Papirensky a polygraficky primysl 0,23 6,07 0,44 16,99
DF Koksovani a rafinérie 0,19 4,09 0,32 2026,93
DG Vyroba chemickych vyrobki 0,21 4,81 0,57 17,06
DH Gumarensky a plastikarsky primysl 0,22 5,87 0,38 43,01
Dl Stavebni hmoty 0,2 5,28 0,55 28,05
DJ Vyroby kovi 0,24 10,55 0,46 9,74
DK Vyroba stroju a ptistroju 0,28 13,07 0,64 6,36
D Elektrotechnika a elektronika 0,27 9,5 0,51 8,27
DM Vyroba dopravnich prostiedki 0,23 29,29 0,71 7,46
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DN Jinde nezatazeny primysl 0,26 3,91 0,38 17,62
E Elektfina, voda plyn 0,15 461 0,72 55,89
F Stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54
G Obchod, opravy motorovych vozidel 0,33 9,70 9,70 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
I Doprava, sklad., spoje 0,07 14,35 0,75 60,61

Ekonomika CR 0,22 8,33 0,52 16,80

Zdroj: [16]

Situaci spolecnosti urcuje vysledek modelu jako:

IN>2 piedpovéd’ uspokojivé finanéni situace
I<IN<2 neurcity vysledek
IN<1 ohroZeni finanéni situace

Dalsi verzi indexu je INOS. Disponuje stejné jako predesly index vysokou vypovidaci

schopnosti. Vymezuje se vztahem:[16]
IN0O5=0,13xA+0,04xB+3,97xC+0,21xD+0,09 %X E

kde:

A...celkovy kapital/cizi kapital

B...EBIT/nakladové troky

C...EBIT/celkovy kapital

D...trzby/celkovy kapital

E...obézna aktiva/kratkodobé zavazky

Dle vysledku tohoto indexu se charakterizuje analyzovana spolecnost jako:

IN>16 piedpovéd’ uspokojivé finanéni situace
09<IN<I16 neurcity vysledek
IN<0,9 ohrozeni finan¢ni situace
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Pfi sestavovani téchto indexti divéryhodnosti se vyuzilo 100 ceskych podnikil
k ovéfeni vybranych statisticko-matematickych metod. Index je zhotoven, aby odrazel
zvlastnosti Ceskych ucetnich vykazi a ekonomickou situaci statu. Stejné jako Altmaniv
model, na zaklad¢ né&jz byl vytvoien, obsahuje index pomérové ukazatele z oblasti aktivity,
rentability, zadluZenosti i likvidity. Autofi vytvoftili celkem Ctyfi varianty indext, a to IN95,

IN99, INOZ a IN05.[17]

2.2.3 Taffleriav model

Tafflerttv model, poprvé publikovany vroce 1977, existuje Vv zakladnim
a modifikovaném tvaru. Tento model je svou konstrukci velmi podobny Altmanovu modelu.
Lisi se od n¢j vSak vétsSim dlirazem na likviditu. Vypracovany byl na zdklad¢ 80 pomérovych
ukazateli prosperujicich i bankrotujicich firem ve Velké Britanii.[23] Vyjadiuje
diskriminaéni funkci s vyuzitim ¢tyf pomérovych ukazateld a pocita se pomoci nasledujici

rovnice:[16]

Z=053xR1+0,13 xR2+0,18xXxR3+ 0,16 X R4

kde:

Ri... EBT /kratkodobé zavazky
Ry...0obéZna aktiva/cizi kapital
Rs...kratkodobé zavazky/aktiva

Ra...trzby celkem/aktiva

Jeho vysledkem je vyjadreni pro spolecnost:

>03 mala pravdépodobnost bankrotu
02<7<03 neurcity vysledek
<02 velkd pravdépodobnost bankrotu
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2.2.4 Beermanova diskriminaé¢ni funkce

Tento model byl vytvoien vyhradné pro femeslné a vyrobni podniky. Neni vhodné ji
pouzivat pro hodnoceni finanéni situace v jinych odvétvich. Beermanova funkce ma

nasledujici tvar:[16]

BDF =0,217x; + (—0,063)x, + 0,012x3 + 0,077x, + (—0,105)xs + (—0,813)x,
+0,165x, + 0,161xg + 0,268x9 + 0, 124x4,

kde:

X1...0dpisy DHM/(poc¢ate¢ni stav DHM + pitirtistek DHM)
Xa...ptirastek DHM/odpisy DHM

X3... EBT /trzby

Xs4...zavazky vici bankam/celkové dluhy
Xs...zasoby/trzby
Xg...Cash-flow/celkové dluhy
X7...celkové dluhy/aktiva

Xg... EBT /celkova aktiva
Xg...trzby/celkova aktiva
X10...EBT/celkové dluhy

Hodnoceni podniki dle této metody se provadi pomoci stupnice, kterd odd¢luje
podniky dle trovné jejich hospodateni. Hodnota 0,3 zde oddéluje dobie a Spatné hospodaftici

spole¢nosti.

méné nez 0,25 velmi dobie prosperujici podniky

od 0,3 do 0,25 dobte hospodafici podniky

Spatné hospodatici podniky
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Pro vytvofeni tohoto modelu bylo pouzito deset ukazateldi, které byly zpocatku
ovéfeny jednorozmérnou analyzou. Nasledovala vicerozmérna diskriminacni analyza

a spojeni ukazateli do linearni funkce.

2.2.5 Beaveruv model

Pfi tvorbé tohoto modelu se autor snazil vyhnout hlavnimu problému bankrotnich
modelt a tim je vymezeni bankrotujici spolenosti. Z vyvozené analyzy definoval pét let pred
upadkem jako dobu s nejvyssi vypovidaci silou. Parametry tohoto modelu pro firmy ohrozené

bankrotem jsou nasledujici:[17]

(vlastni kapital/aktiva) klesajici trend

(ptidana hodnota/aktiva) ____ klesajici trend

(bankovni avéry/cizi zdroje) rostouci trend

(Cash-flow/cizi zdroje) klesajici trend

(provozni kapital/aktiva) ___klesajici trend
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3. Porovnani kvality predikce vybranych modeli

Tato kapitola se bude vénovat praktickému porovnani schopnosti vybranych bonitnich
a bankrotnich modelt ptfedvidat upadek podniku. Porovnani bylo provedeno v rdmci malého
a stiedniho podnikani reprezentované pievazné podniky v podobé pravnické osoby puisobici
jako spole¢nost s ru¢enim omezenym. Jako délka porovnavaného obdobi byly zvoleny 3 roky,
kde by modely mély byt schopny predikovat problémy. Pfi piipravé vstupnich dat byly
pouzity dva zdkladni soubory. Pro oba soubory je spole¢ny prvotni zizeni v podobé typu
pravnické osoby na spolecnosti s ruCenim omezenym a zvetejnéné ucetni vykazy minimalné
za piedchazejici 3 roky. Jeden zakladni soubor pak reprezentuje spole¢nosti které v roce 2016,
dle vefejné dostupnych rejstiikli, skoncily v upadku. Druhy soubor obsahuje aktivni
spole¢nosti v roce 2017, tzn. spole¢nosti které stale plisobi na trhu a u kterych nebylo soudem
zahajeno fizeni o konkursu. U prvniho z téchto zakladnich souborti bylo pomoci generatoru
nahodnych ¢&isel vybrdno 10 spolecnosti, na kterych bylo porovnani kvality predikce
nejpouzivanéjSich bonitnich a bankrotnich modeli provedeno. Z druhého souboru,
tzv. aktivnich firem, byly vybrany podniky z okoli. U téchto podniki, dle dostupnych
informaci, nehrozi upadek ani Vv soucasném roce. Vybrané podniky jsou uvedeny
Vv nésledujicich tabulkach, jejich relevantni ucetni data pak v pfiloze A pro spolecnosti

Vv upadku a ptiloze B pro aktivni spole¢nosti.

Tabulka 12: Seznam spole¢nosti v ipadku

C. | Nazev 1CO Predmét podnikani

1 | HARTOP s.r.o. 28141971 | Stravovani a pohostinstvi

2 | Mateiska skola 1. prostéjovska 29385407 | Obchod a sluzby neuvedené v
S.r.o. prilohach

3 | PRIBYL S-R, s.r.o. 27735869 | Stavebnictvi

4 | Placo, s.r.o. 25226908 | Maloobhchod

5 | HAJSO, s.r.0. 25489348 | Reznictvi, uzenafstvi

6 | GAICO GROUP, s.r.o. 29456126 | Rekreac¢ni ubytovani, hostinska

¢innost

7 | Griere s.r.o. 28447255 | Pronajem nemovitosti

8 | STRENDEN s.r.o. 28240979 | Provadéni staveb, jejich zmén

9 | ELTRAS, spol. sr.o. 27650731 | Opravy elektrickych zatizeni
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10 | KONSTRUKCE-K s.r.o0. 26211408 | Konstrukéni prace ve strojirenstvi

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 13: Seznam aktivnich spoleénosti

C. Nazev 1CO Pfedmét podnikéani

1 | GOS CZsur.o. 28812191 | Klempitrské a pokryvacéské prace

2 | INFRASTAV s.r.o. 27511677 | Provadéni staveb

3 | BScoms.r.o 27466787 | Obchodni ¢innost

4 | MEKR'S, s.r.o. 25939904 | Nakup a prodej spojovaciho
materialu

5 | GERONIMO s.r.o. 26003716 | Potadani kulturnich akci

6 | PAP TRUTNOV s.r.o. 15037312 | Nakladni silni¢ni doprava

7 | Casia spol sr.0. 25968424 | Tisk a ¢innosti souvisejici s tiskem

8 | BHB-OKNA spol. s.r.o. 64257100 | Vyroba, prodej plastovych oken a
dvefti

9 | Uzeniny Zajicek s.r.o. 28319460 | Reznictvi a uzenaistvi

10 | EPRO Trutnov s.r.o. 27506312 | Montaz, opravy, revize a zkousky
elektrickych zatizeni

Zdroj: vlastni zpracovani

3.1 Porovnani bankrotnich modelu

Pro porovnani kvality predikce byly vybrany nasledujici bankrotni modely. Zejména
z diivodt jejich adaptace na Ceské prostiedi a podniky pusobici jako spolecnosti s ruc¢enim

omezenym.

e Altmanova formule bankrotu v modifikaci pro s.r.o. (Z-score)
e Index IN ve verzi INO5

e Tafflerav model
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3.1.1 Spolecnosti v ipadku

Nasledujici tabulky zobrazuji dosazenych vysledkii vybranych bankrotnich modelt
u spolecnosti které skoncily v ipadku. Hodnota T uvedend v popisu sloupct znaci posledni
rok ptsobeni spole¢nosti pred vyhlasenim upadku. Cislo pak reprezentuje spole¢nost
uvedenou V tabulce ¢islo 12. U hodnoceni byla z divodii lepsi orientace ve vysledcich Seda
zona, nebo téz zéna nevyhranénych vysledkl, rozdélena na polovinu. Sedd + oznaluje
hodnoceni spole&nosti v horni poloving této zony tzn. blize uspokojivé situaci. Seda — potom

naopak blize bankrotni situaci.

Tabulka 14: Vysledky Z-score pro s.r.o. u spole¢nosti v ipadku

. T-2 T-1 T
Cislo Hodnota Vysledek Hodnota Vysledek Hodnota Vysledek
1 -1,38| BANKROT -0,52| BANKROT -14550| BANKROT
2 1,05| BANKROT 1,38| BANKROT 0,45 BANKROT
3 2,41| SEDAZ. + -0,62| BANKROT -3,13| BANKROT
4 249 SEDAZ. + 2,28| SEDAZ.- 253| SEDAZ. +
5 1,95| SEDA Z. - 2,42| SEDAZ.+ 154| BANKROT
6 0,52| BANKROT 7,00 USPOKOJIVA -2,90| BANKROT
7 2,46| SEDA Z.+ 0,98 BANKROT 233| SEDAZ.-
8 1,01| BANKROT 3,07| USPOKOJIVA 3,40| USPOKOJIVA
9 2,23| SEDAZ.- 292| SEDAZ. + -8,68| BANKROT
10 2,35| SEDAZ.- 294| SEDAZ. + -4,05| BANKROT
Bankrotni situace 4 4 7
Seda zbna - 3 1 1
Sedé zona + 3 3 1
Uspokojiva situace 0 2 1

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 15: Vysledky INO5 u spole¢nosti v ipadku

B T-2 T-1 T

Cislo Hodnota Vysledek Hodnota Vysledek Hodnota Vysledek
1 -3,45| BANKROT -10,44] BANKROT -205,38| BANKROT
2 0,00/ BANKROT 0,48| BANKROT 0,09 BANKROT
3 0,14 BANKROT -3,85| BANKROT -1,16| BANKROT
4 0,84| BANKROT 0,74| BANKROT 0,86 BANKROT
5 0,79 BANKROT 0,96 SEDAZ.- 0,16/ BANKROT
6 -0,25| BANKROT 5,09| USPOKOJIVA 5,80 BANKROT
7 1,61| USPOKOJIVA -9,24| BANKROT 99,57 | USPOKOIJIVA
8 -1,42| BANKROT 091| SEDAZ.- 0,81| BANKROT
9 24,43| USPOKOJIVA 6,62| USPOKOJIVA -26,30| BANKROT
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10 4,01| USPOKOJIVA 521 USPOKOJIVA | -1430| BANKROT
Bankrotni situace 7 5 9
Seda zona - 0 2 0
Sedé4 zona + 0 0 0
Uspokojiva situace 3 3 1

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 16: Vysledky Tafflerova modelu u spole¢nosti v ipadku

. T-2 T-1 T
Cislo Hodnota Vysledek Hodnota Vysledek Hodnota Vysledek
1 -2,25| BANKROT 0,38| USPOKOJIVA 16,41 | USPOKOIJIVA
2 -0,35| BANKROT -0,07| BANKROT -0,07| BANKROT
3 0,64| USPOKOJIVA 0,54| USPOKOJIVA 1,21| USPOKOJIVA
4 0,71| USPOKOJIVA 0,68| USPOKOJIVA 0,73| USPOKOJIVA
5 0,46| USPOKOJIVA 0,51| USPOKOJIVA 0,23| SEDAZ.-
6 0,00/ BANKROT 1,70| USPOKOJIVA -0,87| BANKROT
7 0,62| USPOKOJIVA 0,31| USPOKOJIVA 0,66 USPOKOJIVA
8 0,57| USPOKOJIVA 1,01| USPOKOJIVA 1,54| USPOKOIJIVA
9 0,68| USPOKOJIVA 0,98| USPOKOJIVA -0,87| BANKROT
10 0,69 USPOKOJIVA 0,88 USPOKOIJIVA -0,81| BANKROT
Bankrotni situace 3 1 4
Seda zona - 0 0 1
Sedé zona + 0 0 0
Uspokojiva situace 7 9 5

Zdroj: vlastni zpracovani

Nasledujici graf zobrazuje celkové vysledky uspésnosti predikce bankrotnich modelt
u spole¢nosti v ipadku. Horizontalni rozd€leni grafu je primarné dle sledovaného obdobi
(T-2, T-1, T), sekundarné dle bankrotniho modelu. Z dosazenych vysledkt je patrné, Ze
prihlédnuti k zatazeni spoleCnosti do spodni poloviny Sedé zoény, dosahoval nejlepSich
vysledkl predikce, a to i pfesto ze tento model zaradil v poslednim roce jednu spolecnost
mezi spolecnosti s uspokojivou situaci. Jako viceméné nepouzitelny v naSem vybéru se pak
ukézal Taffleriv model, ktery nedosdhl ani 50% uspéSnosti ptredpovédi V zadném ze

sledovanych obdobi.
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Graf 1: Vysledky bankrotnich modeld u spole¢nosti v ipadku
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Zdroj: vlastni zpracovani

3.1.2 Aktivni spole¢nosti

Tabulky u aktivnich spolecnosti jsou koncipovany stejné jako tabulky u spolecnosti
v upadku, pouze ¢islo odkazuje na seznam spolec¢nosti uvedenych v tabulce ¢islo13. Protoze
se jedna o stale aktivni spole¢nosti, oznac¢eni T reprezentuje rok 2015, T-1 rok 2014 a T-2 rok
2013.

Tabulka 17: Vysledky Z-score pro s.r.o. u aktivnich spole¢nosti

T-2 T-1 T
Cislo FHodnota|  Vysledek | Hodnota |  Vysledek | Hodnota|  Vysledek
1 3,81| USPOKOJIVA 3,82| USPOKOJIVA 4,17 | USPOKOJIVA
2 4,32 | USPOKOJIVA 298| SEDAZ. + 6,25| USPOKOJIVA
3 6,34| USPOKOJIVA 4,95| USPOKOJIVA 5,49 | USPOKOJIVA
4 2,07| SEDAZ.- 1,69 BANKROT 1,92| SEDA Z. -
5 71,11| USPOKOIJIVA 10,67 | USPOKOIJIVA 10,62 | USPOKOJIVA
6 4,48| USPOKOJIVA 4,15| USPOKOJIVA 2,93| SEDAZ. +
7 1,85| SEDA Z. - 2,30 SEDAZ.- 250 SEDAZ.+
8 3,67| USPOKOJIVA 5,18| USPOKOJIVA 5,39| USPOKOJIVA
9 3,11| USPOKOJIVA 3,14 | USPOKOJIVA 3,22| USPOKOJIVA
10 2,08 SEDAZ.- 251| SEDAZ. + 231 SEDAZ.-
Bankrotni situace 0 1 0
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Seda zona - 3 1 1
Sed4 zona + 0 2 2

Uspokojiva situace 7 6 6

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 18: Vysledky INOS u aktivnich spole¢nosti

- T-2 T-1 T
Cislo Hodnota|  Vysledek | Hodnota|  Vysledek | Hodnota | Vysledek
1 1,54| SEDA Z.+ 1,18| SEDA Z. - 1,25| SEDA Z.+
2 1,27| SEDA Z.+ 0,98| SEDAZ.- 2,00 USPOKOJIVA
3 1,93| USPOKOIJIVA 1,50| SEDA Z.+ 1,68| USPOKOJIVA
4 0,88 BANKROT -0,17| BANKROT 0,82 BANKROT
5 34,20 | USPOKOIJIVA -4,37| BANKROT 1,28| SEDA Z. +
6 1,91 USPOKOIJIVA 2,62| USPOKOJIVA 1,70| USPOKOIJIVA
7 1,03| SEDA Z. - 1,37| SEDAZ.+ 2,12| USPOKOJIVA
8 2,73| USPOKOJIVA 3,73| USPOKOJIVA 4,39| USPOKOJIVA
9 1,10 SEDA Z. - 1,19| SEDA Z.- 1,53| SEDA Z.+
10 0,72 BANKROT 0,88] BANKROT 0,76 BANKROT
Bankrotni situace 2 3 2
Sedé zona - 2 3 0
Seda zona + 2 2 3
Uspokojiva situace 4 2 5

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 19: Vysledky Tafflerova modelu u aktivnich spole¢nosti

B T-2 T-1 T
Cislo Hodnota Vysledek Hodnota Vysledek Hodnota Vysledek
1 0,82| USPOKOJIVA 0,77| USPOKOJIVA 0,85| USPOKOJIVA
2 0,82| USPOKOJIVA 0,70 USPOKOJIVA 1,20 | USPOKOIJIVA
3 1,21| USPOKOIJIVA 0,98| USPOKOJIVA 1,08| USPOKOIJIVA
4 0,48| USPOKOJIVA 0,39| USPOKOJIVA 0,49| USPOKOJIVA
5 -8,66| BANKROT -9,83| BANKROT 1,93 | USPOKOIJIVA
6 0,98| USPOKOJIVA 1,19| USPOKOIJIVA 0,69| USPOKOJIVA
7 0,46 | USPOKOJIVA 0,53| USPOKOJIVA 0,97| USPOKOJIVA
8 1,02| USPOKOJIVA 1,72| USPOKOIJIVA 1,56 | USPOKOJIVA
9 0,57| USPOKOJIVA 0,61| USPOKOJIVA 0,68| USPOKOJIVA
10 0,59| USPOKOJIVA 0,65| USPOKOJIVA 0,61| USPOKOJIVA
Bankrotni situace 1 1 0
Sedé zona - 0 0 0
Sed4 zona + 0 0 0
Uspokojiva situace 9 9 10
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Nasledujici graf opét zobrazuje celkové vysledky uspé$nosti predikce bankrotnich
modeld, tentokrat u aktivnich spole¢nosti. Horizontalni rozdé¢leni grafu je déleno stejné jako
u grafu hodnoceni spolecnosti v tpadku. U stale aktivnich spolecnosti dosahl nejlepSich
vysledkti Taffleriiv model, ktery zatfadil mezi spolecnosti s bankrotni situaci pouze jednu
spole¢nost ze sledovaného vzorku, naopak model INO5 mél tendenci predikovat horsi situaci,
nez zbylé dva modely. Pii posuzovani vysledkli u aktivnich spolecnosti je vSak tieba si
uvédomit, ze vysledky v padsmu ptedvidajici bankrot a v€asnd reakce spolecnosti na tyto

hodnoty mlize vést k situaci uzdraveni.

Graf 2: Vysledky bankrotnich modelt u aktivnich spole¢nosti
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Zdroj: vlastni zpracovani

3.2 Bonitni modely

Z bonitnich modelti byly vybrany Index bonity a Kralickuv Quick test v modifikaci
Kislingerova. Z diivodl rozdilného zplsobii hodnoceni a moZnosti porovnani s bankrotnimi
modely bylo hodnoceni bonitnich modelti upraveno dle tabulky 20. Tabulky 21 a 23
zobrazujici vysledky Kralickova testu obsahuji pouze celkové hodnoceni dané aritmetickym
pramérem dil¢iho hodnoceni. Kompletni tabulky hodnoceni pomoci Kralickova Quick testu

tvoti ptilohu C pro spole¢nosti v ipadku a ptilohu D pro aktivni spolecnosti .
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Tabulka 20: Modifikace hodnoceni u bonitnich modelt

Model Vysledek Ptivodni hodnoceni | Nové hodnoceni
Index bonity IB<=-2 Extrémn¢ $patna BANKROT
-2<IB<=-1 Velmi Spatna BANKROT
-1<IB<=0 | Spatni SEDA Z. -
0<IB<=1 Problémy SEDA Z.-/SEDA 7. +
1<IB<=2 Dobra SEDA Z. +
2<IB<=3 Velmi dobra USPOKOJIVA
3<=1IB Extrémné dobra USPOKOJIVA
Kralickuv Quick Z>3 Spatny podnik BANKROT
test 3=>7>25 Sed4 zbna SEDA Z. -
25=>7Z=>2 | Seddzéna SEDA Z. +
2>7 Velmi dobry podnik | USPOKOJIVA

3.2.1 Spolecnosti v ipadku

Testovani bylo provedeno se stejnymi podminkami a na stejném vzorku jako

u bankrotnich modeld.

Tabulka 21: Vysledky Indexu bonity u spole¢nosti v upadku

Zdroj: vlastni zpracovani

B T-2 T-1 T
Cislo I Hodnota]  Vysledek | Hodnota|  Vysledek | Hodnota |  Vysledek
1 -7,62| BANKROT 6,06 BANKROT -464,14| BANKROT
2 -7,99| BANKROT -36,27| BANKROT -059| SEDAZ.-
3 -1,29| BANKROT -10,64| BANKROT 557 BANKROT
4 0,38 SEDAZ.- 0,32| SEDAZ.- 042| SEDAZ.-
5 0,46| SEDAZ.- 0,71 SEDAZ.+ -1,10| BANKROT
6 -064| SEDAZ.- 4,08| USPOKOJIVA -17,70| BANKROT
7 1,55| SEDA Z.+ -1,96| BANKROT 3,66 | USPOKOJIVA
8 -3,82| BANKROT 0,37| SEDAZ.- -0,06| SEDAZ.-
9 4,56 | USPOKOJIVA 6,44| USPOKOJIVA | -41,62| BANKROT
10 2,35| USPOKOJIVA 2,53| USPOKOJIVA -405| BANKROT
Bankrotni situace 4 4 6
Sedé zona - 3 2 3
Seda zona + 1 1 0
Uspokojiva situace 2 3 1

Tabulka 22: Vysledky Kralickova Quick testu u spole¢nosti v ipadku

Zdroj: vlastni zpracovani

5 T-2 T-1 T
Cislo Hodnota Vysledek Hodnota Vysledek Hodnota Vysledek
1 3,00 SEDA Z. - 5,00 BANKROT 5,00 BANKROT
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2 400 BANKROT 400 BANKROT 400/ BANKROT

3 500 BANKROT 500 BANKROT 500 BANKROT

4 425| BANKROT 425| BANKROT 425! BANKROT

5 3,75 BANKROT 3,75| BANKROT 425! BANKROT

6 3,75| BANKROT 250 SEDA Z.+ 500/ BANKROT

7 2,75| SEDAZ.- 425| BANKROT 1,25| USPOKOJIVA

8 500 BANKROT 450 BANKROT 450 BANKROT

9 2,75| SEDAZ.- 2,25| SEDAZ. + 5,00 BANKROT

10 1,00| USPOKOIJIVA 1,00 USPOKOIJIVA 400/ BANKROT
Bankrotni situace 6 7 9
Sedé zona - 3 0 0
Seda zona + 0 2 0
Uspokojiva situace 1 1 1

Zdroj: viastni zpracovani

Na nasledujicim grafu jsou zobrazeny celkové vysledky hodnoceni bonitnich modelt

u spole¢nosti v tipadku. Bonitni modely nevykazovaly takové rozdily v hodnoceni jako

bankrotni a dosahly, s pfihlédnutim k Sedé zoné, viceméné stejnych vysledkii Gspésnosti

v danych letech. Nepatrné 1épe si vedl Kralickuv Quick test.

Graf 3: Vysledky bonitnich modeld u spole¢nosti v ipadku
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3.2.2 Aktivni spolecnosti

V nasledujicich tabulkach jsou uvedeny vysledky bonitnich modelt u stale aktivnich

spolecnosti.

Tabulka 23: Vysledky Indexu bonity u aktivnich spole¢nosti

y T-2 T-1 T
cislo Hodnota Vysledek Hodnota Vysledek Hodnota Vysledek

1 1,74 SEDAZ. + 0,72 SEDAZ. + 0,79 SEDAZ. +
2 0,91 SEDAZ. + 1,04 SEDAZ. + 1,40 SEDA Z. +
3 1,33 SEDAZ. + 1,10 SEDAZ. + 1,26 SEDAZ. +
4 0,68 SEDAZ. + -1,32 BANKROT 0,59 SEDAZ. +
5 225,13| USPOKOIJIVA -12,58 BANKROT -0,70 SEDA Z. -
6 1,73 SEDAZ. + 3,04 USPOKOJIVA 1,88 SEDAZ. +
7 1,15 SEDA Z. + 1,25 SEDAZ. + 2,03| USPOKOJIVA
8 3,95| USPOKOIJIVA 5,15| USPOKOIJIVA 5,95| USPOKOJIVA
9 0,78 SEDAZ. + 0,95 SEDAZ. + 1,73 SEDAZ. +
10 2,08| USPOKOJIVA 1,13 SEDAZ. + 2,31| USPOKOJIVA

Bankrotni situace 0 2 0
Sedd zdna - 0 0 1
Sedd zéna + 7 6 6

Uspokojiva situace 3 2 3

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 24: Vysledky Kralickova Quick testu u aktivnich spole¢nosti

g T-2 T-1 T
cislo Hodnota Vysledek Hodnota Vysledek Hodnota Vysledek
1 3,50 BANKROT 3,50 BANKROT 3,75 BANKROT
2 3,50 BANKROT 3,50 BANKROT 3,00 SEDA Z. -
3 3,00 SEDA Z. - 3,25 BANKROT 3,25 BANKROT
4 3,25 BANKROT 4,25 BANKROT 3,00 SEDA Z. -
5 3,00 SEDA Z. - 3,00 SEDA Z. - 3,50 BANKROT
6 3,00 SEDA Z. - 1,75| USPOKOJIVA 1,50| USPOKOJIVA
7 2,00 SEDA Z. + 1,75| USPOKOJIVA 1,50| USPOKOJIVA
8 1,25| USPOKOJIVA 2,50 SEDAZ. + 2,50 SEDAZ. +
9 3,50 BANKROT 3,50 BANKROT 2,50 SEDAZ. +
10 3,50 BANKROT 3,25 BANKROT 3,25 BANKROT
Bankrotni situace 5 6 4
Seda zéna - 3 1 2
Sedd zéna + 1 1 2
Uspokojiva situace 1 2 2

Zdroj: vlastni zpracovani
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Nasledujici graf shrnuje dosazené vysledky hodnoceni bonitnich modeli a aktivnich
spoleCnosti. Z grafu je patrné, ze Kralickuv test ma vyssi tendenci zafazovat spolecnosti do
zony bankrotu. Oba modely ve vétsi mitfe zatfadily, na rozdil od bankrotnich modeld, vétSinu

spole€nosti do Sedé zony, coz je ale u Indexu bonity dano upravenou stupnici hodnoceni.

Graf 4: Vysledky bonitnich modela u aktivnich spole¢nosti
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Zdroj: vlastni zpracovani

3.3 Vyhodnoceni

Pro vyhodnoceni celkové kvality predikce v jednotlivych letech jsou vysledky
jednotlivych modeli v danych letech a pro dané spole¢nosti transformovany do nasledujiciho
grafu. Za spravné vyhodnoceni bylo u spolec¢nosti v ipadku povazovano pouze hodnoceni
BANKROT. U stale aktivnich spolecnosti se za spravny vysledek povazuje hodnoceni
USPOKOIJIVA ¢&i hodnoceni SEDA Z. Za chybu modelu je povazovan u spoleénosti v upadku
vysledek USPOKOJIVA, u stale aktivnich spole¢nosti vysledek BANKROT. Pro celkovou
piedstavu kvality predikce modeld byla do grafu zafazena polozka Sed4 zéna, ktera zobrazuje
procento spolecnosti u kterych nebyl model schopen jednoznaén€ rozhodnout o situaci
v podniku, prestoze bylo hodnoceni SEDA Z u stile aktivnich spolenosti povazovano za

spravne.
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Graf 5: Celkové vyhodnoceni kvality predikce
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Zdroj: viastni zpracovani

Pokud budeme vychazet pouze z predchoziho grafu a budeme uvazovat pouze predikce
modelll oznacené jako spravnd, pak lze konstatovat, ze vSechny modely dosahly viceméné
stejnych vysledkt kvality v jednotlivych letech. Zajimavé je, ze UspéSnost v roce T-1 byla
mensi, nez v roce T-2. Nejlepsich vysledki dosahly modely v roce T, kde se Gspésnost vsech
modeltl pohybovala nad 70% hranici. Toto hodnoceni kvality predikce je vSak velmi
zjednodusené a nelze na jeho zaklad¢ konstatovat celkovou kvalitu. Pro zlepSeni obrazu jak
kvalitni predikce byla, je nutno se zaméfit také na chybovost modeld. Naptfiklad Taffleriv
bankrotni model vykazal chybovost kolisajici mezi 25% a 50%, coZ znamend, Ze model
zatadil nespravné, spole¢nosti v ipadku do hodnoceni USPOKOJIVE a aktivni spole¢nosti do
hodnoceni BANKROT, az polovinu sledovanych spole¢nosti. Nejlépe si v tomto ohledu vedl
model Index bonity, ktery si ale v hodnoceni vypomahal zafazenim spolecnosti do Sedé zony
ve které nebylo moZno piesné urcit situaci v podniku. Na zaklad€ vySe popsaného vidime, Ze

[ 0 24

jednoduse urcit ktery model je GspésSnéjsi a ktery méné je problematicka zalezitost. Pro lepsi
predstavu o chovani jednotlivych modeld je snadnéjsi rozdélit celkové hodnoceni na
hodnoceni u spole¢nosti v ipadku a hodnoceni u aktivnich spole¢nosti, jak miZzeme vidét na

nasledujicich grafech.
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Graf 6: Vysledky kvality predikce u spole¢nosti v upadku
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Graf 7: Vysledky kvality predikce u aktivnich spole¢nosti
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Pii porovnani pfedchozich grafii dojdeme k vysvétleni pro¢ v celkovych vysledcich
byla kvalita predikce u jednotlivych modelti podobna. Modely, které dosahly nejlepSich
vysledk pfi hodnoceni situace u spolecnosti v ipadku, naopak ztracely pii hodnoceni
aktivnich spolec¢nosti. Toto je zplisobeno celkovym naladénim daného modelu, kdy napiiklad

modely INO5 a Kralickuv test, které dosahly nejlepsich vysledkt predikce u spolecnosti které
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skoncily v ipadku a naopak zaostavaly u hodnoceni stale aktivnich spole¢nosti, maji tendenci
hodnotit podnik ponékud ptisnéji nez ostatni srovnavané modely. Otdzkou ovSem zistava zda
je toto hodnoceni, specialné¢ u stale aktivnich spolec¢nosti, pfili§ pfisné, ¢i nikoliv. Vzorek
ktery tato prace zkoumala je z globalniho pohledu pfili§ maly a model pfilis univerzalni, nez

aby bylo mozné jednozna¢n¢ urcit zda model je pfili§ pesimisticky ¢i nikoliv.
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4. 7.avér

Cilem prace bylo porovnani nejbéznéjSich bonitnich a bankrotnich modelt
pouzivanych pro finanéni analyzu firmy, jimiz byly Z-score pro s.r.o., Index INOS5, Tafflertiv
model, Index bonity a Kralickuv Quick test v modifikaci Kislingerova. Teoreticka Cast se
vénovala financni analyze od jejich zakladii, v podobé tucetnich vykazl, az po bonitni
a bankrotni modely jako nadstavbové vysledky této analyzy. Vystupy z téchto modelti pak
mohou slouzit jako ur€ity obraz podniku pro jeho okoli, at’ uz v podobé jeho dodavateli
a odb¢rateltl, ale také pro bankovni Ustavy zajisStujici financni sluzby.

Vyznamnym faktorem ovliviiuyjicim celou finan¢ni analyzu je objektivnost
a davéryhodnost informaci uvedenych v ucetnich vykazech. V tomto spatiuji momentalné
nejslabsi misto finanéni analyzy a modeld vychéazejicich pouze z ucetnich dat. Prestoze se
zakonna uprava vedeni ucetnictvi stale zdokonaluje, pofad neni dokonala a ziejmé nikdy
nebude. Bohuzel této skutecnosti vyuzivaji mnohé firmy a zamérné, ¢i nedbalostné pfistupuji
ke zkreslovani vysledkli hospodateni.

Pro porovnani kvality predikce jednotlivych modelli jsem zamérné pouzil vzorek
obchodnich spolecnosti zuZzeny pouze na spolecnosti s ru¢enim omezenym, jako zastupce
nejoblibengjs$i pravnické osoby a nejvétSiho poctu podnikatelskych subjektl v obchodnich
korporacich. Tento vybér ovSem ovlivnil 1 vyslednou kvalitu predikce jednotlivych modeld,
které dosahovaly pouze primérnych vysledkd a z mého hlediska nelze, bez znalosti vnitfniho
prostfedi podniku, na jejich zaklad¢ uréit zda je podnik predurcen k bankrotu nebo nikoliv.
Malé podnikéani, kam vétSina z celkového poctu s.r.o. pati, se vyznacuje mimo jiné svoji
dynamicnosti, a proto podnik ktery se miize jeden rok nachazet v pAsmu bankrotu, mize byt
V druhém roce hodnocen jako Uspésna spole¢nost. Malé podniky nemaji takovou setrvacnost a
mohou relativné rychle reagovat na vyvoj situace.

Z prace muze vyplivat myslenka, Ze pouzivani bankrotnich ¢i bonitnich modela
u téchto spolecnosti nemé velky vyznam. To vSak nepovazuji za spravny zaveér, naopak si
myslim, ze pouzivani téchto modelti je vhodné pro vedeni firmy jako jeden z indikatord
vCasného varovani a takto k ziskanym vysledklim pfistupovat. Hodnoceni firmy pouze na
zaklade téchto modelll, bez znalosti vnitiniho prostiedi a detailti finan¢nich tokt, nepovazuji

za $t’astné.
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PRILOHA A

Vybrana data z ucetnich vykazl spole¢nosti v upadku.

Nazev spolecnosti

S )
, , sleal o 2| 55| 2 2l 3¢
Vykaz Polozka Rok % = é 5 5 e 8 o g % a S
=22 2| E| % 9 g &| €|&°
< 2z| Bl =| Z| 8| 6| = x| 2
I b = N = = ': O
~ < » m| X
O
T-2 101| 4476| 12039 20321 35695 188| 12795| 5411| 45410| 18380
Celkova aktiva T-1 922| 4222| 5848| 20746| 28441| 431| 11804| 2574| 40882| 16786
T 33| 4372| 1234| 20905| 22566| 883| 15814 900| 5202 6653
T-2 95 0| 11916 17505| 14725 188| 10786| 5086| 44169| 16024
Obézna aktiva T-1 922 0| 5809| 19226| 7916| 431| 9527| 2420| 38821| 14601
g T 33|  150| 1234| 19657| 3154| 383 | 14422 823| 3700| 4477
ﬁf T-2 0 0 0| 6981| 1568 0 0| 4530 0 0
Zasoby T-1 468 0 0| 8436| 12712 0 0| 1114 0 0
T 0 0 0| 8762 564 4 0 87 0 0
T-2 46 0 73 39| 2998 188 | 4465 141| 39444 37
Penézni prostiedky | T-1 221 0 201 53| 1628| 188| 3541 487| 30754 48
T 0 1 0 51 82 114| 9331 13 484 29
T-2 80| 3538 468 | -1477| 4994 188| 5068| -2197| 11303 7601
Vlastni kapital T-1 369| 3364| -6038| -1555| 5635| 256| 2585| -2253| 17111| 10252
T -1893| 2994| -6617| -1488| 4739| -1014| 4725| -2309| -3209 -206
- Vysledek T-2 5| -123| 1012| -1686 712 0| 4804| -480| 6402| 3426
2:; thpodafeni T-1 120 |  -848 688 | -1677 838 12| 4848| -2397| 11083 7113
E minulych let T 568 | -1022| -6238| -1755 118 42| 2365| -2454| 15780| 9764
T-2 0 0 0| 1030| 4551 0 0 0 0 0
Nerozd¢leny zisk T-1 0 0 0| 1030 838 0 0 0 0 0
T 0 0 0| 1030 118 54 0 0 0 0
T-2 21| 938| 12507| 21798 | 30701 0| 6901| 7543 23531| 10746
% Cizi zdroje T-1 1201 8s8| 11887| 22301| 22022| 175| 8799| 4826| 11321] 6117
& T 1926| 1378| 7659| 22393| 17785| 1897| 10582| 3210| 8340 6597
T-2 0 0 0 0 0 0 0 123 0 518
Dlouhodobe zavazky | T-1 0 0 0 0| 4192 0 0 0 0 650
T 0 0 0| -550| 1286 207 0 112 0 650
T-2 21| 938| 10009| 19640 | 19077 0| 6901| 6956| 23531 9206
Kratkodobé zavazky |T-1 1275 858| 9253| 20356| 11181 77| 7422| 4e85| 11321 4547
T 1926| 1378| 6153| 20933| 7986| 511| 9437| 3044| 5964| 4684
oL T-2 0 0| 2498| 2158| 11624 0 0 464 0 1022
B?nkovm. uvety a T-1 17 0| 2634| 1945| 6649 98| 1377 141 0 920
vypomoci
T 0 0| 1508| 2010 8513| 1179| 1145 54| 2376 1263
Kratkodobé bankovni | T-2 0 0| 2498| 2158| 5559 0 0 381 o] 102
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uvéry

T-1 17 0| 2634] 1945| 1199 98| 1377 0 0 920
T 0 0| 1506| 2010| 3663 329| 1145 54 2376 1263
Kratkodoba finan¢ni T2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
vypomoc T-1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
T 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
T-2 0 537 | 34080| 52662 | 66354 0| 23912| 13420| 59487| 22052
Trzby T-1 1295 24| 18678| 48888 | 64315| 2359| 17322| 10084| 55558| 22656
T 1304 0| 2627| 53954| 44094| 1658| 23544 5120 18536 6 536
T-2 0 57| 34005| 52684| 57730 0| 22912| 13370 59445| 22014
Vykony T-1 1211 0| 18462| 48359| 59827| 2359| 17320| 9978| 55198| 22654
T 1264 0| 2573| 53872| 40990| 1658| 22545| 5117| 18466 6 469
T-2 0 0 282 278| 1194 0 14 9% 10 58
_ | Nakladove uroky T-1 2 0 215 212 664 1 11 44 47 29
Zg T 2 0 117 307 651 54 1 8 61 49
‘; T-2 12 0 87 405 | 1864 0 458 92 332 413
é Odpisy T-1 0 0 58| 382|761 70 0 79 485 195
) T 0 0 0 272| 1098 137 639 65 556 0
;ﬁ T-2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 15
Zmeéna stavu rezerv T-1 0 0 0 200 0 0 0 0 0 37
T 0 0 0 0 0 0 54 0 0 0
T-2 -114|  -725| 1701 9 132 -12 44| -1917 4681 3687

Vysledek
hospodateni T-1 -450 | -174| -5570 -77 640 55| -2484 -56 5808 2651
T -1525|  -369 -579 66| -2500| -1256| 2140 -55| -19209 0
Vysledek T-2 -114|  -725| 1701 9 132 -12 251 -1917 5796 3687
hospodarteni pted T-1 -450 |  -174| -5570 -77 641 68| -2484 -56 5808 2651
zdanénim T 1525| 369| 579 66| -2500| -1256| 2457 55| -19209| -10458
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PRILOHA B

Vybrana data z ucetnich vykazl aktivnich spolecnosti.

Nazev spolecnosti

S | s 2 =2 I I
s| &| o 2| 3 3 2 = L ¢
= > = o @) (@) » 2 R3S 5
Vykaz Polozka Rok g < g %) > z 3 < =X =
o 2 g ¥ 8| =2 g g % £
of £ = = & E| 8 2| E| &
Z o < % N o
a ol -
T-2 8330| 5879| 12083 | 331181| 2923| 27425| 75483| 40652| 5646 18960
Celkova aktiva T-1 7410 6950 | 13959 | 392612 852| 37403 75356| 40586| 6257 | 17619
T 7442| 4122| 15798| 334740| 1524| 51667| 101304| 45554| 6955| 17256
T-2 6541| 4842| 11604 243691| 2730| 19837| 37544| 20195| 1383| 18893
ObéZn4 aktiva T-1 5777| 6226| 12661| 292336 852| 22094| 36077| 21917| 1247| 17535
g T 6083| 3335| 14656| 235191| 1524| 22860| 48806| 28132| 1618| 16898
ﬁf T-2 0 6| 3113| 175249 0 2501 900| 5444| 1102| 12308
Zasoby T-1 0 4| 4010| 214857 0 2707 768| 5859 | 1056| 11507
T 0 20| 6452 171011 0| 2320 616| 6051| 1135| 11762
T-2 3730 1302 192 331| 2587 2561 5297 | 10460 221| 1731
Penézni prostiedky | T-1 515| 2471| 1358| 4982| 546 3800| 5636| 11062 58| 2046
T 669 | 1058| 1505| 5601| 1520 3188| 11986| 14728| 326| 2652
T-2 982| 862| 4009| 136555| 2905| 6895| 32760| 29371| 1446| 4978
Vlastni kapital T-1 1052| 885| 4335| 78917| 771| 10805| 35950 33841| 1717| 5401
T 1123 941| 4837| 80110| 220| 14774| 44140 38491| 2409| 5731
- Vysledek T-2 404| 637| 3221| 61882 -151 820| 29288| 24312| 1087| 495
2:; hospodareni T-1 773| 642 3768| 55967| -1135| 2804| 32191| 29083| 1225| 759
E minulych let T 841 665| 4095 414| -3179| 8957| 35382 33553| 1505| 1270
T-2 404 0| 3221| 61882 0 820| 29288| 24312| 1087| 495
Nerozd¢leny zisk T-1 773 0| 3768| 61067 0| 2804| 32101| 29083 1225| 759
T 841 0| 4095 414 0| 8957| 35382| 33553| 1505| 1270
T-2 7349| 5017| 8074| 194076 18| 18604| 42723| 10529| 4176| 13982
% Cizi zdroje T-1 6358| 6065| 9624| 312889 81| 24878 39309| 6247| 4504| 12128
& T 6319| 3181| 10961| 253021 1295| 35853| 57000| 6293| 4518| 11525
T-2 956 | 2881 0| 18992 0| 4847 433 0 0 0
Dlouhodobe zavazky | T-1 724| 1238 0| 67377 0| 12708| 10960 0 0 0
T 621 800 0| 65487 0| 16526| 22479 0 0 0
T-2 3731| 2136| 5457| 78661 18 7241| 13368| 5726| 1373| 13982
Kratkodobé zavazky |T-1 2378| 4827| 8334| 111338 81 7420 9409| 2915| 1484| 12128
T 3345| 2381] 10193| 72940| 1295| 14987| 8121| 4145| 2373 11525
Bankovn{ tvéry T-2 2 662 0| 2617| 96423 0| 6517| 25020| 4803| 2803 0
v§pomoci T-1 3256 0| 1200| 134184 0| 4750 13780| 3332| 2690 0
T 2353 0| 768| 114594 0| 4340 7950| 2148| 2145 0
Kratkodobé bankovni | T-2 0 o| 2617| 81135 0| 5517 25020 ol 400 0

71




uvéry

T-1 0 0| 1290| 125540 0 4750 0 0 400 0
T 175 0 768 | 110670 0 4340 0 0 500 0
Kritkodoba finanéni T-2 2662 0 0 0 0 1000 0 0 0 0
vypomoc T-1 3256 0 0 1074 0 0 0 0 0 0
T 2178 0 0 2834 0 0 0 0 0 0
T-2 29532 | 22876| 66090 | 438437 | 10857 | 105289| 78056| 51730 15231| 31637
Trzby T-1 26578 | 19117| 59301 | 674205| 11507 | 114146| 79786| 62138 | 16670 34400
T 28993 | 24336| 75208 | 526068 | 17625| 112155| 112404 | 64871 | 17851 30424
T-2 29011 | 22868| 65734| 403945| 10857 | 105067 | 78056 44835| 15231| 31637
Vykony T-1 26544 | 19100| 59120 | 578200| 11507 | 113466| 79776| 55547 | 16670 34400
T 28852 | 24320| 74096| 525617 | 17625| 110442 | 109829 | 62884 | 17851 30424
T-2 52 44 229 5653 284 644 232 155 0
_ | Nakladove uroky T-1 72 24 209 5 489 0 420 584 172 152 0
:g T 90 9 192 6 601 0 590 628 115 127 0
‘; T-2 335 613 331 8828 0 1012 859 | 1440 0 0
é Odpisy T-1 49| 480 0| 8104 0| 2944| 10004| 1207 0 0
5 T 364 413 0 6 357 0 6342 | 11441| 1198 0 36
;ﬁ T-2 0 0 0 0 0 118 0 39 0 0
Zmgéna stavu rezerv. | T-1 0 0 0 0 0 -362 5 250 158 0 0
T 0 0 0| 18485 31| 13290 0 0 0
T-2 368 5 548 85 -984 1984 2903| 4771 139 263

Vysledek
hospodateni T-1 69 23 327| -51637| -2044 6152 3190 | 4470 272 511
T 72 56 502 5109 | -542 5597 8189 | 4650 684 241
Vysledek T-2 393 19 686 6 865 -984 2455 3642| 5839 142 345
hospodarteni pted T-1 97 39 414| -51637| -2044 7640 3954| 5531 283 652
zdanénim T 100 78 629 5076 | -542 5947| 10205| 5722 714 293
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PRILOHA C

Detailni vysledky Kralickova Quick testu pro spole¢nosti v upadku.

Ukazatel

Kvota vlastniho Doba splaceni Rentabilita Cash-flow v % | Celkova
Spolecnost é kapitalu dluhu v letech | celkového kapitalu vykonu znamka

Hodnota | Znamka | Hodnota | Znamka | Hodnota | Znamka | Hodnota | Znamka
HARTOPs.r.o. |[T-2 79,21 1 0,25 1 -112,87 5 0,00 5 3,00
T-1 -40,02 5 -2,38 5 -48,59 5 -34,75 5 5,00
T -5736,36 5 -1,26 5| -4615,15 5 -116,95 5 5,00
Mateiska skola 1. | T-2 79,04 1 -1,29 5 -16,20 5 -135,01 5 4,00
prostéjovska s.r.o. T-1 79,68 1 -4,93 5 -4,12 5 -725,00 5 4,00
T 68,48 1 -3,74 5 -8,44 5 0,00 5 4,00
PRIBYL S-R, s.r.0. | T-2 -3,89 5 -7,70 5 -11,79 5 -4,74 5 5,00
T-1 -103,25 5 2,12 5 -91,57 5 -29,51 5 5,00
T -536,22 5 -13,23 5 -37,44 5 22,04 5 5,00
Placo, s.r.o. T-2 7,27 5 52,56 4 1,41 4 0,79 4 4,25
T-1 -7,50 5 44,06 4 0,65 4 1,03 4 4,25
T 7,12 5 66,10 4 1,78 4 0,63 4 4,25
HAJSO, s.r.0. T-2 13,99 3 13,88 4 3,71 4 3,01 4 3,75
T-1 19,81 3 14,56 4 4,59 4 2,18 4 375
T 21,00 2 -12,55 5 -8,23 5 -3,20 5 4,25
GAICO GROUP, |T-2 100,00 1 15,67 4 -6,38 5 0,00 5 3,75
S.I.0. T-1 59,40 1 -0,10 5 16,01 1 5,30 3 2,50
T -114,84 5 -1,59 5 -136,13 5 -67,49 5 5,00
Griere s.r.0. T-2 39,61 1 4,85 2 2,07 4 2,10 4 2,75
T-1 21,90 2 2,12 5 -20,95 5 -14,34 5 4,25
T 29,88 2 0,44 1 15,54 1 12,03 1 1,25
STRENDENs.r.o. | T-2 -40,60 5 -4,06 5 -33,65 5 -13,60 5 5,00
T-1 -87,53 5 188,65 4 -0,47 5 0,23 4 4,50
T -256,56 5 319,70 4 5,22 5 0,20 4 4,50
ELTRAS, spol.s |T-2 24,89 2 -3,17 5 12,79 2 8,43 2 2,75
r.o. T-1 41,85 1 -3,09 5 14,32 2 11,33 1 225
T -61,69 5 -0,42 5 -368,09 5 -100,63 5 5,00
KONSTRUKCE-K | 122 41,35 1 2,60 1 20,38 1 18,66 1 1,00
S.I.o. T-1 61,07 1 2,11 1 15,97 1 12,73 1 1,00
T -3,10 5 0,00 1 -156,46 5 0,00 5 4,00
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PRILOHA D

Detailni vysledky Kralickova Quick testu pro aktivni spolecnosti.

Ukazatel

Kvota vlastniho Doba splaceni Rentabilita Cash-flowv % | Celkova
Spolecnost é kapitalu dluhu v letech | celkového kapitalu vykonu znamka

Hodnota | Znamka | Hodnota | Znamka | Hodnota | Znamka | Hodnota | Znamka
GOS cz s.r.o. T-2 11,79 3 5,15 3 5,34 4 2,38 4 3,50
T-1 14,20 3 11,97 3 2,28 4 1,84 4 3,50
T 15,09 3 12,96 4 2,55 4 1,50 4 3,75
INFRASTAV s.r.o. | T-2 14,66 3 6,01 3 1,07 4 2,70 4 3,50
T-1 12,73 3 7,15 3 091 4 2,63 4 3,50
T 22,83 2 453 2 2,11 4 1,93 4 3,00
BScom s.r.o T-2 33,18 1 8,97 3 7,57 4 1,33 4 3,00
T-1 31,06 1 25,28 4 4,46 4 0,55 4 3,25
T 30,62 1 18,84 4 5,20 4 0,67 4 3,25
MEKR'S,s.r.o. |T-2 41,23 1 21,74 4 3,78 4 2,03 4 3,25
T-1 20,10 2 -7,07 5 -11,75 5 -6,46 5 4,25
T 23,93 2 8,26 3 3,49 4 5,69 3 3,00
GERONIMO s.r.o. |T-2 99,38 1 2,61 1 -33,66 5 -9,06 5 3,00
T-1 90,49 1 023 1 -239,91 5 -17,76 5 3,00
T 15,03 3 042 1 -35,56 5 -3,08 5 3,50
PAP TRUTNOV |T-2 25,14 2 515 3 9,99 3 2,96 4 3,00
S.I.0. T-1 28,89 2 241 1 2155 1 7,65 3 1,75
T 28,59 2 2,73 1 12,65 2 10,67 1 1,50
Casiaspolsr.o. |T-2 43,40 1 3,25 2 5,68 4 14,73 1 2,00
T-1 47,71 1 154 1 6,02 4 23,23 1 1,75
T 43,57 1 081 1 10,69 3 29,29 1 1,50
BHB-OKNA spol. | T-2 72,25 1 0,01 1 14,93 2 12,08 1 1,25
S.I.0. T-1 83,38 1 -0,81 5 14,05 2 9,54 2 2,50
T 84,50 1 -1,44 5 12,81 2 9,01 2 2,50
Uzeniny Zajicek |T-2 25,61 2 28,45 4 5,26 4 0,91 4 3,50
S.I.o. T-1 27,44 2 1513 4 6,95 4 1,63 4 3,50
T 34,64 1 6,13 3 12,09 2 3,83 4 2,50
EPRO Trutnov | T-2 26,26 2 46,58 4 1,82 4 0,83 4 3,50
S.I.o. T-1 31,17 1 19,73 4 3,70 4 1,49 4 325
T 33,21 1 32,03 4 1,70 4 091 4 3,25
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