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1 Uvod

Hlavnim cilem finan¢niho managementu firmy je poskytovat piehled o financni
situaci a finanénich souvislostech jednotlivych firem. Je nutné identifikovat ty faktory
(resp. slabé stranky), které by mohly oslabit spole¢nost v budoucnu stejné tak jako urcit
ptedpoklady, které by mohly vést k prosperité€ a rstu firmy.

Financni situace firem je sledovana kratkodobymi vétiteli, dlouhodobymi véftiteli,
bankami, akcionafi a, v neposledni fad¢, firemnim managementem. V posledni dob¢
je zkoumani finan¢niho zdravi firmy dilezitym faktorem v ptipadech zadosti o podporu

Z operacnich programi EU[1].

Dftive nez jsou pfijiména jakékoliv investi¢ni a finan¢ni rozhodnuti v podniku, musi
byt znama ,finanéni kondice®, finan¢ni zdravi firmy. Nejde jen o momentélni stav,
ale predevsim o zdkladni vyvojové tendence v Case, stabilitu vysledkli a o porovnani
se standardnimi hodnotami v oboru, odvétvi nebo pifimo v porovnani s konkurenci.
Minulost a soucasnost informuje o kladech a zaporech vykonnosti, o potencialnich
rizicich, které plynou z dosavadniho fungovéni. Shodny aparat, ktery se pouziva
k analyze minulosti a soucasnosti, je vyuzivan rovnéz k analyze dopadt piijimanych
rozhodnuti do budouci finan¢ni kondice, finan¢ni analyza a jeji zavéry tak znacné

ovliviiuji finanéni rozhodovani [2].

Cilem diplomové prace je porovnani vypovidaci schopnosti jednotlivych modela
finan¢niho zdravi. Prvotné€ bude analyzovano finan¢ni zdravi vybrané spolec¢nosti, které
bude posouzeno pomoci metod finan¢ni analyzy, které jsou uzivany v Ceskych
podminkach. Bude se jednat o soustavy ukazatelli finan¢ni analyzy, tj. bankrotni

a bonitni modely zjist'ovani finan¢niho zdravi.

Cilem bude posoudit finan¢ni zdravi podniku za poslednich 5 let a porovnat
vysledky s ostatnimi soustavami ukazatel, které budou pouZity k analyze. Zavér
diplomové prace bude vénovan celkovému zhodnoceni vSech ukazatelli a pOsouzeni,
zda vybrané soustavy ukazatelli finanéniho zdravi vypovidaji o finanénim zdravi
podniku stejné nebo rozdilng. Na zakladé vysledkit modelii budou navrZena opatieni,

ktera by mohla vést ke zvySeni rentability i ozdraveni podniku.



2 Literarni resersSe

2.1 Vyznam modelu finanéniho zdravi pro hodnoceni podniku

Finan¢ni analyza pfedstavuje ohodnoceni minulosti, soucasnosti a pfedpokladané
budoucnosti finan¢niho hospodareni firmy. Jejim cilem je poznat financni zdravi firmy,
identifikovat slabiny, které by moly Vv budoucnosti vést k problémim a determinovat
silné stranky, na kterych by firma mohla stavét. Jako ndstroj ohodnoceni finan¢niho
zdravi firmy finan¢ni analyzu pouzivd mnoho riznych ekonomickych subjektd,
které¢ maji zajem dozveédét se vice o jejim hospodareni.

Vnitini finanéni analyza je zaméfena na zjisténi likvidity firmy nebo na zevrubné
zhodnoceni jejich minulych vysledkl. Cilem vnéjsi finan¢ni analyzy muaze byt urceni
a ohodnoceni kredibility firmy anebo jejiho investicniho potencialu. Bez ohledu na to,
odkud vychdzi pocatecni impuls k analyze, jsou jeji ndastroje v podstaté stejné.
Zakladnim nastrojem finan¢ni analyzy je vypocet a interpretace financnich pomérovych
ukazatelli. Jsou-li tyto néstroje spravné pouzity, mohou odpovédét na mnoho otdzek
tykajicich se finanéniho zdravi firmy.

Finanéni pomérové ukazatele pomohou pii rozliSeni zdravé firmy od firmy
smétujici k nesolventnosti. Existuji modely, které pouzivaji rizné financni poméry
a predikuji nesolventnost nebo bankrot firmy s ¢asovym ptedstihem [3].

Hodnoceni finan¢ni situace spole¢nosti pomoci metod finanéni analyzy
se v mnohych podnicich zuZuje na pouziti pomérovych ukazateld. Casté vyuziti
zakladnich metod finanéni analyzy souvisi pfedev§im s pomérnou jednoduchosti
a je ovlivnéno zejména dlouhodobym trendem uZivani a tedy moZnou srovnatelnosti
v Case. Vedle téchto zdkladnich pfednosti maji pomérové ukazatele také negativni
stranky. Pocet pomérovych ukazatelli vyuzivanych v praxi je velmi Siroky a kazdy
ukazatel popisuje pouze dil¢i ¢ast financni situace spolecnosti. Vyslednd hodnota
ukazatele je tedy pouze €islem popisujicim Uzky pohled na spolecnost a je tedy nutna
dalsi analyza a uvedeni do souvislosti s dal§imi okolnostmi a vlivy. Na zaklad¢é
vypoctené hodnoty jednoho ukazatele neni mozné usuzovat na celkovou situaci
analyzované spolecnosti. Vypovidaci schopnosti jednotlivych ukazateli tedy nejsou

dostacujici a je tieba analyzovat celkové souvislosti, které vysledek ovliviuji[12].



Predikéni modely, znamé také jako systémy vcasného varovéni, patii mezi velmi
oblibené discipliny finanéni analyzy, protoze soustfed’uji celou podnikovou analyzu
do jediného indexu, koeficientu nebo postu dosazenych bodi. Zadny z modeld
pouzivanych v praxi vSak neni schopen postihnout specifické rysy jednotlivych podnika
a podminek, ve kterych se pohybuji.

Predik¢ni modely se dé€li na:

- bankrotni modely — odpovidaji na otazku, zda podnik do urcité doby zbankrotuje

- bonitni modely — odpovidaji na otdzku, zda je podnik dobry nebo Spatny.

Ob¢ skupiny vychazeji z ptedpokladu, Ze v podniku nékolik let pfed bankrotem
dochdzi kjistym charakteristickym odliSnostem ve vyvoji od finanén¢ zdravych
podnik, a obé€ ptifazuji podniku urcity koeficient, resp. bodové hodnoceni.

Hlavni rozdil mezi bankrotnimi a bonitnimi modely spociva v tom, Ze bankrotni
modely vychazeji ze skutecnych (empirickych) tdaji, zatimco bonitni modely jsou
zCasti zalozeny na teoretickych poznatcich, zcasti na pragmatickych poznatcich
ziskanych zobecnénim dil¢ich udaja.

K mezinarodné uznavanym a v podnikové praxi pouzivanym predikénim modeliim
patii ve skupin¢ bankrotnich modelil zejména Altmanovo Z-skére a Taffleriv model,
1 pivodni Ceské pokusy o vytvotreni predikéniho modelu vhodného pro podminky
transformujicich se ekonomik. Pfikladem je index IN95 autori Inky a Ivana

Neumaierovych[4].



3 Finanéni zdravi podniku

3.1 Financ¢ni zdravi jako ekonomicka kategorie.

Finanéni zdravi podniku je definovano jako stav, kdy podnik nemé problémy
se schopnosti uhrazovat v¢as své splatné zavazky [5].

Uroveii finanéniho zdravi podniku charakterizuje o¢ekavani, do jaké miry bude
schopen podnik v dohledné budoucnosti (v pfistim roce) uspokojovat naroky investort
a vSech (i nebankovnich) véfiteld: vyplacet dividendy, plnit zavazky z ptjcek
a neobchodnich uvért, a uhrazovat véas kratkodobé zavazky.

Uroven finanéniho zdravi zaleZi na finanéni situaci (vykonnosti a finanéni pozici)
podniku, jak ji zobrazuje Gcetni zavéerka.

Urovei finanéniho zdravi vyjadifuje miru odolnosti financi podniku vi¢i provoznim
rizikiim za dané finan¢ni situace (pii dané urovni jisténi financnich rizik) [4].

Ditlezitou podminkou finanéniho zdravi je i perspektiva dlouhodobé likvidity,
tj. aby byla schopnost uhrazovat splatné zavazky byla zachovana i v budoucnu.
Dlouhodobou likviditu vyznamné ovliviiuje pomér mezi cizimi a vlastnimi zdroji
Vv celkové finan¢ni struktuie podniku. Mensi podil cizich zdroji znamena mensi zatizeni
fixnimi platbami a signalizuje mensi zranitelnost podniku pii vykyvech vysledkl
hospodateni smérem dolii. Tim je takovy podnik 1 jistéjsi investici pro véfitele.

Dalsi dulezitou podminkou finanéniho zdravi je, Ze podnik dokdze zhodnotit svou
ginnosti kapital do n&j vlozeny, tj. dokaZze vytvafet svym podnikanim zisk. Cim vétsi
je vynosnost (rentabilita) kapitalu vloZeného do podnikéni, tim pevnéjsi je finanéni
zdravi podniku [4].

Finanéni zdravi podniku je tedy v zasadé ovliviiovano likviditou podniku
a rentabilitou. Podniky téSici se pevnému zdravi maji vétsi Sanci, ze ziskaji bez vétsich
problémi a za vyhodnéjSich podminek externi zdroje financovani jak formou
bankovnich avért, tak zdarnym prodejem podnikovych dluhopisii ¢i emisi novych akcii.
Finan¢né zdravy je i takovy podnik, ktery externi zdroje minimalizuje a je schopen sviij

efektivni rozvoj zajistit pouze internimi zdroji financovani[6].



3.1.1 Pasma financ¢niho zdravi

Standardni finan¢ni analyza testuje stav finan¢niho zdravi pomérovymi ukazateli,
které vyjadifuji vztahy mezi dulezitymi polozkami z vykazu zisku a ztraty (VZZ)
a rozvahy (R). Finan¢ni zdravi umoziuje konstatovat, jak velkym rizikiim z provozni

¢innost podniku jsou podnikové finance schopny odolavat [1].

Modely finan¢niho zdravi rozlisuji ¢tyii pasma diveéryhodnosti:

1. pevné zdravi by jistilo podnik pii zdvaznych nezdarech v provozni Cinnosti
(napf. v souvislosti s netispéSnym strategickym projektem) ¢i pii externim
ohroZeni,

2. dobré zdravi by podrzelo podnik pii ptechodnych nesnazich v obchodni ¢innosti
(napf. pii ztraté uréitého trhu). Cim je blize k urovni pevného zdravi, tim vétsi
je odolnost proti externimu ohroZeni,

3. slabsi zdravi by ptipadné provozni potize mohly zpisobit pfechodné finanéni
problémy,

4. kiehké zdravi ¢ini podnik nachylnym k finan¢ni tisni, nelze vyloucit tipadek [4].



3.2 Vécna a formalni adekvace ukazatelu

V souvislosti s vyuzivanim novych ekonomickych teorii doslo v devadesatych
letech Kk ptinosu novych pohledi a postupti vramci ckonomickych teorii, které
narusovali soustavu ukazatell, které byly do t¢ doby obvykle uzivany. Mnohdy cisté
verbalni piiklad nazvu ukazateld, ktery se neopira o vykladovy postup, vede k jejich
nespravnému pouzivani. Je tedy vhodné upevnit teoretické zasady, které je tteba
pii téchto postupech uzivat. Tvorba a uzivani kazdého ukazatele by meéla vychazet

Z jeho vécné a formalni adekvace.

3.2.1 Vécna adekvace ukazatelt

Vécna adekvace ukazateli znamena co nejveérnéjsi zobrazeni ekonomické kategorie
v ekonomickém ukazateli. Zatimco ekonomické kategorie vychdzi z verbalniho popisu
ekonomického jevu vysvétlujici jeho kvalitu, ekonomicky ukazatel ptfevadi obsah
ekonomické kategorie do jasné Ciselné hodnoty. Transformace ekonomické kategorie
na ekonomicky ukazatel mé zieteln¢ dvé stranky. Stranka pozitivni vychazi
Z jednoznacné definice ukazatele ve vztahu k pouzivanému informacnimu systému
urCujici jeho mezipodnikovou srovnatelnost. Stranka negativni vychdzi z problémi

zobrazeni ekonomické kategorie v ekonomickém ukazateli.

3.2.2 Formalni adekvace ukazatelu

Formalni adekvace ukazateld predstavuje dalsi vyznamny prvek pfi tvorbé ukazateli.
Formalni adekvace je jakousi ,,gramatikou® pouZzivani jednotlivych ukazateli nové
umoziujici jejich spravné kvalitativni posouzeni a spravnost jejich agregace,
tj. shrnovani v ¢ase a prostoru. Vyznamnym prvkem formalni adekvace ukazatelti
je jejich standardizace vymezujici Ciselny obor, ktery muze ukazatel nabyvat
a vykladova funk¢nost jeho meznich hodnot.

Novym prvkem ve zvyraziujici vlastnosti ukazatele z hlediska formalni adekvace
bylo zavedeni pyramidalni soustavy ukazatel. Uzivani pyramidalni soustavy ukazatela
motivovalo ekonomickou statistiku zabyvat se ,,fadem ukazatele®, ktery vede k vécné

kvalifikaci ukazatelt, kdy je vhodné pouzivat ukazatel jako kriteridlni a kdy jako



vysvétlujici. Zaroven upozornilo na to, ze nékteré ukazatele jsou pro tento systém
Z hlediska formalni adekvace zcela nevyhovujici nebo redundantni.

NefeSenym problémem formalni adekvace ukazateli je zuzitkovani vyvolanych
vazeb mezi ukazateli. Izolovand interpretace jednotlivych ukazatelli nerespektujici
vyvolané vazby casto mize determinovanému modelu pfifadit vétsi stupet volnosti,
nez uvedeny model ma. To je zvlasté nebezpecné, kdyz se na zaklad¢ ivah a vlastnich

zkuSenosti snazime dovodit faktory, které dany vztah vysvétluji[7].

3.3 Finanéni analyza jako metoda zjistovani finan¢niho zdravi

Podstatou finan¢ni analyzy je snaha kontinualni vyhodnocovani finan¢niho zdravi
firmy, at’ uz z pohledu finan¢ni minulosti, nebo z pohledu piedpovidani budoucnosti.
Cilem obou ¢asti je analyza toho, zda je firma schopna pfezit, ¢i nikoliv. Vzhledem
K tomu, Ze pro toto zji§téni je tieba vypocitat velké mnozstvi pomérovych ukazateld
a ze jejich interpretace by mohla pfindset rozporuplné nazory, byla snaha mnoha autori
o vytvofeni jediného syntetického ukazatele, ktery by soustfed’oval slabé a silné stranky
firmy. Vysledkem tohoto Usili byla konstrukce celé fady souhrnnych indext hodnoceni.
Souhrnné indexy hodnoceni maji za cil vyjadfit souhrnnou charakteristiku celkové
finanéné-ekonomické situace a vykonnosti podniku pomoci jednoho C¢isla. Jejich
vypovidaci schopnost je vSak niz$i, jsou vhodné pro rychlé a globalni srovnani fady
podnikli a mohou slouzit jako orienta¢ni podklad pro dalsi hodnoceni[8].

Techniky vytvareni soustav ukazateld je moZné rozdélit do dvou zékladnich skupin
[8]:

1. Soustavy hierarchicky uspotadanych ukazateli, u nichz existuje matematicka
provazanost. Typickym ptedstavitelem téchto soustav je pyramidovy rozklad
ukazatelil

2. Utelové vybrané skupiny ukazateld, jejichZ cilem je kvalitng diagnostikovat
finan¢ni situaci firmy, respektive piedpovédet jeji dal§i vyvoj na zédklade
jednociselné charakteristiky:

e bankrotni modely

e bonitni modely



3.4 Pyramidové soustavy ukazatel

Pyramidové struktury pomérovych ukazatell jsou oblibenou metodou pouziti
finan¢ni analyzy. Souhrnné¢ zndzoriiuji strucn¢ a prehledné najednou nekolik
charakteristickych znakti finan¢niho zdravi firmy zjisténych pomérovou analyzou,
a zaroven umoznuji zjistit vzajemné souvislosti mezi likviditou, finan¢ni strukturou
a rentabilitou podniku [5].

Pyramidové soustavy ukazatelli rozkladaji aditivni nebo multiplikativni metodou
vrcholovy ukazatel. Cilem pyramidovych soustav je na jedné stran€ popséani vzajemné
zavislosti jednotlivych ukazatelii a na druhé strané analyzovani slozitych vnitinich
vazeb v ramci pyramidy. Jakykoliv zasah do jednoho ukazatele se pak projevi v celé
vazb¢ [8].

Diagram se V literatufe vyskytuje v riznych podobach a mtze byt sestavovan bud’
na zaklad¢ zisku po zdanéni, nebo pted zdanénim. Je rozdélen do dvou casti. Leva
strana diagramu znéazoriiuje tvorbu ziskového rozpéti, prava strana diagramu pracuje

S rozvahovymi polozkami[5].

Obrazek 1: Du Pontiv pyramidovy rozklad

ROE
ROA X AKTIVA CELKEM/
/\ VLASTNI KAPITAL
RENTABILITA TRZEB / OBRAT CELKOVYCH AKTIV
EAT / TRZBY TRZBY / AKTIVA CELKEM

Zdroj: [8]
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3.5 Bankrotni modely

AC jsou bankrotni modely kritizovany, jsou — zejména v zahrani¢i — Siroce
vyuzivany. UzZivateli bankrotnich modelii jsou banky - pro stanoveni uvérovych rizik
zadatelli, podniky — pro posuzovani obchodnich partneri pii rozhodovani o obchodnich
uvérech, v auditorskych firmach - pro doplnéni komplexniho pohledu na auditovanou

firmu a investi¢ni spole¢nosti [9].

3.5.1 Altmanovo Z-skére

Altmanova formule bankrotu, nazyvana téz Z-skore, vychazi z diskrimina¢ni analyzy
uskutecnéné koncem 60. let a v 80. letech u nékolika desitek zbankrotovanych
a nezbankrotovanych firem. Profesor Altman stanovil diskriminac¢ni funkci vedouci
K vypoctu Z-skore diferencované pro firmy sakciemi vefejné obchodovatelnymi
na burze a zvlast pro predvidani finan¢niho vyvoje ostatnich firem. Rizné stanovil
i hranice pasem pro predikci finanéniho vyvoje firmy[9].

Mimofadna oblibenost tohoto modelu v podminkach Ceské republiky vychazi
pravdépodobné z jednoduchosti vypoctu. Je stanoven jako soucet hodnot péti béznych
pomérovych ukazateld, jimz je pfifazena riznd véha, z nichz nejvét§i ma rentabilita
celkového kapitalu.

Zamérem puvodniho Altmanova modelu bylo zjistit, jak by bylo mozné odliSit
velmi jednoduSe firmy bankrotujici od téch, u nichZ je pravdépodobnost bankrotu
minimalni. Altman pouZil k pfedpovédi podnikatelského rizika diskrimina¢ni metodu,
coZ je prima statistickd metoda spocivajici v tfidéni pozorovanych objekti do dvou
¢1 vice definovanych skupin podle urCitych charakteristik. Na zakladé této metody urcil
vahu jednotlivych pomérovych ukazatelli, jez jsou zahrnuty jako proménné do tohoto
modelu. Je mozZné fici, Ze stejné¢ jako se méni ekonomicka situace v jednotlivych
firmach a zemich, musel se i tento model v prub&hu své existence piizpisobovat[8].

Z-skore pro firmy s vefejné obchodovatelnymi akciemi vyjadiuje finanéni situaci
firmy a je ur¢itym dopliuyjicim faktorem pii finan¢ni analyze. Uspokojivou financni
situaci hodnocené firmy indikuje hodnota ukazatele vétsi nez 2,99. Pii vypocitané
hodnot¢ od 1,81 do 2,99 hovotime o tzv. nevyhranéné financni situaci (tzv. Seda zona),
a je-li hodnota Z-skore mensi nez 1,81, signalizuje to velmi silné finan¢ni problémy

firmy a tehdy je tfeba se zamyslet nad otazkou mozného bankrotu[9].
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Neni-li spolecnost vefejné obchodovatelnd na burze, ma Altmanlv index tvar
podobny tomu, ktery mély spolecnosti vetejn¢ obchodovatelné, a 1isi se pouze ¢astecne.
Odlisnost spoc¢ivd nejen v hodnotach vah jednotlivych pomérovych ukazatela
do Altmanova modelu vstupujicich, ale také v rozdilné interpretaci vysledki, nebot
hrani¢ni hodnoty jsou zde posunuty o néco nize. Hodnoty niz$i nez 1,2 signalizuji
bankrot spolecnosti, hodnoty od 1,2 do 2,9 zatazuji spole¢nost do pasma Sedé¢ zony
a hodnoty nad 2,9 signalizuji prosperitu spolec¢nosti, tedy dobré finan¢ni zdravi.

Pouziti Altmanova modelu v klasickém tvaru neni v podminkach Ceské republiky
ni¢im nez vypoctem koeficientu, jehoz vypovidaci schopnost o moznostech bankrotu
je velmi diskutabilni. Altmaniv model je fazen mezi techniky jednoduché financni
analyzy. Pomineme-li funkci predikce finan¢ni tisn€ spolecnosti, 1ze Altmantiv model
povazovat za moznost rozvijeni bézné uzivané pomeérové financni analyzy a stale jesté
je povazovan za nejlepsi a nejefektivnéjsi prostiedek k odhaleni nepiimétenych
uveérovych rizik. Altmantiv model je tedy vhodny dodatek finanéni pomérové analyzy.
Je ale mozné konstatovat, Ze jej lze pouzit s tspéchem u spolecnosti stfedni velikosti,
nebot’ velké spolecnosti v nasich podminkach bankrotuji zifidka a malé neposkytuji

dostatek informaci k provedeni takovéto analyzy [8].

Pti aplikaci Altmanova modelu v naSich podminkach nardzime na tyto problémy:

a) jak naplnit ukazatele z Altmanova modelu z nasich finan¢nich vykazi,

b) velmi problematicky ukazatel je podil trzni hodnoty vlastniho kapitalu k ucetni
hodné dluhu, a to jednak vzhledem k deformovanym trznim cendm na Ceském
kapitdlovém trhu a jednak ktomu, Zze celd fada podnikli neni vefejné
obchodovana,

c) model neobsahuje problematiku vysoké platebni neschopnosti charakteristické

pro nasi ekonomiku podniku [5].

Zahrani¢ni zkuSenosti s pouzivanim Altmanova modelu ukazaly, Zze jeho schopnost
predikce je relativné vysokd. Zietelnéjsi vysledky model vykazuje pii pfibliZzeni
k bankrotu (pfiblizné v obdobi dvou let pied bankrotem), do vzdalengjsi budoucnosti
pracuje model s mensi statistickou spolehlivosti.

Hlavni problém aplikace modelu v ¢eskych podminkach vSak spoc¢iva v malém poctu
podnik, které¢ dosud zbankrotovaly, a tudiZ v neexistenci reprezentativniho vzorku dat,

na kterych by bylo mozno fungovani modelu v naSich podminkach ovéfit.
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O urcité feSeni téchto problémii se pokusili manzelé Neumaierovi, kdyz navrhli
modifikovany Altmaniv model pro podminky ceské ekonomiky. Do jiz zndmé rovnice
pridavaji dalsi proménnou postihujici problematiku platebni neschopnosti ceskych
podnikd.

Kritéria hodnoceni indexu Zmop jsou totoznd s kritérii hodnoceni ptvodniho
Altmanova indexu. Modifikovany Altmantiv model mé pro praktické vyuziti nevyhodu
V tom, ze zavazky po lhuté splatnosti nejsou veifejné publikovanym udajem. Protoze
jsou vSak povinnou soucasti prilohy k ucetni zévérce, kterd je pro zajemce dostupnym
podkladem, je tento problém pfi vynalozeni dodate¢ného usili fesitelny. Dal$i namitkou
proti zafazeni dodate¢né proménné do modelu mize byt to, Ze ukazatel platebni
neschopnosti hodnoti finan¢ni zdravi podniku z kratkodobého hlediska, zatimco
Altmantv model byl piivodné konstruovan na hodnoceni finan¢niho zdravi z hlediska
dlouhodobého. Finan¢ni analytici pouzivaji Altmandv model pro hodnoceni jednoho

ucetniho, tj. roéniho, obdobi[5].

3.5.2 Taflerav bankrotni model

Tafflertiv model pfedstavuje ur€itou variantu Altmanova modelu, vyvinutou
pro analyzu britskych spole¢nosti v plivodni podobé profesorem Tafflerem v roce 1977
a nasledn¢ doplnénou a vylepSovanou. Pivodni model zpracovany pro Velkou Britanii
vychéazel zanalyzy vice nez 80 pomérovych ukazateli vypocitanych z finan¢nich
vykazli velkych vzork prosperujicich a bankrotujicich spole€nosti. Podobné jako
Vv ptipad¢ Altmanova modelu byla dale pouzita postupna linedrni diskrimina¢ni analyza
pro stanoveni nejlepSiho souboru ukazatell, které ve svém souhrnu a pii aplikaci
ptislusnych vah optimalné rozliSuji mezi obéma vzorky spolecnosti.

Taffler zakladd svlj model na ukazatelich, které odrazeji klicové charakteristiky
platebni schopnosti spolecnosti, jakymi jsou ziskovost, pifiméfenost pracovniho
kapitalu, finan¢ni riziko a likvidita. Podle jeho nazoru jsou pro rlizna odvétvi zapotiebi
odlisné kombinace pomérovych ukazateld a koeficientd, ackoli zékladni principy jsou
totoZné.

Pokud mé analyzovany podnik pozitivni soucet Z > 0, pak je platebné schopny
a Z < 0, pak se podnik nachazi v rizikové oblasti a ma svlj finan¢ni profil podobny
podnikiim, které se jiz diive dostaly do tpadku, to indikuje vysokou pravdépodobnost

finanénich potizi [5].
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Néktera literatura uvadi rozdilné hodnoty modelu. Napiiklad Sedlacek (2011) uvadi,
je-li hodnota Z > 0,3, jde o firmy s malou pravdépodobnosti bankrotu, u firem, které

dosahuji hodnotu Z < 0,2, 1ze o¢ekavat bankrot s vyssi pravdépodobnosti[9].

Vyse uvedené bankrotni modely zaloZené na linedrni kombinaci ukazatelll a jejich
vahach zjisténych povétsinou diskriminacni analyzou maji shodné slabiny, pro které
jsou podrobovany kritice:

a) jednotlivé ukazatele mohou mit v riznych podnicich odliSny obsah,

coz znesnadnuje srovnavani,

b) publikované informace mohou byt zejména pro podniky ve finan¢nich obtizich

v okamziku zvefejnéni piili§ zastaralé a pro ucéinnou predikei Upadku
je zapotiebi Cinit co nejpiesnéjsi odhady, coz je pro méné zkuSené analytiky
velmi obtizné,

¢) modely nejsou zalozZeny na teoretické bazi, ale pouze na vysledcich empirickych

vyzkumd,

d) aby se modely staly ucinnym nastrojem piedpovédi, vyzaduji stanoveni

casového horizontu, v jehoz rozmezi musi managementy ohrozenych podnikt

ucinit korektivni opatieni k zabranéni tipadku [5].

3.5.3 Beaverova ,,profilova analyza“

Beaver aplikoval tuto metodu vroce 1966. Porovnaval 79 ,Spatnych® podniki
se stejnym poctem ,,dobrych podniktl, pii ¢emZ Spatnym podnikem byl takovy, ktery
ve zkoumaném obdobi 1954 — 1964 ohlasil upadek, nebo nedodrzel zavazky piijaté
pfi emisi obligaci, nebo piekrocil uvé€rovy ramec kontokorentniho tvéru, nebo
nevyplatil v¢as dividendu z prioritnich akcii. Na zaklad¢ statistického vyhodnoceni
prisoudil Beaver vysokou prognostickou spolehlivost pomérovym ukazateltim:

- ukazatel solventnosti
- ukazatel rentability
- ukazatel zadluzenosti

- ukazatel likvidity

Beaver zjistil, Ze se primérné hodnoty u ,Spatnych® podnikli vyrazné lisi

od primérnych hodnot u ,,dobrych® podniki a rozdil byva patrny jiz pét let pied
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propuknutim finanéni krize. Vybrané pomérové ukazatele mély totiz tendenci
k citelnému zhorSovani v pribéhu péti let, které predchazely vazné financni potize.
Klesaji-li Beaverovy ukazatele uz tfi roky (s vyjimkou ukazatele doby splaceni dluhii,

ktery by nemél rust), je to varovanim, Ze do dvou let dojde k finan¢ni tisni [4].

3.6 Bonitni modely

Bonitni modely jsou zavislé na mnozstvi informaci o vysledcich v daném oboru.
Pokud nejsou tyto informace k dispozici, pracuje se s udaji o podnicich v dostupné
databazi, které jsou po vyhodnoceni povazovany za oborové hodnoty. Malokteré bonitni
modely vSak doopravdy vyuzivaji skutecnych oborovych hodnot, vétSinou pracuji
suméle stanovenymi konstantami, které maji charakterizovat ,,dobry* nebo ,,Spatny*

podnik[5].

3.6.1 Kralickuav rychly test (Quick test)

Rychly test byl navrzen v roce 1990 P. Kralicekem. Rychly test poskytuje rychlou
moznost, s pomérné velmi dobrou vypovidaci schopnosti ,,oklasifikovat* analyzovanou
firmu. Pfi jeho konstrukci bylo pouzito ukazatell, které nesméji podléhat rusivym
vlivlim a navic musi vy€erpavajicim zpiisobem reprezentovat cely informacni potencial
rozvahy a vykazy zisku a ztraty. Z tohoto divodu byl z kazdé ze ¢tyi zakladnich oblasti
analyzy (t]. stability, likvidity, rentability celkového kapitalu a vysledku hospodateni)
zvolen jeden ukazatel tak, aby byla zabezpecena vyvazena analyza jak finan¢ni stability,
tak i vynosové situace firmy [9].

Vybér ukazatelti je zaloZen na jejich ekonomickém vyznamu. Pokryvaji vSechny
stranky finan¢ni situace podniku. Jde vétSinou o univerzalni ukazatele (kromé ukazatele
zadluzenosti), jejichZ srovnatelnost neni odvétvové omezena. Kralicek se vyhyba
ukazatelim bézné, pohotové a penézni (okamzité) likvidity, které jsou problematické.
Vyhodné je uziti nezdanéného cash flow netto, které je tak prosto zkreslujicich
danovych vlivli. Nepfitomnost ukazatele rentability vlastniho kapitalu lze vysvétlit
zam¢efenim bonitnitho modelu na uvérovou zpusobilost. Naopak zafazeni rentability
celkového kapitalu je logické, kdyz ze zisku pred troky a zdanénim se uhrazuji také

uroky [4].
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3.6.2 Tamariho model

Tamariho model, z roku 1966, patii do skupiny bonitnich modelt. Tento model
bodové ohodnocuje urovenn vypoctenych pomérovych ukazateli a jejich postaveni
na ,,zebficku®“ podnikli v daném oboru a bonitu podniku stanovuje na zaklad¢ celkem
dosazeného poctu bodu (viz priloha)[5].

Kvalita Tamariho modelu spociva vtom, Ze ve svém hodnoceni vychazi
ze skute¢ného rozlozeni hodnot ukazatelti v hodnotici skuping€, a tim mtiize byt pouzit
univerzalné pro podnik z jakéhokoli oboru nebo z jakékoli vybrané skupiny podniki [5]
a tim si zachoval svoji vypovidaci schopnost.

Vzhledem k faktu, Zze se jedna o model pievzaty ze zahraniCi, nelze pti aplikaci
na Ceské firmy jednoznacné konstatovat slozitost financni situace ¢i optimismus

z hlediska jejiho finan¢niho zdravi [8].

3.6.3 Griinwaldav index bonity (GIB)

Griinwaldiv index bonity je zaloZen na Sesti pomérovych ukazatelich, které jsou
vztazeny k tzv. pfijatelné hodnoté, a vysledkem jsou pak body piidélené¢ kazdému
ukazateli. Ukazatele reprezentuji tii oblasti:

- rentabilitu
- likviditu

- finanéni stabilitu

Aby extrémné piiznivé hodnoceni jednoho ukazatele nemohlo zakryt nedostatecnost
jiného, je bodové hodnoceni kazdého ukazatele limitovano maximalnim poctem 3 bod.
V ptipadé€ zaporné hodnoty ukazatele se pfid€li nulova hodnota, tj. Ze ani hodnota GIB
nemize byt niz$i nez nula. Je-li v Citateli ukazatele kladné ¢islo a ve jmenovateli
zaporné Cislo, pak se poloZi ukazatel roven nule. Je-li ve jmenovateli nepatrné Cislo
nebo nula, je tfeba nejprve takovy ukazatel vyloulit z propoctu bonitniho indexu
a posléze posoudit, jak absence dan¢ho faktoru koriguje hodnoceni, které¢ by vychéazelo
podle zbyvajicich pomérovych ukazateli.

GIB je aritmetickym primérem z po¢tu bodi ziskanych za jednotlivé pomérové
ukazatele. Pokud aritmeticky primér Cini alespon jeden bod nebo vice, jde o uspokojivé
finan¢ni zdravi podniku. Hodnota méné nez jeden bod signalizuje mozné financni potize

diive ¢i pozdéji. Vyhodou indexu je moznost volby pfijatelné hodnoty podle
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uzivatelova vnitiniho vniméani rizik pramenicich z aktudlniho trzniho a pravniho

prostedi[9].

3.6.4 Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy

Jedna se o soustavu ukazatelli koncipovanou tak, aby bylo mozné tuto analyzu
vyuzit v jakémkoliv podniku bez ohledu na jeho velikost. Jednoduchym a rychlym
zpusobem je mozné overit fungovani podniku. Tato soustava byla vytvofena
v podminkach Ceské republiky, je tedy mozné fici, Ze bude bez zkresleni jinym
ekonomickym prostfedkim poskytovat spolehlivé vysledky. V zakladnich variantach
bilan¢nich analyz se vychdzi pouze z analyzy rozvahy a vykazu zisku a ztraty,
Vv nejslozitéjsich analyzach jsou ptidany zakladni ukazatele cash flow.

Postup hodnoceni podniku pomoci bilan¢ni analyzy vychazi z informaci, které
poskytuje rozvaha a vykaz zisku a ztraty za bézné i minulé ucetni obdobi. Poskytuje
soustavu ukazatell hodnoticich podnik ve ¢tyfech zdkladnich smérech a nésledné
i jednim kumulovanym ukazatelem. Cty¥i okruhy hodnoceni jsou: likvidita, rentabilita,
stabilita a aktivita. Vysledny ukazatel kazdé skupiny je jejich vaZzenym primérem.
Celkovy vysledny ukazatel je vaZzeny primér ukazateld skupin.

Jednotlivé koeficienty jsou v systému konstruovany tak, Ze s rostouci hodnotou
ukazuji zlepSujici se stav. Na podniku, jehoz hodnoty stavu zdroji, majetku 1 vysledki
hospodareni jsou modelové sestaveny podle zlatého bilanéniho pravidla a mnoha
zkuSenosti, vychdzi koeficienty vSech tfi stupnii. Ukazatele ve skuping, ukazatele
hodnotici skupinu jako celek a ukazatel celkového hodnoceni je vé&étSi nez 1,
1ze hodnoceni povazovat za dobré a s rustem jako lepSici se. Pfi poklesu pod tuto
hodnotu az k hranici cca 0,5, miZzeme povazovat hodnoty za tnosné. Vysledky, které
se pohybuji pod hranici 0,5 do 0,0, jsou povazovany za Spatné a vysledky pod 0,0 jsou
povazovany za alarmujici[10].

Bilanéni analyza III je soustavou, kterd tvoii nadstavbu bilan¢ni analyzy IL
Vzhledem k tomu, ze obsahuje vétsi mnozstvi ukazateli, je podrobngjsi, presnéjsi
a méla by poskytovat objektivnéjsi vysledky nahliZzeni na finan¢ni zdravi firmy. Oproti
bilan¢ni analyze II v sob¢ bilan¢ni analyza Il zahrnuje vykaz cash flow, takze ¢astecné
umoziuje sledovat pohyb finan¢nich prostredkii. I u této soustavy je mozné doporucit

sledovani vyvoje firmy v Case, ve Ctvrtletnich intervalech nejméné po dobu dvou let.
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Na zékladé uvedenych skutecnosti je ziejmé, ze ¢im rychlejsi a jednodussi bude

vvvvvv

V podniku. To mize byt velmi nebezpecné zejména pii slovnim hodnoceni podniku

a na misté je spiSe skepse nez optimismus|[8].

3.6.5 Skore financniho zdravi

Skoére finan¢niho zdravi je bonitnim modelem vyvinutym pro vyrobni podniky. Ma-li

byt model pouzitelny pro zékladni charakteristiku téméi kazdého samostatného

vyrobniho podniku, je tfeba dbat nasledujiciho postupu:

vybrat 4 az 6 pomérovych ukazatell, které vyjadiuji rentabilitu, likviditu,
solventnost popt. financ¢ni stabilitu, a které se vzdjemné nepiekryvaji
omezit se na pomérové ukazatele, které nemaji v Citateli
ani ve jmenovateli polozky zahrnujici majetek vécné povahy, nebo
pomérové ukazatele, které jsou zalozeny na nékteré obecné uznavané
finan¢ni zasadé

do jmenovatele dosadit veli€iny, jejichZ nartst zptsobi zhorSeni obrazu
o finanéni situaci (poloZky z pasiv) a do Citatele veliCiny, jejichz narlst
vede k zlepSeni obrazu (polozky z vysledovky)

kombinaci ekonomickych a empirickych hledisek zvolit krajni ptijatelné
hodnoty pouZzivanych pomérovych ukazateli

podle stanoveného algoritmu urcit skore finanéniho zdravi

zaradit firmu do vyhovujiciho pdsma finan¢niho zdravi

korigovat zatazeni do pasma podle trovné specifickych provoznich rizik

a specifickych finan¢nich vyhod analyzované firmy.

Krajni pfijatelné hodnoty rentabilit se odvozuji ekonomicky. Krajni pfijatelna

hodnota rentability celkového kapitalu je zaloZena na pravidle, podle kterého ma byt

finan¢ni paka vétsi nez 1, coz nastava, kdyz:

nezdRVK > nezdRCK> prumérna urokova mira
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Krajni pfijatelné hodnoty rentability vlastniho kapitdlu vychazi z opravnéného
ocekavani, ze ziskova vynosnost pro investora nema byt nizsi, nez trokova vynosnost

zapujéniho kapitalu [4]:

RVK > prumérna urokova mira

3.6.6 Guréikav index

Zakladatelem indexu, zvaného také jako G-index, je profesor Gurcik, ktery
se pokusil zachytit specifika zemédé€lskych podnikii. Guréikiiv index je povazZovan
za index bonitné-vlastnicky. Kromé predikce bankrotu umoziuje diferencovat podniky
zeméd¢€lské prvovyroby na prosperujici a neprosperujici. Profesoru Gurcikovi
se podafilo odhalit 69 % bankrotujicich podnikii. Pouze 33 % zeméd¢lskych podniki
bylo zarazeno mezi podniky prosperujici. To vystihuje skute¢nou situaci zemédélskych
podnikti ve sledovaném obdobi 1995 az 2004. Nevyhodou indexu je vysoké procento
podnikli chybné zatfidénych mezi bankrotujici. Pfi¢inu lze hledat u vazanosti zasob.
Tento ukazatelu zemédé€lskych podniki je ovlivnén vice vyrobkovou strukturou,
nez vlastni GspéSnosti hospodaieni. Zemédé€lské podniky zaméfené na zivociSnou
vyrobu maji ukazatel vazanosti vyznamné vyss$i nez podniky zaméfené na vyrobu

rostlinou [13].

3.6.7 Zmijewského index

Index byl vyvinut vroce 1984 na zakladé vzorkt pramyslovych podnika
testovanych v letech 1972 az 1978. Model byl zalozen na 40 vzorcich firem, které
zbankrotovali, a na 808 prosperujicich primyslovych podnikli. Zmijewského index
pouzival pomérové ukazatele, které méti vykonnost podniku, pakovy efekt a likviditu
podniku. Ukazatelé nebyli vybrani na zakladé teoretickych vyzkumi, ale na zakladé
vykonnosti v dfivéjSich studiich. Ackoli neni model v literatufe pfili§ evidovan

a zminovan, je jeho pouziti velmi rozsifené[14].
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3.6.8 Ohlsontiv index

Index byl vyvinut vroce 1980. Stejné jako Zmijewského index byl vyvinut
na zéklad¢ testovani primyslovych podnikti. Ukazatelé, které Ohlson pouzil k sestaveni
modelu, byli vybrani z divodu jejich ¢astého zminovani v literatufe. Logicky odvodil
svij bankrotni model pouzitim deviti méfenimi velikosti firem, pakového efektu,
likvidity a vykonnosti. Na zakladé¢ vzorku, ktery obsahoval 105 zkrachovalych
pramyslovych podniki a 2,058 nezkrachovalych podnikli na v rozmezi let 1970
az 1976. Stejné jako Zmijewského index, je Ohlsonliv index, navzdory ne Castému

zminovani v literaturach, je jeho pouziti velmi rozsifené [14].
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3.7 Indexy IN

Manzel¢ Neumaierovi sestavili Ctyfi indexy, které umoziuji posoudit financni

vykonnost a davéryhodnost ¢eskych podniki.

3.7.1 Index IN95

Index IN95 je vysledkem analyzy 24 empiricko-induktivnich ukazatelovych systémd,
které¢ vznikly na zdkladé¢ modell ratingu a praktické zkusSenosti pfi analyze financniho
zdravi podnikii. Akceptuje hledisko véfitele, a proto byl oznaen jako index
davéryhodnosti nebo také véfitelsky (bankrotni) index.

Viahy ukazateli indexu iIN95 byly stanoveny jako podil vyznamnosti ukazatele dané
Cetnosti vyskytu daného ukazatele a jeho odvétvové hodnot v roce vzniku indexu.
Tato konstrukce vah umoznila zohlednit pii hodnoceni firem odvétvova specifika.
Pro kazdé odvétvi prichézi v tivahu odlisné vahy jednotlivych ukazateli.

V ptipadé, Ze jsou do rovnice dosazeny vahy za celou ekonomiku, je pak podnik
klasifikovan jako prosperujici nebo ohrozeny z hlediska celé ekonomiky CR [9].

Mezi ukazateli indexu IN95 neni zastoupen ani jeden, ktery by pracoval s trzni cenou
firmy, coZz je v podminkdch mélo likvidniho kapitadlového trhu rozhodné vyhodou.
Specifikem pro ¢eskou ekonomiku, kde je charakteristicka vysoka platebni neschopnost
firem, je zatfazeni ukazatele zdvazky po lhiité splatnosti/vynosy, jenz charakterizuje
platebni neschopnost firmy, o ktery se snizuje hodnota indexu. Index byl ovéfen
na datech tisicii ceskych firem a vykézal velmi dobrou vypovidaci schopnost pro odhad

jejich finanéni tisng. Usp&snost indexu je vice nez 70 % [11].

3.7.2 Index IN99

Index IN99 akcentuje pohled vlastnika a vyjadfuje kvalitu (bonitu) podniku
Z hlediska jeho finan¢ni vykonnosti. Je vysledkem diskrimina¢ni analyzy, upravuje
véhy pouzité v indexu IN95 platné pro ekonomiku CR s ohledem na jejich vyznam
pro dosazZeni kladné ekonomické hodnoty ekonomického zisku (EVA).

Bonitni index IN99 dopliiuje bankrotni index IN95, protoze plnéni vétitelského
kriteria ptedstavuje pro vlastnika podminku nutnou, ale ne postacujici. Skutecnost,

ze podnik je schopen plnit své zavazky, jeSt€ nemusi znamenat, Ze tvoii hodnotu
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pro vlastniky, tj. ze dosahuje vysSi vynosnosti vlastniho kapitidlu, nez Cini sazba
alternativniho nakladu na kapital. Uspé&$nost bonitniho indexu je vy$§i ne 85%
a je vhodny zejména v piipadech, kdy lze jen obtizn¢ stanovit alternativni naklad

na vlastni kapital podniku, ktery je zékladni podminkou pro propocet ekonomického
zisku [9].

3.7.3 Index INO1

Index INO1 je spojenim obou vySe zminénych indext a vznikl diskriminacni
analyzou vzorku 1915 podnikii z primyslu, rozd€lenych na skupinu 583 podnika
tvoticich hodnotu, skupinu 503 podnikti v bankrotu nebo tésn¢ pied bankrotem a 829
ostatnich podnikd.

Vyhodou indexu INO1 je, ze spojuje jak pohled véfitele, tak i pohled vlastnika.
Je kritériem pro ,,ex post™ hodnoceni a srovnani kvality fungovani podnikl a soucasné

,»ex ante indikatorem v&asné vystrahy [9].
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3.8 Vyuziti modell finanéniho zdravi v ratingu podniku

Zpohledu ftizeni rizik se setkdvame s riznymi modely scoringu a ratingu.
Na zacatku fizeni rizik stoji vzdy pfistup k ovéfenym hospodaiskym informacim.
Jen aktualni a divéryhodna informace dovoluje identifikaci novych, potencialnich rizik,
nebo sledovani vyvoje existujicich obchodnich partnerti. Banky a podniky se zajimaji
0 finan¢ni stabilitu svych obchodnich partnerti zcela pfirozené, protoze na zakladé
informaci o jejich financni stabilité se posuzuje bonita podnikt, €ili jejich schopnost
splacet dluhy. Hodnoceni bonity se miize provadét rliznymi zptlisoby. VEtSinou
se na zdklad¢ statistickych metod odhaduje pravdépodobnost upadku podniku
v horizontu jednoho roku. K nejznaméj$im patii linearni diskrimina¢ni a logaritmicka
regresni funkce.

Me¢titkem indikatoru financni stability podniku jsou scoring a rating. Jak scoring,
tak i rating maji za el odhadnout budouci vyvoj podniku se zietelem na jeho
schopnost splacet dluhy v plném rozsahu a véas na zaklad¢ aktualnich a historickych
dat. Systém scoringu hodnoti bonitu podniku standardizovanym, tedy neindividualnim,
pozorovani.

Ratingové metody jsou zalozené na matematicko-statistickém postupu. Scoringy
nejsou pocitané pomoci logistické regrese, resp. diskriminaéni analyzy, ale na zakladé
obycejného bodového hodnoceni. Dalsi rozdilem mezi ratingem a scoringem spociva
V hloubce informaci, tedy v poctu kritérii zahrnutych do posuzovani finan¢ni stability
podniku, a také jejich vypovidaci schopnosti. Zatimco ve scoringu je zahrnuto méné
indikétorti, v ratingu je jich zahrnuto vice. Pro scoring je typické standardizované
hodnoceni bonity, rating se odliSuje aktivnim, tj. individudlnim, pfistupem hodnoceni,
ktery jde dale do hloubky a implikuje nejen informace z aktudlniho a minulého
pozorovani. Diky §ir§Sim zdrojim informaci zohlednénych pfi vystaveni ratingu je tento
povazovan za spolehlivéjsi, co se tyka vypovidaci schopnosti. Zaporem je fakt, ze rating
trva delsi dobu.

Rating se 1isi podle toho, zda se jedna o rating externi nebo interni. Interni rating
je instrumentem financnich instituci, které posuzuji bonitu svych zdkazniku zpravidla
samostatné na zdklad€ vlastnich metod méfeni bonity. Zejména banky maji snahu
dozvédét se co nejvice o financni stabilité svych zédkazniki, aby byly schopné vytvofit

optimalni avérové portfolio.
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Co se tyka externiho ratingu, je nutné rozliSovat, zda se jednd o vystup povéieny
nebo nepovéieny. V piipadé povéreného ratingu zadaji podniky agentury, aby provedly
jejich vlastni hodnoceni. Smyslem tohoto kroku mize byt snaha o referenci
pro své obchodni partnery nebo kontrola finan¢ni stability podniku ve form¢ interniho
auditu s vyuzitim externiho ratingu od nezavislé agentury.

V ptipad¢ nepovéteného ratingu vychazi iniciativa ke zméfeni finanéniho zdravi
podniku ze strany ratingové agentury. Bonita dotyénych podniki musi byt zpracovana
zpravidla velmi rychle, proto se v tomto ptipadé ¢asto pouzivaji ratingové modely, které
jsou zaméfeny na masové zakazky.

Spravné hodnoceni mezi scoringem a ratingem je velmi dilezité pro zvladnuti fizeni
finan¢nich rizik. Scoring ma svoji vyhodu vtom, Ze je cenové dostupny
a pomérné rychle proveditelny. Kvili své slab$i vypovidaci schopnosti vii¢i ratingu
je scoring vhodny spiSe pro obchody a transakce s malym rizikem. Oproti tomu
provedeni ratingu je naro¢néjsi, zpravidla trva nékolik dni ¢i tydnt a vyzaduje pomérné
vysoké naklady. Diky své vypovidaci schopnosti je rating nejen vhodny, ale i nutny

pii obchodech a transakcich s velkym rizikem [15].
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4 Cil a metodika prace

4.1 Cil prace a hypotéza

Cilem diplomové prace je porovnani vypovidaci schopnosti jednotlivych ukazatelii
finan¢niho zdravi. Prvotné¢ bude analyzovano finan¢ni zdravi vybrané spolecnosti
na zakladé zpracovani pomoci metod finan¢ni analyzy, které jsou uzivany v ¢eskych
podminkach. Bude se jednat o soustavy ukazatelll finan¢ni analyzy, tj. bankrotni
a bonitni modely. Cile bude posoudit finan¢ni zdravi podniku za poslednich 5 let

a porovnat vysledky s ostatnimi soustavami ukazatelti, které budou pouzity k analyze.

4.1.1 Stanoveni hypotézy

V souvislosti se stanovenim cile prace bude potvrzena nebo vyvracena hypotéza,
zda zavéry plynouci z jednotlivych metod vykazuji shodné vysledky, tj. vypovidaci

schopnost ukazatell se ve zkoumanych letech 2007 — 2011 nelisi.

4.2 Zkoumany objekt

Objektem urenym k posouzeni finan¢niho zdravi je spole¢nost LD OKNA a.s.,
vyznamny vyrobce plastovych a dievénych oken a dvefi. Spole¢nost v uplynulych 5-ti
letech prosla zménami, jednak se jednalo o kapitalové posileni podniku v souvislosti
s fuzi se spole¢nosti pronajimajici vyrobni prostory a fuzi se spole¢nosti, po které doslo

ke zmén¢ kapitalové struktury a vytésnéni drobnych akcionafi.

4.3 Metody a techniky zpracovani

Teoretickd ¢ast diplomové prace se zabyva pojmem ,financni zdravi podniku®
a popisuje metody a zpusoby, jakymi je financni zdravi podniku analyzovano
a zjiStovano. VEtSi Cast teoretické Casti bude vénovéna jednotlivym soustavam
ukazatelti bankrotnich a bonitnich modela.

Prakticka cast diplomové prace bude zamétena praveé na vybrané soustavy bonitnich
a bankrotnich modeli, které budou aplikovdny na zkoumany objekt. Kritériem

pro vybér soustav modelii bude aplikovatelnost na ¢eské podminky. Analyza finanéniho
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zdravi zkoumaného objektu bude provedena za poslednich 5 let (2007 — 2011),
v souvislosti se zménami v disledku fuzi, a budou popsany vlivy a udalosti,
které ovlivnuji celkovy vliv na finanéni zdravi podniku.

Di

—_—

¢i vypocty a grafy budou provadény pomoci programu Microsoft Office Excel.
Zavérem bude ohodnocena vypovidaci schopnost ukazateli finanéniho zdravi, zavéry
jednotlivych soustav ukazateli porovnany a navrzeny moznosti, jak financni zdravi

vylepsit.

Obrazek 2: Posloupnost ¢innosti praktické ¢asti

Sbér dat

Altmanovo Z-skdre

I - N—
I E—
I —
- —
I ——
I I—
I

Bilanéni analyza Rudolfa Douchy

IN95,IN99, INO1

Skdrefinancniho zdravi

Zhodnocenifinanéniho zdravi

Posouzeni vypovidaci schopnosti

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.4 Metodika vypoctu jednotlivych soustav ukazatel

4.4.1 Altmanovo Z-skore

Pro ucely diplomové prace bude vypocitdno Altmanovo modifikované Z-skoére, tedy
model, ktery byl pfizptsoben ¢eskym podminkam. Zdroje dat pro vypocet pochazi
z rozvahy a vykazu zisku a ztraty za zkoumané obdobi 2007 - 2011. Budou vypocitany
dil¢i ukazatele modelu a bude provedeno vyhodnoceni finan¢niho zdravi podle
hodnoceni a popsany situace, které v danych letech nastaly. Pro lepsi ilustraci vysledka

bude provedeno grafické zobrazeni s vymezenim hodnot, kdy se podnik té$i dobrému

finan¢nimu zdravi a kdy je podnik nachylny k bankrotu.

Tabulka 1: Vybrané udaje z VZZ pro vypocet Altmanova modelu (v tis. K¢):

2007| 2008| 2009| 2010| 2011
Vysledek hospodateni za ucetni obdobi 2230 247| -4386| -5592| 2017
Dan z pfijmi 1504| -761| 1459| -1435 164
Nékladové uroky 35 23 14 3 666
EBIT 3769| -491|-2913|-7024| 2847
Trzby za prodej zbozi 3208 788 345 537 181
195 204 183 186 172
Vykony 686 476 063 754 637
Trzby z prodeje DHM a materidlu 1080| 3104 19 293| 2065
Ostatni provozni a finacni vynosy 31148 |49 416|23 073 |26 252|33 372
Trzby z prodeje cennych papirti a vklada 105 58 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho
majetku 0 0 0 0 0
Vynosové troky 22 0 1 0 0
Mimotadné vynosy 0 5 0 0 0
Ptevod provoznich a finan¢nich vynost 0 0 0 0 0
Odpisy DNM a DHM 1865| 2457| 2345| 1225 749
231 257 206 213 208
Vynosy celkem 249 842 501 836 255

Zdroj: VZZ za obdobi 2007 - 2011
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Tabulka 2: Vybrané udaje z R pro vypocet Altmanova modelu ( v tis. K¢):

2007 2008 2009 2010| 2011
Aktiva celkem 78406 | 105530| 100800| 105424 | 98818
Cizi zdroje 75488 | 83322| 77838| 100110, 81879
Rezervy 0 3209 0 0 0
Fondy ze zisku 38 174 187 9 9
VH minulych let 60| -7331| -7097| -11852| -7743
VH bézného ucetniho obdobi 726 247| -4386| -5592| 2017
Obézna aktiva 80906| 76207| 65004| 74270| 71899
Dlouhodobé pohledavky 3294 5598 4958 5227| 5213
Kratkodobé zavazky 75488| 80113| 73478| 96310| 74174
Kratkodob¢ bankovni uvéry 0 0 0 0 0
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0| 4000
Zakladni kapital 2211| 20211| 20211| 10000| 10000
Zavazky po lhité splatnosti 3613 4516 3175 40027 | 28406

Zdroj: R za obdobi 2007 - 2011

Zmoo=12x1+14% +3,7X+0,6x%x;+1,0x%x5+ 1,0Xg (l)

kde: X1 = Cisty pracovni kapital/aktiva celkem
Xo = zadrzené vydelky/aktiva celkem
X3= zisk pred zdanénim a uroky (EBIT)/aktiva celkem
X4 = trzni hodnota viastniho kapitalu/ucetni hodnota dluhu
Xs = trzby/aktiva celkem

X = zavazky po lhiité splatnosti/vynosy

Tabulka 3: Vysledné hodnoty Altmanova modif. Z-skére
Pokud Z>26| mizeme pfedvidat uspokojivou finanéni situaci

1,1 <IN<2,6 "Seda zoéna" nevyhranénych vysledkt
Z<1,1 podnik je ohroZen vadZnymi finan¢nimi problémy
Zdroj: [5]

Pro vypocet modifikovaného Altmanova Z-skére se doporucuje pouzivat vstupy z finanénich

vykazii, uvedenych v pfiloze 1.
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4.4.2 Indexy IN99, IN95, INO1

Zdroje dat pouzitych pro vypocet indexti IN99, IN95 a INO1, pochazi z rozvahy a z vykazu
zisku a ztradty za obdobi 2007 - 2011. Budou vypocitany jednotlivé, vySe uvedené, indexy
manzell Neumaierovych. Kazdy ztéchto modeld bude okomentovan a ohodnocen zvlast,
na zakladé¢ daného hodnoceni. Po vypoctu vSech modelii budou modely porovnany a bude
posuzovano, zda vysledky hodnoceni maji stejnou vypovidaci schopnost. Pro lepsi ilustraci
bude provedeno grafické zobrazeni, s vymezenim hodnot, kdy se podnik t&8i dobrému
finan¢nimu zdravi a naopak hodnot, kdy hrozi riziko bankrotu. Pro vSechny uvedené modely
se pouziva stejnych pomérovych ukazatelli, rozdil je ale u stanoveni vah. V zavéru této

podkapitoly bude proveden rozbor vysledki a vlivi, které na tento vysledek ptsobi.

Tabulka 4: Vybrané udaje z R pro vypocet IN99, IN95, INO1 (v tis. K¢&)

2007| 2008| 2009| 2010 2011
Aktiva 78406 | 105530 | 100800 | 105424 | 98818
Cizi kapital 75488 | 83322| 77838|100110| 81879
obé&zna aktiva 75397| 63175| 61589| 69228| 64702
kratkodobé zavazky 75488| 80113| 73478| 96310| 74174
uvéry 0 0 0 0 4000
kratkodobé zavazky auvéry | 75488 | 80113 | 73478| 96310| 78174
zavazky po splatnosti 3613| 4516| 3175| 40027| 28406

Zdroj: R za obdobi 2007 - 2011

Tabulka 5: Vybrané udaje z VZZ pro vypocet IN99, IN95, INO1 (v tis. K¢)

2007 2008 2009 2010 2011
Zisk pred zdanénim 2230 -514 -2927 -71027 2181
Nakladové troky 35 23 14 3 666
EBIT 2265 -491 -2913 -7024 2847
Celkové vynosy 213836| 257842 206501| 213836| 208 255

Zdroj: VZZ za obdobi 2007 - 2011

Pro vypocet indexu IN95, tedy indexu duvéryhodnosti budou pozity vahy z odvétvi

zpracovatelského primyslu. Uvedené vahy jsou uvedeny v piiloze 2.

INS=V1IxA+V2xB+V3xC+V4xD+V5xE+V6XxF (n.)
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kde: A = aktiva/cizi kapital
B = EBIT/nakladové uroky
C = EBIT/celkova aktiva
D = celkoveé vynosy/celkova aktiva
E = obézna aktiva/kratkodobé zavazky a uvery
F = zavazky po lhuté splatnosti/vynosy
V1 az V6 = vahy jednotlivych ukazatelu

Je-li hodnota indexu divéryhodnosti (indexu IN95) vétsi nez 2, lze predpokladat
uspokojivou finan¢ni situaci. V rozmezi od 1 do 2 je podnik zatfazen do ,,Sedé zony*
nevyhranénych vysledki. Je-1i hodnota indexu mensi nez 1, je podnik ohroZen vaZznymi

finan¢nimi problémy.

IN99 =-0,017xA+4573xC+0,481xD +0,015xE (1)

Vysledna klasifikace podniku se provede podle nasledujici tabulky:

Tabulka 6: Vysledna klasifikace indexu IN99

Pokud IN > 2,07 | podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku

1,42 <IN < 2,07 | situace neni jednoznacna, ale podnik spise tvoti hodnotu

1,089 < IN < 1,42 neroz%lodna situace, podnik ma pfednosti, ale 1 vyraznéjsi
problémy

0,684 <IN <0,089 | podnik spise netvoii hodnotu

IN < 0,684 | podnik mé zapornou hodnotu ekonomického zisku (ni¢i hodnotu)

Zdroj: [9]

INO1 =0,13xA+0,04xB+392xC+0,21xD +0,09x E (v)

Vysledna klasifikace firmy se provede podle nasledujici tabulky:

Tabulka 7: Vysledna klasifikace indexu INO1

Pokud IN > 1,77 | podnik obsahuje kladné hodnoty ekonomického zisku (tvoii hodnotu

0,75 <IN < 1,77 | "Seda zona" podnik netvoti hodnotu, ale také neni bankrotujici

IN < 0,75 | existence podniku je ohroZena (spé&je k bankrotu)

Zdroj: [9]
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4.4.3 Skore finanéniho zdravi

Vypocet skore finan¢niho zdravi bude proveden na zdklad¢ soustavy pomérovych ukazatel.

Pro lepsi piehled bude provedeno grafické zobrazeni vysledkd, které bude signalizovat vyvoj

skore finanéniho zdravi. V zévéru této podkapitoly budou vysledky okomentovany. Zdroji dat

pro vypocet skore finanéniho zdravi jsou rozvaha a vykaz zisku a ztraty za obdobi 2007 - 2011.

Tabulka 8: Vybrané udaje z VZZ pro vypocet skore fin. zdravi (v tis. K¢)

Polozka z VZZ 2007 | 2008| 2009 2010 2011
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 2230| 247|-4386| -5592 2017
Dani z ptijmt 1504| -761| 1459 -1 435 164
Nakladové uroky 35 23 14 3 666
EBIT 3769| -491|-2913 -7 024 2 847
EAT 726| 247| -4386 -5592 2017
Odpisy DNM a DHM 1865|2457| 2345 1225 749
Zdroj: VZZ za obdobi 2007 - 2011
Tabulka 9: Vybrané udaje z R pro vypocet skére fin. zdravi (v tis. K¢)
Celkova aktiva 78406 | 105530 | 100800 | 105424 98828
Vlastni kapital 2821 | 21236| 22962 5314 17039
Pohledavky (kratkodob¢) 41122 | 30101| 35455 36910 38953
Finan¢ni majetek kratkodoby 3716 1150 1117 398 3010
Kratkodobé zadvazky 75488 | 80113| 73478 96310 74174
Obézna aktiva 75397 | 63175| 61589 69228 64702
Kratkodobé bankovni uvéry 0 0 0 0 0
Zasoby 27265| 26326| 20059 26693 17526
Kréatkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 4000
Dlouhodobé zavazky 0 0 4360 3800 3615
Zdroj: R za obdobi 2007 - 2011

Skore financniho zdravi = 1/6 . (A/a + E/e + L/l + Plp + S/s + U/u) V)
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kde:

A = EBIT/aktiva [v %]

a = primérna urokova mira z prijatych uverii u [v %]

E = EATNlastni kapital [v %]

e = prumérna urokova mira z prijatych uwveri u [v %]

L = (kratk. pohledavky + kratk. Fin. majetek)/kratk. zavazky

| = minimalni hodnota 1,2

P = (obézna aktiva — kratk. bankovni uvery — kratk. zavazky)/zdasoby

p = minimalni hodnota 0,5

S = (EAT + odpisy)/(cizi zdroje — rezervy — kratk. fin. majetek)

s = minimalni hodnota 0,3

U = zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)/uroky

u = minimalni hodnota 5

Pro vypocet skore finan¢niho zdravi budou pouzity minimalni krajni pfijatelné hodnoty.

Pomérové ukazatele s nulou ve jmenovateli je tfeba z vypoétu priméru vyfazeny a oddélené

korigovat skore finan¢niho zdravi, které vyslo jako primér pouzitelnych pomérovych ukazatelt.

Tabulka 10: P¥iFazeni skore finanéniho zdravi k pAsmim finanéniho zdravi

A - pevné zdravi

Skore finan¢niho zdravi 1,5 bodu a vice
a pfitom rentabilita vlastniho kapitalu alespon 1,5 bodu
ostatni ukazatele alesponi 1 bod

B - dobré zdravi

Skére financniho zdravi 1,0 az 1,4 bodu
a pfitom provozni pohotova likvidita alespon 1,0 bod,
jinak "s vyhradou"

C - Slabsi zdravi

Skére financniho zdravi 0,5 az 0,9 bodu
a ptitom provozni pohotova likvidita alesponi 1 bod,
jinak "s vyhradou"

D - kiehké zdravi

Skore finanéniho zdravi méné nez 0,5 bodu

Zdroj: [4]

Neni-li splnéna druha podminka (,,a pfitom"), pfipojuje se k oznaceni stupn¢ financ¢niho

zdravi poznamka ,s vyhradou“. Nedospé&je-li se vdalsich krocich finan¢ni analyzy

k ,,poleh¢ujicim® okolnostem, klesne podnik do nizS§iho pasma, kde jsou podminky splnény

nebo nejsou kladeny [4].
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4.4.4 Bilan€ni analyza Rudolfa Douchy

Zdrojem dat pro vypocet bilan¢ni analyzy jsou udaje z rozvahy a vykazu zisku a ztraty z let
2007 - 2011. Pro samotnou analyzu bude vypocitana bilan¢ni analyza I a bilan¢ni analyza II,
jez hodnoti podrobnéji pomérové ukazatele, potiebné k vyjadieni financniho zdravi. Soucésti
analyzy bude grafické zobrazeni, kde budou patrné vysledky vyvoje jiz zminénych pomérovych

ukazateli. V zavéru této Casti podkapitoly praktické Casti prace budou zhodnoceny vysledky

a zminény vlivy, které na tyto vysledky ptisobi.

Tabulka 11: Vybrané idaje z R pro vypocet Bil. analyzy II (v tis. K¢)

2007 2008 2009 2010 2011
Vlastni kapital 2821 21236| 22962 5314 17039
Cizi zdroje 75488 | 83322| 77838| 100110 81789
Celkova aktiva 78406 | 105530| 100800| 105424 98828
Zasoby 27265| 26326 20059| 26693 17526
Obézna aktiva 75397| 63175| 61589| 69228 64702
Pracovni kapital -91| -16938| -11889| -27082 -9472
Stala aktiva 2398| 39654| 37150, 34686 32903
Finan¢ni majetek
kratkodoby 3716 1150 1117 398 3010
Pohledavky
(kratkodobé) 41122 | 30101| 35455| 36910 38953
Kratkodobé dluhy 75488 | 80113| 73478| 96310 74174
Pasiva 78406 | 105530| 100800| 105424 98828
Zdroj: R za obdobi v letech 2007 - 2011
Tabulka 12: Vybr. udaje z VZZ pro vypocet Bil. analyzy II (v tis.K¢)
Polozka z VZZ 2007 2008 2009 2010 2011
Vykony 195686 | 204476| 183063| 186754 172637
EAT 726 247 -4386 -5592 2017
Trzby celkem 200079 | 204734| 189787| 181283 181699
Pfidana hodnota 37179 29717 41934 35842 38921

Zdroj: VZZ za obdobi v letech 2007 - 2011
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Bila¢ni analyza I

Ukazatel stability S = vlastni kapital/stala aktiva

Ukazatel likvidity L = (fin. majetek + pohledavky)/2,17 x krdtkodobé dluhy
Ukazatel aktivity A = vykony/2 x pasiva celkem

Ukazatel rentability R = 8 x EAT/vlastni kapital

Celkovy ukazatel za cely systém je pro Bilan¢ni analyzy 1. A II. Zcela totozny
a je mozn¢ jej definovat jako vazeny priimér hodnot dosazenych u celkovych ukazatelt

jednotlivych skupin:

Celkovy ukazatel = 2xS+4xL+1xA+5xR)/I2

Bilan¢ni analyza 11

Ukazatele stability

S1 = vlastni kapital/stala aktiva

S2 = (vlastni kapital/stala aktiva) x 2

S3 = vlastni zdroje/cizi zdroje

S4 = celkova aktiva/(kratkodobé dluhy x 5)
S5 = celkova aktiva/(zasoby x 15 )t

Celkovy koeficient stability S je vazeny prumér vSech koeficientt stability

S=(2xS1+S2+S3+5412x85)/7
SXx = (2 X S1 + S2 + S3 + S4)/52

1 ~roor X . . . P
Tento ukazatel se nepouziva pro spole¢nosti s nizkou urovni zasob
2 v ’ M . .

Urceno pro obchodni spolecnosti (bez zasob)
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Ukazatel likvidity

L1 = (2 x financni majetek)/kratkodobé dluhy

L2 = [(financni majetek + (pohledavky/kratkodobé dluhy)]/2,17
L3 = [(obézna aktiva/kratkodobé dluhy]/2,5

L4 = (pracovni kapital/pasiva celkem) x 3,33

Celkovy ukazatel za skupinu ukazatell likvidity ¢ini

L=0BxL1+8xL2+2xL3+L4)/16

Ukazatel aktivity

Al = (trzby celkem/2)/pasiva celkem

A2 = (trzby celkem/4)/vlastni kapital

A3 = (pridana hodnota x 4)/trzby celkem
Celkovy ukazatel za skupinu ukazateld aktivity ¢ini

A= (Al + A2 + A3)/3

Ukazatel rentability

R1 = (10 x EAT)/pridanad hodnota

R2 = (8 x EAT)/vlastni kapital

R3 = (20 x EAT)/pasiva celkem

R4 = (40 x EAT)/(trzby + vykony)

R5 = (1,33 x provozni VH)/(provozni VH + fin. VH + mim. VH)

Celkovy ukazatel za skupinu ukazatell rentability ¢ini

R = (3R1 + 7R2 + 4R3 + 2R4 + R5)/17

U bilan¢ni analyzy II se posuzuje finan¢ni zdravi firmy z jediné hodnoty, kterou

vypocteme pomoci celkového ukazatele:

Celkovy ukazatel C = (2S + 4L + 14 + 5R)/12
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Je-li ukazatel ve skuping, ukazatel hodnotici skupinu jako celek a ukazatel celkového

hodnoceni vétsi nez 1, lze hodnoceni povazovat za dobré a s ristem jako lepSici se.

Pti poklesu pod tuto hodnotu az k hranici cca 0,5, miZzeme povazovat hodnoty

za unosné. Vysledky, které se pohybuji pod hranici 0,5 do 0,0, jsou povazovany

za Spatné a vysledky pod 0,0 jsou povazovany za alarmujici [10].

4.4.5 Konecné porovnani soustav ukazatelll finan€éniho zdravi

Pro celkové porovnani, a tedy vybrani nejvhodnéjsiho modelu pro zkoumany podnik,

bude pouzito metody souctu potadi. Na zéklad¢ interpretaci vysledkl jednotlivych

soustav byla vytvofena stupnice, a k ni pfifazené hodnoceni. V zavéru prace bude

vloZena tabulka s bodovym ohodnocenim vysledkli jednotlivych soustav a budou

vybrany a popsany ty ukazatele, které budou mit nejlepsi vysledky. Zaroven bude

diskutovana vhodnost pouziti pro zkoumany podnik.

Tabulka 13: Stupnice hodnoceni soustav ukazateli

e, e, Skoére
Hodnota | AAltmanovo IN99 IN95 INO1 Bilanéni | Bilanéni | g
Z-skore analyza I |analyza II ,
zdravi
Uspokojiva Kladqy , | Uspokojiva Kladgy .| Dobré Dobré Pevné
. ekonomicky | - . ekonomicky , . f
situace - fin. situace - zdravi zdravi zdravi
1 zisk zisk
X Spise tvori X X X X X
15 hodnotu
Sed4 zona Ner_o zhodnd Sed4 zona Seda zona Unosné Unosné Dobre:
3 situace zdravi
Spise netvori Slabsi
X X X X X ,
35 hodnotu zdravi
L, Zaporna (v Y 11
Fman,cm hodnota Vazne, fin. Bankrot Bankrot Bankrot Krehk'e
problémy . problémy zdravi
4 ekon. zisku

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.5 Seznam pouzitych zkratek

R rozvaha

VzZ vykaz zisku a ztraty

EBIT zisk pfed uroky a zdanénim
EAT zisk po zdanéni

RCK rentabilita ciziho kapitalu

RVK rentabilita vlastniho kapitalu
PPL provozni pohotova likvidita
KZPK kryti zasob pracovnim kapitalem
KCD kryti ¢istych dluhii

UK urokové kryti

4.6 Ziskani vstupnich dat pro analyzu finan€niho zdravi

Vstupni data pro analyzu budou ziskana v rozvahy v letech 2007 - 2011 a z vykazu
zisku a ztraty za obdobi 2007 - 2011. Zaroven budou pouzité vefejné dostupné

informace spole¢nosti z obchodniho rejstiiku.
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5 Prakticka ¢ast diplomové prace

5.1 Charakteristika spoleénosti LD OKNA a.s.

Néazev spolecnosti: LD OKNA a.s.

Datum zapisu do OR: 24. srpna 1995

Sidlo spole¢nosti: Klaricova 22, 370 04 Ceské Budgjovice
Identifikacni ¢islo: 632 75 899

Prévni forma: akciova spole¢nost

Predm¢ét podnikani:
- vyroba, obchod a sluzby
- Sprava vlastnich nemovitosti
- zednictvi

- truhlafstvi, podlaharstvi

Statutarnim organem spole¢nosti je predseda predstavenstva, mistopredseda
pfedstavenstva a Clenové predstavenstva. Jménem spolecnosti samostatné jedna
predseda a mistopiedseda piedstavenstva.

Spolecnost LD OKNA a.s. je nastupnickou spoleCnosti LD INVEST a.s.
Na nastupnickou spolecnost pfeslo na zakladé schvaleného projektu pifemény
vnitrostatni fuze formou slouceni ze dne 30. 6. 2010, s rozhodnym dnem sloucent
1. 1. 2010, veskeré jméni vcetné prav a povinnosti z pracovnépravnich vztahl
spolecnosti LD INVEST a.s. Spolecnosti LD OKNA a.s. je pravnim néstupcem

bez likvidace zruSené a zaniklé spolecnosti LD INVEST a.s.

Spole¢nost LD OKNA a.s. patii mezi pfedni Ceské vyrobce okennich vyplni,
a to je predevsim vyroba a kompletni montaz nésledujici stavebnich prvkii:
- plastova okna
- plastové balkénoveé, terasové, vchodové, posuvné
a skladaci dvete

- plastové prosklené stény
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- kompletni vymény oken v panelovych domech
- drevéna eurookna
- drevéné balkonove, terasové, vehodoveé, posuvné a skladaci dveie

- dfevéné prosklené stény

Spole¢nost vyrabi plastova i1 dfevénd okna a dvefe a mize tedy svym
zékaznikiim nabidnout nezaujaté porovnani obou typl oken a dveti. V obchodnich
kancelarich spolecnosti jsou zdkazniklim zdarma zpracovany cenové nabidky
v plastovém 1 dievéném provedeni a odborné¢ vyskoleni pracovnici spolu
se zakaznikem vyberou optimalni variantu pro kazdy konkrétni pfipad. Ke vSem
vyrobkiim nabizi spolecnost komplexni sluzby a servis, napf:

- konzultace a odborné poradenstvi

- zpracovani cenové nabidky

- zamgéfeni otvoril na stavbé

- montadZ novych oken a dvefi

- zaliStovani, zacCiSténi a zednické upravy otvorti

- zaruéni i pozéarucni servis a jiné.

Spolecnosti LD OKNA a.s. dba na individualni pfistup ke kazdému zakaznikovi
a jeho plnou spokojenost s dodavanymi vyrobky a sluzbami. Cilem spole¢nosti
je nabidnout zdkaznikovi kvalitni vyrobek s maximalnim servisem za co nejnizsi
moznou cenu.

Spole¢nost LD OKNA a.s. realizuje kompletni dodavky oken a dveti pro vSechny
druhy staveb. Vyrobky jsou dodavany do novostaveb i do rekonstruovanych objekti,
do jednotlivych bytd, rodinnych domi, bytovych domi, panelovych domi, S$kol,
nemocnic, administrativnich budov, domti s pecovatelskou sluzbou a dalSich velkych
investi¢nich celkd.

Okna a dvefe jsou vyrabény zakazkové, vyrobni program obsahuje vSechny tvary
(pravouhlé, Sikmé, obloukové), velikosti a cClenéni okennich a dvefnich prvka
na zékladé konkrétniho pfani kazdého zdkaznika.

V soucasné dobé spole¢nost LD OKNA a.s. vyrabi cca 4000 - 4500 ks okennich
jednotek meésicn€, zaméstnava cca 110 pracovnikii a planuje obrat pro rok 2012
ve vysi 220 mil. K&. Vyroba probiha ve vyrobnim zavodé v jiznich Cechach v Lomnici

nad Luznici, kde ma zpracovani dfeva dlouholetou tradici. Spolec¢nost zde ma
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k dispozici cca 3 000 m? vyrobnich hal, které jsou vybaveny moderni technologii
pro vyrobu dfevénych i plastovych oken a dvefi a dalsich cca 12 000 m? skladovacich,

manipulacnich a obsluznych prostor.

Na zakladé¢ vybéru téch nejkvalitnéjSich domacich a zahrani¢nich materidli
spolecnost poskytuje na své vyrobky zaruku v délce 60 mésicti. Vysoka kvalita vSech
vyrobkil i pouzivanych materilii je doloZzena certifikaty platnymi nejen v Ceské
republice, ale i v Evropské unii. Spolecnost je také drzitelem certifikatu systému jakosti

dle CSN EN ISO 9001 : 2001.
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5.2 Finanéni zdravi spole¢nosti LD OKNA a.s.

5.2.1 Altmanovo modifikované Z-skére

Tabulka 14: Vysledky Altmanova modifikovaného Z-skére pro CR

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011
Cisty pracovni kapital/celkova aktiva 0,02851| -0,0881 | -0,1353| -0,2547| -0,1098
Zadrzené vydélky/celkova aktiva 0,0129| -0,0747| -0,1327 -0,19| -0,0637
EBIT/celkova aktiva 0,156| -0,014]| -0,0905| -0,2023| 0,08388
Zékladni kapital/celkové dluhy 0,01757| 0,14554 | 0,15579| 0,05993 | 0,07328
Trzby/aktiva 2,58685 | 1,99147| 1,73312 | 1,66435 1,65832
Zavazky po lhité splatnosti/vynosy 0,01562 | 0,01751| 0,01538| 0,18719| 0,1364
Altmanovo Z-skore 2,8175| 1,9777| 1,5458| 1,2645| 1,7784

Zdroj: vlastni vypocty

Za uspokojivou finan¢ni situaci podle modifikovaného Z-skoére 1ze povazovat situaci
v roce 2007, kdy spole¢nost LD OKNA a.s. dosdhla hodnoceni 2,82. V uvedeném roce
doslo ke kladnému hospodaiskému vysledku pfed zdanénim, jez byl i tak negativné
ovlivnén opravnymi polozkami k nedobytnym pohledavkam a zauctovani odlozené
dané. V priibéhu roku spolec¢nost investovala pfedevSim do strojii a nastrojii, které
postupné doplituji a navySuji vyrobni kapacitu se zaméfenim na zvySeni produktivity
prace ve vyrob¢. Dale byly navySeny investice do podpory prodeje a marketingu, které
byly zaméfeny na posilovani pozice spole€nosti na tuzemském trhu.

V letech 2008 az 2010 se hodnoty Z-skore zatadili do tzv. Sedé zony, kdy nelze
jednoznaéné rozhodnout o pravdépodobnosti bankrotu. Negativné na hodnoceni modelu
pusobi ukazatel €isty pracovni kapital/celkova aktiva, z divodu nartstu nedobytnych
pohledavek a zvySeni kratkodobych zavazkl. V roce 2008 probéhla fize se spolecnosti
Almico s.r.o. Spolecnost LD INVEST a.s. ziskala do svého majetku dosud pronajaty
vyrobni zavod v Lomnici nad LuZnici a soufasné navysila zékladni kapitdl 1 vlastni
kapital. V souvislosti s fuzi doslo také k prevzeti jak kratkodobych tak dlouhodobych
zavazkl, tak k prevzeti zaporného vysledku hospodaieni spole¢nosti Almico s.r.o.,
coz vede k zhorSenym vysledkiim Z-skore.

V roce 2011 spolecnost vykazala zisk, coz mélo za nasledek zlepSeni vysledkt
modelu Z-skore na 1,67 a spole¢nosti se podafilo dostat nad hranici 1,2. V souvislosti
s dal$imi chystanymi zménami ve spole¢nosti se da piedpokladat, ze do budoucnosti

se bude hodnota Z-skore zvySovat.
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Oproti ptivodnim modelim Altmanova Z-skore je modifikované Z-skore rozsifeno
0 ukazatel zavazky po lhuté splatnosti/vynosy. Pro spole¢nost LD INVEST a.s.
(nyni LD OKNA a.s.) byl rok 2009 krizovym z pohledu vyvoje trhu, vzhledem
k propadu trzeb za vlastni vyrobky, coz mélo za nasledek i snizeni vynosu. V letech
2010 a 2011 doslo k rapidnimu naristu zavazki po splatnosti, coz navazuje na krizi
v roce 2009.

Z pohledu modifikovaného Altmanova Z-skore se spolecnost, vyjma roku 2007,
zaradila do tzv. Sedé zony, kdy tedy nelze jednoznacné rozhodnout o pravdépodobnosti
bankrotu. V roce 2011 doslo opét ke zvySeni hodnoty Z-skore. V souvislosti s dal§imi
chystanymi zménami se d4 predpokladat, ze tento trend se bude zvySovat a spole¢nost

se dostane do intervalu uspokojivé finan¢ni situace.

Graf 1: Vyvoj Altmanova modifikovaného Z-skére v letech 2007-2011

Vyvoj Altmanova modif. Z-skore

~

2,5 =
2 \

—
1
0,5
0 T T T T 1
2007 2008 2009 2010 2011
= Altmanovo Z-skore = Hranice bankrotu

Hranice uspokojive situace

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vyse je uvedeného grafického srovnani je ziejmé, ze se podnik za dobu zkoumani
nedostal pod hranici bankrotu. V roce 2010 se této hodnoté velmi pfiblizil, v roce 2011
doslo ale opét ke zlepSeni finan¢niho zdravi. Po vétSinu zkoumaného obdobi se podnik
nachdzel v ,8edé zone“. V roce 2007 se podnik téSil dobrému financnimu zdravi,

jak naznacuje graf.

42



5.2.2 Indexy IN

Tabulka 15: Index IN95

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011
Celkova aktiva/cizi

kapital 0,2285| 0,27864 0,2849| 0,23168| 0,26551
EBIT/nékladové uroky 7,11857| -2,3483| -22,888| -257,55| 0,47023
EBIT/celkova aktiva 0,24064 | -0,0388| -0,2407 -0,555| 0,23999
Celkové vynosy/aktiva 1,41819| 1,27052| 1,06528| 1,05474| 1,09588
Obézna

aktiva/kratk.zavazky a

dluhy 0,09988| 0,07886| 0,08382| 0,07188| 0,08277
Zavazky po lhaté

splatnosti/vynosy -0,2839| -0,2942| -0,2583| -3,1447| -2,2915
INDEX IN95 8,82193| -1,0533| -21,953| -259,89| -0,1371

Zdroj: vlastni vypocty

Z vyse uvedenych vysledkt indexu divéryhodnosti IN 95 je ziejmé, Ze v letech 2008
az 2011 se podnik potykal s velmi vaznymi financnimi problémy. Nejvice ovliviiuje
Spatnou finanéni situaci ukazatel EBIT. Podnik v letech 2008 az 2010 nedosahoval
zisku, naopak dosSlo od roku 2007 k prohlubovéni ztraty. V roce 2008 doslo k fuzi,
kdy podnik LD OKNA a.s. pfevzal spole¢nost Almico s.r.o. Spole¢nost byla pfevzata
se vSemi zavazkKy, i s negativnim vysledkem hospodateni. V roce 2008 je sice dosazeno
ucetni ztraty v disledku fuze, coz zplsobilo pokles indexu IN95 do hodnoty, kdy
se podnik potykd s finan¢nimi problémy. V letech 2009 a 2010 doslo k vyraznému
prohloubeni ztraty a tedy i negativnimu vlivu na ukazatel IN95. V letech 2009 doslo

k hospodaiské krizi v oblasti stavebnictvi a tato krize se projevovala ve vysledcich

firmy i v roce 2010.

DOBRE SPATNE SPATNE SPATNE SPATNE
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Graf 2: Vyvoj indexu IN 95 v letech 2007 - 2011
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Zdroj: vlastni zpracovani

Oproti indexu IN95 neobsahuje index IN99 ukazatel EBIT/nakladové uroky, ktery
vyjadiuje solventnost, tedy schopnost dostat v€as vSem svym zavazkim. Bonitni index
vyjadiuje skuteCnost, zda podnik piinasi vlastnikovi hodnotu. Skute¢nost, Ze podnik

je schopen plnit své zavazky, jesté nemusi znamenat, Ze tvoii hodnotu pro vlastniky.

Tabulka 16: Index IN99

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011
Celkova aktiva/cizi kapital -0,1766 | -0,2153| -0,2201| -0,179| -0,2052
EBIT/celkové aktiva 0,13211| -0,0213| -0,1322| -0,3047| 0,13175
Celkové vynosy/aktiva 1,41865| 1,17523 | 0,98539| 0,97563 | 1,01369
Obé&zna aktiva/kratk.zavazky

a dluhy 0,01498 | 0,01183 | 0,01257| 0,01078| 0,01241
INDEX IN99 1,38917| 0,95047 | 0,64566 | 0,50271 | 0,95268

Zdroj: vlastni vypocty

Vysledky analyzy indexu IN99 ukazuji, Ze v letech 2008 a 201 1podnik spiSe netvoii
hodnotu pro vlastniky, dosahuje tedy nizs§i vynosnosti vlastniho kapitalu, nez €ini sazba
alternativniho nédkladu na kapital. V roce 2007 se podnik dostava do pasma nerozhodné
situace, kdy podnik ma prednosti, ale také se potyka vyraznéjsimi problémy. V letech
2009 a 2010 mé podnik pro vlastniky zapornou hodnotu ekonomického zisku. Dlivodem
pro nizké hodnoty indexu IN99 je opét ukazatel EBIT/celkova aktiva. V letech
2008 - 2010 doslo k zadpornému vysledku hospodafeni, coz se negativné odrazilo
Vv rentabilit¢ podniku. Ddéle doSlo kristu zadluZenosti spolecnosti. V disledku
hospodaiské krize nebyli odbératelé schopni dostat v€as svym zavazktim, dochézelo
Kk bankrotim a tim podnik narazil na druhotnou platebni neschopnost. Doslo tedy
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k nardstu zavazkl dodavateliim, které nemohly byt placené ve splatnosti prave z divodu

platebni neschopnosti odbérateli.

Graf 3: Vyvoj indexu IN 99 v letech 2007 - 2011
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Zdroj: vlastni zpracovani

Index INOI vznikl spojenim indexii IN99 a IN95. Opét vypovida o tom, zda podnik
vytvaii kladnou hodnotu ekonomického zisku nebo zda spéje k bankrotu. Na rozdil
od indexu IN99 jiz v sobé opét zahrnuje ukazatel solventnosti, tedy EBIT/nakladové

uroky.

Tabulka 17: Index INO1

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011
Celkova aktiva/cizi kapital |0,13503|0,16465|0,16835| 0,1369| 0,15689
EBIT/nékladové uroky 2,58857| -0,8539 | -8,3229| -93,653| 0,17099
EBIT/celkova aktiva 0,11324 -0,0182| -0,1133| -0,2612| 0,11294

Celkové vynosy/aktiva 0,619370,513090,43021 | 0,42595 | 0,44257
Obézna

aktiva/kratk.zavazky a
dluhy 0,08989 |0,07097 |0,07544 | 0,06469 | 0,07449
INDEX INO1 3,5461| -0,1234 | -7,7621 | -93,287 | 0,95788

Zdroj: vlastni vypocty
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Zvyse uvedenych vysledkii je zifejmé, Ze podnik dosahuje kladné hodnoty
ekonomického zisku, tedy tvofi hodnotu pro vlastnika, splituje pouze v roce 2007.
V letech 2008 az 2010 podnik, dle vysledka INO1, spé&jte k bankrotu. V roce 2011
dochazi k vyraznému zlepSeni vysledkii hospodareni a tim tedy i piesun do pasma Sedé
zony. 1 presto, ze se podnik ocitd v pasmu Sedé zony, hodnoty ukazatele ukazuji,

ze je blize hranici bankrotu.

Graf 4: Vyvoj indexu IN 01 v letech 2007 - 2011
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Hodnoceni na =zakladé¢ indexd IN manzeli Neumaierovych vypovida spise
o celkové neuspokojivé situaci podniku, ackoliv vroce 2011 je zaznamendn posun
K lepsim vysledkim. Divodem tohoto posunu je kladny vysledek hospodafeni, ktery
zpusobil vyznamny rast ukazatele rentability, tedy podnik je schopen tvorit zisk

z vlozZenych aktiv.
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5.2.3 Bilanéni analyza

Bilan¢ni analyza I je povazovana za bonitni model vytvotfeny pro podminky ¢eského
ucetnictvi. Zdrojem dat pro vypocet bilan¢ni analyzy jsou rozvaha a vykaz ziski a ztrat.
Bilan¢ni analyza I je vhodna pro rychlé ovéreni fungovéani podniku. Pro ucely vypoctu
bilan¢ni analyzy I jsou vypocteny jednotlivé poméerové ukazatele, tj. ukazatel likvidity,
ukazatel aktivity, ukazatel rentability a ukazatel stability. Z dil¢ich vypoc¢tt je dosazeno
do celkového ukazatele, ktery vypovida o tom, zda je podnik povazovan za dobry nebo
za Spatny na zaklad€ stanovenych intervall. Pro Ucely vypoctu ukazatele likvidity byl

pouzit kratkodoby financni majetek a kratkodobé pohledavky.

Tabulka 18: Bilané¢ni analyza I

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011
S 1,176397 | 0,5355324 | 0,618089 | 0,153203|0,5178555
L 0,27372129|0,1797634 | 0,229367 | 0,1785134 | 0,2607084
A 1,24790195 | 0,9688051 | 0,908051 | 0,8857281 | 0,8734215
R 2,05884438 | 0,0930495 | -1,52809 | -8,418517 | 0,9470039
Celkovy ukazatel | 1,24915025 | 0,2686809 | 0,381563 | -3,348866 | 0,6405822

DOBRY |SPATNE |SPATNE |SPATNE | UNOSNE

Zdroj: vlastni vypocty

Vysledky bilan¢ni analyzy prokazaly pomérné Spatnou financni situaci podniku
od roku 2008. Pii¢inou téchto vysledki jsou jak provadéné zmény v souvislosti
s fizemi, kterymi spolecnost v letech 2008 a 2010 prosla. Vysledky bilan¢ni analyzy
jsou opét negativné ovlivnény rentabilitou z divodu ztraty v letech 2008 az 2010.
V roce 2011 se podnik dostava opét do unosné financni situace, diky vytvofenému

zisku, stale je ale nachylna k pfipadnym finan¢nim problémim.
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Graf 5: Vyvoj Bilan¢ni analyzy I v letech 2007 - 2011
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Bilan¢ni analyza II je rozsifenim bilan¢ni analyzy I. Jedna se o soustavu sedmnacti
ukazatell, jez jsou konstruovany tak, ze jejich zvysujici se hodnota znamend zlepSujici

se stav podniku.

Tabulka 19: Bilané¢ni analyza II - vyvoj ukazateli stability v letech 2007 - 2011

Ukazatelé 2007 2008 2009 2010 2011
Sl 1,176397| 0,5355324| 0,618089| 0,153203| 0,5178555
S2 2,35279399| 1,0710647| 1,236178| 0,306406| 1,035711
S3 0,03737018| 0,2548667 | 0,294997| 0,0530816| 0,2083287
S4 0,20773103| 0,2634529| 0,274368| 0,2189264| 0,2664761
S5 0,19171343| 0,267239| 0,335012 0,2633| 0,3759291
Celkem S 0,7620166| 0,456418| 0,53025| 0,201631| 0,471155

Zdroj: vlastni vypocty

Vysledky ukazatelt stability dokazuji pokles stability od roku 2007, kdy podnik
dosahuje hodnoty 0,76 az do roku 2010, kdy je dosaZeno hodnoty 0,20. Snizujici
se hodnoty ukazatele stability dokazuji zhorsujici se stav podniku. Od roku 2010
do roku 2011 dochazi ke zvySovani hodnoty ukazatele stability, dochéazi tedy

ke zlepSujicimu se stavu podniku.
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Tabulka 20: Bilané¢ni analyza II - vyvoj ukazateli likvidity v letech 2007 - 2011

Ukazatelé 2007 2008 2009 2010 2011
L1 0,0984527| 0,028709 0,0304| 0,008265| 0,081161
L2 0,2737213| 0,179763| 0,22937| 0,178513| 0,260708
L3 0,3995178| 0,315429| 0,33528| 0,287522| 0,34892
L4 -0,000383| -0,05297| -0,03892| -0,08477| -0,03163
Celkem L 0,2175429| 0,134972| 0,16366| 0,122481| 0,197355

Zdroj: vlastni vypocty

Ukazatel¢ likvidity v letech 2007 az 2010 vykazuji pokles, tedy zhorSujici
se schopnost podniku dostat svym zavazkim. V roce 2011 je zachycen pomaly ruast

ukazatele, tedy schopnost dostat zdvazkiim.

Tabulka 21: Bilan¢ni analyza II - vyvoj ukazateli aktivity 2007 - 2011

Ukazatelé 2007 2008 2009 2010 2011
Al 1,27591638 | 0,9700275| 0,941404| 0,8597805| 0,9192688
A2 17,7312123 | 2,4102232| 2,066316 | 8,5285566| 2,6659282
A3 0,7432864 | 0,5805973| 0,883812| 0,7908519| 0,8568236
Celkem A 6,5834717| 1,320283| 1,29718| 3,393063| 1,480674

Zdroj: vlastni vypocty

Ukazatelé aktivity vykazuji prakticky stejny trend jako ukazatelé stability a likvidity.
V letech 2007 az 2009 je zfejmy klesajici trend a dale od toku 2010 az 2011 dochazi
také k poklesu tohoto ukazatele. Nejvice je celkovy ukazatel aktiv ovlivnén dil¢im
ukazatelem A2, ktery poméfuje trzby k vlastnimu kapitdlu. V roce 2009 byly trzby
oproti roku 2010 vyssi, ale doslo ke zmén¢ pasiv, tj. pasiva se zvysila vlivem zmény
kapitalové struktury, coZ bylo zpisobeno fuzi, kterd v roce 2010 probéhla. V roce 2011
doslo v souvislosti s ptfipravovanym castecnym odprodejem firmy opét k poklesu
na strang pasiv, a zaroven se oproti roku 2010 snizily nepatrné trzby, proto mé ukazatel

aktivity v letech 2010 az 2011 klesajici trend.
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Tabulka 22: Bilanéni analyza II - vyvoj ukazateli rentability 2007 - 2011

Ukazatelé 2007 2008 2009 2010 2011
R1 0,19527152| 0,0831174| -1,045929| -1,560181| 0,5182292
R2 2,05884438| 0,0930495| -1,52809| -8,418517| 0,9470039
R3 0,18518991| 0,0468113| -0,870238| -1,060859| 0,4081839
R4 0,07337688| 0,0241441| -0,470538| -0,607765| 0,2276935
R5 1,60434978| -3,202665| -1,703509 | 1,3449523| 2,4392481
Celkem R 1,4574657 -0,1722| -1,66333| -5,64368| 1,059257

Zdroj: vlastni vypocty

Ukazatelé rentability vykazuji v letech 2007 - 2010 klesajici trend. V roce 2009
a 2010 je souhrnny ukazatel rentability ovlivnén ukazatelem R2. V roce 2009 a 2010
dochazi k zapornému vysledku hospodatreni po zdanéni, tedy k ucetni ztraté. Tato ztrata
ovliviiuje rentabilitu vlastniho kapitadlu a vede k celkovému Spatnému vysledu

celkového ukazatele rentability a ma tedy i Spatny vliv na celkové hodnoceni podniku.

Tabulka 23: Vysledné hodnoty celkové Bilan¢ni analyzy
2007 2008 2009 2010 2011
Celkem 1,3554171] 0,159333| -0,44203| -1,994350,709057

Hodnoceni DOBRE |SPATNE |[SPATNE [SPATNE | DOBRE
Zdroj: vlastni vypocty

Celkové zhodnoceni poukazuje na Spatny stav podniku v oblasti finan¢niho zdravi.
Zatimco v roce 2007 se podnik t&€$i dobrému finanénimu zdravi, v letech 2008 - 2010
se jedna o Spatnou situaci v podniku, tedy podnik je na hranici bankrotu
a nevyplati se do n& investovat. Oproti bilan¢ni analyze 1 vroce 2011 dochazi
pii podrobngjsi analyze k posunu opét do padsma dobrého finan¢niho zdravi. V roce
2011 dochazi k zisku, coz je po tfech uplynulych letech uspokojujici stav a podnik

se zafina opét ozivovat.
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Graf 6: Vyvoj Bilan¢ni analyzy II v letech 2007 - 2011
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5.2.4 Skore finanéniho zdravi

Tabulka 24: Dil¢i vypoéty skére finanéniho zdravi

2007 2008 2009 2010 2011

RCK 4,80703007| -0,4652705| -2,889881| -6,6626195| 2,88076254
RVK 25,7355548 | 1,16311923| -19,101124| -105,23146| 11,8375492
PPL 0,5939752| 0,3900865| 0,49772721| 0,3873741| 0,56573732
KZPK -0,0033376| -0,6433944| -0,5927015| -1,0145731| -0,5404542
KCD 0,03610043| 0,03424389| -0,0266029| -0,0437961| 0,03507081
UK 107,685714 | -21,347826| -208,07143| -2341,3333| 4,27477477
Primérna
urok.mira z
uverl 0 0 0 0 0,1665
Zdroj: vlastni vypocty
Tabulka 25: Skére finan¢niho zdravi

2007 2008 2009 2010 2011
Skére finan¢niho zdravi 3,69 -0,85 -7,08 -78,35 14,79

Zdroj: vlastni vypocty

V roce 2007 je skore finan¢niho zdravi hodnocena jako pevné s ,,vyhradou®. Celkové
skére ma hodnotu 3,69 bodu, coz je vice, nez je doporucena hodnota, tj. 1,5. Rentabilita
vlastniho kapitalu je také vyssi nez 1,5 bodd, spliuje tedy podminku pro klasifikaci
pevného zdravi. Ostatni ukazatelé¢, kromé& urokového kryti, nedosahuji doporucené
hodnoty 1. Kryti zadsob pracovnim kapitdlem v roce 2007 vykazuje zaporné bodové
hodnoceni, tj. pracovni kapitdl nesta¢i na pokryti veskerych zasob. Ukazatel UK
ukazuje, Ze zisk pred uroky a zdanénim postaci na thradu trok.

V letech 2007 — 2010 dochazi k zapornému skore financniho zdravi. Dochazi
K poklesu rentability vlastniho kapitalu z divodu zaporného vysledku hospodateni
po zdanéni. Rovnéz ostatni pomérové ukazatele vykazuji zaporné body. Z tohoto
divodu je podnik zafazen do pasma kiehkého zdravi. Spole¢nost v letech 2008 - 2010
proSla dvéma flzemi, coz vedlo jak k pfevzeti zavazkl a zéporného vysledku
hospodafeni z minulych let, tak i k pfeméné kapitdlové struktury. Na Spatnych

vysledcich se podepsala i ekonomicka situace v letech 2009 — 2010.
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Vroce 2011 dochazi k ozdraveni podniku. Podnik vykazal zisk, diky némuZz
se hodnoty skére finan¢niho zdravi posunuly do statutu pevného zdravi. Ukazatel PPL
vykazuje bodové ohodnoceni mensi nez 1, coz znaci, Ze velmi likvidni majetek nestaci
na pokryti kratkodobych zavazkl. Ukazatel KZPK vykazuje zapornou hodnotu, coz
znaéi, ze pracovni kapital nesta¢i na pokryti veskerych zasob a koneéné ukazatel KCD
zachycuje stav, kdy zisk po zdanéni a odpisy nestaci na splaceni Cistych dluht.
Z ditvodu velmi dobrého celkového skore finan¢niho zdravi, kladnych hodnot RVK
a RCK a kladného UK je sice podnik zafazen do pevného finan¢niho zdravi, ale
vzhledem Kk $patnym hodnotam zbyvajicich ukazatell je mu udélena ,,vystraha.

V letech 2007 az 2010 byla z modelu vypusténa polozka RCV a RCK a to z diivodu,
ze podnik nemél zaddné kratkodobé ani dlouhodobé dluhy, proto pomér RCV a RCK

prave k témto neexistujicim neni mozné spocitat.

53



6 Zaver

Cilem diplomové prace bylo porovnat vypovidaci schopnost ukazateli finan¢niho
zdravi podniku. Pro splnéni tohoto cile bylo tieba vybrat soustavy ukazatelli a vypocitat
dle stanovenych modelt finan¢ni zdravi firmy. Kritériem vybér soustav ukazateli byla
aplikovatelnost na c¢eské podniky a na vyrobni podniky. Toto kritérium splnily
soustavy ukazatell, které jsou uvedeny v metodice.

Soustavy ukazateld byly pocitany za obdobi 2007 — 2011, tj. 5-ti leté obdobi,
coz je dostatecné obdobi na to zjistit, zda se podnik fiti do zdhuby nebo bude vzkvétat.
Pro vypocty jednotlivych pomérovych ukazatelii v soustavé ukazateli byly pouzity
udaje z vykazu zisku a ztraty za obdobi 2007 — 2011 a udaje zrozvahy v letech
2007 — 2011.

Tabulka 26: Ohodnoceni vysledki metodou souctu poradi

Vysledné
2007 2008 2009 2010 2011 bodové
hodnoceni
Altmanovo Z- 1

skore 3 3 3 3 13
IN99 3 3,5 4 4 3,5 18
IN95 1 4 4 4 4 17
INO1 1 4 4 4 3 16
Bilan¢ni analyza [ 1 4 4 4 3 16

Bilan¢ni analyza
| 1 4 4 4 1 14

Skoére financniho
zdravi 1 4 4 4 1 14

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro tvorbu celkového porovnani vypovidaci schopnosti vybranych soustav ukazateld
bylo pouzito metody soucétu potadi. Nejlepsich vysledkti dosahuje ta metoda, ktera ma
V piipadé testovani na zkoumaném objektu se dle stupnice bodového hodnoceni jevi
jako nejlepsi Altmanovo Z-skore. Dle vysledkd Altmanova modifikovaného Z-skore
se zkoumany podnik nedostal na hranici hrozby bankrotu, v letech 2008 — 2011
je finan¢ni zdravi podniku zafazeno do vysledki ,,Sedé¢ zony, na rozdil od ostatnich

soustav ukazateli. Ve svém modelu v letech 2008 — 2011 vykazuje zaporné hodnoty
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pomérovy ukazatel Cisty pracovni kapitdl/celkovéa aktiva, zadrzené vydélky/celkova
aktiva a EBIT/celkova aktiva. Zkoumana spole¢nost vykazuje v letech 2008 - 2011
zaporny vysledek hospodafeni pfed zdanénim, coz negativné ovliviiuje ukazatel
rentability. Ukazatel Cistého pracovniho kapitdlu se pii Gpravé o zavazky dostane
do zapornych ¢isel. Znamena to, Ze podnik obéznymi aktivy nemiize hradit své zavazky.
Dtivodem

pro ,,pomémn¢*“ dobré vysledky v letech zkoumani jsou stanovené vahy a také fakt,
ze puvodni model byl vytvoien pro zahrani¢ni podniky.

Dal$imi vhodnymi modely, tj. modely, které ziskaly nejméné bodi je Bilan¢ni
analyza II a Skore financniho zdravi. Vyhodou bilanéni analyzy je, ze byla vytvofena
pro Ceské podminky, tedy bere se v tivahu sloZeni rozvahy a vykazu zisku a ztraty.
Bilan¢ni analyza II poddva pomérné podobny piehled o vSech ukazatelich, které
ovliviiuji podnik. Ve zkoumaném obdobi dochéazelo k poklesu téchto jednotlivych
ukazatelt (tj. rentability, stability, likvidity a aktivity), coz znaci zhorSeni finan¢niho
zdravi. V roce 2011 dochazi k pomalému uzdravovani podniku.

Skore finan¢niho zdravi je soustavou pomérovych ukazateld, které jsou vhodné
pro pouziti ve vyrobnim podniku. V ramci skore finan¢niho zdravi byl podnik v letech
2007 a 2011 zafazen do pasma A, tedy do pasma dobrého finan¢niho zdravi. V letech
2008 — 2010 doslo vlivem zaporného vysledku hospodateni k zdpornym bodim, proto
byl zkoumany podnik zatazen do pasma kiehkého finan¢niho zdravi.

Nejvice boda v ramci metody souctu poradi ziskal index IN99. Toto nejvyssi bodové
hodnoceni je zptsobeno SirSi stupnici hodnoceni. Jedna se o model, ktery vypovida
o finanéni dvéryhodnosti podniku. Vysledky indexu IN99 vypovidaji spise
o Spatné finanéni duvéryhodnosti. V letech 2008 — 2010 dochazi k zafazeni podniku
az na hranici, kdy hrozi bankrot, coZ potencialni investory a véfitele nepfitahuje. V roce
2011 dochazi ke zlepSeni, coz moznost vstupu ptipadnych investort naopak zvySuje.

LD OKNA as. byla vpribéhu zkoumanych let ovlivnéna riznymi udalostmi,
at’ uz vngjS$imi, tedy neovlivnitelnymi, tak vnitfnimi. V souvislosti s ,,hospodaiskou
krizi“ v letech 2009 — 210 dochazelo k ubytku zakazek, k narGstu nedobytnych
pohledavek z divodii bankrotii podniki a vstupti podnikii do insolvenci a k ristu
kratkodobych zavazki, kterym nebylo mozné z divodu druhotné platebni neschopnosti
dostat. 1 kdyz krize v podniku byla vroce 2009 ,zazehnana“, finan¢ni situace
se nelepsila. V roce 2010 byl spustén program ,,Zelend usporam®, diky niz doslo na trhu

sokny k rozkvétu. Vzhledem k tomu, Ze se jednalo o dotované stavby a dodavky,
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dochazelo k delsim splatnostem, coz vedlo K ristu trzeb, ale ke zpomaleni cash flow
podniku. V roce 2011 diky aktivné&jsimu vymahani pohledavek doslo ke zrychleni cash
flow a tim tedy k poklesu kratkodobych zavazki po splatnosti.

Vnitini zmény, ke kterym doslo v prubéhu let, se tykaji jak zmeén kapitalové
struktury podniku, tak zmén ve slozeni dlouhodobych aktiv. Doslo sice k ristu
dlouhodobého majetku ve formé budov, pozemku a strojii, zaroven ale podnik pievzal
1 dluhy zanikajici spolecnosti, ktera se v€lenila fuzi do spole¢nosti LD OKNA a.s.
Zaroven diky této fuzi se stal podnik silnéjSim a atraktivnéjSim pro piipadného
investora.

Fuazi v roce 2010 doslo k vytésnéni drobnych akcionafti a majoritnimi vlastniky akcif
se staly fyzické osoby, dle zapisu v obchodnim rejstiiku.

Spole¢nosti LD OKNA a.s. by méla zavést firemni politiku zalozenou na tsporach
nakladd, pro zlepSeni finanéniho zdravi a stabilniho dosahovéni zisku. Uspory miize
hledat v provoznich nakladech, které jsou dominantou vyrobniho podniku.

Spoleénost LD OKNA a.s. ma 10 poboéek v Ceské republice, z nichZ jsou takové,
které jsou nerentabilni, tj. Cisty zisk ze zakdzek, které tyto pobocky zpracuji a eviduji,
nepokryvaji najemné, mzdové naklady a ptipadné dal$i naklady spojené s chodem
pobocky. Navrhuji takové pobocky zrusit, ¢imz dojde jak k uspoie mzdovych naklada,
tak ndkladl provoznich, tj. spotteba elektiiny, vody, plynu a ndjemného.

Dale navrhuji aktivnéj$i vyhledavani novych pifipadnych dodavateli materidlu.
V soucasné dob¢ jsou na hlavni vyrobni materialy tj. plast, dfevo a kovani uzavieny
dlouhodobé smlouvy, které¢ zaru€uji nejniz§i mozné ceny pii odebrani smluveného
mnozstvi materidlu za rok.

V soucéasné dob¢ jedna spolecnost LD OKNA a.s. o obchodni spolupraci s podnikem,
ktery dominuje vyrobé plastovych oken a dveii na vychodé Cech. Budou-li jednéni
uspesnd, dojde ke kapitdlovému posileni spolenosti a k ziskani podpory v silné

spolecnosti.

V diplomové praci byly pouzity soustavy ukazateld, které diky slozeni svych
pomérovych ukazatelli vypovidaji o finanénim zdravi podniku. VSechny pouzité
modely jsou sestaveny na principu zahrnuti vSech dalezitych pomérovych ukazateli.
Vzhledem Kk vysledkim uvedenym K jednotlivym modelim lze fici, Ze vSechny
soustavy ukazateli zaznamenaly Spatnou finan¢ni situaci a riziko bankrotu v letech

2008 — 2010. Vyjimku mohou tvorit vysledky Altmanova Z-skore, které fadi podnik do
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»sedé zony, tedy nelze posoudit, zda je podnik pied bankrotem, ¢i se t€si dobrému
zdravi. Vzhledem k zapornému vysledku hospodateni a nesolventnosti podniku v letech
2008 — 2011 je podnik zafazen do oblasti Spatného finan¢niho zdravi. Vyse byly
uvedeny mozné piiciny. V letech 2007 a 2011 naopak vypovidaji o pomérn¢ dobré
finan¢ni situaci. D4 se tedy fici, ze vypovidaci schopnost ukazatel se vyznamné nelisi,

stanovend hypotéza je tedy potvrzena.

Pro hodnoceni finan¢niho zdravi v nasledujicich letech doporucuji ,,Skore finan¢niho
zdravi®, jelikoz bylo vytvofené pro spolecnosti vyrobni. Vzhledem k nezahrnuti RCK
a RVK do modelu diky tomu, Ze zkoumany podnik nema dlouhodobé a kratkodobé
bankovni  Gvéry, dochdzi kredln¢jSim  vysledkim. Vyhodou dale je,
ze vramci hodnoceni celkového zdravi firmy je posuzovana rentabilita vlastniho
kapitalu, jez je ukazatelem, jimz vlastnici zjiStuji, zda jejich kapital ptfinasi dostateény
vynos a zda se vyuziva s patfi¢nou intenzitou, zvlast' bez ohledu na vysledek celkového
skore. Dale povazuji za vyhodu, Ze ostatni pomérové ukazatele maji ekonomickou
interpretaci, kdyz se Citatel a jmenovatel rovnaji.

vvvvvv

jej doporucila testovani finanéniho zdravi v nasledujicich letech.
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7/ Summary

The aim of thesis called ,,The Explanatory power of the indicators of finantial
health* is to assess the explanatory power of these indicators. In connection with the
aim of the thesis there is determine the hypothesis, if the identified results lead to the
same conclusions.

In the first part of the thesis there are named known and less knouwn
bankruptcy and credibility models, that are used for identification of the financial
health. In this part of thesis, there are described uses of these models in practice together
with the classification of results, i. e. when the enterprise enjoys good financial health
or occures in the ,grey zone“. The methodology contains the characteristic of the
specific indicators of financial health. There are also mentioned the models of the
systems
of indicators and the data cources, i. e. balance sheet and statement of profit and loss.

The second part of the thesis deal with the analysis of individual models. There
are used specific data sources from the balance sheet and statement of profit and loss.
On the basis of used bankruptcy and credibility models, there are results, that talk about
the financial situation, about financial health of the enterprise. In the last part of the
thesis, there is a comparison of all used systems of indicators. It analyses, if all used
systems of indicators have the same explanatory power, although they use different

structure of ratio indicators and different weights.

Keywords: explanatory power, finantial health, indicators, ratio indicators, credibility

and bankruptcy models, balance sheet, statement of profit and loss.
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Piiloha 1

Ukazatel

VstupzRazVzZ

EBIT

vysledek hospodateni za ucetni obdobi
(z VZZ) + dan z ptijmt (z VZZ) +
nakladové uroky (z VZZ)

Aktiva

aktiva celkem (z R)

Trzby

trzby za prodej zbozi + vykony + trzby z
prodeje DHM a materialu + ostatni
provozni a financni vynosy + trzby z
prodeje cennych papirti a vkladi + vynosy z
dlouhodobého finan¢niho majetku +
vynosové uroky + mimoradné vynosy +
ptevod provoznich a finan¢nich vynost (z
VZZ)

Trzni hodnota vlastniho kapitalu

5 x (VH za ucetni obdobi + odpisy DHM a
DNM) (z VZZ)

Utetni hodnota dluhu cizi zdroje (z R) - rezervy (z R)
fondy ze zisku (z R) + VH minulych let (z
Zadrzené vydélky R) + VH bé&zného tcetniho obdobi (z R)

Cisty pracovni kapital

obézna aktiva (z R) - dlouhodobé
pohledavky (z R) + kratkodobé zavazky (z
R) - kratkodobé bankovni uvéry (z R) -
kratkodobé financni vypomoci (z R)

Zdroj: [5]




Piiloha 2

OKEC | Nazev V1 |V2 |V3 V4 |V5 |V6
A | Zeméd¢lstvi 0,24} 0,11|21,35| 0,76| 0,10]| 14,57
B Rybolov 0,05 0,11}10,76| 0,90| 0,10]|84,11
C Dobyvani nerostnych surovin 0,14| 0,11|17,74| 0,72 0,10]| 16,89
CA | Dobyvani energetickych surovin 0,14| 0,11|21,83| 0,74| 0,10]| 16,31
CB | Dobyvani ostatnich surovin 0,26/ 0,11| 5,39| 0,56| 0,10/ 25,39
D Zpracovatelsky prumysl 0,24| 0,11| 7,61| 0,48| 0,10|11,92
DA | Potravinaisky primysl 0,26 0,11| 4,99| 0,33| 0,10| 17,36
DB | Textilni a odévni primysl 0,23| 0,11| 6,08| 0,43| 0,10 8,79
DC |Kozed€lny pramysl 0,24 0,11 7,95| 0,43| 0,10| 8,79
DD | Dievaisky priamysl 0,24 0,11|18,73| 0,41| 0,10| 11,57
DE | Papirensky a polygraficky pramysl 0,23| 0,11| 6,07| 0,44| 0,10| 16,99
DF | Koksovani a rafinérie 0,29 0,11| 4,09| 0,32| 0,10|2 026
DG | Vyroba chemickych vyrobkl 0,21| 0,11| 4,81| 0,57| 0,10]93,00
DH | Gumarensky a plastikarsky primysl 0,22 0,11| 5,87| 0,38| 0,10|17,06
Dl | Stavebni hmoty 0,20f 0,11| 5,28| 0,55| 0,10]43,01
DJ | Vyroba kovi 0,24 0,11]10,55| 0,46| 0,10| 9,74
DK | Vyroba strojii a pfistroju 0,28| 0,11|13,07| 0,64| 0,10| 6,36
DL |Elektrotechnika a elektronika 0,27 0,11 950| 0,51| 0,10| 8,27
DM | Vyroba dopravnich prostredkli 0,23| 0,11|29,29| 0,71| 0,10, 7,46
DN | Jinde nezafazeny primysl 0,26 0,11| 3,91| 0,38| 0,10| 17,62
E Elekttina, voda, plyn 0,15| 0,11| 4,61 0,72| 0,10]| 55,89
F Stavebnictvi 0,34 0,11 5,74| 0,35| 0,10| 16,54
G | Obchod a opravy motorovych vozidel |0,33| 0,11| 9,70| 0,28| 0,10 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35| 0,11|12,57| 0,88| 0,10]| 15,97
| Doprava, skladovani, spoje 0,07| 0,11|14,35| 0,75| 0,10| 60,61

Ekonomika CR 0,22 0,11| 8,33| 0,52| 0,10 16,80

Zdroj: [5]




