Ekonomicka Jihoceska univerzita
fakulta v Ceskych Budéjovicich
Faculty University of South Bohemia

of Economics in Ceské Budéjovice

Jihogeska univerzita v Ceskych Budé&jovicich
Ekonomicka fakulta
Katedra ekonomiky

Diplomova prace

Vypovidaci schopnost ukazatelu
financniho zdravi

Vypracoval: Bc. Radek Chyna
Vedouci prace: Ing. Antonin Smejkal, Ph.D.

Ceské Budgjovice 2016



JIHOCESKA UNIVERZITA V CESKYCH BUDEJOVICICH
Fakulta ekonomick4
Akademicky rok: 2014/2015

ZADANI DIPLOMOVE PRACE
(PROJEKTVU, UMELECKEHO DILA. UMELECKEHO VYKONU)

Juméno a pHjmeni: Be. Radek CHYNA

Osabai tislo: E14646
Studijni program:  N6208 Ekonomika a management
Studijof cbor: Rizenf a ekonomika podniku

Négev tématu: Vypovidaci schopnost ukazatel( finantnfho zdravi
Zadivajici katedrn:  Katedra ekonomiky

Zdsady pro vypracovdni:

Gilem je charakterizovat pojmy spojené s ekonomickou analizou paduiku a controlingem
Uwiést piehled nejpouivandjdich metod fundamentalnf o tachnické analizy s dérazem g ban-
krotni a honitel modely. Na 24kladé dostupaych studii zhodnotit vvpovidadd schopnest a
vhodanost pouZiti souhrany'ch ukazateld Enanéniho zdravi. V plipadové studii aplikorat jed-
notlivé bankeotnd a bonitel modely 2 vysledky padrobit vzajemné konfrontaci,

Oanova:

1, Pojeti a druhy rozbord, vizoam hodnocen! fimanénihe zdravi,

2. Contralling.

3. Ukazatele. indexy 2 opernce s mimi, madelovd soustavy.

4. Postup a metody finanéni analfzy,

5. Bankrotni a baonitni modely - konstrukes, y21ah finanéaitha zdravi jako ckonomické katego-
rie a soutasné metodologie,

6. Vypovidae! schopnost ukszateld finandniho zdravi.

7. PHipadovd studie na vybrandm paduikn « aplikace jedootlivich modelit financnilso 2dravi.
analfza rozdili



Rozsah grafickgch praci:
Rozsah pracovni zprévy: 40 - 50 stran
Forma zpracovénl diplomové price:  tiSténd
Seznam adborné literatury:

Pavelkovd. D. & Kndpkovd. A. (2008). Vykonnost podniku z pohledu Snancniho
manaZera. 2., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Linde.

Shavd. D. (2000). Economic value added. Computerworld [online]. Praha: IDG
Czech, a.s. Dostupné z:

http:/ /search.proquest.com/docview/2160731187accountid=9646.

Vochozka. M. (2011). Metody kompilexafho hodnoceni podniku. 1. vyd. Praha:
Grada Publishing.

Vedouel diplomaré préce: Ing. Antonin Smejkal, Ph.D.
Katedra ekonomiky

Datum zadini diplomové prace: 16. ledna 2015
Termin odevzddni diplomové préce: 30, dubna 2016

..4-"'-
v v O
o CicH
Q‘C\‘OO“!‘% N(LLTA ;'I, / / /r
dor Tag Lwdiviy Relbsad /PH.D Gr.cc ep 13 dun. Jonne Falionon Lebnasany, 155,
dékan ACIE Srea s, “S"‘-‘-O veddouet katedie

V Ceskich Budéjovicich dne 16. biezna 2015



Prohlaseni

Prohlasuji, ze svoji diplomovou praci jsem vypracoval samostatné pouze s pouzitim

prament a literatury uvedenych v seznamu citované literatury.

Prohlasuji, Ze v souladu s § 47 zdkona ¢. 111/1998 Sb. v platném znéni souhlasim
se zvetejnénim své diplomové prace, a to - v nezkracené podobé - elektronickou cestou
ve vefejné piistupné casti databaze STAG provozované JihoCeskou univerzitou
v Ceskych Budgjovicich na jejich internetovych strankéach, a to se zachovanim mého
autorského prava k odevzdanému textu této kvalifikacni prace. Souhlasim déle s tim,
aby toutéz elektronickou cestou byly v souladu s uvedenym ustanovenim zdkona
¢. 111/1998 Sb. zvetejnény posudky Skolitele a oponentll prace 1 zdznam o pribchu
a vysledku obhajoby kvalifikacni prace. Rovnéz souhlasim s porovnanim textu
mé kvalifikacni prace s databdzi kvalifikacnich praci Theses.cz provozovanou
Narodnim registrem vysokoSkolskych kvalifika¢nich praci a syst¢émem na odhalovani

plagiatu.

15. 4. 2016



Podékovani

Dékuji panu Ing. Antoninu Smejkalovi, Ph.D. za vedeni diplomové prace, za jeho cenné

rady a pfipominky.



Obsah

UV e 3
2 Literarni reSerSe ............ocoviiiiiiiiii 4
2.1 Vyznam hodnoceni finanéniho zdravi ..........ccccovviiiiiiiiiiii e 4
2.1.1 Pro€ podnik hodnotit..........ccueiiiiiiiiiiiiiie i 4
2.1.2 Pojeti financniho ZAravi ........ccceeiiiiiiiiiiii e 4
2.1.3 Hodnoceni finanéniho zdravi.........ccocviiiiiiiiiiiiii 5

y N o 011 0] |11 0T ISR 6
2.2.1 C0 J& CONIOIING ..t 6
2.2.2 Cile CONLIOINZU ..ottt 6
2.2.3 FUNKce CoONtrolliNGU .........oooiiiiiiiiecee s 7
2.2.4 FInancni CONtrOIlING ........coveiiiiiiiiciieieeseee e 7
2.2.5 NaKIadovy CONIOIIING ....oovveviiiiiieiiiee e 9
2.2.4 Controller — tlloha a ZodpOVEANOSL ........cceriiiriiiiieeee e, 10
2.3 FINANCNT ANALYZA ....veiieiiiiie e 12
2.3.1 Pojem financni analyza ............cccovveiiiiiiiiiiiicecc e 12
2.3.2 Zdroje informaci v podnikul .........coeoviiiiiiiiiiicnieee e 12
2.3.3 Metody financni analyzZy .........cccocueeeiieiiiiiiicieeeee e 14
2.4 Ekonomicka ptidana hodnota (EVA — Economic Value Added) ..........ccccceeueneee. 18
2.4.1 CharakteriStiKa ........cccceiriiiiiicie s 18
2.4.2 Proménné ukazatele EVA ... 18
2.4.3 Vybér informaci a pravy Uc€etnich vykazli..........cccooeiiiiiiiiiiii, 19
2.4.4 Rozbor ukazatele EVA ... 20
2.5 Bankrotni a bonitni modely ........c.coeviiiiiiiiiiii s 22
2.5.1 CharakteriStiKa ........cccceiriiiiiieiie e 22
2.5.2 AMAanty MOl .......ccviiiiiiiiiiieie e 22
2.5.3 INAEX IN ..o bbb nreas 25
2.5.4 Tafflerliv INAEX ....covieiiiiiiieiie et 27
2.5.5 Beermanova diskriminacni funkce ..........cocceiiiiiiiiiiicn 28
2.5.6 KralicklQiv ryChly teSt.......coiiiiiiiiiiciici e 28
2.5.7 TamMariho MOGEl..........cooioiiiiii e 29
2.5.8 Grinwaldlv INAEX......cccouiiiiiiiiiie e 31
2.5.9 INAEX DONILY ... 32



3 Cile @amMetody.......cooooiiiiiii i ———— 33

R B 5 1 (O TUUPT VPP PPPURPPROPRN 33

R I & 1 010 (<72 PSPPSR UPRPPR 33
BB MELOUIKA ... 35
3.3.1 UvOd do MEtOdiKY ......cvurvececececeeseeceeseseeiesiee s eeeeessesee s 35
3.3.2 Bankrotni MmoOdely .......cccoovuiiiiiiiiiiiciic 35
3.3.3 Bankrotn€ bonitni model ..........cocoviiiiiiiiiiiiie e 36
3.3.4 Bonitni MOAE] ...coiuiiiiiiiiieie s 36

4 PFIipadova StUI@ ..........coooiiiiiiiiii 37
4.1 Profil SPOLIEENOSLE ...vvevieuiiiiieiiieie et 37
4.2 Analyza GCetnich VYKAZIL........cccoviiiieiiiic s 39
4.2.1 ANAlYZa TOZVANY ...ocviiiiiiiiicc s 39
4.2.2 Analyza vykazu ZiSKu @ ZrALY ......ccoceiiiiiiiiiieiec e 43

4.3 Bankrotni MOAELY .......cecviiiiiieiiiieie s 45
4.3.1 Altmaniv ZETA MOUEI ......ooviiieiiee et 45
4.3.2 INAEX IN ..ottt bbb 47
4.3.4 Taffleriv mMOdel ........ooiiiiiieiie e 51
4.3.5 Beermanova diskriminacni funkce ...........ccccooiiiiiiiiiiic e 54

4.4 Bankrotn€ bonitni MOdel ...........cooiiiiiiiiiiii e 56
4.4.1 Kralickllv 1yChLY teSt......coiiiiiiiiiiiiiiic s 56

4.5 BOnitni MO .....ooiiiiiiiiii e 59
4.5.1 INAEX DONILY ..o 59

4.6 Souhrn vysledkl a hodnoceni modelli..........cccoovviiiiiiiiiiiiii 60
4.6.1 Souhrn Vysledkill .......ccooiiiiiiiiii 60
4.6.2 Hodnoceni MmOdelill..........ccveiiiiiiiiiiiiici e 61

S ZAVEN ... 64
L SUMIMATY ..t e et e e e e e e e eennees 67
Il. Seznam pouzitych zdrojil ..............cccuviiiiiiiiiii 70
lll. Seznam obrazkd a tabulek .................c.ccoiii 72
V. Seznam PFriloh ... 74
VL PHIIORNY . ... 75



1 Uvod

Hodnoceni podnikové vykonnosti se zaméfenim na financ¢ni oblast se po nedavné
svétové hospodarské krizi stalo aktudlnim tématem soucasnosti. VSechny
zainteresované strany podniku tzv. stakeholders' maji zdjem na tom, aby podnik byl
financn¢ stabilni, solventni a odolny vac¢i dopadim hospodatskych krizi. Velka
odpovédnost za finan¢ni vysledky podniku je vlozend do rukou manazert. Ti se snazi
skrze sva rozhodnuti pfipadnym finan¢nim problémim piedchazet, aby zajistili

solventnost a uspésSnou existenci podniku do budoucna.

V soucasné dobé mohou manazeti vyuzit mnoho néstroji ke komplexni vykonnostni
analyze podniku, aby odhalili slabé stranky, které negativné ovliviuji podnikovou
vykonnost a zdravi podniku. Mezi vyznamné prvky finanéni analyzy mj. fadime bonitni
a bankrotni modely, které mizeme nazyvati ukazateli finan¢niho zdravi podniku.

Pravé bonitnim a bankrotnim modeliim je vénovana podstatna ¢ast této prace.

Nejznaméjsi a nejpouzivanéj$i modely vznikaly ve druhé poloviné minulého stoleti,
v Ceské republice a dalsich postkomunistickych zemich piedeviim v 90. letech.
Nepteberné mnozstvi modeld dalo vzniknout otdzkdm vztahujicim se k vypovidaci
schopnosti vytvoienych ukazatelll. Jak se jejich predikéni schopnosti zménily v Case,
zda jsou domaci modely ptfesnéjs$i nez zahrani¢ni nebo zda existuje model Uspesné
vyuZzitelny napfic¢ odvétvimi.

Ambici této prace neni predlozit Ctenafi jasné odpovédi na vySe zminéné otdzky.
Nicméné, po precteni prace ¢tenat ziska slusny informacéni zéklad, aby byl schopen
vybrat vhodny model pro specifické potieby financ¢ni analyzy nebo udé¢lat si relevantni

nazor na vySe zminéné otazky, ktery bude podloZen relevantnimi fakty.

Prace je obsahové rozdélena do ¢ty kapitol (oznagené 2 — 5). Prvni z nich ,,Literarni
reSerSe” se V Sesti podkapitolach vénuje problematice hodnoceni finan¢niho zdravi,
controllingu, finan¢ni analyze, ukazateli EVA a pfedevSim bonitnim a bankrotnim
modelim. Nasledujici kapitola ,,Cile a metody* vytyc€uje cile, kterych chtél autor praci
dosahnout a popisuje pouzité metody. V kapitole ,,Ptipadova studie* autor aplikuje
vybrané bonitni a bankrotni modely na vybraném podniku a hodnoti jejich vypovidaci
schopnost i na zakladé dostupnych studii. Posledni kapitola ,,Zavér* shrnuje

a komentuje dosazené vysledky s ohledem na stanovené cile prace.

1 Manazefi, vlastnici, odbératelé, dodavatelé, vétitelé, zaméstnanci, stat atd.
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2 Literarni reserse

2.1 Vyznam hodnoceni finan€niho zdravi

2.1.1 Pro¢ podnik hodnotit

Posledni dekada plnd velkych zmén ve svét¢ byznysu zapii¢inénych predevs§im
podniky krachovaly, stavaly se objektem akvizic a fazi ¢i transformovaly své podnikani.
To vse vedlo ke zvySenému zajmu internich a externich analytiki o vykonnost, bonitu

¢i finan¢ni stabilitu podnikt (Vochozka, 2011).

V praxi existuji riizné ucely a zpiisoby hodnoceni podniku. Uéel hodnoceni je zasadni
pro urceni celého procesu hodnoceni — méli bychom védét, komu a k jakému ucelu
hodnoceni bude slouzit. Interni analytici vétSinou zpracovavaji hodnoceni
pro management a majitele podniku. Jednim z kritérii, které bude tyto skupiny zajimat,
muze byt dosazend hodnota spolecnosti. Toto kritérium miize majitele a management

zajimat napt. v ptipad€ prodeje podniku (Griinwald & Holeckova, 2007).

Externi hodnoceni podniku muize byt provadéno napt. bankou za ucelem zjisténi
solventnosti a vykonnosti podniku pti poskytovani uvéru. Investofi zamyslejici nakup
podilu ve spole¢nosti budou pravdépodobné zainteresovani ve vykonnost a riist hodnoty
podniku, potencialni dodavatelé budou hodnotit podnik z hlediska solventnosti atd.
(Vochozka, 2011).

Faktem zUstdva, ze nejlepSi pozici pro hodnoceni podniku maji interni analytici,
kteti dobfe znaji vnitini prostfedi podniku, maji pfistup k velkému mnoZstvi dat
a pti hodnoceni mohou oteviené spolupracovat s managementem a majiteli. Pozice
externich analytikt je slozitéjsi, jelikoz informace Cerpaji predev§im z ucetnich vykazu,

které obsahuji pouze ,,povrchova‘“ data (Griinwald & Holeckova, 2007).

2.1.2 Pojeti finanéniho zdravi

Uroveti finanéniho zdravi signalizuje odolnost financi podniku viiéi provoznim rizikiim
za dané finan¢ni situace. Tato odolnost vyjadiuje schopnost firmy podstoupit urcita
provozni rizika & Ujmy, aniz by doslo napf. K ohrozeni solventnosti. Cim vyssi
je troven finan¢niho zdravi podniku, tim vyssi provozni rizika by finance podniku

Vv piistim obdobi tspésné piekonaly.



Finan¢ni zdravi podniku zavisi na jeho vykonnosti a stavu financi. Existujici podnik
pokladame za vice ¢i méné zdravy. V pfipadé, ze podnik jevi pfiznaky financni tisné,
1ze se domnivat, Ze v horizontu nékolika mésici az jednoho roku jest¢ nemusi dojit
k platebni neschopnosti ¢i tpadku, avsak je nezbytné nutné pfijmout a zavést napravna

opatieni (Griinwald & Holeckova, 2009).

2.1.3 Hodnoceni finan€éniho zdravi
Mira finan¢niho zdravi podniku vyjadfuje financni odolnost vici rizikiim vzniklym
provozni ¢innosti firmy. Podniky jsou zatazovany do ¢ty nasledujicich pasem

dle finan¢niho stavu:

e A —pevné zdravi: podnik je schopen piezit vazné problémy v provozni ¢innosti
a externi ohroZeni;
e B — dobré zdravi: podnik pfezije pfechodné problémy a ma dobrou Sanci ptezit
externi ohrozeni;
e C — slabsi zdravi: podnik se muze lehce dostat do ptechodnych finan¢nich
potizi;
e D — churavéni: podnik je ve finan¢ni tisni, ktera mize vyustit v upadek.
Jako relevantni ukazatele pro urceni finan¢niho zdravi podniku se pouzivaji Index
bonity (viz str. 32) a pomérové ukazatele (viz str. 14). Dle téchto ukazateli zafazujeme

podniky do danych pasem nésledovné:

e A —pevné zdravi: Index bonity (IB) > 2; navic v§echny pomérové ukazatele > 1;

e B —dobré¢ zdravi: IB = (1,0; 1,9); navic pohotova likvidita a ukazatel irokového
kryti > 1;

o C —slabsi zdravi: IB = (0,5; 0,9); navic pohotova likvidita > 1;

e D —churavéni: IB <0,5.

Pii nesplnéni druhé podminky (,,navic*) klesne podnik do niz§iho pasma, kde jsou

podminky splnény nebo nejsou kladeny (Griinwald, 2001).



2.2 Controlling

2.2.1 Co je controlling
Pojem controlling pochdzi z USA a nema jednoslovny cesky ekvivalent. Slovnim
zékladem je anglické slovo ,,to control®, které ma né¢kolik vyznamii, autor uvadi nékteré

Z nich:

- kontrola, (nad)vlada nad ¢im,;
- Tizeni ¢eho (napf. organizace);
- ovladat, fidit, vést co;

- regulace (vyvoje apod.).

Ackoliv podvédomé si slovo ,,control” spojujeme prevazné s kontrolou, Ize si vS§imnout,
ze vyznam slova je mnohem §ir$i a stejné tak to plati i o naplni controllingu. Controllefi
anavrhuji teSeni, spolupodileji se na vyvoji firmy a funguji jako poradni orgdn

managementu podniku (Lazar, 2012).

L hlediska predmétného zaméreni je pro controlling typicka predevsim orientace
na rizeni zisku. Pokud je vsak controlling aplikovan na urovni jednotlivych utvaru
podniku, nemusi jit o Fizeni zisku v pravém slova smyslu, nebot’ jen pro néekteré utvary
lze vyjadrit jejich vynosy. S kazdou cinnosti je vSak vidy spojen vznik nakladii, proto

U vsech utvarii je mozné aplikovat tzv. nakladovy controlling.

Vztahu podniku a jeho okoli se tyka tzv. financni controlling, ktery je chapan jako rizeni
penéznich tokii (podnikovych prijmii a vydajii). Aby byla zajistena transformace zisku
na cash flow, je nutné vénovat pozornost i oblasti zasobovani, vyroby nebo prodeje.

(Synek, p. 415)

2.2.2 Cile controllingu

ZastteSujicim cilem controllingu je snaha zajistit Zivotaschopnost podniku. K dosaZeni
tohoto cile musime integrovat tfi schopnosti: schopnost anticipace a adaptace, schopnost
reakce a schopnost koordinace. Controlleti by meéli pfedvidat budouci vyvoj
a zaznamenavat zmény v okoli podniku, aby manazeti mohli vcasné a spravné

na konkrétni zmény zareagovat za ucelem naplnéni cila (Eschenbach, 2004).

Na rozdil od managementu neni controlling odpovédny za naplnéni cild, ale svoji

¢innosti tomu napoméha. Firemni oddé€leni controllingu by mélo byt pravou rukou
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vedeni pfi reakci na zmény a spolecné by mély kooperovat pii sladéni aktivit
jednotlivych podsystému fizeni podniku, aby naplnily stanovené cile, viz Obrazek 1

(Kiipper, 2004).

Obrazek 1: Controlling a fidici systém podniku

Systém Fizeni

Systém planovani Svstém kontroly

\ /

Controlling
Systém personalniho / I \ Systém poskytovani

fizeni informaci

Organizacni systém

\ \ '

Systém vykont

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kiippera (2004)

2.2.3 Funkce controllingu

Controlling je systém, ktery dopliuje fizeni podniku. Controllefi nabizi své rady
manazerim a usnadnuji jim rozhodovéni. Sluzby poskytované oddélenim controllingu
maji predevsim informa¢ni a poradenskou funkci. Informace by mély byt piesné,
aktualni a transparentni. Controlling je mnohdy zodpovédny také za cely podnikové

ekonomicky systém — za jeho budovani a oSetfovani (Eschenbach, 2004).

2.2.4 Finanéni controlling
Financni controlling jako subsystém podnikového controllingu zajistuje finanéni
stabilitu podniku. Zaméstnanci finan¢niho controllingu jsou zodpovédni za financni
zdroje — za jejich ziskavani, spravu a uziti. Controlling financi zahrnuje nékolik oblasti,
e controlling pracovniho kapitalu,
e controlling likvidity,
e finan¢ni planovani,
e finan¢ni kontrola a controlling investic.

7



Controlling pracovniho kapitalu

Hlavni tkol controllingu pracovniho kapitalu spociva v analyze, planovani a kontrole
finanéné hospodarskych w¢inkt jednotlivych sméra wuziti kapitalu. To zahrnuje
controlling pohledavek a zéasob, ktery propocitdva a hodnoti mj. rychlost splatnosti
pohledavek, dobu obratu pohledavek a dobu obratu zasob. Mnohdy se také zabyva
odhady vynost, ztrat z nedobytnych pohledavek a naklada prodeji.

Controlling likvidity

Controlling likvidity se snazi vybalancovat pomér mezi piijmy a vydaji podniku,
aby podnik byl solventni v soucasnosti i blizké budoucnosti. Controllefi se snazi
vyhnout prodleni pii thradé zavazkd, optimalné vyuzivat uvérové a investi¢ni
prosttedky, zabranit ztratdm z necinnosti volnych penéznich prostiedki a regulovat
rychlost toku penéz (zrychlovani pfijmového a zpomalovani vydajového toku) apod.
Finanéni planovani

Finan¢ni planovani mizeme definovat jako rozhodovaci proces, pii némz se formuluji
budouci parametry podnikové ¢innosti. Pfi sestavovani financniho planu controllefi
analyzuji vnitini a vnéj$i podminky, vyhodnocuji rizika podnikového vyvoje, aby bylo

docileno finan¢ni rovnovahy podniku.

Finanéni kontrola

Finan¢ni kontrola ovéfuje a usmérfiuje vyvoj podniku zobrazeny v podnikovych cilech
a planech. Proces finan¢ni kontroly se sklada ze sestaveni kontrolnich veli€in, zjiSténi
odchylek, analyzy odchylek a komunikace odchylek. Sestaveni kontrolnich veli¢in
slouzi k dikladnému finan¢nimu rozboru, ktery pifesné odhali pozitivni a negativni
odchylky. Zdrojem dat o skutecnych hodnotach kontrolnich finanénich veli€in je ucetni
systém podniku.

Controlling investic

podniku realizovat své strategické cile. Investi¢ni controlling zahrnuje soubor ¢innosti
probihajicich v ptipravné a realiza¢ni fazi investi¢nich rozhodnuti, stejné tak i ve fazi
vyuzivani investice. Kazda faze vyzaduje od oddéleni controllingu specificky pfistup

(Freiberg, 1996).



2.2.5 Nakladovy controlling

., Nakladovy controlling je samostatna vétev ekonomickeho Fizeni vychazejici z udajit
lcetnictvi a zaloZend na kalkulaci nevplnych nakladii?, pricemz optimalizuje
jak z celopodnikového hlediska, tak podle vyrobkii, segmentii trhu a mist odpovédnosti
prispévek na uhradu fixnich nakladii a tvorbu zisku. Na této bazi provadi také kalkulaci

cen, ¢imz se stava mj. praktickym nastrojem marketingu. *“ (Lazar, p. 178)

2.2.5.1 Principy nakladového controllingu

Princip odpovédnostnich okruht

Oddéleni controllingu by se mélo rozhodnout pro ,,jednotku®, kterou bude povazovat
za zakladni informaéni rovinu controllingového vykaznictvi a bude ji vyhodnocovat
natrovni udajii zachycenych V Gcetnictvi. Nejcastéji byva vybran jako zéakladni
informacni rovina odpovédnostni okruh (napt. vyrobni stfedisko) a z toho vyplyvajici

odpovédnost personalni (Lazar, 2012).

Princip mista a pri¢iny vzniku nakladu

Ptifazeni veSkerych ndkladli na mista, kde jsou Cerpany, je pro ndkladovy controlling
velmi dulezité, az nutné. Velkou roli pfitom sehravaji vySe zminéné odpoveédnostni
okruhy a metodika uctovani. Aplikace principu je pomérné naro¢na na podkladovou
a dokumentacni ¢ast. V oblasti variabilnich nakladi podklady zahrnuji ptedev§im
materidlové a mzdové kalkulace z technologickych postupli a opera¢nich navodek.
V ptipadé fixnich nakladl se vyuzivaji dil¢i plany, napt. plany fizeni upravujici oblast

odpist, prodeje a ndkup DHM, vlastni rezie apod.

Typy nakladovych stredisek

., Pro viastni praci v nakladovém controllingu je nutno provést jednotnou typizaci
pro jednotliva strediska. Bez této typizace by mnebyla mozna algoritmizace dalsich
operaci. Prakticky pro vsechny podniky je mozné definovat tato ndasledujici strediska “
(Lazar, p. 206):

e Hlavni vyroba

e Spravni stfedisko

e Sklady

e Pomocné obsluzné stiedisko

e Technicka kontrola

2 Kalkulace netiplnych nékladii obsahuje pouze naklady variabilni, nezahrnuje naklady fixni.
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e Odbyt
e Stfediska neovlivitujici hlavni innost podniku (kantyna, podnikové MS, bytové

hospodaftstvi aj.)

Typy nakladovych uétu
., Kazdému uctu tiidy 5 a 6 uctového rozvrhu priradime atribut pro dalsi cleneni a praci
S timto uctem zejména pri sestavovani planii, vyhodnocovani dosazenych skutecnosti,

ale zejména cenovych kalkulaci. “ (Lazar, p. 208)

2.2.4 Controller — uloha a zodpovédnost

Ve vétsiné malych a stfednich podnicich nenalezneme specializovanou pozici
controller. Controllingové c¢innosti maji nej€astéji v naplni prace majitelé firmy
nebo technicko-hospodaisti pracovnici — tGcetni ¢i ekonomové. Ve velkych podnicich

a nadnarodnich korporacich nalezneme controllera témér jiste.

Dulezita je interakce controllera s manazery podniku a jejich vziajemna kooperace.
Kazdy manazer sleduje cile a planuje cestu k jejich dosazeni a ¢as od Casu urcuje stav
dosaZeni cile, a proto by mél controlling zaclenit do své prace. Controller dodava
informace a poskytuje poradenstvi, ¢imz se manazefi a controllefi v controllingu

navzajem doplnuji (Eschenbach, 2004).

Pro leps$i pochopeni tlohy controllera v podniku a porovnani jeho tloh a odpovédnosti
autor priklada Tabulku 1. Dle Eschenbacha (2004) neexistuje piesna hranice
mezi obéma oblastmi uloh. Aktudlni vyvoj ukazuje, Ze hranice se stavaji jeSté
prostupnéj$i, nez jiz jsou, a posouvaji se v obou smérech. Manazer piejima ulohy

controllera, controller vstupuje vice do managementu.
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Tabulka 1: Rozdé€leni Giloh a zodpovédnosti mezi controllera a manazera

AEANO -2 00

Koordinuje zaklady planovani
a rozhodovani; fidi a spoluvytvari
rozpocet

V pravidelnych ¢asovych intervalech
informuje o vv3i a pficinach odchylek
od cile

Periodicky informuje o zménach
v podnikovém okoli

Nabizi podnikohospodarské
poradenstvi

Tvoii podnikohospodatské metodiky
a nastroje; koordinuje rozhodnuti

Spolupodili se na vivoji podniku
(napt. podporuje inovaci)

Je navigatorem a poradcem manazera

Planuje rozpocet s ohledem na podnik.
vykonnostni cile; provadi opatfent
a rozhodnuti k dosazeni cile

Pii odchylkach od cile stanovi opatfeni
vedouci k naprave

Reaguje na ménici se podminky okoli;
vyviji Cinnost a stanovuje opatfent
vedouci ke splnéni cile

Prijima podnikohospodatskée
poradenstvi

Vytvati ptredpoklady pro fizeni
podniku orientované na cil

Ridi s orientaci na cile a vyuziva ptitom
planovani a kontrol

Chape controllera jako nutného
partnera v procesu fizeni

Zdroj: vlastni zpracovani dle Eschenbacha (2004)
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2.3 Finanéni analyza

2.3.1 Pojem finanéni analyza

Nejvyuzivangj§sim prostiedkem pro komplexni zhodnoceni finan¢ni Situace podniku
byva finan¢ni analyza. Ta obsahuje mnoho prvki, které nam ve vysledku napomahaji
nahlédnout pod povrch vétSiny silnych a slabych stranek podniku. Vysledné hodnoty
finan¢ni analyzy nas informuji o ziskovosti podniku, vynosnosti aktiv, vCasném
splaceni zavazkl a jinych vyznamnych financ¢nich faktech. Na vysledcich financni
analyzy se zakladd fizeni majetkové nebo finan¢ni struktury podniku, investiéni

a cenova politika, fizeni zasob apod. (Knapkova, Pavelkova & Steker, 2013).

Prvotiidni finanéni ptehled napomaha finanénimu a vrcholovému managementu firmy
pii operativnim a predevsim pfi strategickém finanénim rozhodovéni. Finan¢ni analyzu
lze vyuzit napt. k rozhodovani o investi¢nich zdmérech, o financovani dlouhodobého

majetku, k volb& optimalni kapitalové struktury apod. (Vochozka, 2011).

Informacemi o finan¢nim zdravi podniku nejsou zainteresovani pouze manazeii dané
firmy, ale i jiné zajmové skupiny, mezi které muzeme zafadit potencidlni investory,
obchodni partnery, statni instituce, zahrani¢ni instituce, zaméstnance, auditory
nebo konkurenty. Kazdy z téchto subjekti pozaduje specifické informace, a proto
se celkovy obsah finan¢ni analyzy bude liSit subjekt od subjektu.

Vlastnici se zajimaji o vynosnost vlozeného kapitdlu, véfitelé se mohou zaméfit
podniky, porovnavat se s nimi a inspirovat se silnymi strankami lidra trhu, které jsou

mimo jiné skryty v dobrém finan¢nim zdravi podniku (Kislingerova, 2010).

2.3.2 Zdroje informaci v podniku

a ztraty, cashflow, ptehled o zménach vlastniho kapitalu a pfiloha k ucetni zavérce.
Dalsi cenné informace lze ziskat z vyrocni zprdvy, od vedoucich pracovniki,
Z burzovniho zpravodajstvi, z odborného tisku, webovych stranek podniku apod.

(Kovanicova, 2007).
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2.3.2.1 Rozvaha
Rozvaha uvadi polozky aktiv a pasiv (Tabulka 2), zachycuje stav majetku v podniku
azdroju jeho kryti k urCitému casovému okamziku, nejéastéji k poslednimu dni

ucetniho obdobi (31.12.) (Kovanicova, 2007).

Tabulka 2: Stru¢ny piehled aktiv a pasiv

A. | Pohledavky za upsany z. kapital
B. | Dlouhodoby majetek
I. | Dlouhodoby nehmotny majetek
A | 1I. | Dlouhodoby hmotny majetek
'; I | Dlouhodoby financni majetek
| C. | Obézna aktiva
vV I. | Zasoby
A | . | Dlouhodobé pohledavky
I1l. | Kratkodobé pohledavky
IV. | Kratkodoby financni majetek
D. | Casové roziSeni
A. | Vlastni kapital
I. | Zakladni kapital
Il. | Kapitdlové fondy
5 I1l. | Fondy ze zisku
A | V. | Vysledek hosp. minulych let
S | V. | Vysledek hosp. bézného u€. obdobi
I B. | Ciz zdroje
X I Rezervy
Il. | Dlouhodob¢ zavazky
. | Kratkodobé zavazky
IV. | Bankovni uvéry a vypomoci
C. | Casové roziSeni

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kovanicové (2007)
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2.3.2.2 Vykaz zisku a ztraty
Vykaz zisku a ztraty (dale také jako VZZ nebo vysledovka) podava informaci
0 vysledku hospodafeni a konkretizuje, které naklady a vynosy za jednotlivé ¢innosti

se podilely na jeho tvorbé. Naklady i vynosy dé€lime na provozni, financni a mimotadné.

Pro ucely finan¢ni analyzy upravujeme vysledek hospodareni do nasledujicich podob

(Krutina & Novotna, 2009):

e EAT (ang. earnings after taxes) — zisk po zdanéni, tj. Cisty zisk
e EBT (earnings before taxes) — zisk pied zdanénim
e EBIT (earnings before interest and taxes) — zisk pfed troky a zdanénim — tj. zisk

pred zdanénim + nakladové troky

2.3.3 Metody finan¢ni analyzy
Rozvoj ekonomie, matematiky a statistiky umoznil vznik celé fadé metod hodnoceni
finan¢niho zdravi firmy. Avsak je tfeba si uvédomit, Ze pii realizaci finan¢ni analyzy

musime dbat na adekvatnost volby metod analyzy, predevsim s ohledem na (Rackova,

2015):

e Ucelnost — metoda musi odpovidat predem zadanému cili;
e néikladnost — analyza potfebuje Cas a kvalifikovanou praci, coZ nese naklady;
poméfujeme nakladnost s navratnosti (uzitkem) analyzy;

vysledky plynouci z analyzy.

Kazda pouzitd metoda musi mit vZdy zpétnou vazbu na cil a zaroven by kazdy financni
analytik mél byt schopen sebekontroly, zda skute¢né pouzitd metoda nejlépe odpovida

vyty¢enému cili.

Finan¢ni analyza pracuje stadou ukazatell, standardné¢ je clenime na absolutni,
rozdilové a pomérové. Nasledujici podkapitola se zaméfuje na pomérové ukazatele,
se kterymi se cCtenaf bude dale setkavat v nésledujicich kapitolach prace

(Riickova, 2015).

2.3.3.1 Analyza pomérovymi ukazateli
Pomérové ukazatele fadime mezi nejpouzivanéjsi prvky financni analyzy. K hlavnim
divodiim ,,oblibenosti“ fadime nendrocnost na mnozstvi a dostupnost dat, jelikoz

vétsSinu potiebnych dat lze ziskat z vetfejné dostupnych tcetnich vykazi. Jako dalsi

14



divod lze zminit vcelku jednoduchou a jasnou konstrukci vzorci v kombinaci
s moznosti rozkladu ukazatele za Ucelem jeho hlubsi analyzy. Vyslednd hodnota
pomérového ukazatele je pomérem jedné nebo nékolika ucetnich polozek zakladnich

ucetnich vykazi k jiné poloZce nebo k jejich skupiné (Ruckova, 2015).

Pomérové ukazatele Clenime ze dvou hledisek — z hlediska vykazl, ze kterych
je primarn¢ Cerpano a z hlediska zaméfeni pomérovych ukazatel. Prvni ¢lenéni

rozdéluje pomérové ukazatele nasledovné (Ruckova, 2015):

o ukazatele struktury majetku a kapitalu,
e Uukazatele tvorby vysledku hospodarent;

o ukazatele na bazi penéznich tokd.

Zakladem pro vypocet ukazatell struktury majetku a kapitalu je rozvaha,
pficemz vypocty ziskdme mj. ptehled o likvidité nebo zadluZenosti podniku. Ukazatele
tvorby vysledku hospodateni vychazi z polozek vykazu zisku a ztrat a zabyvaji
se strukturou nékladt,, vynosti a vysledku hospodafeni. Ukazatele na bazi penéznich

tokt analyzuji fakticky pohyb finan¢nich prostredku.

Podle druhého hlediska ¢lenime ukazatele na zédkladé zaméteni pomérovych ukazatelli

nasledovné (Ruckova, 2015):

ukazatele likvidity;

ukazatele rentability;

e ukazatele zadluZenosti,
o ukazatele aktivity;

e Uukazatele trzni hodnoty;

e ukazatele cashflow.

Ukazatele likvidity

Likviditu mtizeme definovat jako schopnost podniku transformovat sviij majetek
na prostiedky pouzitelné k uhradé zavazki podniku. Ukazatele likvidity délime do ti
stupni — likvidita 1. stupné (okamzita likvidita), likvidita 2. stupné (pohotova likvidita)
a likvidita 3. stupné (bézna likvidita) (Ruckova, 2015).

Idealni hodnoty bézné likvidity se pohybuji v intervalu 1,5 — 2,5. Pro pohotovou
likviditu plati, ze citatel by se mél rovnat jmenovateli, ptipadné jej lehce prevysSovat.

Okamzita likvidita by se méla pohybovat v intervalu od 0,6 do 1,1 (Rackova, 2015).
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obéina aktiva
kratkodobé zavazky

bézna likvidita =

obézna aktiva — zasoby — nedobytné pohledavky
kratkodobé zavazky

pohotova likvidita =

pohotové penézini prostiredky
kratkodobé zavazky

okamzita likvidita =

Ukazatele rentability

Rentabilita podniku urcuje schopnost podniku dosahovat co nejvétSich vynost.
Vypocita se na zékladé poméru dosazeného vynosu spolecnosti k vynalozenému
kapitalu na dosazeni tohoto vynosu. Ukazatele rentability by v ¢ase idealné¢ mély mit

rostouci tendenci (Rackova, 2015).

Zisk

rentabilita vlozeného kapitalu = - - —
investovany kapital

zZisk

rentabilita vlastniho kapitalu = - —
vlastni kapital

zisk

rentabilita aktiv = - -
celkova aktiva

zZisk

rentabilita trieb = —
trzby

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji vztahy mezi cizimi a vlastnimi zdroji. S rostouci
zadluzenosti roste finan¢ni paka podniku, avSak pfili§ velka financni paka zvySuje
finan¢ni riziko. V pfipadé, Ze podnik vydélava se zapljCenymi penézi vice, nez €ini
nakladové tiroky, vynosnost vlastniho kapitélu se zvysuje. Cisty pracovni kapital (CPK)
je vyjadfen ob&znymi aktivy snizenymi o kratkodobé zavazky (Krutina & Novotna,
2009).

EBIT
nakladové uroky

ukazatel arokového kryti =

5 CPK
Podil CPK k majetku = -
aktiva
zadluzenost

zadluzenost = - -
celkova aktiva
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Ukazatele aktivity
Aktivita udava informace, jak efektivné podnik hospodaii se svymi aktivy a také jaky
vliv. ma hospodafeni na vynosnost a likviditu. Ukazatele vyjadiuji pocet obratek

jednotlivych slozek zdroju nebo aktiv nebo dobu obratu (Ruckova, 2015).

trzby

rychlost obratu aktiv = -
aktiva

primérna zasoba
trzby /360

doba obratu zasob =

pohledavky

doba obratu pohledavek = trzby /360

priamérny stav obchodnich zavazkt

doba obratu dluht = —— — —
primérny denni nakup na avér

Ukazatele trzni hodnoty

Tyto ukazatele vyjadiuji hodnoceni firmy prosttednictvim burzovnich ukazateli.
Tato skupina ukazateld je zajimava predevSim pro investory ¢i potencialni investory
z pohledu navratnosti a zhodnoceni investovanych prostiedkd. K nejpouzivanégj$im
fadime ucetni hodnotu akcii, ¢isty zisk na akcii, dividendovy vynos, dividendové kryti
¢i ukazatel P/E. V Ceské literatufe se muzeme setkat také s nazvem ,ukazatele

kapitalového trhu (Rackova, 2015).

Ukazatele s vyuzitim cashflow

., Ukolem analyzy penéznich tokii je zachytit jevy, které signalizuji platebni potie,
a posoudit, k jakému vysledku spéje financni situace firmy. Nekteré varovné signdly
vyplyvaji ze samotné struktury penéznich toku a také ze vzdjemného poméru prijmii
a vydajii z financni ¢innosti.

Podstatnou vypovidaci schopnost maji ukazatele, které pomeruji financni toky
Z provozni cinnosti k nekterym sloZkam vykazu zisku a ztraty ¢i rozvahy. Vymezeni
obsahu ukazatele je podrizeno ucelu jejich pouziti. U ukazatelii cash flow je jejich ucel
dan potrebou vyjadreni vnitiniho financniho potencialu podniku, respektive jeho vnitini

financni sily.  (Ruckova, p. 69)

17



2.4 Ekonomicka pridana hodnota (EVA - Economic
Value Added)

2.4.1 Charakteristika

Podstata ukazatele EVA vychdzi ze skutecnosti, Ze vySe ekonomického zisku se znacné
lisi od zisku, ktery se vykazuje v ucetnictvi. Pojem ekonomicky zisk pochazi
z mikroekonomie a od ucetniho zisku se lis$i zahrnutim tzv. implicitnich nakladu,

nazyvanych také jako naklady obétované prilezitosti.

Implicitni naklady zahrnuji penézni cCastky ztracené v disledku toho, ze vyrobni
faktory® nebyly vynalozeny na nejlepsi alternativni pouziti. Typicky se jedna o uslou
mzdu, pfijmy z prondjmu vyrobnich faktort ¢i uroky z vlastniho kapitdlu. Naopak
explicitni naklady musi firma vynalozit v penézni podobé a vstupuji do ucetnictvi

(Macakova, 2010).
ekonomicky zisk = celkové triby — explicitni naklady — implicitni naklady
UCetni zisk = celkové trzby — explicitni naklady
Ukazatel EVA vychazi zmyslenky ekonomického zisku a Vv podstaté méfi,
jak spole¢nost za dané obdobi piispéla svymi aktivitami ke zvySeni ¢i snizeni hodnoty
pro své vlastniky. Vzorec pro vypocet Ekonomické ptidané hodnoty ma nejcastéji
nasledujici podobu (Kislingerova, 2010):
EVA = NOPAT — WACC = C

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) = ¢isty provozni zisk po zdanéni;
C = celkovy investovany kapital,

WACC (Weighted Average Costs of Capital) = primérné naklady na kapital.

2.4.2 Proménné ukazatele EVA

2.4.2.1 Provozni zisk po zdanéni NOPAT

Provozni zisk po zdanéni predstavuje hospodarsky vysledek vygenerovany v souvislosti
Shlavni cinnosti firmy. Nejde vSak o tradi€ni provozni zisk, jak jsme zvykli,
ale o veli¢inu, ktera l1épe odrazi skute¢ny ekonomicky ptinos podniku jeho vlastnikiim

(Kislingerova, 2010).

3 Prace, plida, kapital.
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2.4.2.2 Investovany kapital C
Investovany kapital predstavuje hodnotu vSech finanénich zdroji vlozenych do podniku
investory. Vypocet Ize provést dvéma zpusoby — za pomoci aktiv ¢i pasiv

(Kislingerova, 2010):

investovany kapital = dlouhodoby majetek + Cisty pracovni kapital
alternativné

investovany kapital = pasiva — kratkodobé zavazky z obchodniho styku

2.4.2.3 Pramérné naklady kapitalu WACC
Primémé  ndklady  kapitdlu = vypocitame  podle  nasledujiciho  vzorce

(Kislingerova, 2010):

D E
WACC=rd*(1—t)*E+re*E

rq— naklady na cizi kapital; tj. Girok,

t — sazba dan¢ z ptfijmu pravnickych osob,

D (Debt) — cizi kapital (dluhy),

C — celkovy dlouhodobé¢ investovany kapital,

re — ndklady na vlastni kapital (o¢ekavana vynosnost vlastniho kapitélu),

E (Equity) — vlastni kapital.

2.4.3 Vybér informaci a upravy ucetnich vykazu

Pted aplikaci vzorce EVA je nutné poupravit data v Gcetnich vykazech pro optimalni
vypovidaci schopnost vyslednych hodnot. Naptiklad do aktiv musime navic zahrnout
nekteré skutenosti opomijené v rozvaze. Jednd se napiiklad o nehmotna aktiva, kterad
nejsou spolehlivé ocenitelna, a jejich prospéch neni pfesné méfitelny. Mezi typické
priklady fadime goodwill nebo vysledky vyzkumu a vyvoje. V ptipadé¢ hmotnych aktiv
zapocitavame takova aktiva, kterd spoleCnost vyuziva, avSak nejsou V jejim piimém
vlastnictvi. Jednd se typicky o pronajaté nemovitosti ¢i operativni leasing

(Knapkova, Pavelkova & Steker, 2013).

19



2.4.3.1 Odlisnosti v ocenovani aktiv a zdroju financovani

V bézné rozvaze jsou aktiva vyuzivana k hlavni ¢innosti ocenéna v historickych cenach,
tj. na urovni nakladd, které byly vynalozeny v souvislosti s jejich pofizenim.
Pted pouzitim dat pro vzorec EVA se doporuCuje aktiva precenit, aby jejich cena
odrazela aktualni hodnotu aktiva. Nesmime zapomenout také na zdroje financovani.
Precenime-li aktivum, které mame v pronajmu, automaticky se zvysuje i na§ zavazek

viiéi pronajimateli (Knapkova, Pavelkova & Steker, 2013).

2.4.3.2 Odlisnosti v €lenéni aktiv a zdrojl financovani

V dalsim tupravném kroku bychom méli urcit, které polozky souviseji s hlavni
vydéle¢nou Cinnosti podniku a vyloucit vSechny ostatni nepodilejici se na firemnim
profitu. Hlavni vydéle¢nou ¢innost podniku lze charakterizovat jako takovou ¢innost
provadénou podnikem opakované. Podnik pro ni vyuZzivéa podstatnou ¢ast dlouhodobych
aktiv a pracovnich sil a ve vysledku je hlavnim dlouhodobym zdrojem piijmii.
Mezi takové Cinnosti nepatii ¢innosti s investi¢ni povahou, tj. napiiklad nakup, drzba
a prodej cennych papirti nebo prodej dlouhodobého majetku. Dale bychom m¢li odecist
hodnotu netrocenych zavazkii ¢i volné penézni prostiedky nad urovni potiebnou

pro zajisténi b&zné likvidity podniku (Knapkova, Pavelkova & Steker, 2013).

2.4.4 Rozbor ukazatele EVA

Ukazatel EVA by mél mit kladnou hodnotu, jedin€ tak vznika ,nova“ tzv. pfidana
hodnota, ktera zvySuje pivodni hodnotu podniku. Ve skutecnosti je EVA rozdil
mezi NOPAT a vyplacenym urokem véfitelaim a vyplatou dividend akcionaitim,

tedy kladna hodnota ukazatele znamena zvyseni hodnoty akciové spolecnosti.

Dle zakona klesajicich vynost podniky v dlouhém obdobi dosahnou stejné miry
vynosu, podnikaji-li del§i dobu ve stejném oboru podnikani, z ¢ehoz vyplyva,
ze ukazatel EVA bude roven nule. Hlavni faktory, které ovliviiuji ukazatel EVA, uvadi

autor na Obrazku 2.

Nize uvedena dekompozice ukazatele EVA naznacuje tfi zakladni zplsoby vedouci

K ristu finan¢ni vykonnosti podniku (Vochozka, 2011):

1. Rast provozni vykonnosti NOPAT a zaroven konstantni objem investovaného

kapitalu C.
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2. Efektivni majetkové portfolio — transformovat ¢i odprodat casti podniku,
které nevytvaii hodnotu. USetfené nebo ziskané prostfedky vyuzit k investi¢cnim
¢innostem.

3. Kapitalova struktura s nizkymi naroky poskytovateli kapitalu. Mit na paméti,

ze néklady na cizi kapital jsou nizsi nez naklady kapitalu vlozeného akcionafi.

Obrazek 2: Dekompozice vrcholového ukazatele EVA

EVA

Naklady

. - dan.
[Provozni 21sk] ® [ (zléklaadl; ] [ Kapital ] ® [ WACC ]

| |
[ Trzby ] _[ Naklady ]

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vochozky (2011)
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2.5 Bankrotni a bonitni modely

2.5.1 Charakteristika

Bonita vyjadiuje vykonnost a divéryhodnost podniku na finanénim trhu. Tento pojem
je také spojovéan s hospodaienim subjektu a vyjadiuje mj. schopnost dostidt svym
zévazkiim. O uroven bonity podniku se zajimaji banky pii poskytovani uvéru,
jelikoZz je zajima schopnost podniku platit uroky a splacet jistinu. Na zakladé hodnoceni
bonity podniku banky rozhoduji o vysi pljcky a urokové sazbé. NejvyuzivanéjSim

bonitnim modelem je Index bonity.

Bankrotni modely se vyuzivaji k ptedpovédi finan¢nich problému firmy nebo k predikci
hrozby budouciho bankrotu. Vyuziti bankrotnich modelt je o néco $ir$i nez Vv pripadé
bonitnich modelli. Bankrotni modely vyuzivaji investofi, majitel¢é a manazefi firem,

dodavatelé, statni instituce aj. (Sedlacek, 2011).

Bankrotnich a bonitnich modell existuje mnoho, v této kapitole autor uvadi Altmantv
model, IN index, Tafflerav index, Kralickiv rychly test, Griinwaldiv index,

Beermanovu diskriminaéni funkci, Index bonity a Tamariho model.

2.5.2 Altmantv model

Tento bankrotni indikator, ktery byl vyvinut vroce 1968 americkym profesorem
Edwardem Altmanem, patii mezi nejspolehlivéjsi modely. Vysledna hodnota
pojmenovana Altmanovo Z-skoére napovida, zda v nejblizsich letech dojde k bankrotu
podniku ¢i nikoliv. Altmaniiv index mé né&kolik upravenych verzi, autor uvede ctyii

Z nich.

2.5.2.1 Pavodni Altmaniv model

pracovni kapital nerozdéleny zisk EBIT

Z1 = 1,2% : + 1,4 % _ + 3,3 % —+ 0,6
aktiva aktiva aktiva
trini hodnota vlastniho kapitalu triby
— + 0,999 * :
celkové zavazky aktiva

Vysledna hodnota indexu informuje analytika o pravdépodobnosti brzkého bankrotu
firmy. Je-li hodnota rovna nebo vys$i nez 2,99, nachazi se podnik Vv bezpecné zoné.
Nachazi-li se hodnota pod hranici 1,8; tak velmi pravdépodobné v nasledujicich dvou

letech firma zbankrotuje. Interval mezi t€émito dvéma hodnotami nazyvame Seda zona

(Altman, 1968).
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2.5.2.2 Upraveny Altmaniv model pro spoleénosti neobchodované

na burze
¢isty pracovni kapital nerozdéleny zisk
Z, = 0,717« —XPTEOTEIPEE | 0,847 * e + 3,107 *
aktiva aktiva
EBIT ucetni hodnota vlastniho kapitalu trib
T 4+ 0,42 % e P 0,998 % —=
aktiva celkové zavazky aktiva

Pivodni index byl modifikovan na verzi pouzitelnou pro soukromé spoleCnosti,
jejichz akcie nejsou obchodovany na burzach a je také nazyvan jako model ZETA.
Kromé jednotlivych vah indexti a zmény v Citateli ¢tvrtého koeficientu se v porovnani
s puvodnim modelem odliSuji zddouci a nezddouci vysledné hodnoty. Za optimalni
povazujeme vysledek vys$si nebo roven 2,9. Hodnoty rovné nebo nizs§i 1,23 dosahne
podnik v ptipadé bliziciho se bankrotu. Sed4a zéna se nachazi mezi témito dvéma

hodnotami (Altman, Haldeman & Narayanan, 1977).

2.5.2.3 Upraveny Altmantv model pro nevyrobni podniky a nova odvétvi

Cisty pracovni kapital nerozdéleny zisk

Z3 = 6,56 * + 3,26 *

aktiva aktiva

+ 6,72 *

ucetni hodnota vlastniho kapitalu

EBIT 1 1,05 «

aktiva celkové zavazky

Tato verze indexu se pouziva pro firmy podnikajici ve sluzbach nebo pro internetové
firmy. V tomto indexu oproti vy$e zminénym verzim chybi koeficient obratu aktiv,
jelikoz hodnota aktiv u téchto firem miize byt velmi nizké a koeficient by tak zkresloval
vyslednou hodnotu. Na druhou stranu je v tomto indexu kladen vétsi diraz na cisty
pracovni kapital. Hodnoty 2,6 a vys$si dosahuji finanéné zdravé podniky, naopak 1,1
a nizsi ty podniky, které se piiblizuji bankrotu. Seda zéna je mezi hodnotami 1,1 a 2,6

(Vochozka, 2011).

2.5.2.4 Upraveny Altmantiv model pro ¢eské spole¢nosti

Cisty pracovni kapital nerozdéleny zisk EBIT
Zo = 6,56% — P + 1,4 * Y 43,3 —
aktiva aktiva aktiva
0.6 * ucetni hodnota vlastniho kapitalu 1 * zavazky po splatnosti
! celkové zavazky vynosy

Vyuziti Altmanova indexu v ¢eskych podminkach je problematické z divodu odlisnych
Gidetnich standardi v USA a CR. Ackoliv tato ¢tvrtd varianta neodstrafiuje zminény
problém, Ize ji vyuZit k analyze, jelikoz tento modifikovany model zahrnuje moZnost

vysoké platebni neschopnosti (posledni koeficient), kterd byla castym jevem
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v 90. letech minulého stoleti. Bonitni hodnoty se nachdzeji nad cislem 2,99;
naopak bankrotni hodnoty pod vysledkem 1,8. Interval mezi nimi zna¢i Sedou zo6nu

(Vochozka, 2011).

Pro lepsi piehlednost zddoucich a nezadoucich vysledki Altmanova Z-skore u Ctyt vyse

zminénych verzi Altmanova indexu viz Tabulka 3 nize.

Tabulka 3: Souhrn zadoucich a nezadoucich hodnot Altmanova Z-skore

ukazatel | bonitni zona Seda zona bankrotni zéna
Z; 2,99 1,8-2,99 1,8
Z, 2,9 1,23-2,9 1,23
Z 2,6 11-26 1,1
Zcz 2,99 2,99-18 1,8

Zdroj: vlastni zpracovani dle VVochozky (2011)

2.5.2.5 Koeficienty

Dale autor vysvétli pfesny vyznam vybranych koeficientli, které modely obsahuji

(Businessvize.cz, 2010):

Podil PK k majetku podniku — pracovni kapital / aktiva

Tento koeficient udava pomér mezi pracovnim kapitdlem, coz jsou obéznd aktiva,
a celkovymi aktivy. Z vysledku dostavdme informaci, jak velkou c¢ast majetku
pouzivaime ke generovani novych prostiedkid v kratkém obdobi. Tento koeficient
je vyuzivan pouze v pivodni verzi Altmanova indexu. V upravenych verzich se pocita

také s vlivem kratkodobych zavazk, které nam hodnotu ob&Znych aktiv snizuyi.

Podil CPK k majetku podniku — &isty pracovni kapital / aktiva

Cisty pracovni kapital neboli ob&Zn aktiva bez kratkodobych zavazki nam tika, kolik
provoznich prostfedk zlistane k dispozici, kdyz uhradime vSechny své kratkodobé
zévazky. ZjednoduSen¢ se jedna se o podil zasob, pohledavek a hotovosti na celkovych

aktivech firmy.

Nerozdéleny zisk z minulych let / aktiva

,, Tento koeficient rikd, kolik z naseho majetku si viastné firma vygenerovala sama,
aniz by si ho majitelé z firmy vzali. Pravé zadrzovani vydélanych penéz ve firmé pritom
hojné podporuji i staty, véetné Ceské republiky. Pri rozdélovini majetku z firmy

viastnikiim totiz firma odvede srazkovou 15 % dan. Stat tim tak majitele firem motivuje
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k tomu, aby zadrzovali zisk ve firmé a tim umoznovali firmé dalsi a rychlejsi rozvoj.

(Businessvize.cz)

Rentabilita aktiv — EBIT / aktiva

Rentabilita urcuje schopnost podniku dosahovat co nejvétSich vynost. Vypocita
se na zékladé poméru dosazeného vynosu spolecnosti k vynalozenému kapitalu
na dosazeni tohoto vynosu. V tomto piipadé chceme zjistit, jaky je podil EBIT
k aktivim spole¢nosti. Tento ukazatel ma v Altmanové modelu nejvétsi vahu,

a proto je zadouci mit rentabilitu aktiv co mozna nejvyssi.

Trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové zavazky

Tento koeficient nas bude zajimat predevSim v piipadé¢ bankrotu. Vysledek udava,
Z jaké casti je podnik schopny pokryt své dluhy, pouZzije-li K jejich umoteni penize,
které by podnik obdrzel z vlastniho kapitalu. Vlastni kapital zahrnuje hotovost, patenty,
budovy, pozemky atd. V piipadé, ze je ukazatel roven nebo vyss$i nez 1, ma podnik
jistotu, ze v piipadé krachu bude moci uhradit vSechny své dluhy za pomoci vlastniho

kapitalu.

Obrat aktiv — trzby / aktiva
Tento ukazatel hodnoti, kolikrat se celkova aktiva rocné promitnou v trzbach, jedna
se tedy 0 intenzitu jejich vyuzivani. Cim vy$§i hodnota vyjde u rychlosti obratu aktiv,

tim 1épe pro podnik.

2.5.3 Index IN

Celkove Cétyfi verze tzv. indexu duvéryhodnosti vytvofili od roku 1995 do roku 2005
¢eSti manzelé Neumaierovi Z Vysoké skoly ekonomické v Praze. Vytvofené indexy maji
co nejlépe odrazet zvlastnosti ceskych ucetnich vykazh a specifika ekonomické situace
v CR.

2.5.3.1 Index IN95

Prvni tzv. vétitelska varianta indexu obsahuje Sest koeficientd, z nichZ nejvyssi vahu ma
ukazatel rentability aktiv. V indexu nalezneme také jeden zaporny koeficient, ktery
udava vztah mezi vynosy a zavazky po splatnosti. Jako bonitni oznacujeme ty podniky,
které¢ dosdhnou vysledné hodnoty 2 a vyssi, naopak bankrotni podniky nabyvaji hodnoty

1 anizsi. V intervalu od 1 do 2 se nachazi Seda zona (Vochozka, 2011).
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aktiva EBIT EBIT
IN95 =0,022* ———+ 0,11 * = — +8,33*——+0,52*
cizizdroje nakladové uroky aktiva
vynosy 0.1* obézina aktiva 16.8 * zavazky po splatnosti
aktiva '™ kratkodoby cizi kapital ! vynosy

2.5.3.2 Index IN99

Druha varianta nazyvana jako vlastnicka varianta klade jesté vétsi diraz na vynosnost
aktiv. Tento index neobsahuje zaporny koeficient (zavazky po splatnosti/vynosy)
ani vztah mezi ziskem a nakladovymi troky. Podniky jsou prostfednictvim tohoto
indexu hodnoceny scilem identifikovat, zda podnik vytvaii hodnotu ¢i nikoliv.

Vysledné hodnoty a jejich vyznam viz Tabulka 4 nize (Vochozka, 2011).

kti EBIT 7
IN99 =- 0,017 * —2%_ | 4573 % 2 4 0,481 * 200 4
cizizdroje aktiva aktiva
0,015 * : obéiné,a a{ct’iva _
kratkodoby cizi kapital
Tabulka 4: Hodnoceni indexem IN99
vysledna hodnota hodnoceni
(2,071; oo) podnik tvofi hodnotu
(1,591; 2,070) podnik spise tvori hodnotu
(1,221; 1,590) Seda zona
(0,685; 1,220) podnik spiSe netvofi hodnotu
(- ==; 0,684) podnik netvofi hodnotu

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vochozky (2011)

2.5.3.3 Index INO1

Model z roku 2001 spojuje ptedchozi dva modely, ¢imz vznika véfitelsko-vlastnicka
varianta indexu. Na rozdil od IN95 model neobsahuje zaporny koeficient a jednotlivé
vahy jsou mensi. Vysledna hodnota opét podniky rozd€luje na bonitni a bankrotni.
Bonitni podniky dosahuji vysledné hodnoty 1,77 a vyssi; naopak bankrotni podniky
nabyvaji hodnoty 0,75 a niz$i. Vintervalu od 0,75 do 1,77 se nachazi Seda zona
(Vochozka, 2011).

aktiva EBIT EBIT
IN0O1 =0,13 *———— + 0,04 * — — +392*——+410,21*
cizizdroje nakladové uroky aktiva
vynosy % obézna aktiva
aktiva ’ kratkodoby cizi kapital
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2.5.3.4 Index INO5

Tento model je v podstaté aktualizaci indexu INO1.V porovnani s pfedchozim indexem
doslo ke zvySeni vahy ukazatele rentability aktiv (zisk/aktiva). Dale bylo zuzeno pasmo
tzv. Sedé zony. Bonitni podniky dosahuji vysledné hodnoty 1,6 a vysSi, naopak
bankrotni podniky nabyvaji hodnoty 0,9 a niz8i. V intervalu od 0,9 do 1,6 se nachazi

Seda zona (Neumaier & Neumaierova, 2005).

aktiva EBIT EBIT

INO5=0,13 + ——— + 0,04 *— — + 397 *———+0,21*
cizi zdroje nakladové uroky aktiva

vynosy * obéina aktiva

aktiva ’ kratkodoby cizi kapital

2.5.4 Tafflertv index

Tento index byl ptedstaven Vv roce 1977 britskymi ekonomy Tafflerem a Tisshawem,

kteti vychazeli pti tvorbé modelu z analyzy dat vybranych britskych firem.

2.5.4.1 Pavodni Tafflerav index

Nejvetsi vahu méa v tomto indexu pomér zisku, v tomto piipadé pouzivame EBIT,
na kratkodobych zavazcich firmy. Kli¢ovou hodnotou je nula. Bonitni podniky dosahuyji
kladnych ¢isel, bankrotni podniky zapornych hodnot. Pivodni Tafflertv index nepocita

s tzv. $edou zénou (Vochozka, 2011).

EBT obéinda aktiva
T1 = 0,53 * - — + 013 * ———— + 0,18 *
kratkodobé zavazky cizi kapital
kratkodobé zavazky 1016 * financni majetek—kratkodobé zavazky
)

aktiva provozni naklady

2.5.4.2 Modifikovany Tafflerav index

Modifikovana verze modelu se oproti piivodni verzi lisi v poslednim koeficientu. Tento
model pracuje srychlosti obratu aktiv — trzby/aktiva. Uprava modelu také vedla
k zméné zadoucich a nezadoucich vyslednych hodnot. Bonitni podniky dosahuji
hodnoceni vys$i nez 0,3; bankrotni nizsi nez 0,2. V intervalu od 0,2 do 0,3 nalezneme
Sedou zonu (Vochozka, 2011).

EBT obéina aktiva
T2 == 0,53 * - . + 0,13 * - .. + 0,18 *
kratkodobé zavazky cizi kapital
kratkodobé zavazky triby
, + 0,16 * ——
aktiva aktiva
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2.5.5 Beermanova diskriminaé€ni funkce

Beerman zvetejnil jeden z prvnich némeckych bankrotnich modeld v roce 1976.
Na zaklad¢ zkoumani a testovani 21 firem fungujicich ¢i bankrotujicich v letech 1966 —
1971 zkonstruoval model zahrnujici 10 pomérovych ukazateli. Ukazatelim jsou
piifazeny vahy, pfiCemz tu nejveétsi ma podil trzeb na aktivech. Model zahrnuje také

zaporné ukazatele (Altman & Narayanan, 1997).

Hrani¢ni hodnotou je 0,3. Podniky dosahujici vysSich hodnot jsou hodnoceny jako
bankrotni, naopak podniky s hodnotou nizsi nez 0,3 jsou dle modelu bonitnimi podniky.
V porovnani s pfedstavenymi bankrotnimi modely se vysledné hodnoty Beermanovy
funkce pohybuji v mnohem uZz§im intervalu, nejcastéji od 0,2 do 0,35. Netspésnost
predikce Beermanovy diskrimina¢ni funkce roste s prodluzujici se dobou: jeden rok
pted bankrotem — 9,5 %; dva roky — 19 %; tii roky — 28,6 %; Ctyii roky — 38,1 %
(Vochozka, 2011).

B = 0217 odpisy 0.063 prirtstek DHM + 0.012 EBT N
= £ _— £ ES
’ DHM ’ odpisy ’ triby
zavazky vaci bankam zasoby cashflow

0,077 * — 0,105 * — 0,813 *
triby

celkové zavazky celkové zavazky

celkové zavazky EBT trzby
0,165 = - + 0,161 * —+ 0,268 * -
aktiva aktiva aktiva
EBT
0,124 =

celkové zavazky

2.5.6 Kralicktv rychly test
Jednim z bankrotné bonitnich modelti je Kralickiv rychly (quick) test vytvofeny
videniskym profesorem Peterem Kralickem v roce 1990. Tento model se od piedchozich

odliSuje svou strukturou a metodou hodnoceni.

V Tabulce 5, viz niZe, jsou uvedeny ukazatele. Dle vysledné hodnoty je kazdému
ukazateli pfifazena bodova hodnota a kone¢né hodnoceni je prostym aritmetickym
primérem bodii obdrzenych za hodnoty jednotlivych ukazatelli. VSechny ukazatele maji

stejnou vahu.

Bonitni podniky by mély dosahnout vysledku 3 a vice, naopak bankrotni podniky
nabyvaji hodnot 1 a nizsi. Seda zénu nalezneme v intervalu od 1 do 3 (Griindwald
& Holec¢kova, 2009).
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Tabulka 5: Kralicktv rychly test

ukazatel konstrukce ukazatele vysledek body

> 30 5

, R,l ., vlastni kapital = 100 > 20 4

Kvota vlastniho kapitalu , > 10 3
aktiva

Vv procentech <10 2

0 a méné 1

<3 5

R2 zavazky <5 4

Doba splaceni dluhu provozni cashflow <12 3

z cash flow v letech <30 2

30 avice 1

> 15 5

3 EBIT % 100 > 12 4

Rentabilita aktiv _ > 8 3
aktiva

v procentech <8 2

0 a méné 1

> 10 5

R4 provoz.cashflow x 100 >8 4

Cashflow v trzbach ” >5 3

trzby
Vv procentech <5 2
0 a méné 1

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vochozky (2011)

2.5.7 Tamariho model

Jednd se o komplexni bankrotné bonitni model vytvofeny prostfednictvim
sofistikovanych statistickych metod roku 1966 Meirem Tamarim. Obsahuje celkem
7 ukazateld, vyslednym hodnotam jsou pfifazeny body podobné jako u Kralickova
rychlého testu, viz Tabulka 6. Celkové bodové skore rozdéluje podniky na bonitni
(60 bodu a vice), bankrotni (30 bodii a méné) nebo podniky spadajici do Sedé zony

(interval od 30 do 60 bodi).

Nevyhodou modelu je narocnost na vstupni data, jelikoz analyzovany podnik
porovndvame se souborem firem podobné velikosti a ze stejného oboru.

Celkové analyza finan¢niho zdravi firmy prostfednictvim Tamariho modelu trva déle

vvvvvv
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Na druhou stranu to zvysuje piesnost predikce, kterou u svého modelu Tamari potvrdil

na souboru dat z let 1958 — 60 zahrnujici 130 podnika (Vochozka, 2011).

Tabulka 6: Tamariho model

ukazatel interval body
T™MI e (0,5; ) 25
: T™™I1 e (0,4; 0,5> 20
Vlas-‘:-n'\i/llja[_)ité]/ ™Le (0.3;04> 15
., . ™1 e (0,2;0,3> 10
cizi zdroje T™I e (0,1;0,2> 5
™I e (-o; 0,1> 0
TM2 kladny v poslednich 5 letech; 25
navic TM3 > horni kvartil oborovych hodnot
TM?2 = absolutri TM2 kladny v pos'lrednich 5 le,tech; 20
hodnota zisku navic TM3 > median oborovych hodnot
TM3 = zisk/aktiva TM2 kladny v poslednich 5 letech 15
TM3 > horni kvartil oborovych hodnot 10
TM3 > median oborovych hodnot 5
TM3 < median oborovych hodnot 0
T™M4 e (2; ) 20
TM4 = T™4 e (1,5;2> 15
obézna aktiva/ ™4 e (1,1; 1,5> 10
kratkodobé zavazky | TM4 e (0,5; 1,1> 5
TM4 e (-=; 0,5> 0
TM5 = TMS > horni kvartil oborovych hodnot 10
vyrobni spotieba/ TMS5 > median oborovych hodnot 6
primery stav TMS5 > dolni kvartil oborovych hodnot 3
pohledavek TMS5 < dolni kvartil oborovych hodnot 0
TM6 = TM6 > horni kvartil oborovych hodnot 10
trzby/ TM6 > median oborovych hodnot 6
primérmy stav TM6 > dolni kvartil oborovych hodnot 3
pohledavek TM6 < dolni kvartil oborovych hodnot 0
TM?7 > horni kvartil oborovych hodnot 10
TM7 = . ,
, ) y TM7 > median oborovych hodnot 6
. ,V}imbm P o,treba./, TM7 > dolni kvartil oborovych hodnot 3
Cisty pracovni kapital TM7 < dolni kvartil oborovych hodnot 0

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vochozky (2011)
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2.5.8 Griinwalduiv index

Bankrotné bonitni model sestaveny Rolfem Griinwaldem komplexné hodnoti finan¢ni
zdravi podniku prostfednictvim vzorce, ktery obsahuje 6 ukazateli. Model
se od ostatnich li§i zapracovanim vah do jmenovateli jednotlivych ukazatelt
a vydélenim souctu ukazatela Sesti. Vysledné hodnoty zafazuji podnik do Ctyt kategorii

finanéniho zdravi a zaroven je rozdéluje na bonitni a bankrotni, viz Tabulka 7 nize

(Vochozka, 2011).

EBIT
61 = aktiva
prumérna urokova mira z tvéra

EAT
c2 = vlastni kapital
zdanéna arokova mira z \wéra

financni majetek + kratkodobé pohledavky
kratkodoby cizi kapital
1,2

Cisty pracovni kapital
zasoby
0,7

G4 =

cashflow
dlouhodobé Gvéry

0,3

G5 =

EBIT
_ nakladové Groky

2,5

G6

Grinwaldiv index = (G1+ G2 + G3 + G4 + G5 + G6)/6

Tabulka 7: Hodnoceni Griinwaldovym indexem

vysledek hodnoceni podnik
G € < 2;00); navic vSechny dil¢i pomérové pevné finan¢ni .
, bonitni
ukazatele> 1 zdravi
G e < 1;2); navic prvni a tieti dil¢i pomérovy dobré financni L,
. bonitni
ukazatel > 1 zdravi
G e <0,5;1); navic treti diléi pomérovy slabsi finan¢ni
) POMETOVY ; bankrotni
ukazatel > 1 zdravi
Ge<-x0,5) churavéni bankrotni

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vochozky (2011)
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2.5.9 Index bonity

Nazev modelu napovida, Ze se jedna o bonitni model. Index obsahuje 6 pomérovych
ukazateld, z nichz nejvySsi vahu ma ukazatel rentability aktiv. Vyslednd hodnota ur¢i,
zda podnik zafadime mezi bonitni nebo bankrotni. Kritickd hodnota je nula.
Zaporné hodnoty jsou pfifazovany bankrotnim podnikim, kladné hodnoty spojujeme

S bonitnimi podniky, viz Tabulka 8.

Vysledna hodnota se u vétSiny podnikti nachazi v intervalu (- 2; 3). Ekonomicka situace
podniku dosahujici hodnotu 3 a vyssi je extrémné dobra, na druhé strané opacny extrém
s hodnotou - 2 a nizsi signalizuje velmi $patnou az katastrofalni ekonomickou situaci

(Vochozka, 2011).

cashflow aktiva EBT EBT
IB=15% ——— 00 * —————+ * —— + O x —
cizi zdroje cizi zdroje aktiva vynosy
zasoby vynosy
0,3 — 1 ox -
vynosy aktiva

Tabulka 8: Index bonity — vztah vysledkii a hodnoceni

hodnota indexu hodnoceni podnik
IB <=2 extrémné Spatna bonita bankrotni
-2<IB<-1 velmi Spatna bonita bankrotni
-1<IB<0 Spatna bonita bankrotni
0=IB=1 urcité problémy bonitni
1<IB<2 dobra bonita bonitni
2<IB<3 velmi dobra bonita bonitni
3<IB extrémné dobra bonita bonitni

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vochozky (2011)
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3 Cile a metody

3.1 Cile

Vétsina modeli uvedenych v literarni reserSi byla zkonstruovana v 60., 70. nebo 90.
letech minulého stoleti, a proto se nabizi otdzka o mife jejich vypovidaci schopnosti
v soucasnosti. Cil prace predstavuje zhodnoceni vypovidaci schopnosti a vhodnosti

pouziti souhrnnych ukazatelt finan¢niho zdravi.

K naplnéni cile prace poslouzi autorem uskuteénéna piipadova studie. V ptipadové
studii na vybraném podniku autor aplikuje vybrané bankrotni a bonitni modely s cilem
ovéfit jejich vypovidaci schopnost a podrobit je vzdjemné konfrontaci. Dale na zakladé

dostupnych studii autor shrnul vyhody a nevyhody nej¢astéji pouzivanych modelt.

3.2 Hypotézy

Za Ucelem piesvédéivého a méfitelného dosazeni cile prace se autor rozhodl stanovit
tii konkrétni hypotézy, které budou na zdkladé ptipadové studie potvrzeny
¢i vyvraceny:

H1) Ani jeden z vybranych bankrotnich, bankrotné bonitnich a bonitnich modelii
nezaradi vybrany podnik ve sledovaném obdobi 2010 — 2014 do bankrotni
kategorie.

H2) Zarazeni podniku do kategorie (bonitni, Seda zéna, bankrotni) dle indexii INOI
a INO5 bude ve sledovanych letech 2010 — 2014 shodné.

H3) Zarazeni podniku do kategorie (bonitni, Seda zona, bankrotni) dle Beermanovy
diskriminacni funkce a indexu IN95 nebude ve sledovaném obdobi 2010 — 2014

shodne.

Prvni hypotéza je zamé&fena na vSechny modely vyuzité v ptipadové studii, cozZ jsou:
Altmaniv ZETA model, IN95, INO1, INO5, modifikovany Tafflertiv index, Beermanova
diskriminacni funkce, Kralickliv rychly test a Index bonity. Vzhledem ke skutecnosti,
ze se spolecnosti dle vysledkii hospodatfeni daii a podnik stalé uspésné existuje, se autor
domniva, ze Zadny z model nezhodnoti podnik ani v jediném roce sledovaného obdobi

jako bankrotni ¢i podnik ve $patné ekonomické situaci.
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Druhéd hypotéza byla zvolena na zaklad¢ autorovy domnénky o potencialni duplicité
indexi INO1 a INOS, jelikoz vahy 4 z 5 koeficientd jsou shodné a vaha patého
(rentabilita aktiv) se liSi jen nepatrné. NejveétSim rozdilem jsou intervaly bonitnich
a bankrotnich hodnot, respektive Sife pasma Sedé zony. Na zakladé téchto fakth se autor
domnivd, ze modely zafadi podnik v kazdém roce sledovaného obdobi do stejnych

kategorii.

Tieti hypotéza odkazuje na Beermanovu diskriminacni funkci, ktera je vhodna
pro vyrobni a femeslné podniky. Hlavni pfedmét podnikéni spolecnosti vybrané
k pripadové studii je strojirenska vyroba. Vysledky Beermanova modelu bude autor
konfrontovat s vysledky indexu IN95 s vahami pro odvétvi ,,Vyroba stroju a piistroju®.
Autor se vzhledem ke stafi a odlisné konstrukci Beermanovy diskriminaéni funkce
domniva, Ze vysledné¢ hodnoty zatadi podnik miniméln¢ v jednom roce sledovaného

obdobi do opa¢né kategorie (bankrotni nebo bonitni) nez index IN95.
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3.3 Metodika

3.3.1 Uvod do metodiky

Pro ptipadovou studii autor vybral 8 modeld (6 bankrotnich, 1 bankrotné bonitni
a 1 bonitni) uvedenych v literarni reSerSi. Pétice modelti byla vytvoiena v zahranici,
trojice v Ceskych podminkach. Autor vybral modely pro pfipadovou studii na zakladé
téchto kritérii:

- nenaro¢nost na mnoZzstvi vstupnich dat;

- pfevaha bankrotnich modelq;

- zahrnout minimaln¢ jeden bankrotné bonitni a bonitni model;

- minimalné dva ¢eské modely;

- vhodnost pro dané odvétvi (strojirenstvi) a formu podnikéni (s.r.o.).

V pfipadové studii jsou vyuzita data zUcetnich zavérek zobdobi 2010/2011 -
2014/2015. Pro vypocet modelu jsou pouzity piesné hodnoty z daného tcetniho obdobi,
které nejsou primérovany, zaokrouhlovany ¢&i jinak modifikovany. Uetni obdobi
za¢ina 1. 4. a kon¢i 31. 3. nasledujiciho roku. Uéetni obdobi tedy zasahuje do dvou
kalendarnich let. Pro lepsi pfehlednost jsou vysledky uvadény vzhledem k roku, ktery

zasahuje do Uc¢etniho obdobi tfemi kvartaly.

3.3.2 Bankrotni modely

Autor vybral pro ptipadovou studii nasledujicich Sest bankrotnich modeli:

e Altmantv ZETA model — viz str. 23;

e index IN95 — viz str. 25;

e index INO1 — viz str. 26;

e index INO5 — viz str. 27;

e modifikovany Taffleruv index — viz str. 27,

e Beermanova diskrimina¢éni funkce — viz str. 28.

V pripad¢ indexu IN95 doslo k jeho modifikaci a v ptipadové studii jsou pouzity vahy
stanovené pro odvétvi ,,Vyroba stroju a pfistroji®, pficemz obecny vzorec indexu

vypada nasledovng:

IN95 = 0,28 * X; + 0,11 * X, + 13,07 * X5 + 0,64 * X, + 0,1 x X5 — 6,36 * X,

35



3.3.3 Bankrotné bonitni model

e Kiralickav rychly test — viz str. 28

3.3.4 Bonitni model

e Index bonity — viz str. 32
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4 Pripadova studie

4.1 Profil spoleénosti

Nazev subjektu:
Den zapisu do OR:
Sidlo:

IC:

Prévni forma:
Obchodni rejstiik:
Zakladni kapital:

Internetové stranky:

Jednatelé spole¢nosti:

Predm¢ét podnikani:

Engel strojirenska spol. s.r.o.

31. 10. 1994

Kaplice, Ceskobudgjovicka 314, PSC 38241
62497219

Spolecnost s ru¢enim omezenym

Krajsky soud v Ceskych Bud&jovicich

125 032 000 K¢

engelglobal.com/cs

Dipl. Ing. Gerhard Stangl,

Dr. Peter Neuman

Koupé zbozi za icelem jeho dals$iho prodeje a prode;j
Vyroba, instalace a opravy elektrickych strojii a pfistroja
Vyroba stroju a zafizeni pro v§eobecné ucely
Zprosttedkovani obchodu

Zamecnictvi

Povrchové upravy a svafovani kovil a dalSich materiala

Podnik ENGEL strojirenska spol. s.r.o. Kaplice byl zalozen roku 1994.

Jedna se 0 vyrobni zavod stejnojmenné rakouské spole¢nosti, ktera byla zalozena v roce
1945 v hornorakouském Schwertbergu. V soucasné dobé¢ patii spolecnosti celosvétovy
primat v produkci a prodeji strojii na vyrobu plasti. Spole¢nost je ve stoprocentnim

rodinném vlastnictvi a po celém svété funguje 8 vyrobnich zavoda véetné Kaplice.
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Obrazek 3: Logo spolecnosti

Zdroj: http://www.engelglobal.com

Spolecnost je fizena dvéma vedoucimi zavodu a je rozdélena na dvé zakladni Casti
(obchodni a technicko-vyrobni). Technicko-vyrobni ¢ast spole¢nosti se sklada
Z nasledujicich odd¢€leni: nakup, logistika, oddéleni vyroby ocelovych konstrukei,
oddé€leni vyroby elektra, technologické planovani a vyroba perifernich zatizeni.
Obchodni ¢ast spolecnosti se skldda z 11 odd€leni (mj. finanéni a Gcetni oddéleni,

odd¢leni kvality, personalni oddéleni, IT atd.).

Dle poctu zaméstnanci fadime podnik mezi velké firmy nad 250 zaméstnancii.
Ve sledovaném obdobi vzrostl pocet zaméstnancti o 150, viz Graf 1. Na konci bfezna

roku 2011 zaméstnaval podnik 442 lidi, k 31. 3. 2015 firma m¢la 592 zaméstnanci.

Graf 1: Vyvoj poctu zaméstnanct podniku v letech 2011 — 2015
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Zdroj: vlastni zpracovani dle piilohy UZ spole¢nosti Engel strojirenska spol. s.r.o.
v letech 2011 — 2015
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4.2 Analyza ucetnich vykaz

4.2.1 Analyza rozvahy
Jak jiz bylo uvedeno, v rozvaze je shromazdéno nejvétsi mnozstvi informaci, které ndm

davaji moznost se o firmé dozvédét celou fadu informaci predevSim z nasledujicich

tfech oblasti:

e Majetkova situace podniku
e Zdroje financovani

¢ Financni situace podniku

V nasledujicich podkapitolach autor provedl stru¢né horizontdlni a vertikalni analyzy

rozvahy spole¢nosti Engel z let 2010 — 2014.

4.2.1.1 Vertikalni analyza

Cilem vertikalni analyzy je zjistit, jak se jednotlivé polozky ucetniho vykazu podilely
napt. na celkové bilanéni sumé. Pfi vypoctu postupujeme tak, ze jednotlivé polozky
daného ucetniho obdobi rozvahy nebo vysledovky vztahujeme k celkové bilancni sumé.
Nejcastéji postupujeme od zdroji financovani (pasiva) k majetku ze zdroju pofizenému
(aktiva). Tento postup vyplyva z logiky véci, nebot z pohledu finan¢niho planovani
je potieba vyhodnotit zdroje financovani, které jsou k dispozici, a ty jsou dale

investovany do riznych slozek aktiv (Ruckova, 2015).

Tabulka 9 zobrazuje zkracenou verzi rozvahy, konkrétné stranu pasiv, strojirenské
spolec¢nosti Engel z obdobi 1. 4. 2010 — 31. 3. 2015. V poslednich péti letech doslo
K vyrazné zméné kapitalové struktury podniku. Hodnota vlastniho kapitalu se od roku
2010 do roku 2014 vice nez zdvojnasobila, zatimco hodnota cizich zdroji
ve sledovaném obdobi poklesla. V roce 2010 vlastni kapital zaujimal 37,9 % celkovych
pasiv, v roce 2014 61,2 %. Ve stejném obdobi klesl podil ciziho kapitalu (cizich zdrojt)
262,1% na 38,8 %.

Dle Ruckové (2015) maji vyrobni firmy z hlediska finan¢ni struktury tendenci
ve zvySené mife vyuZivat vlastni zdroje financovani. Tento trend je patrny 1 u nami
sledované strojirenské spolecnosti. Autorka déale v publikaci uvadi, Ze vyrobni
spole¢nosti preferuji majetkovou strukturu z podstatné casti sloZzenou ze stalych aktiv,

wvewr

sektor sluzeb.
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Tabulka 9: Rozvaha (zkracena verze) k 31. 3. 2015 — strana pasiv (v tis. K¢)

ROZVAHA 2010 2011 2012 2013 2014

PASIVA CELKEM 877 343 942 628 997 350 | 1088224 |1175502

A.| Vlastni kapital 332 602 456 291 553 623 602 203 719 934
I. | Zékladni kapital 125012 125 032 125 032 125 032 125 032
Il.| Kapitdlové fondy 98 936 98 936 98 936 78 717 98 936
Il.| Fondy ze zisku 15121 15121 15121 15121 15121
IV.| Vysledek hosp. minulych let 22137 93 533 217 202 314534 383332
V.| Vysledek hosp. béz. G€. obd. (+-) 71 396 123 669 97 332 68 799 97 513
B.| Ciz zdroje 544741 486 337 443 727 486 021 455 568
I. | Rezervy 44 115 62 283 63 235 58 008 68 407
I.| Dlouhodobé zavazky 23 107 0 158 90 132
Il.| Kratkodobé zavazky 212 039 187 994 167 436 235 842 229 357
IV.| Bankovniuvéry a vypomoci 265 480 236 060 212898 192 081 157 672
1.| Bankovni uvéry dlouhodobé 234 246 204 585 180 145 157 157 122 634
2.| Kratkodobé bankovni uvéry 31234 31475 32753 34924 35038

Zdroj: vlastni zpracovani dle UZ spoleénosti Engel strojirenska spol. s.r.0. v letech 2011 — 2015

V roce 2009 se podnik ptfemistil do nové vyrobni haly. Vystavba nové haly byla
financovana z vlastnich i cizich zdroji. Vlastni zdroje poskytla matefska spolec¢nost
ENGEL Austria GmbH, cizim zdrojem byl bankovni Gvér v hodnoté 20 mil. eur (tehdy
cca 529 mil. K&*) o arokové sazbé 3,85 % se splatnosti 10 let. Ugetni jednotka zahrnuje
do ucetnictvi 14 mil. eur z tohoto Gveru, jako dluznik zbylych 6 milidoni je vedena jina
dcefind spolecnost holdingu. Pivodni vyrobni prostory firma prodala v G€etnim obdobi

2011/2012 za 49,6 mil. K¢.

Dlouhodoby majetek, viz Tabulka 10, tvofi ptiblizné polovinu celkovych aktiv, nejvice
vroce 2011 — 62,87 %; naopak nejméné vroce 2014 — 4518 %. Ob&zna aktiva
zaznamenavaji rostouci trend zpisobeny hlavn€ ristem hodnoty kratkodobého
finanéniho majetku tvofeného pfevazné financnimi prostiedky na bankovnich tctech.
Podil zasob na celkovych aktivech se ve sledovaném obdobi pohybuje zhruba od 17
do 20 %.

# Priimérny kurz EUR/CZK v roce 2009 — 1 EUR = 26,45 K¢&
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Tabulka 10: Rozvaha (zkracena verze) k 31. 3. 2015 — strana aktiv (v tis. K¢)

ROZVAHA 2010 2011 2012 2013 2014

AKTIVA CELKEM 877 343 942 628 997 350 1088224 |1175502

B.| Dlouhodoby majetek 484 189 592 596 568 576 528 943 531 040
I. | Dlouhodoby nehmotny majetek 25 0 41 93 227

Il.| Dlouhodoby hmotny majetek 472 966 419 109 385 650 339704 349 324

I1l.| Dlouhodoby financni majetek 11198 173 487 182 885 189 146 181 489
C.| Obézma aktiva 367 306 349 778 428 597 559 032 643 647
I. | Zéasoby 177 564 187 860 171 303 180 786 213850

Il.| Dlouhodobé¢ pohledavky 10 804 6981 1827 14 072 12 561
I1l.| Kratkodobé pohledavky 149 249 115 650 97 417 116 592 136 990
IV.| Kratkodoby financni majetek 29 689 39 287 158 050 247 582 280 246

Zdroj: vlastni zpracovani dle UZ spole¢nosti Engel strojirenska spol. s.r.o. v letech 2011 — 2015

4.2.1.1 Horizontalni analyza

Cilem horizontalniho rozboru je zméfit intenzitu zmén jednotlivych poloZzek finan¢nich
vykazl. Nejcastéji polozky srovname meziroéné — napi. zména 2011 vyjadiuje
rust/pokles polozky V porovnani s pfedchozim obdobim (rokem). Zmény Ize vyjadfit
absolutné nebo relativné (procentudln€). Absolutni zménu vypocitdme jednoduse jako
rozdil hodnoty v bézném obdobi a hodnoty v pifedchozim obdobi. Pro vypocet relativni

zmény vyuzijeme nasledujici vzorec (Riackova, 2015):

., o, y bézné obdobi — predchozi obdobi
procentualni (relativni) zména = - - - * 100
predchozi obdobi

Ve sledovaném obdobi kontinudlné klesalo zadluZovani podniku, coZz je patrné
predev§im na zménach polozky ,,Bankovni uvéry a vypomoci®. Podnik od roku 2009
splaci uvér poskytnuty na vystavbu nové vyrobni haly, vér bude splacen v roce 2019.
Vroce 2013 vyznamné vzrostla polozka ,Kratkodobé zavazky®, jelikoz firma

investovala do nadkupu nového stroje na laserové vyfezavani plechovych dilt.
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Tabulka 11: Rozvaha (zkracena verze) k 31. 3. 2015 — relativni zmény na strané pasiv

ROZVAHA zména 2011 | zména 2012 | zména 2013 | zména 2014

PASIVA CELKEM 7,44% 5,81% 9,11% 8,02%

A.| Vlastni kapital 37,19% 21,33% 8,77% 19,55%
I. | Zakladni kapital 0,02% 0,00% 0,00% 0,00%
Il. | Kapitdlové fondy 0,00% 0,00% -20,44% 25,69%
Il.| Fondy ze zisku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IV.| Vysledek hosp. minulych let 322,52% 132,22% 44,81% 21,87%
V.| Vysledek hosp. béz G¢. obd. (+-) 73,22% -21,30% -29,32% 41,74%
B.| Ciz zdroje -10,72% -8,76% 9,53% -6,27%
l. | Rezervy 41,18% 1,53% -8,27% 17,93%
Il.| Dlouhodobé zavazky -100,00% 100,00% -43,04% 46,67%
I1l.| Kratkodobé zavazky -11,34% -10,94% 40,86% -2,75%
IV.| Bankovni tivéry a vypomoci -11,08% -9,81% -9,78% -17,91%
1.| Bankovni tivéry dlouhodobé -12,66% -11,95% -12,76% -21,97%
2.| Kratkodobé bankovni uvéry 0,77% 4,06% 6,63% 0,33%

Zdroj: vlastni zpracovani dle UZ spoleénosti Engel strojirenska spol. s.r.o. v letech 2011 — 2015

Ve sledovaném obdobi se hodnota aktiv kazdoro¢né zvySovala. V Tabulce 12 jsou

uvedeny procentualni zmény jednotlivych polozek aktiv rok za rokem. V roce 2011

vyznamné narostla hodnota dlouhodobého finanéniho majetku, coz bylo zptsobené

ptjckou v hodnoté 173,5 mil. K¢, kterou podnik obdrzel od mateiské spolecnosti.

V roce 2014 firma dokoncila vystavbu novych Saten, coz se promitlo ristem hodnoty

DHM. Od roku 2012 se zvySovala hodnota obé&Znych aktiv predevS§im vlivem

rostouciho mnozstvi penéz na bankovnich uctech.

Tabulka 12: Rozvaha (zkracena verze) k 31. 3. 2015 — relativni zmény na strané aktiv

ROZVAHA zména 2011 | zména 2012 | zména 2013 | zména 2014

AKTIVA CELKEM 7,44% 5,81% 9,11% 8,02%

B.| Dlouhodoby majetek 22,39% -4,05% -6,97% 0,40%
I. | Dlouhodoby nehmotny majetek -100,00% 100,00% 126,83% 144,09%

Il. | Dlouhodoby hmotny majetek -11,39% -7,98% -11,91% 2,83%
I1l.| Dlouhodoby finan¢ni majetek 1449,27% 5,42% 3,42% -4,05%
C.| Obézma aktiva -4,77% 22,53% 30,43% 15,14%
l. | Zasoby 5,80% -8,81% 5,54% 18,29%

Il. | Dlouhodobé pohledavky -35,39% -73,83% 670,22% -10,74%
Il.| Kratkodobé pohledavky -22,51% -15,77% 19,68% 17,50%
IV.| Kratkodoby financni majetek 32,33% 302,30% 56,65% 13,19%

Zdroj: vlastni zpracovéni dle UZ spoleénosti Engel strojirenska spol. s.r.o. v letech 2011 — 2015
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4.2.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Firm¢ Engel se pravideln¢ dafi zvySovat obrat, ktery v minulém ucetnim obdobi
ptekonal hranici 2 miliard K¢, viz Tabulka 13. T pfes rostouci nakladové polozky se
podniku dafilo kazdoro¢né vytvaret ticetni zisk. Nejlepsi hospodatsky vysledek podnik

zaznamenal v roce 2011, nejhorsi v roce 2013.

Tabulka 13: VZZ (zkracena verze) k 31. 3. 2015 (v tis. K¢)

VYSLEDOVKA 2010 2011 2012 2013 2014
Il.| Vykony 1552390 | 1814368 | 1925990 |1970459 |2 319654
1.| Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb | 1533222 (1810399 |1933315 |1968523 |2310795
B.| Vykonova spotfeba 1214000 |1441409 [1528133 | 1587235 |1845522
+ | Pfidana hodnota 338 390 372959 397 857 383224 | 474132
C.| Osobninaklady 188 461 226 785 253 568 263 965 306 079
D.| Dang a poplatky 1040 2752 1266 588 474
E. | Odpisy dlouhod. nehm. a hm. majetku 51737 50 069 50 899 50 248 51 981
I11.| Trzby zprodeje DM a materialu 52 997 149 431 69 686 88 180 143790
* | Provozni vysledek hospodaieni 73 754 126 915 105 897 56 432 125 807
N.| Nakladové aroky 12 954 10 414 8925 8038 7162
* | Finan¢ni vysledek hospodareni -4 181 869 -7 410 5396 -31164
Q.| Dan z pfijmu za b&znou ¢innost -1823 4115 1155 -6 971 -2870
**1 Vysledek hospodafeni za béznou ¢innost 71 396 123 669 97 332 68 799 97 513
*** Vysledek hospodafeni za u¢. obd. (+-) 71396 123 669 97 332 68 799 97 513
e Vysledek hospodateni pred zdanénim 69 573 127 784 98 487 61 828 94 643

Zdroj: vlastni zpracovani dle UZ spole&nosti Engel strojirenska spol. s.r.o. v letech 2011 — 2015

4.2.2.1 Horizontalni analyza

Podnikové vykony kazdoro¢né rostou podobnym tempem jako vykonova spotieba.
V roce 2011 vyznamné vzrostla poloZzka ,, Trzby z prodeje DM a materidlu®, jelikoz
firma prodala staré vyrobni prostory za téméf 50 mil. K¢, viz Tabulka 14. V kazdém

vvvvv

byl rok 2011, viz Graf 2.
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Graf 2:

Vyvoj vysledku hospodareni za ucetni obdobi (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle UZ spole¢nosti Engel strojirenska spol. s.r.o. v letech 2011 — 2015

Tabulka 14: VZZ (zkracena verze) k 31. 3. 2015 — relativni zmény

VYSLEDOVKA zména 2011 | zména 2012 | zména 2013 | zména 2014

Il.| Vykony 16,88% 6,15% 2,31% 17,72%
1.| TrZby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb 18,08% 6,79% 1,82% 17,39%
B.| Vykonova spotieba 18,73% 6,02% 3,87% 16,27%
+ | Ptidana hodnota 10,22% 6,68% -3,68% 23,72%
C.| Osobninaklady 20,34% 11,81% 4,10% 15,95%
D.| Dané a poplatky 164,62% -54,00% -53,55% -19,39%
E. | Odpisy dlouhod. nehm. a hm. majetku -3,22% 1,66% -1,28% 3,45%
I1l.| Trzby z prodeje DM a materialu 181,96% -53,37% 26,54% 63,06%0
* | Provozmi vysledek hospodaieni 72,08% -16,56% -46,71% 122,94%
N.| Nakladové uroky -19,61% -14,30% -9,94% -10,90%
* | Finan¢ni vysledek hospodareni -120,78% | -952,70% | -172,82% | -677,54%
Q.| Dan z pfijmu za béznou ¢innost -325,73% -71,93% | -703,55% -58,83%
** | Vysledek hospodateni za béznou ¢nnost 73,22% -21,30% -29,32% 41,74%
*** Vysledek hospodaieni za G¢. obd. (+-) 73,22% -21,30% -29,32% 41,74%
=4 Vysledek hospodateni pred zdanénim 83,67% -22,93% -37,22% 53,07%

Zdroj: vlastni zpracovéni dle UZ spole¢nosti Engel strojirenska spol. s.r.o. v letech 2011 — 2015
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4.3 Bankrotni modely

4.3.1 Altmanav ZETA model
4.3.1.1 Vypovidaci schopnost modelu

Edward Altman pouzil k sestrojeni puvodniho indexu data o 66 podnicich —
33 bonitnich a 33 bankrotnich. Dalsim vyznamnym kritériem byla velikost firmy dana
hodnotou aktiv — do vyzkumu byly zahrnuty pouze firmy s hodnotou aktiv od 1 do 25
milionti dolart. Prostfednictvim diskriminacni analyzy analyzoval data a z ptivodniho
mnozstvi 22 koeficientll vyuzil pro vytvoieni vzorce 5 z nich, kterym pfiradil odlisné

vahy (Altman, 1968).

Altman ovéroval vypovidaci schopnost indexu od roku 1969 do roku 1999. Dle jeho
vysledkt je jeho ptivodni model schopen odhadnout bankrot s pravdépodobnosti 82 —
94 % rok ptredtim nez udalost nastala. Ve dvouletém ptedstihu dosahuje presnost 68 —
80 %. Tabulka 15 piehledné popisuje piesnost pivodniho Altmanova indexu v ¢asovém
intervalu tficeti let. Kritickou byla zvolena hodnota 2.67. Podniky dosahujici nizSich

hodnot byly vyhodnoceny jako bankrotni (Altman, 2000).

Tabulka 15: Predikéni piesnost ptivodni Altmanovy analyzy testovana na souborech

bankrotnich podnika
Procento spravnych predpovédi
pocet let do X i :
bankrotu originalni vzorek firem | vzorek firem | vzorek firem
vzorek firem 1969-75 1976-95 1995 - 99

1 94% 82% 85% 94%
2 72% 68% 75% 74%
3 48% X X X
4 29% X X X
5 36% X X X

Zdroj: vlastni zpracovani dle Altmana (2000)

Vroce 1977 Altman modifikoval pivodni model, aby byl pouZitelny pro firmy
neobchodované na kapitadlovych trzich a nazval jej ZETA model. Prvotni vyzkum
odhalil 96 % ptesnost pii predpovédi bankrotu rok pied tim, nez nastal. Navic predikéni
pfesnost modelu v Case klesala pomaleji, neZ tomu bylo u piivodni verze modelu

(Altman, 2000).
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Vochozka (2011) mezi silné stranky Altmanovy analyzy fadi relativné vysokou
predikéni presnost vSech modelll a moznost vybéru mezi specificky vytvorenymi
modely. Jako slabé stranky jmenuje nemoZznost pouziti na firmy neobchodované
na burze v piipadé prvni varianty, odlidné téetni standardy v USA a CR, ¢imZ dochazi

ke zkresleni vysledkil, nebo klesajici pfesnost modelu v Case.

4.3.1.2 Aplikace modelu

Altmantiv ZETA model zatadil Engel v roce 2010 do Sedé¢ zony, v nasledujicich letech
se podnik pohyboval v bonitnim pasmu, viz Tabulka 16 a Graf 3. Rok 2010 byl
ve sledovaném obdobi hospodaisky druhy nejslabsi, coz se promitlo i v modelu.
Vysledek modelu v roce 2010 také negativné ovlivnil pomér ucetni hodnoty vlastniho

kapitéalu k celkovym zavazkim, ktery byl v tom roce nejhorsi za sledované obdobi.

Tabulka 16: Altmantv ZETA model

Altmanuv ZETA model

ukazatel vaha 2010 2011 2012 2013 2014
CPK / celkova aktiva 0,717 0,18 0,17 0,26 0,30 0,35
nerozdéleny zisk / celkova aktiva| 0,847 0,03 0,10 0,22 0,29 0,33
EBIT / celkova aktiva 3,107 0,09 0,15 0,11 0,06 0,09
uéetni hodnota VK / CZ 0,42 1,41 2,43 3,30 2,55 3,14
trzby / celkova aktiva 0,998 1,75 1,92 1,94 1,81 1,97
vysledna hodnota 2,78 3,60 4,03 3,53 4,08

verdikt Seda zona| bonitni | bonitni | bonitni | bonitni

Zdroj: vlastni vypocty

Celkové zavazky tvorily v roce 2010 piiblizné 27 % celkovych pasiv, zatimco v roce
2012 jen 17 %. Od roku 2010 kazdoro¢né klesaly celkové zavazky a tcetni hodnota
vlastniho kapitalu se zvySovala. PrestoZze rok 2013 byl ve sledovaném obdobi

hospodaisky nejslabsi, podniku se pies pokles Z-skore podatilo zlstat v bonitni zoné.

Ve sledovaném obdobi se kazdorocné vyznamné zvySovaly hodnoty poloZzek
»herozdéleny zisk* a ,,Cisty pracovni kapital”, coZ se pozitivn€ promitlo ve vysledku

celkového modelu.

Ackoliv Altmantv ZETA model patii mezi nejstarsi modely, jeho vypovidaci schopnost
muzeme hodnotit pozitivné. Model je velmi komplexni, zahrnuje vynosnost i finan¢ni
majetek, ¢imz poskytuje diveéryhodnou informaci o finanénim zdravi a vykonnosti

podniku.
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Graf 3: Altmanidv ZETA model
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Zdroj: vlastni vypocty

4.3.2 Index IN
4.3.2.1 Vypovidaci schopnost indexu

Vytvotené indexy dosahovaly pfi svém vzniku predikéni presnosti 75 — 85 %. V roce
2004 Neumaierovi provedli revizi vypovidaci schopnosti jiz existujicich IN indext
(IN95, IN99 a INO1). Pro revizi vyuzili datovy soubor 1526 podniki. Graf 4, viz nize,
shrnuje vysledky revize a odhaluje, Ze UspéSnost indexit IN95 a INO1 se drzi
na podobné urovni jako pfi svém vzniku, zatimco uspéSnost IN99 vyrazné klesla.
Celkové vysledky podnitily snahu o ,,update” indexu INO1 a vytvotfeni nového indexu
INOS, jehoz prednostmi jsou vysoka presnost (75 — 85 %) a pouzitelnost nejen pro velké

podniky (Neumaier & Neumaierova, 2005).
Graf 4: Uspésnost indexu IN
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Neumaiera a Neumaierové (2005)
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Manasova (2007) ve své disertac¢ni praci hodnotila vypovidaci schopnost bankrotnich
modell véetné indext IN (IN99, INO1, INO5) ve ctyfech odvétvich: zemédélstvi,
stavebnictvi, potravinafstvi a textilni pramysl. Mezi nejlepsi bankrotni modely
se zaradil INOS5 a to napfi¢ vSemi odvétvimi. Index INO1 se ukazal jako velmi vhodny

pro zemédelstvi a IN99 pro textilni podniky.

Dle Vochozky (2011) je hlavni silnou strankou IN indexa fakt, Ze pii jejich tvorbé
se vychazelo z dat ¢eskych podniki, a proto bylo mozné vytvotit model nejlépe pasujici
na ¢eské podnikatelské prosttedi. Dalsi vyhodou je aplikace na ¢eské ucetni standardy,

coz jisté zvySuje vypovidaci schopnost tohoto ukazatele.

4.3.2.2 Aplikace IN95

Jak jiz bylo zminéno v metodice, pii vypoctu tohoto indexu byly vyuZity specifické
vahy pro priamyslové odvétvi ,,Vyroba stroji a ptistroju. Nositeli nejvétsich vah jsou
tieti ukazatel a posledni ukazatel. Vzhledem ke skutecnosti, ze podnik ve vSech
ucetnich obdobich generoval tcetni zisk a hodnota zavazkl po splatnosti v porovnani
s vynosy byla zanedbateln4®, podatilo se podniku dosahnout velmi vysokych hodnot
indexu. Ani Vv jednom roce jej index nezatfadil do Sedé zony a podnik si od ni drzel

velmi slusny odstup, viz Tabulka 17 a Graf 5.

Tabulka 17: Index IN95

Index IN95
ukazatel vaha 2010 2011 2012 2013 2014
celkova aktiva / cizi zdroje 0,28 1,61 1,94 2,25 2,24 2,58
EBIT / nakladové tiroky 0,11 6,37 13,27 12,03 8,69 14,21
EBIT / celkova aktiva 13,07 0,09 0,15 0,11 0,06 0,09
vynosy / celkova aktiva 0,64 1,77 1,92 1,93 1,81 1,97
obé&zna aktiva / (KZ + KBU) 0,1 1,51 1,59 2,14 2,06 2,43
zavazky po splatnosti/ vynosy | -6,36 0 0 0 0 0
vysledna hodnota 3,66 5,31 481 3,78 491
verdikt bonitni | bonitni | bonitni | bonitni | bonitni

Zdroj: vlastni vypocty

Ovsem tato skuteCnost muze vést k pocitu faleSného uspokojeni a snaze udrzet
tzv. status quo®, coz nemusi byt spravna cesta k prosperité a udrzitelnosti. Sviij podil
na tom jist¢ ma obdobi, ve kterém byl index zkonstruovan a pravé jeho konstrukce.

Index IN95 dava mozna az pfili§ velky diraz na vynosnost a platebni neschopnost.

% hodnoty niz&i nez 0,001
6 stav v daném a trvajicim okamziku, soucasny stav
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Na rozdil od Altmanova modelu mj. nezahrnuje pomér vlastniho kapitalu k celkovym

zévazklim, ¢imz by model mohl byt vice komplexnéjsi a ditvéryhodnéjsi.

Graf 5: Index IN95
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Zdroj: vlastni vypocty

4.3.3.3 Aplikace INO1
Index INO1 doznal v porovnani sIN95 vyraznych zmén. Ubyl ukazatel platebni
neschopnosti a u ostatnich ukazateli vyznamné poklesly vahy, nejvice u rentability

aktiv (treti ukazatel). Ke zménam doslo také u hrani¢nich hodnot.

Autorem vybrany podnik bilancuje ve sledovaném obdobi mezi Sedou a bonitni zénou,
viz Tabulka 18 a Graf 6. Stejné¢ jako u indexu IN95 vyslednou hodnotu nejvice
ovliviiuje hospodaisky vysledek. V roce 2010 byl vysledek hospodateni pied zdanénim
cca 69,5 mil. K¢., v roce 2013 61,8 mil. K¢, zatimco v nejlépe hodnoceném roce 2011

127 mil. K¢.

Tabulka 18: Index INO1

Index INO1

ukazatel vaha 2010 2011 2012 2013 2014
celkova aktiva / cizi zdroje 0,13 1,61 1,94 2,25 2,24 2,58
EBIT / nakladové troky 0,04 6,37 13,27 12,03 8,69 14,21
EBIT / celkova aktiva 3,92 0,09 0,15 0,11 0,06 0,09
vynosy / celkova aktiva 0,21 1,77 1,92 1,93 1,81 1,97
obé&zna aktiva / (KZ + KBU) | 0,09 1,51 1,59 2,14 2,06 2,43
vysledna hodnota 1,34 1,91 1,79 1,46 1,88

verdikt Seda zona| bonitni | bonitni [Seda zéna| bonitni

Zdroj: vlastni zpracovani
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Urcitou slabinou indexti IN milze byt absence ukazatele zahrnujici vysledek
hospodafeni  minulych let (nerozdéleny zisk nebo neuhrazend  ztrata).
Finanéni prostfedky z tohoto uctu byvaji mnohdy vyuzivany pii uhrazeni ztraty a jsou
jakymsi bezpecnostnim ,,polStafem®. V ptipad€¢ ztraty v taddu jednotek milionil
korun v ndhodné vybraném roce sledovaného obdobi by model INO1 zahrnul podnik
do Sedé zony. Avsak pokud ma ucetni polozka ,,vysledek hospodaieni minulych let
hodnotu vice nez 300 mil. K¢, neni pfilisny pesimismus o blizké budoucnosti firmy

na miste.

Graf 6: Index INO1
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Zdroj: vlastni vypocty

4.3.3.4 Aplikace INO5

Nejnovéjsi z indexd IN — INOS doznal oproti svému piedchidci pouze ,,kosmetickych*
zmén. Vaha u tretiho ukazatele je vEétsi a nové hrani¢ni hodnoty zzily pasmo Sedé
zony. Dle Ruckové (2015) tvlrci indexu doporucuji ,zastropovat® ukazatel
»EBIT/nédkladové tUroky*“ hodnotou 9, pokud jsou ndkladové troky velmi nizké
¢i nulové.

Vysledky a hodnoceni, kterého podnik doséhl, jsou velmi podobné a v piipadé zarazeni
podniku naprosto totozné, viz Tabulka 19 a Graf 7. Pro hodnoceni modelu a jeho

vypovidaci schopnosti viz hodnoceni modelu INO1 v piedchozi podkapitole.
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Tabulka 19: Index INO5

Index INO5
ukazatel vaha 2010 2011 2012 2013 2014
celkova aktiva / cizi zdroje 0,13 1,61 1,94 2,25 2,24 2,58
EBIT / nakladové troky 0,04 6,37 9,00 9,00 8,69 9,00
EBIT / celkova aktiva 3,97 0,09 0,15 0,11 0,06 0,09
vynosy / celkova aktiva 0,21 1,77 1,92 1,93 1,81 1,97
obé&zna aktiva / (KZ + KBU) 0,09 1,51 1,59 2,14 2,06 2,43
vysledna hodnota 1,35 1,74 1,68 1,46 1,67
verdikt Seda zéna| bonitni bonitni |Seda zéna| bonitni
Zdroj: vlastni vypocty
Graf 7: Index INO5
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Zdroj: vlastni vypocty

4.3.4 Tafflertiv model

4.3.4.1 Vypovidaci schopnost modelu

V roce 2007 ekonomové Agarwal a Taffler bilancovali vypovidaci schopnost modelu
ve studii s nazvem ,,Twenty-five years of the Taffler z-score model: does it really have
predictive ability?*, v ¢eském jazyce: ,,.Dvacet pét let Taflerrova z-score modelu:
skutecné ma predik¢éni schopnost?*“. Na souboru vice nez 27 tisic britskych firem Taffler

a spol. testovali od roku 1979 do roku 2003 ptivodni verzi svého modelu.

,,Béhem 25 let bylo celkem 7 325 (27 %) podnikii se z < 0 a 19918 (73 %) se z > 0,
viz Tabulka 20. Celkovd podminend pravdépodobnost upadku byla pri zdporném z-
score 3,04 % (223/7 325). Obdobné podminénd pravdépodobnost toho, Ze spolecnost
nezbankrotuje, je pri kladném z-score 99,95 % (19 909/19 918). Navic smerodatna

odchylka je 570,5 a tp silné odporuje nulové hypotéze, Ze mneni Zadnd zavislost
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mezi upadkem a hodnotou z-score. Lze tedy Fici, Ze z-score ma pravdivou predpovidaci

schopnost. “ (Agarwal & Taffler, p. 38)

Tabulka 20: Ptesnost predikce Tafflerova modelu

hodnota z-score Zbankrotované podniky |nezbankrotované podniky celkem
z<0 223 (96%) 7102 (26%) 7 325 (27%)
z>0 9 (4%) 19 909 (74%) 19 918 (73%)
celkem 232 27011 27 243
smerodatna odchylka 570,5

Zdroj: vlastni zpracovani dle Agarwala a Tafflera (2007)

Kopta (2006) ve studii s nazvem ,,Vyuziti ukazatelt finanéniho zdravi pfi hodnoceni
zemédélskych podniki*“ hodnotil vypovidaci schopnost mj. modifikovaného Tafflerova
modelu na datech ze zemédé€lstvi z let 1995 — 2004. Pro toto odvétvi je typicka nizka

rentabilita a vy$$i hodnoty bézné likvidity (zvitata ve vykrmu se Gctuji jako zasoby).

Kopta ve studii zdlraznuje, ze model piiklada velky daraz rentabilité, pfi€emZ nejvice
»problémovy* byva ukazatel obézna aktiva/cizi kapital, jelikoz bankrotujici zeméd¢elské
podniky maji obvykle velké zasoby. Model dosahl ve studii tispéSnosti zhruba pouhych

36 %, navic témet 42 % bankrotnich podniki nespravné zaradil mezi bonitni.

Manasova (2007) ve své studii ¢elila podobnému problému jako vySe zminény Kopta.
Plvodni Taffleriiv model, ktery v praci pouZzila, mnohdy zatadil prosperujici podnik
mezi bankrotni nebo naopak. Pouzitelnost Tafflerova indexu v ¢eskych podminkach

je tedy velmi omezena.

4.3.4.2 Aplikace modelu

Modifikovana verze Tafflerova indexu zatadila firmu Engel v kazdém roce mezi bonitni
podnikatelské subjekty, viz Tabulka 21. Podobné jako ve vSech zminénych modelech
jev Grafu 8 vidét trend rdstu, poklesu a opétovného rustu indexu ve sledovaném

obdobi.

52



Tabulka 21: Modifikovany Tafflertiv index

Modifikovany Tafflertv index

ukazatel vaha 2010 2011 2012 2013 2014

EBT / kratkodobé zavazky 0,53 0,33 0,68 0,59 0,26 0,41
obé&Zna aktiva / cizi kapital 0,13 0,67 0,72 0,97 1,15 1,41
kr. zavazKy / celkova aktiva 0,18 0,24 0,20 0,17 0,22 0,20
trzby / celkova aktiva 0,16 1,75 1,92 1,94 1,81 1,97
vysledna hodnota 0,58 0,80 0,78 0,62 0,75

verdikt bonitni | bonitni | bonitni | bonitni | bonitni

Zdroj: vlastni zpracovani

Odborné studie hodnoti index jako nepftili§ vhodny nastroj pro predikci bankrotu
Ceskych podnikd. Jak bylo vyse uvedeno, index pii pripadovych studiich v nékterych
ptipadech zatadil bonitni podniky mezi bankrotni a naopak. V nasem piipadé k takové
chybé nedoSlo. Na rozdil napt. od zeméd€lstvi dosahuje strojirenstvi obecné vyssi

vynosnosti, kterd je pro model stézejni.

Slabou strankou modelu je jisté jeho konstrukce obsahujici pouze 4 ukazatele, zatimco
jiné modely obsahuji 5 a vice ukazatell. Taffleriv index je také velmi zaméten
na vynosnost. Model neobsahuje zaddny ukazatel, ktery by pocital s vysi finan¢niho
majetku. Tafflerlv index lze spiSe doporucit jako doplitkovy ndstroj a pii finan¢ni
analyze je vhodné jej pouzit v kombinaci sjinymi bankrotnimi modely, které jsou

sestrojeny pro dané odvétvi ¢i zemi.

Graf 8: Modifikovany Tafflertiv index (zdroj: Autor)
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Zdroj: vlastni vypocty
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4.3.5 Beermanova diskriminacni funkce

4.3.5.1 Aplikace modelu
Beermanova diskrimina¢ni funkce je poctem ukazatelii nejobsahlejsi a vhodna

pfedevSim pro femeslné a vyrobni podniky. Na rozdil od ptedchozich bankrotnich

v

hodnotou je 0,3.

Dle dat zlet 2010 a 2011 vyhodnotil model podnik jako bankrotni. Vzhledem
ke skutecnosti, ze podnik stale existuje, je to chybna predikce. V nasledujicich tfech

letech je podnik hodnocen spravné jako bonitni, viz Tabulka 22 a Graf'9.

Tabulka 22: Beermanova diskriminaéni funkce

Beermanova diskriminac¢ni funkce
ukazatel vaha 2010 2011 2012 2013 2014
odpisy / DHM 0,217 0,11 0,12 0,13 0,15 0,15
prirastek DHM / odpisy -0,063 -0,75 -1,08 -0,66 -0,91 0,19
EBT / trzby 0,012 0,05 0,07 0,05 0,03 0,04
zavazky vici bankam / CZ 0,077 1,13 1,26 1,27 0,81 0,69
zasoby / trzby -0,105 0,12 0,10 0,09 0,09 0,09
cashflow / celkové zavazky -0,813 0,13 0,21 0,94 1,05 1,22
celkové zavazky / celkova aktiva| 0,165 0,27 0,20 0,17 0,22 0,20
EBT / celkova aktiva 0,161 0,08 0,14 0,10 0,06 0,08
trzby / celkova aktiva 0,268 1,75 1,92 1,94 1,81 1,97
EBT / celkové zavazky 0,124 0,30 0,68 0,59 0,26 0,41
vysledna hodnota 0,61 0,67 0,03 -0,15 -0,31
verdikt bankrotni|bankrotni| bonitni | bonitni | bonitni

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 9: Beermanova diskrimina¢ni funkce
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Vyhodnotme si pfi¢iny chybnych vysledkii Beermanovy funkce. Nejvyssi vahu
ma ukazatel ,,cashflow/ celkové zavazky*. Pomér relativné nizkého cashflow a relativné
vysokych celkovych zavazki se podilel na vysoké hodnoté modelu v prvnich dvou
letech. Podnik v ,bankrotnich® letech ziejmé nefidil pfilis efektivné penézni tok,
coz Se negativné odrazilo ve vysledku funkce. Vysledek také negativné ovlivnil ubytek

dlouhodobého hmotného majetku.

Model zahrnuje 4 ukazatele, které poméiuji zisk pfed zdanénim nebo trzby s jinou
polozkou rozvahy nebo VZZ. Ackoliv je Zadouci mit vysoké hodnoty téchto ukazatela,
model tomuto faktu nedava za pravdu. Souétem téchto polozek a vynasobenim vahami
zjistime, ze ve sledovaném obdobi se suma ukazatelti 3,8,9 a 10 pohybuje v intervalu
0,52 — 0,62. Ukazatel ,,cashflow/celkové zavazky*, ktery nese nejvyssi zapornou vahu,

nemusi mit vzdy dostate¢nou silu ,,srazit* hodnotu koeficientu do pfijatelnych hodnot.

Dalsim diskutabilnim ukazatelem je pomér zasob a trzeb (paty ukazatel). Ukazatel zde
ma své opodstatnéni z divodu, ze model je vhodny pravé pro hodnoceni finan¢niho
zdravi vyrobnich podnikt, kde se predpokladad znaéna vyse zasob. Nicméné predevsim
V posledni dekddé¢ mnohé ceské vyrobni podniky zavedly logisticky a kvalitativni
piistup JIT’, pficemz jednim zjeho principii je zvySovani obratu zasob, jejich

minimalizace, coz vede ke sniZovani nakladu.

Engel tuto vyrobni filozofii také pfijal, podil zasob na celkovych aktivech
ve sledovaném obdobi pravidelné klesal az na mirny narlst vroce 2014. Zatimco

absolutni hodnoty vykoni i aktiv kazdoro¢né rostly.

Beermanova diskrimina¢ni funkce se jevi jako vhodny néstroj pro hodnoceni fizeni
firemniho cashflow, avSak wvyuZiti pro hodnoceni celkového finan¢niho zdravi

strojirenského podniku je minimalné sporné.

7 Just In Time — ,,pravé véas® - termin pro piistup k vyrobg, ktery umoziuje podniku vyrabét vyrobky v
uréeném mnozstvi a ureném cCase dle pozadavki zakaznika
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4.4 Bankrotné bonitni model

4.4.1 Kralickuv rychly test

4.4.1.1 Vypovidaci schopnost modelu

Machek (2014) provedl studii zaméfenou na predikéni schopnost bankrotnich
a bonitnich modeli v podminkach CR a své poznatky shrnul v &lanku s nazvem ,,Long —
term predictive ability of bankruptcy models in the Czech Republic: Evidence from
2007 — 2012%. Do studie zahrnul pét modelti (Altmaniv model pro spole¢nosti
neobchodované na burze, modifikovany Tafflertv model, IN99, INO5 a Kralickiv

rychly test).

Tabulka 23 shrnuje vysledky vyzkumu provedeného na datech téméf 9 tisic firem
0 minimalné¢ 10 zaméstnancich, které v obdobi let 2007 — 2012 skoncily v upadku.
Dle vyzkumu nedosahuje Kralickiv rychly test vysoké spolehlivosti a vyrazné jej
pfekonavaji IN indexy a Altmaniiv ZETA model. Na druhou stranu jesté hiie ve studii

dopadl modifikovany Taffleriiv index.

Tabulka 23: Predpovéd bankrotu pro rok 2012; 5 let pfed bankrotem

pocet let Procento spravnych predpovédi
do bankrotu | Kralicek | Taffler | IN99 INO5 | Altman
1 23.7% 13,7% 38.2% 50,9% 44 3%
2 23.4% 11.7% 39.8% 49.5% 48.8%
3 27.6% 15.7% 44 9% 52.3% 42.9%
4 24.0% 12.0% 33,6% 46.8% 37.9%
5 15.5% 7.8% 28.4% 45.6% 37.4%

Zdroj: vlastni zpracovani dle Machka (2014)
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4.4.1.2 Aplikace modelu

Kralickv rychly test vyhodnotil zkoumany podnik jako bonitni ve vSech sledovanych
letech, viz Tabulka 24. Podnik nejvyraznéji zabodoval ukazatelem ,vlastni
kapital/celkova aktiva“. Dva ze Ctyf ukazatell zahrnuji cashflow, ¢imz se model
vyznamné lisi od pfedchozich modelti. Jednoduse fe¢eno: Jedna véc je zisk, véc druha

kolik penéznich prostiedki na pokladné nebo bankovnich tctech redlné¢ mame.

Tabulka 24: Kralicktv rychly test

Kralickiiv rychly test
ukazatel | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
absolutni hodnoty
vlastni kapital / celkova aktiva 0,38 0,48 0,56 0,55 0,61
z4vazky / provozni cashflow 9,22 2,09 1,05 1,26 2,02
EBIT / celkova aktiva 0,09 0,15 0,11 0,06 0,09
provozni cashflow / trzby 0,02 0,05 0,08 0,10 0,05
bodové hodnoceni
ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014
vlastni kapital / celkova aktiva 5 5 5 5 5
zavazky / provozni cashflow 3 5) 3) 5) 3)
EBIT / celkova aktiva 3 4 3 2 3
provozni cashflow / trzby 2 2 4 4 2
vysledna hodnota 3,25 4,00 4,25 4,00 3,75
verdikt bonitni | bonitni | bonitni | bonitni | bonitni

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 10 potvrzuje, Ze se podnik pohodIlné pohybuje nad pasmem bankrotu. V porovnani
s grafy aplikovanych bankrotnich modelti vypada tento graf na prvni pohled odlisné.
Je to déno odliSnym systémem hodnoceni a mensim vlivem hospodarského vysledku

na celkové hodnoceni.

Podobné jako Taffleriv index, obsahuje Kralickiv rychly test pouze 4 ukazatele,
coz miZzeme vnimat jako jeho slabinu. Jedna ze slabych stranek mulZe byt bodové

hodnoceni, jelikoz Skala 1 — 5 se jevi jako pomérné uzka.
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Graf 10: Kralickav rychly test
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Zdroj: vlastni zpracovani
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4.5 Bonitni model

4.5.1 Index bonity

Index bonity zafadil firmu ve vSech sledovanych letech mezi bonitni podniky,
viz Tabulka 25. Graf 11 ptehledné zobrazuje zafazeni podniku do specifickych pasem

bonity v jednotlivych letech.

Tabulka 25: Index bonity

Index bonity
ukazatel vaha 2010 2011 2012 2013 2014
cashflow / cizi zdroje 15 0,05 0,08 0,36 0,51 0,61
celkova aktiva / cizi zdroje 0,08 1,61 1,94 2,25 2,24 2,58
EBT / celkova aktiva 10 0,08 0,14 0,10 0,06 0,08
EBT / vynosy 5 0,04 0,07 0,05 0,03 0,04
zasoby / vynosy 0,3 0,11 0,10 0,09 0,09 0,09
vynosy / aktiva 0,1 1,77 1,92 1,93 1,81 1,97
vysledna hodnota 1,44 2,09 5,20 3,66 1,63
verdikt bonitni bonitni | bonitni | bonitni | bonitni

Zdroj: vlastni zpracovani

Index bonity se jevi jako velmi komplexni, rychly a uzite¢ny nastroj pro hodnoceni
schopnosti podniku dostat svym zavazktum. Silnou strankou indexu je fakt, Ze obsahuje
nejhodnotnéjsi nebo nejsledovanéjsi polozky ucetnich vykazi. Pro potencidlni véfitele
nebo investory se zda efektivni zahrnuti riznych pasem bonity, ¢imZ si napf. investor

muze subjektivné zhodnotit vysi rizika potencialni investice do podniku.

Graf 11: Index bonity
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Zdroj: vlastni zpracovani
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4.6 Souhrn vysledkd a hodnoceni modelu

4.6.1 Souhrn vysledku

V ptipadové studii autor aplikoval 8 vybranych modelii (6 bankrotnich, 1 bankrotné
bonitni a 1 bonitni) na finan¢nich datech podniku Engel strojirenska spol. s.r.o.
se sidlem v Kaplici. Podnik v soucasnosti prosperuje a Vroce 2016 planuje zacit

s vystavbou novych vyrobnich prostor, ¢imz dojde k rozsifeni stavajici vyrobni haly.

Modely byly aplikovany na obdobi let 2010 — 2014, tedy péti let. Rok 2010 byl
ve znameni doznivajici krize, coz se projevilo i ve vysledcich vSech modeli. Vyjma
Beermanovy diskriminac¢ni funkce (dale jen BDF), zhodnotily vSechny modely rok
2010 jako nejhorsi ze sledované pétiletky, viz Tabulka 26. Tti ze Sesti bankrotnich
modeli zatadily podnik v roce 2010 do Sedé¢ zony, jeden dokonce do bankrotni.

vvvvvv

jako bonitni, pouze BDF zafadila podnik mezi bankrotni. Chybna predikce byla
zpusobena pomérné¢ vyraznym ubytkem DHM (prodej starych vyrobnich prostor)

a relativné nizkym cashflow, ackoliv podnik dosahl ¢istého zisku vice nez 123 mil. K¢.

Tabulka 26: Souhrn vysledkt aplikovanych model

Model 2010 2011 2012 2013 2014
2,78 3,60 4,03 3,53 4,08
Altmaniv ZETA model - - - -
Seda zona bonitni bonitni bonitni bonitni
IN95 3,66 5,31 4,81 3,78 4,91
bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni
INOL 1,34 1,91 1,79 1,46 1,88
Seda zona bonitni bonitni Seda zona bonitni
INOS 1,35 1,74 1,68 1,46 1,67
Seda zona bonitni bonitni Seda zona bonitni
. 0,58 0,80 0,78 0,62 0,75
Modifikovany TafflerGv model - - - - -
bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni
o 0,61 0,67 0,03 -0,15 -0,31
Beermanova diskrimina¢ni fnkce - ; 3
bankrotni bankrotni bonitni bonitni bonitni
. 3,25 4,00 4,25 4,00 3,75
Kralicktiv rychly test - - 5 3 .
bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni
. 1,44 2,09 5,20 3,66 1,63
Index bonity - - ; ; ;
bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni

Zdroj: vlastni zpracovani
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Rok 2012 byl pro podnik opét po hospodarské strance velmi uspésny. VSechny modely
vyhodnotily v tom roce podnik jako bonitni. Nasledujici rok Cisty zisk meziro¢né klesl
piiblizné¢ 0 29 % z 97,3 mil. K¢ na 68,8 mil. K¢ Tato skutecnost se také negativné
odrazila ve vysledcich vSech modeld, jejichz hodnoty oproti piedchéazejicimu roku

Klesly, pticemz indexy INO1 a INO5 zatadily podnik do Sedé zony.

V poslednim sledovaném roce 2014 podnik vykazal Cisty zisk 97,5 mil. K¢, Cisty zisk
tak meziro¢né stoupl zhruba o 42 %. VSechny modely vyhodnotily podnik jako bonitni.
Bankrotni modely dosahly nejvyssiho skore v roce 2011 (IN indexy a Tafflertiv index)
a 2014 (Altmantiv model a BDF). Kralicktiv rychly test a Index bonity v roce 2012.

4.6.2 Hodnoceni modell

4.6.2.1 Altmanuv model pro podniky neobchodované na burze

Altmaniv ZETA model ve 4 z 5 rokil spravné vyhodnotil podnik jako bonitni. Pfestoze
se jednd o nejstarsi model zahrnuty do ptipadové studie, jeho vypovidaci schopnost
muzeme hodnotit kladné. Altman ve svych studiich vykazuje uspéSnost predikce
modelu od 82 do 94 % u firem zbankrotovanych do jednoho roku od vypoctu.

Machkova studie péti modeld hodnoti ZETA model jako druhy nejspolehlivéjsi

za ¢eskym indexem INOS.

Na zékladé vySe zminénych informaci se pouZziti modelu pro hodnoceni finanéniho
zdravi Ceského strojirenského podniku jevi jako velmi vhodné, vzhledem k dirazu

na vynosnost, ziskovost, nizké zdvazky a vysokou hodnotu €istého pracovniho kapitalu.

4.6.2.2 Index IN95

Index IN95 vyhodnotil podnik ve vSech letech jako bonitni. Na podnik byl aplikovan
model se specifickymi vahami pro vyrobni odvétvi. Vybér z nékolika variant indexu
muzeme jisté¢ zafadit mezi silné strdnky modelu. Hodnoceni indexem IN95 se zda
v porovnani s vysledky jinych modeld nadhodnocené. Velky vliv na tuto skutecnost

ma ukazatel se zapornym koeficientem ,,zavazky po splatnosti/vynosy*.

Pravni a ekonomické prostiedi se v CR od zaatku 90. let do soudasnosti vyrazné
zménilo. Presto studie provedena tviirci indexu deset let po jeho zkonstruovéani ukazala
velmi slusnou schopnost predikovat budouci bankrot. Celkové se index IN95 jevi jako

davéryhodny néstroj pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku.
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4.6.2.3 Index INO1

Index INO1 hodnotil podnik ziejmé& nejpfisnéji, dvakrat byl podnik zatazen do Sedé
zony a trikrat ziastal pomérné tésné nad ni. Tvirci uvadéji, ze index je vhodny
piredevsim pro velké podniky. Nejvétsi vahu mé stejné jako ve vSech indexech IN
ukazatel rentability aktiv (EBIT/aktiva). Index se vzhledem k diirazu na rentabilitu jevi

jako vhodny pro hodnoceni finan¢niho zdravi strojirenskych podniki.

4.6.2.4 Index INO5

Index INO5 vykazal podobné vysledky jako INOI. Oba indexy hodnoti podnik ptisnéji
nez jejich predchiidce IN95. Dle tvlircti indexu je mozné pouzit index také k hodnoceni
malych a stfednich podnikd. Zdd se vhodné pouzivat indexy kombinované

pro komplexnéjsi vyhodnoceni vykonnosti podniku.

4.6.2.5 Modifikovany Tafflerav index

Tafflerv index vyhodnotil podnik v celém sledovaném obdobi spravné — bonitné.
Silnou strankou modelu je diraz na vynosnost, slabou strankou absence polozek
finan¢niho majetku nebo cashflow a také nizky pocet ukazateli. Vzhledem k chybovosti
modelu, které potvrzovaly odborné studie dopliujici praktickou ¢ast prace, musime brat
vysledky modelu s rezervou a pro lepsi a diveéryhodnéjsi analyzu Taffleriiv model

kombinovat s jinymi bankrotnimi modely.

4.6.2.6 Beermanova diskriminaéni funkce

Ackoliv autor modelu uvadi neuspéSnost predikce méné nez 10 % jeden rok
pied bankrotem, vysledky BDF dvakrat chybné vyhodnotily vybrany podnik jako
bankrotni. Pfestoze ma BDF nejvice ukazatelt, ¢imZz vznika domnénka, Ze se jedna
0 nejkomplexné&jsi model ptipadové studie, vysledky ukazaly opak. Zda se, ze BDF neni

vhodna pro hodnoceni finan¢niho zdravi ¢eského strojirenského podniku.
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4.6.2.7 Kralickav rychly test

Tento bankrotné bonitni model spravn¢ vyhodnotil vybrany podnik jako bonitni. AvSak
V porovnani s bankrotnimi modely vykazoval odlisné vysledky, 1épe feceno odliSny
trend, coz bylo jasn¢€ patrné z grafu. Trend patrny v grafu se spiSe podobal Indexu
bonity. Také Machkova odborna studie zhodnotila Kralicktiv rychly test jako nepfilis
spolehlivy nastroj pro pfedpovéd’ bankrotu. Autor se domniva, ze Kralickliv rychly test
by v ¢eskych podminkach mél byt spiSe vyuzivan vice jako bonitni model hodnotici

solventnost neZ bankrotni model hodnotici finanéni zdravi.

4.6.2.8 Index bonity

Dle vysledkti Indexu bonity se firma Engel strojirenskad spol. s.r.o. ve sledovaném
obdobi pohybovala v pasmu dobré aZ extrémné dobré bonity. Jak uZ bylo zminéno vyse
v piipadové studii, Index bonity se jevi jako velmi komplexni, rychly a uzite€ny nastroj

pro hodnoceni schopnosti podniku dostat svym zavazkam.
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5 Zaver
Cilem prace a ptipadové studie v ni obsazené bylo zhodnoceni vypovidaci schopnosti
a vhodnosti pouziti souhrnnych ukazateli finan¢niho zdravi — bankrotnich a bonitnich

modeld. Pro praktickou ¢ast prace autor vybral velky jihocesky strojirensky podnik,

jehoz finan¢ni data se stala vstupy ptipadové studie.

Pro studii bylo vybrano 6 bankrotnich modelt, pficemz 5 znich podnik spravné
zatadilo do bonitniho pasma piipadné¢ do Sedé zony. Chybnou predikci autor
zaznamenal pii aplikaci Beermanovy diskriminacni funkce, kdy model zatradil podnik

Vv letech 2010 a 2011 mezi bankrotni podniky.

Nespravné vysledky Beermanovy diskriminacni funkce byly zplsobeny ptredevsim
ubytkem dlouhodobého hmotného majetku (firma v roce 2011 prodala ptvodni vyrobni
prostory), nizkym stavem cashflow a vysokymi zavazky. V nasledujicich letech model
vyhodnotil podnik spravné jako bonitni. Na zéklad¢ ptipadové studie se autor domniva,
ze Beermanova diskrimina¢ni funkce neni divéryhodnym nastrojem pro hodnoceni

finan¢niho zdravi podniku.

Altmantiv model pro podniky neobchodované na burze, indexy IN95, INO1, INOS
a modifikovany Taffleriv. model v pfipadové studii prokazaly dobrou vypovidaci
schopnost pfi predpovédi bankrotu. Odborné studie vyhodnotily Altmaniv model
aindexy IN jako vhodné nastroje pro hodnoceni finanéniho zdravi ¢eskych podniki.
Na zdkladé provedené studie a odbornych studii lze tyto modely doporucit

pro ptedpovéd’ bankrotu podnikti pisobicich ve strojirenstvi.

Modifikovany Tafflleriv model byl v odbornych studiich oznacen jako nepfili§ vhodny
pro predikci bankrotu. Nicméné v piipadové studii vyhodnotil podnik spravné a model
mize byt pro strojirenské odvétvi vhodny, avsak autor doporucuje aplikovat model

v kombinaci s jinym vys$e zminénym bankrotnim modelem.

Do piipadové studie byl také zahrnut bankrotné bonitni Kralickiv rychly test a Index
bonity. Kralickiv model v kazdém roce vyhodnotil podnik spravné — bonitné.
Vzhledem k odborné studii, ve které model neziskal kladné hodnoceni, je jeho pouZiti
v ¢eskych podminkach pro predikci bankrotu minimalné sporné. Zda se, Ze by mohl byt

spiSe vhodné;si pro hodnoceni bonity.
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Index bonity zafadil podnik do bonitniho pasma v kazdém roce sledovaného obdobi.
Index se jevi jako velmi vhodny a komplexni nastroj pro hodnoceni bonity

strojirenskych podnikii.

Nasleduje zhodnoceni stanovenych hypotéz:
H1) Ani jeden z vybranych bankrotnich, bankrotné bonitnich a bonitnich modeli
nezaradi vybrany podnik ve sledovaném obdobi 2010 — 2014 do bankrotni
kategorie.

Jak bylo uvedeno vySe, Beermanova diskrimina¢ni funkce vyhodnotila firmu Engel
v letech 2010 a 2011 jako bankrotni podnik. Beermaniv model byl také jedinym
aplikovanym modelem, ktery chybné predikoval budouci vyvoj podniku. Nabizi se
otazka, zda se jedna o ojedinély ptipad nebo vypovidaci schopnost modelu pii aplikaci
na Ceské strojirenské podniky neni dobra a zda je model vhodny pro pouziti v ceském

prostiedi obecné.

Beermanova diskrimina¢ni funkce zafadila podnik v letech 2010 a 2011 do bankrotni

kategorie. Hypotéza H1 byla zamitnuta.

H2) Zarazeni podniku do kategorie (bonitni, Sedd zona, bankrotni) dle indexii INOI
a IN05 bude ve sledovanych letech 2010 — 2014 shodné.

Druhou hypotézu autor zvolil s ohledem na moznost prekryvani vysledkt pii aplikaci
téchto dvou modelt. V pripadové studii oba dva modely ve sledovaném obdobi zaradily
podnik do stejnych pasem. Vysledné hodnoty v letech 2010 a 2013 byly téméf totozné,
v ostatnich  letech vysledky ovlivnilo doporucené ,zastropovani“ ukazatele
,»EBIT/ndkladové uroky*“ hodnotou devét. AvSak paradoxné tento krok pfispél
k vizualni podobnosti aZ shodnosti grafti obou indexu, piestoze meze bonity a bankrotu
maji indexy odlisné.

Indexy INO1 a INOS zatadily podnik v kazdém roce sledovaného obdobi do stejné
kategorie. Hypotéza H2 byla potvrzena.

65



H3) Zarazeni podniku do kategorie (bonitni, Seda zoéna, bankrotni) dle Beermanovy
diskriminacni funkce a indexu IN95 nebude ve sledovaném obdobi 2010 — 2014

shodne.

Beermanova diskrimina¢ni funkce se od ostatnich modelu liSila po¢tem ukazateli a
doporucenim pro aplikaci na vyrobni a femeslné podniky. Model byl konfrontovan
s indexem IN95 obsahujicim specifické vahy pro primyslové odvétvi. Zatimco IN95
zaiadil v kazdém roce sledovaného obdobi podnik spravné mezi bonitni subjekty,
Beermanova diskriminaéni funkce dvakrat (2010 a 2011) zafadila podnik chybné mezi
nejhorsi. V nasledujicich tiech letech model jiz spravné a shodné s IN95 zatadil podnik

do bonitni kategorie.

Beermanova diskrimina¢ni funkce zatadila podnik ve dvou letech (2010 a 2011)

do opacéné kategorie nez index IN95. Hypotéza H3 byla potvrzena.

66



. Summary

The aim of this bachelor thesis named ,, Explanatory power of the indicators of financial
health* is an evaluation of credibility and bankruptcy models. The evaluation is focused
on suitability, reliability and predictive ability for use the models in Czech environment.
The main body of thesis constitutes a case study containing an application of eight
models on successful large engineering company. The application was carried out with

use of company’s financial data from the period 2010 — 2014.

For the case study were chosen six bankruptcy models and two credibility models.
Altman Z-Score estimated for private firms; indexes IN95, INO1, INO5; modified
Taffler’s model and Beerman’s discriminant function represented bankruptcy models.
Kralicek’s quick test and Index of solvency represented credibility models. The case
study is supplemented with professional studies evaluating explanatory power of some
models. On the basis of studies’ results, the comparison of models was done and were
identified their strengths and weaknesses.

For better comparison of models were created three hypothesis and results of case study

showed whether they were true or false.

H1) None of chosen bankruptcy and credibility models will put chosen company into
bankrupt zone in the period from 2010 to 2014. — FALSE

H2) Indexes INO1 and INO5 will put chosen company into the same zone (safety,
grey, bankrupt) every year of observed period from 2010 to 2014. — TRUE

H3) Beerman’s discriminant function will put chosen company into the different zone
(safety, grey, bankrupt) than index IN95 at least in one year of observed period
from 2010 to 2014. —- TRUE

Five of six bankruptcy models put chosen company correctly into safety zone or grey
zone in whole observed period. Only Beerman’s discriminant function put it incorrectly
into bankrupt zone in 2010 and 2011. Kralicek’s quick test and Index of solvency

assessed the company correctly as creditworthy.

On the basis of studies’ results, author thinks that explanatory power of followings
bankruptcy models is acceptable: Altman Z-Score; indexes IN95, INO1, INO5. Modified
Taffler’s model put chosen company correctly into safety zone in whole observed
period, but all professional studies mentioned in this work don’t find model as reliable

for use in Czech environment.
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Beerman’s discriminant function in the application on chosen company made some
mistakes so author think that its explanatory power is limited. Kralicek’s quick test and

Index of solvency are evaluated by author as convenient tools for assessment of

solvency.
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V. Prilohy

Priloha €. 1 — Rozvaha (v tis. K€) - Engel strojirenska spol. s.r.o.

ROZVAHA - Engel strojirenska spol. s.r.o. 2010 2011 2012 2013 2014

AKTIVA CELKEM 877 343| 942 628| 997 350(1 088 224|1 175 502

B. Dlouhodoby majetek 484 189 592596| 568 576| 528 943| 531 040

|I. |Dlouhodoby nehmotny majetek 25 0 41 93 227

Software 25 0 41 93 227

Il.  |Dlouhodoby hmotny majetek 472966 419109| 385650| 339704| 349324

Pozemky 7331 4972 4972 4972 17 007

Stavby 276208 243241| 236163| 186224| 175860

Samostatné hm. mov. véci a soubory mov. véci 189427 170080 143100| 117 745| 119147

Jiny DHM 0 680 823 788 31475

Nedokonc¢eny DHM 0 136 450 29 844 4175

Poskytnuté zalohy na DHM 142 131 1660

I1l. |Dlouhodoby finan¢ni majetek 11198 173487| 182885| 189 146 181489

Pujcky a Givéry - ovlddana nebo ovladajici osoba 11198| 173487| 182885 189146 181489

C. ObéZna aktiva 367 306 349 778| 428597| 559 032| 643 647

. |Zasoby 177564| 187860 171303| 180 786| 213850

Material 108 283| 114 648| 105617| 113638 139274

Nedokoncena vyroba a polotvary 69 281 73 212 65 686 67 148 74 576

I1l.  |Dlouhodobé pohledavky 10 804 6981 1827 14 072| 12561
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 4 366 4447

Odlozena dafiova povinnost 6438 2534 1827 14 072 12 561

I1l. |Kratkodobé pohledavky 149 249| 115650( 97 417| 116592| 136990

Pohledavky z obchodnich vztahti 135570 89 360 75 168 94805 106 350

Stat - daiové pohledavky 11 809 18914 16 673 21480 30 084

Kratkodobé poskytnuté zalohy 1131 130 5142 205 198

Dohadné ucty aktivni 731 61 389 20 324

Jiné pohledavky 8 7 166 45 82 34

IV. |Kratkodoby finan¢ni majetek 29 689 39287 158050 247582 280246

Penize 211 290 394 296 292

Uity v bankéch 29478 38997 157656| 247286 279954

D. I.|Casové rozliseni 25848 254 177 249 815

Néklady pfistich obdobi 25 848 254 177 249 815




ROZVAHA - Engel strojirenska spol. s.r.o. 2010 2011 2012 2013 2014

PASIVA CELKEM 877 343| 942 628| 997 350(1 088 224|1 175 502

. Vlastni kapital 332602 456 291| 553623 602 203| 719934

. |Zakladni kapital 125012| 125032 125032| 125032| 125032

Zékladni kapital 125012 125032 125032| 125032 125032

Il.  |Kapitalové fondy 98936| 98936| 98936 78717 98936

Ostatni kapitalové fondy 98 936 98 936 98 936 78 717 98 936

Ocenovaci rozdily z pfecenéni majet. a zavazki -20 219

I11. |Fondy ze zisku 15121 15121 15121 15121 15121

Rezervni fond 15121 15121 15121 15121 15121

IV. |Vysledek hosp. minulych let 22 137 93533| 217202 314534| 383332

Nerozdé€leny zisk minulych let 287 397 93533| 217202| 314534 383332
Neuhrazena ztrata minulych let -265 260

V. |Vysledek hosp. béZného u¢.obd. /+-/ 71396| 123669 97332 68799 97513

. Cizi zdroje 544 741| 486 337| 443 727| 486 021| 455568

. |Rezervy 44115| 62283| 63235 58008| 68407

Rezerva na dan z pfijmu 120 378 123

Ostatni rezervy 44115 62 163 62 857 57 885 68 407

1. |Dlouhodobé zavazky 23107 158 90 132

Zéavazky z obchodnich vztahd 158 90 132
Zavazky ke spole¢nikim 23 107

I1l. |Kratkodobé zavazky 212039 187994| 167 436 235842| 229 357

Zavazky z obchodnich vztaht 138688| 153732 128664| 171726 148755
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 3553

Zavazky k zaméstancim 12 218 13130 13 427 13308 15 839

Zéavazky ze socialniho zabezpeceni a ZP 6 547 6 980 7108 7060 8 210

Stat - danové zavazky a dotace 1346 1614 529 546 397
Kratkodobé pfijaté zalohy 36 810

Dohadné ¢ty pasivni 12 249 11 895 7816 8779 46 203

Jiné zavazky 628 613 9 892 34 423 9953

IV. |Bankovni uvéry a vypomoci 265480 236 060| 212898 192081| 157672

Bankovni uvéry dlouhodobé 234 246| 204585 180145| 157 157| 122634

Kratkodobé bankovni uvéry 31234 31475 32753 34 924 35038




Priloha €. 2 — Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢)

- Engel strojirenska spol. s.r.o.

VZZ - Engel strojirenska spol. s.r.o. 2010 2011 2012 2013 2014
1. [Vykony 1552 390|1 814 368|1 9259901 970 459|2 319 654
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 1533222| 1810399| 1933 315| 1968 523| 2310 795
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 19033 3641 -7 526 1461 7428
Aktivace 135 328 201 475 1431
B. |Vykonova spoti‘eba 1214 000|1 441 409|1 528 133|1 587 235|1 845 522
Spotieba materialu a energie 1105590( 1318 760| 1402 632( 1445 944| 1682 990
Sluzby 108 410| 122649 125501| 141291 162532
+ |PFidana hodnota 338390 372959| 397 857| 383224| 474132
C. |Osobni naklady 188 461| 226 785| 253568 263965| 306079
Mzdové naklady 137511| 164677 184605/ 190787 306079
Naklady na socialni zabezpeceni a ZP 46 082 55 575 62 258 64 396 74 303
Socialni naklady 4 868 6533 6 705 8782 10 681
D. |Dané a poplatky 1040 2752 1266 588 474
E. |Odpisy dlouhod. nehm. a hm. majetku 51737 50 069 50 899 50 248 51 981
11l. | TrZzby z prodeje dlouh. majetku a materialu 52997 149431 69 686 88 180 143790
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 45 49 621 107 226 226
Trzby z prodeje materialu 52 997 99 810 69 579 87954 143 564
F. |Zistatkova cena prodaného DM a materiilu 35421 119241| 49401 62 761| 108 980
Zistatkova cena prodaného DM 45 361 545 57
Prodany material 35421 73 880 48 856 62 761| 108 923
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v
G. |provozni oblasti a komplexnich nékladu pfistich 39 262 -5 057 3338 33 868 10 627
obdobi
IV. |Ostatni provozni vynosy 3372 5428 2432 4682 4 065
H. |Ostatni provozni naklady 5084 7113 5 606 8 224 18 039
*  |Provozni vysledek hospodaieni 73754| 126915 105897 56 432 125 807
IX. | Vynosy z pfecenéni cennych papirti a derivat 2 350 13 205 7901 13 365 34 404
L. |Naklady z pfecenéni cennych papirt a derivat 4196 5841 24 387 12 775 34 864
X. | Vynosové troky 63 1374 2971 2692 2318
N. |Nakladové iroky 12 954 10414 8925 8038 7162
Xl. |Ostatni finan¢ni vynosy 28434 11 442 39 484 57 567 10 422
O. |Ostatni finan¢ni naklady 17 898 8897 24 454 47 415 36 282
*  |Finan¢ni vysledek hospodaieni -4 181 869 -7 410 5396| -31164
Q. |Daiz pfijmu za béZnou ¢innost -1 823 4115 1155 -6 971 -2 870
splatna 0 210 448 531 362
odlozena -1823 3905 707 -7 502 -3232
** | Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost 71396 123669 97 332 68 799 97 513
*** |Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi (+-) 71396 123669 97 332 68 799 97 513
***% |Vysledek hospodareni pfed zdanénim 69 573| 127784 98 487 61 828 94 643




Priloha €. 3 — Zkraceny prehled o penéznich tocich (v tis. KE)

- Engel strojirenska spol. s.r.o.

PREHLED O PENEZNICH TOCICH

Engel strojirenska spol. s.r.o. 2010 2011 2012 2013 2014
Stav penéZnich prostfedkil a penéznich 21611 | 29639 | 39044 | 157810 | 247426
ekvivalentll na zacatku ucetniho obdobi
Cisty pen&zni tok z provozni ¢innosti 25516 89 976 159 717 187 415 113 644
Cisty pen&zni tok z investiéni ¢innosti -11 795 -24 486 -17 810 -43 849 -63 044
Cisty penézni tok z finanéni ¢innosti -5693 -56 085 -23141 -54 310 -17 853
Cisté zvyseni, snizeni pen&nich prostiedki 8028 9405 118 766 89 616 32747
Stav penéZnich prostredkii a penéznich | g g00 | 39044 | 157810 | 247426 | 280173

ekvivalentii na konci uéetniho obdobi




