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Anotace

Tato diplomova prace s nazvem ,Klicové indikatory vykonu firmy“ se soustfedi na
vymezeni klicovych indikatort vykonu podniku. Vybird a popisuje konkrétni
pomeérové ukazatele, které nasledné aplikuje pri vypoctech ekonomické vykonnosti
tii spole¢nosti podnikajicich na stejném trhu a odvétvi. Ceskomoravska
Nemovitostni a.s.,, DRFG, a.s.,, PASSERINVEST GROUP, a.s. Za pouziti vysledkil z
méteni kliCovych pomérovych ukazateldi, a z vysledkl ziskanych z bonitniho a
bankrotniho ekonomického modelu urcuje ekonomickou vykonnost a vyvoj v ¢ase
vSech tfi spolecnosti. K analyze vyuziva finan¢ni udaje o podnicich pochazejicich
z UCetnich zavérek (predevsim z rozvahy, vykazu ziski a ztrat, a z vykazu cash flow)
a dalsi nefinancni udaje z okoli podniku. Ziskané informace nasledné porovnava
mezi sebou a urcuje, ktera ze zkoumanych firem je stabilnéjSi a potazmo tak
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Annotation

Presented diploma thesis “Key performance indicators of a company” is focused on
describing key indicators for business economic performance. It chooses and
describes specific financial ratios. These indicators are then used in calculations in
order to measure economical performance of three selected companies that operate
on the same market and in the same region. Ceskomoravskd Nemovitostni a.s.,
DRFG, a.s.,, PASSERINVEST GROUP, a.s. Using the creditworthy and bankruptcy
models it evaluates the state of economical performance of these companies. The
complete performance consists of results of both models‘ calculations and specific
indicators‘ calculations. These results are also valuated in specific time frame. The
thesis also uses information from yearly financial statements as well as non-
financial information from companies’ surroundings. Final performance ratios are
compared and companies are sorted from the best result to the worst.
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1 Uvod, cil prace, metodika zpracovani
OUvod

V praxi a odborné literature se béZné setkavame s pojmem , Ekonomické indikatory
spolec¢nosti“. V pripadé této prace ,Klicové indikatory firmy“. Odborna verejnost a
obecné vétsSina ekonomi si pod timto nazvem dokaze predstavit konkrétni priklady.
Umi s nimi pracovat a zamyslet se nad vytvarenim prostiedi s vyssi efektivitou pro
tvorbu vyssiho zisku, protoze jim ukdzou vétsi detail vysledki a hospodareni
konkrétniho podniku. Téchto indikatort je pomérné mnoho. V praxi ale byva prace
s témito veli¢cinami omezovana. Spolecnost musi tvofit zisk. Ten je dilezity pro
investory a prenesené pro management. Proto miiZe byt zaméreni finan¢niho rizeni
omezeno predevsim na velikost trzeb a za jakych nakladi jich podnik dosahnul.
Pritom pomérové ukazatele, vtéto praci tedy ,Klicové indikatory“, mohou
napovédeét, kde se skryva cesta k lepsi optimalizaci operaci spolecnosti a naznacit

tak moznou cestu ke zlepSeni vykonu a dosahovani lepSich finan¢nich vysledkd.

Vytipovanim a analyzou téchto klicovych indikatori vede k ziskani podrobnych
informaci o hospodareni spolecnosti, a to jak celkové, tak v urcitych ¢astech provozu
podniku. Zajima nas provozni a financ¢ni vysledek hospodareni. Na prvnich stranach
této prace nalezneme informace o vybranych pomérovych ukazatelich, které jsou
dale pouZity v analyzach tii firem, které podnikaji ve stejném odvétvi, na stejném
trhu. Konkrétné oblast realit, sprava a pronajem komer¢nich nemovitosti v Ceské
republice. Kromé samotnych kli¢ovych indikator jsou popsany i dva vybrané
modely pro posouzeni stavu hospodareni zminénych podniki. Za timto ucelem byl

vybran jeden bonitni a jeden bankrotni model.

Po vymezeni pojmi a teoretickych podkladi se pokracuje v praktické casti, kde
analyze a méfeni vystavujeme spole¢nosti Ceskomoravska Nemovitostn{ a.s., DRFG,

a.s. a PASSERINVEST GROUP, a.s.



Cil prace

Cilem této diplomové prace je vymezit pomérové ukazatele jako indikatory
ekonomického vykonu spolecnosti. Na zakladé dat ziskanych z ucCetnich zavérek za
vymezeny Casovy usek, a to predevsim vyuziti idaji z rozvahy, vykazu ziski a ztrat
a vykazu cash flow, provést vypocet téchto indikatord. Nasledné budou tyto udaje
aplikovany do dvou ekonomickych modelti (bonitni a bankrotn{) posuzujicich stav
hospodareni podniku. Zbytek dopliujicich Kklicovych indikatorii je pouzit

k dotvoreni celkové analyzy podnikdi.

Analyza bude provedena na trech vybranych podnicich ze stejného oboru a
ekonomického prostiedi. Na zakladé nameéfenych udaji definujeme stav
hospodareni téchto podniki a jejich vykonnost porovname mezi sebou. Zavérem

budeme Kkonstatovat, zda jsou podniky bonitni a ktery znich se jevi jako

vvvvvv

Pro zavérecny vyrok budou brany v iivahu také informace zjinych nez ucetnich
zdroji. Tyto nefinan¢ni udaje jsou dtlezity udaj, ktery je nutny znat k
vysloveni uceleného zavérecného vyroku o stavu hospodareni zkoumanych

spolecnosti.



Metodika zpracovani

Pti psani diplomové prace se nejdiive vychazelo z odbornych knih a textii. Formou
literarni reSerSe se tak ziskal podklad pro celou teoretickou Cast prace a pro
vymezeni praktické casti. Praktickou €ast této prace prezentuje kapitola , Indikdtory

vykonu firmy, jejich rozdéleni, zdroje dat”.

V nasledujicich kapitolach byla provedena analyza Cciselnych dat ziskanych
z UCetnich vykazd spole¢nosti Ceskomoravskd Nemovitostni a.s, DRFG a.s. a
PASSERINVEST GROUP, a.s. Vypocetly se hodnoty klicovych pomérovych ukazateli
a probéhlo modelovani vykonu spolecnosti pomoci bonitniho a bankrotniho modelu
v ¢asovém rozmezi pétilet pro kazdy podnik. Ciselné tidaje a vysledky byly nasledné
porovnany znefinannimi informacemi, které jsou k dispozici ve vyrocnich

zpravach vSech firem za jednotlivé roky.

Analyzy byly provedeny s uc¢elem nalézt odpovédi na nasledujici vyzkumné otazky:

e Jakaje ekonomicka vykonnost jednotlivych spolecnosti?

e Jsou zkoumané spolecnosti bonitni?

e Jaky je vyvoj hospodareni zkoumanych spolec¢nosti v ¢ase? Jsou stabilni?

e Ktera ze zkoumanych spole¢nosti se jevi jako ekonomicky nejsilnéjsi, a ktera

jako nejslabsi?

Veskeré informace a udaje vpraci pouzité, byly autorem prace samostatné
zpracovany. Pro tvorbu tabulek, pro zpracovani vsech vypoctt, a pro tvorbu vSech
v praci pouzitych grafi byl vybran program Microsoft Excel. Stejny program byl
pouzit pro zaneseni linedrnich trendt do nékterych grafti. Diagramy organizacnich
struktur vSech tii spole¢nosti byly autorem zpracovany v programu Draw.io. Tento

podnikovy software je dostupny online pro Sirokou verejnost.



2 Indikatory vykonu firmy, jejich rozdéleni, zdroje dat

V prvni ¢asti se blize seznamime s veliCinami, které se v nasledujicich kapitolach
pouziji jako nastroje k dosazeni cilQ, které si tato prace stanovila. Tim je méfeni
vykonnosti a analyza vykonu tfi vybranych spolecnosti. Zaroven se na podkladé
vysledkii analyzy bude formulovat srovnani ekonomického stavu podniki a
samotny zavér. Tyto indikatory nazyvame také jako pomérové ukazatele. Pomérové
proto, Ze se vZdy jedna o srovnani jedné hodnoty z acetnich vykazi s jinou. Uvedeny
jsou vSechny, se kterymi je aktivné pracovano pri analyze vykonu vybranych

spolecnosti v dalSich kapitolach.

Dilezité je zminit, Ze informace nepredstavuji Zddné dogma. Jak zminuje Wagner
(2009) , Neexistuje Zadné méritko, které by v sobé mohlo spojit vsechny poZadavky
kladené na zjisténi informace o vykonnosti, a které bychom tak mohli oznacit jako
idedIni méritko vykonnosti.“ Ani vtéto praci nejde o pojmenovani ¢i vybrani
optimalniho méritka. Chceme vyuzit kombinaci pomérovych ukazateli a ziskat
uzitecny pohled z verejné dostupnych informaci pro uZivatele, ktefi na zkoumané
spolecnosti nahliZeji zvenci. Pfed samotnym vybérem a naslednym urcenim, resp.
definici a popisem pomérovych indikatora spolecnosti je tedy patii¢né si uvédomit,
¢eho ma tato prace dosahnout. Neni cilem vymyslet nové, prevratné postupy.
Naopak jsou pouzity zabéhnuté pristupy k méreni vykonnosti tak, aby byl vysledek

snadno interpretovatelny a jasné srozumitelny vSem zainteresovanym ¢tenartim.

NiZe v kapitole nalezneme rozdéleni vybranych indikatort do nékolika skupin. Ty
slouzi jako méritko toho, zda se zkouma primo konkrétni oblast vykonnosti firmy,
nebo zda se soustredi vice na celkovy pohled prosperity spole¢nosti. Popsany jsou
dobfe zndmé skupiny pomérovych ukazateli. Logika jejich rozdéleni byla
v minulosti nékolikrat podrobné popsana. Skupiny pomérovych ukazateld vychazeji
pirevazné zinformaci dostupnych v rozvaze a vykazu zisku a ztraty. (Rtackova,

2019).



Uvahy o tom, které ze skupin indikator vykonnosti mohou zménou v p¥istupu
managementu spolecnosti k jejich rizeni zlepsit hospodareni podniku, nalezneme az

v nasledujici kapitole. V této Casti prace nas zajima pouze samotny vycet veliCin.

Jedna se o tyto skupiny pomérovych ukazateli:

o Ukazatele rentability
o Ukazatele likvidity
o Ukazatele zadluZenosti

o Ukazatele aktivity

Poradi, ve kterém jsou skupiny indikatort i jednotlivé ukazatele vyjmenovany, se
nesnazi naznacit prioritu nebo dtlezitost jednotlivych veli¢in. Urceni dilezitosti
souvisi azZ s vybérem postupu u samotné analyzy a méreni vykonnosti, na které se

text soustredi pozdéji.

V neposledni radé se tato kapitola vénuje vybéru zdrojl dat, ze kterych se ziskaji
informace pro méten{ jednotlivych indikatord vykonu spole¢nosti. Data jsou ve
svém Sirokém pojeti velmi abstraktni pojem. Pro dnesni dobu je typické, Ze jsme
zahlceni nezmérnym mnozstvim dat z nepieberné velkého poctu zdroji. Neplati, ze
kazdy zdroj obsahuje spravné informace. Z doby informacni jsme zfejmé plynule
presli do doby dezinformacni. Je tedy nutné provérovat veSkeré zdroje. Také je
nutné Cerpat informace v takové podobé, ve které je 1ze pouZit. 0dkud tato prace pro

své zavéry Cerpa data, a pro¢, je uvedeno v samostatné podkapitole niZe.

2.1 Ukazatele rentability

Tato skupina ukazatelli se zaméiuje na vysledek hospodateni spolecnosti a
poméruje jej k ostatnim hodnotam za i€elem popisu miry schopnosti firmy vytvaret
nové zdroje a miru schopnosti dosahovani ziski pti pouziti investovaného kapitalu

(Rackova, 2019). Tyto indikatory jsou dilezité pro stavajici i nové investory,



pripadné také pro véritele, protoZe mimo jiné zobrazuji, jak efektivné je
management schopny nakladat se zdroji, kterymi firma disponuje. Nejvice se v této

praci budeme vénovat nasledujicim pohledim na rentabilitu.

a) Rentabilita celkového vloZzeného kapitalu (Return On Assets)

Zisk
Aktiva
(Vochozka, 2011, str. 42)

ROA =

b) Rentabilita vlastniho kapitalu (Return On Equity)

Cisty zisk

ROE =
0 Vlastni kapital

(Vochozka, 2011, str. 42)

c) Rentabilita trZeb (Return On Sales)

Zisk
ROS = —/—
Vynosy

(Vochozka, 2011, str. 43)

2.2 Ukazatele likvidity

Zatimco ukazatele rentability pracuji svysledkem hospodareni spolecnosti,
ukazatele likvidity se ve své obecnosti snaZzi vyjadrit rychlost premény konkrétniho
majetku (aktiva) v hotovost. Rlickova (2019) také dodava, Ze neni dulezitd pouze
rychlost této smény, ale i minimalni zména hodnoty takového aktiva. Lze tedy
preménit do penézni hotovosti, aniz by se vyrazné zmeénila (snizila) jeho hodnota.

Pro ucely této prace je tato veliCina dilezita, protoze poukazuje na schopnost
podniku hradit své zavazky vcas (RlcCkova, 2019). To je dilezitd vlastnost
predevsim pro obchodni partnery a véritele ¢i ostatni skupiny zainteresované na

dobrém (Ci efektivnim) hospodareni spole¢nosti.



Nedostatek likvidity nemusi nutné vést k upadku spolecnosti. Zalezi, jaké casti
fungovani firmy se tento nedostatek tyka. Napft. pfi porovnavani provozni a
investi¢ni ¢innosti. Pokud by firma neméla dostatecnou likvidnost na provoz, pak je
to samoziejmé problém. Mize tim dojit az kplatebni neschopnosti vici
dodavateliim, bankovnim institucim (od nichZ firma ¢erpa projektové ¢i provozni
financovani), nebo vii¢i ostatnim véritelim, ktefi firmé prostiedky zapijcili ptimo,
nebo jsou vlastnici firmou emitovanych obligaci (dluhopis®i, smének, ...). Pokud
spole¢nost v urcitém case nema dostatek prostredkli pro dalsi rozvoj, milize tim
ztratit dilezitou ptilezitost. Provozné ale stale miliZe dobte fungovat a byt ziskova.
Nemit potfebnou uroven likvidity pro investi¢ni cinnost je prirozené velkou
prekazkou firem, které se vodvétvi snazi o rist a zaroven se nachazi

v kompetitivnim konkuren¢nim prostredi.

Jak vyplyva z vySe uvedeného, je Zadouci, aby podnik mél dostate¢nou likviditu.
Takovou turoven, kterd zajiStuje plnéni vSech zavazki a zaroven umoziuje firmé
rist prostiednictvim novych investic. Nezadouci pak je stav nizké likvidity. Stejné
tak se ale management podniku obvykle vyhyba staviim s priliS vysokou trovni
likvidity. Rtckova (2019, str. 58) uvadi: , Prilis vysokd mira likvidity je nepriznivym
jevem pro vlastniky podniku, nebot’ financni prostredky jsou vdazany v aktivech, kterd
nepracuji ve prospéch vyrazného zhodnocovdni financnich prostredkii a ,ukrajuji” tak
z rentability.” Aby byla firma likvidni, musi mit své finan¢ni prostredky v urcité mire
alokovany v hotovosti (na bankovnim uc¢té / pokladné), zasobach, pohledavkach a
obéznych aktivech. (Vochozka, 2011). Ukazatele likvidity, se kterymi se v této praci

pocitano, jsou nasledujici.

a) Béznd likvidita (Current Ratio)

Obézina aktiva

Bézna likvidita =
z Kratkodobé zavazky

(Vochozka, 2011, str.45)



b) Hotovostni (okamzitad) likvidita (Cash Ratio)

Penézni prostredky
Kratkodobé zavazky

Hotovostni likvidita =

(Vochozka, 2011, str. 46)

2.3 Ukazatele zadluzenosti

Tato skupina pomérovych ukazatelli se zaméruje na tzv. zadluzenost. V Sirokém
pojeti se jedna o urceni, kolik dana spolecnost za sviij majetek (v ucetni rozvaze
vSechna aktiva) dluZi jinému ekonomickému subjektu (nebo také 3. strané)
prostiedki a vjaké podobé ¢i formé je tento dluh strukturovan (napt. bankovni
uvér, zavazek za spole¢nikem, zavazek z obchodnich vztahti atd.). V ucetni rozvaze

tento udaj nalezneme v pasivech pod skupinou ,Cizi zdroje”.

Pro nami zaZité nastaveni ekonomiky v jejim kaZzdodennim fungovani je naprosto
bézné a zadouci, aby firmy pro dosazeni svych cili aktivné vyuZzivaly dluh / cizi
zdroje. Pro jejich efektivni fungovani ve vice ¢i méné otevieném trhu je to Zadany
typ chovani, mozna dokonce nezbytnost k pribéznému zvysSovani vykonu a udrzeni
konkurenceschopnosti. Bez vyuziti urcité c¢asti ciziho kapitalu miize byt pro podnik
obtiZzné drZet, nebo vylepSovat, svou pozici na vysoce konkurencnim trhu. V§e ma
ovSem sva omezeni. Rickova (2019, str. 67) varuje: ,Neprichdzi v tivahu, Ze by
podnik financoval veskerd svd aktiva z vlastniho anebo naopak jen z ciziho kapitalu.”
Myslenku dale rozvadi do detailu, kdy pti vyuziti pouze vlastnich prostiedki nelze
dosahnout lepsi vynosnosti a pokud bychom vse financovali z cizich zdrojt. Cizi
prostredky a jejich efektivni zapojeni sice zvySuje rentabilitu vlastniho kapitalu.
Pokud ale naklady spojené sudrzbou takového dluhu vyrazné sniZi miru
dosazeného zisku, zaCnou toto zhodnoceni naopak sniZzovat. Dalsi z
moznych problém, na které miizeme narazit, je obtiZnost ziskani cizich zdroji z
trhu. Z pozice Clena investicniho vyboru fondu pro kvalifikované investory
odpovédného za finan¢ni fizeni mohu také dodat, Ze vyuziti pouze cizich zdrojt vede
k vyraznému ristu nakladd, snizovani findlnich marzi, a predevsim miize zvysit

nestabilitu spojenou s finan¢nim planovanim. Znacna c¢ast kapitalu, ktery neni



vlastni, ma totiz také svou splatnost. Tu lze predem pevné urcit v Case pouze u
cennych papiri s konkrétnim datem splatnosti a omezenou moZznosti predcasného

prodeje.

Jak vyplyva z vySe uvedenych informaci, je pro vynosnost ekonomiky podniku
klicova struktura kapitalu, ze kterého jsou financovany jeho aktiva. Vyhodnocujeme
pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani. Kromé vynosi ale optimalni
struktura prinasi i stabilitu. (Rickova, 2019). Pro ucely této prace sledujeme

nasledujici ukazatele zadluzenosti:
a) Celkovad zadluzenost (Total debt Ratio)

Cizi kapital

T 0 =
otal debt ratio Celkova aktiva

(Riickovd, 2019, str. 68)
b) Koeficient samofinancovdni (Shareholder Equity Ratio)
Vlastni kapital

Celkova aktiva
(Riickovd, 2019, str. 68)

Equity Ratio =

c) Finan¢ni pdka (Leverage)

Celkova aktiva

Financni paka =
P Vlastni kapital

(Marinic, 2014, str. 83)

d) Ukazatel uiirokového kryti (Times Interest Earned, TIE)

EBIT
Nakladové Groky

Urokové kryti =

(Vochozka, 2011, str. 44)



2.4 Ukazatele aktivity

Zavérem se také budeme vénovat ukazatelim meéricich aktivitu podniku. Ty
konkrétné vyjadruji a specifikuji schopnost podniku efektivné vyuZivat majetek
vazany v jednotlivych druzich aktiv a s danou strukturou pasiv (Rickova, 2019).
Tyto ukazatelé maji dvé podoby. Prvni zkouma dobu obratu aktiv spole¢nosti. Druha
se zameéfuje na pocet obratli v Case (zpravidla jedno ucetni obdobi). PoCtem se
rozumi kolikrat k obratu dojde v jednom roce a doba pak pocet dni (Vochozka,
2011). Tyto ukazatelé ndm dopliuji otazky k predeslym pomérovym ukazatellim,
které jsou zminény v kapitole vySe. Zajima nas jejich vliv na hospodareni, vykonnost

a likviditu (Rtckova, 2019). Témito ukazateli jsou predevsim:

a) Obrat celkovych aktiv

Vynosy
Aktiva
(Vochozka, 2011, str. 43)

Obrat aktiv =

b) Obrat dlouhodobého majetku

Obrat dlouhodobého majetku = Vynosy
rar arouRocobERo MAjetkt = 4 ihodoby majetek
(Vochozka, 2011, str. 43)
¢) Vazanost zdsob
) ) Zasoby
Vazanost zasob = —
Vynosy

(Vochozka, 2011, str. 43)

Jsou i dalsi ukazatele aktivity, ale vzhledem k tomu, Ze v této praci zkoumame
spolecnosti z ekonomického segmentu Real Estate, které se specializuji na drzeni
dlouhodobého majetku, nékteré dalsi ukazatele aktivity nema smysl uvadét. Napr.

doba obratu zasob ¢i pohledavek. Tyto spolecnosti operuji s minimalnim mnoZzstvim
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zasob, protoZe nic nevyrabéji. Nékteré ze zkoumanych firem uctuji o
nedokoncenych stavbach. Development je ovSem pouze menSinovym dopliikem
jejich zaméreni, jak bude popsano v této praci. Pohledavky nejsou tolik duilezité
proto, Ze struktura je rozvétvena prevazné uvniti obchodnich skupiny. Pohledavky
jsou soucasti interni mapy financovani a spadaji pod primy finan¢ni management
kazdé spolecnosti. Nejsou tedy ovlivnény trhem a nijak neméni bilan¢ni sumu aktiv

konsolidovanych skupin.

2.5 Zdroje dat

V predchozich kapitolach jsme definovali a podrobnéji popsali rizné pomérové
ukazatele. Tyto vybrané veli¢iny v této praci nasledné pouzijeme ke sledovani a
popisu ekonomické kondice celkem tfi spolecnosti, které tvori konsolidované celky

v podobé investi¢nich.

VSechny ukazatele maji jeden spoletny jmenovatel. At uz se jedna o pomérové
veli¢iny zavislé na vynosech podniku, nebo téch odvislych od dluht. VSechny udaje

k jejich urCeni najdeme v ucetnich vykazech posuzovanych firem.

Nejprve je ale nutné tyto klicové informace ziskat. V soucasné dobé je pomérné
snadné se k témto podrobnym udajim o ucetnictvi podniku dostat. Spole¢nosti,
jakoZto UcCetni jednotky, maji povinnost zverejnovat Ucetni zavérku podle §21a
Zakona o ucetnictvi v predepsaném rozsahu a terminech. Pokud podnik navic
obchoduje cenné papiry na regulovaném trhu, anebo tvori konsolida¢ni celek, musi
mit informacni povinnosti rozsifenou o informace v Hlava I ¢ast devatj, resp. Hlava
II ¢ast jedenactd Zakona o podnikani na kapitdlovém trhu. Diky dostupnému
internetu a zakonné povinnosti tyto informace zverejiiovat v dnesni dobé neni
obtizné vSechny potrebné informace ziskat. VSechny informace pochazeji

z ovérenych a zabezpecenych zdroju.
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V této praci ¢erpané udaje pochazi predevsim z nasledujicich zdrojt:

o Vyrocni zprava spolecnosti
o Rozvaha

o Vykaz zisku a ztraty

o Vykaz cash flow

o Priloha k UiCetni zavérce
o Databaze Verejny rejstiik a Sbirka listin
o Internetové stranky spole¢nosti

a) Vyrocni zprava spolecnosti

Vyroc¢ni zpravy sestavuje podnik, pokud mu takovou povinnost udava platna
legislativa. V Ceské republice se toto pravidlo vztahuje na v$echny téetni jednotky,
které musi mit svou ucetni zavérku ovérenou auditem podle § 20 odst. 1 pism. a) az
d) Zakona o ucetnictvi. Rozsah sestaveni dokumentu je dale urcovan podle § 21
Zakona o ucetnictvi, pricemz ucetni zavérka se sestavuje na zakladé § 18 Zakona o

ucetnictvi.

Obecny cil vyro¢ni zpravy je na jednom misté informovat o vSech podstatnych
vysledcich, kterych podnik v minulém GCetnim obdobi dosahnul. To se tyka nejen
financ¢nich, ale také nefinancnich vysledki. Vse prehledné tak, aby si Ctenar zpravy

dokazal udélat obrazek o celkovém hospodareni podniku.

Obsah tohoto dokumentu je pevné dany podle § 21 Zakona o ucetnictvi. Stanovuje
alespon minimalni rozsah sestaveni vyrocni zpravy. VSechny spolecnosti se podle
zminéné legislativy musi ridit. Vétsina podniki dale tuto povinnost preménuje také
vuzitek tim, Ze tvorbu vyroCni zpravy spojuje s marketingem. Vytvari se tim
obsahové bohaté a velmi podrobné dokumenty o stavu hospodareni dané

spolec¢nosti. O jejim okoli, ve kterém podnika. A neziidka obchodni feditelé popisuji
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vize smérovani spolecnosti do budoucna. Takové zpravy slouzi nejen ke splnéni
zakonné povinnosti, ale zaroven k pozitivni prezentaci firmy pro Sirokou verejnost
(nejen odbornou). V modernim pojeti nékteré obchodni spole¢nosti do sestaveni
této zpravy investuji nemalé prostredky. SnaZzi se tim zaujmout potencialni
obchodni partnery, nebo véritele a akcionare v pripadé, Ze spolec¢nost verejné nabizi

k obchodovani své cenné papiry (at uz se jedna o akcie Ci obligace).

Minimalni rozsah vyroc¢ni zpravy obchodni spolecnosti predstavuji nasledujici body:

o Ucetni zavérka (Rozvaha, Vykaz zisku a ztraty, Pfehled penéZnich
tokd, Prehled o zménach vlastniho kapitalu, Prilohy)
o Vyznamné skutecnosti, které nastaly po rozvahovém dni

o Predpokladany vyvoj spolecnosti

o Informace o aktivitach v oblasti vyzkumu a vyvoje

o Informace o nabyti vlastnich akcii nebo podilt

o Aktivity v oblasti ochrany Zivotniho prostredi

o Vycet pobocek podniku v zahranici (pokud takové ma)
o Informace vyzadované dle zvlastnich predpist

I v minimalnim rozsahu je vyroc¢ni zprava pomérné obsahly dokument. Nicméné
zpravy obchodnich spolecnosti, kterym se v této praci budeme od 3. kapitoly dale
vénovat, jsou mnohem objemnéjsi. Jak je jiz zminéno o nékolik odstavcti vyse, firmy,
které dbaji na pozitivni PR (Public Relations) a investuji do této aktivity, vyroc¢ni
zpravu z pohledu marketingu vnimaji jako velmi cenny dokument. Mohou zde

prezentovat mimo jiné své nefinancni aktivity.

Ve vyroc¢nich zpravach zkoumanych firem je kromé dulezitych ucetnich vykazt
k nalezené taktéZ manazersky komentar, ktery shrnuje aktivitu podniku v minulém
obdobi. Komentuje dosazené vysledky. Zpravidla oslavuje uspéchy a pouze zbézné
komentuje i pfipadné nezdary. Tento komentar miize byt dilezity k porozuméni

kontextu déni uvnitf spoleCnosti. Pokud se napr. néktery pomérovy ukazatel
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nenachazi vZzadaném rozpéti hodnot, nebo ma jeho trend klesajici tendenci,
v komentarich vyrocni zpravy miizeme Casto najit diivod takového vyvoje. V pripadé
realitnich holdingli miize dochazet k presunim majetku uvnitt skupiny, nebo
k objemové nakladnym investicim. Kromé stavu minulého se komentare tykaji i vizi
podniku a jeho smérovani v budoucim obdobi. To je zaroven i jeden z povinnych

bodii obsahu vyrocni zpravy dany legislativou.

Vyroc¢ni zpravu podniku lze obvykle ziskat z nékolika zdroji. Pokud je spole¢nost
tuto zpravu povinna sestavovat, je také povinna ji zverejiiovat. Obvykle je ke stazeni
z internetovych stranek Databaze verejny rejstrik a sbirka listin (vice pod bodem
,f*). Pokud podnik v minulosti vydal dluhové cenné papiry, je povinen vyrocni
zpravu umistit na své webové stranky a webovy odkaz vloZit do prospektu cenného
papiru. Podobné pak i v pripadé verejného obchodovani akcii spole¢nosti na burze.
Pricemz pokud ma firma umisténé své cenné papiry na regulovaném trhu, musi také
zverejniovat Pololetni zpravu podle naleZitosti uvedenych v §119 zakona C¢.

256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu.

b) Rozvaha

Rozvaha je klicovy zdroj informaci pri posuzovani stavu hospodareni podniku a
soucCasti ucetni zavérky. Naprostd vétSina vypoctd stanovujicich pomérové
ukazatele nachazi své hodnoty pravé vtomto dokumentu, ktery firma musi
pravidelné sestavovat. Tento ucetni vykaz zobrazuje vesSkery majetek spoleCnosti
k urcitému datu. Sestavuje se predevsim ke konci kalendarniho roku (31.12.), ale za
riznymi Ucely ji podniky sestavuji i castéji. Realitni spole¢nosti a holdingy, které
v této praci budeme v praktické €asti analyzovat, ji mohou sestavovat i mimoradné.
Na ucetni rozvahu se totiz vaze fada dalSich procest a aktivit. Jednim z nich je napft.
ocenéni aktiv, se kterymi dana firma hospodari. Pokud je diky trZznimu vyvoji
hodnota rostouci, spole¢nosti o tom chtéji informovat castéji nez pouze 1x rocné.
Podobné jako u vyroc¢ni zpravy je vyuzivan i marketingovy potencial plynouci z
informaci z rozvahy. Rozvaha je vystupem ucetniho informac¢niho systému, ktery

spole¢nost vyuziva. Vétsi podniky mivaji systém vytvoreny na miru, dle svych
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potieb. Komunikace vystupti z ucetni zavérky, jejichZ je rozvaha diilezitou soucasti,
je diky vyuziti technologii efektivnéjsi napri¢ podniky, kde spolu musi spolupracovat

vice stredisek.

Rozvaha na jednom misté prehledné ukazuje majetek, ktery podnik spravuje na
strané aktiv. Na strané pasiv pak udavd, zjakych zdroji bylo potizeni majetku
financovano. Jedna se o statickou hodnotu (Rickova, 2019) z minulosti. Nereflektuje
soucasnost. Na to je tfeba brat zretel pri dalSi analyze. Je proto vhodné pracovat
s Casovou posloupnosti a vyhodnocovat trendy v hospodateni podniku. Dilezitou
vlastnosti v rozvaze je tzv. princip bilan¢ni rovnosti (Vochozka, 2011), kdy aktiva na

jedné strané se vzdy rovnaji pasiviim na strané druhé.

Rickova (2019) dale tiidi udaje v rozvaze do tii skupin. Prvni skupinou je majetkové
rozloZeni spolecnosti. Druha skupina se zamétuje na ptivod prostiredki, zda se jedna
o cizi nebo vlastni zdroje. Treti skupina pak zobrazuje informace o finan¢ni situaci
firmy. V prvni skupiné se divame na majetek neboli aktiva podniku. Zakladni
rozdéleni je na ,Stala aktiva“ a ,,Obézna aktiva“. Na zakladé udaji zrozvahy tedy
miiZeme urcit majetkovou strukturu firmy. Ve druhé skupiné jsou zobrazena pasiva
podniku. RozliSujeme je na ,Vlastni kapital“ a ,Cizi zdroje“. Kombinace majetku a
plivodu financovani je unikatni pro kaZdou spole¢nost a napovidad ndm na povrchu
mnohé o moZném stavu hospodareni podniku. Treti skupina pak zobrazuje zisk,

kterého spole¢nost dosahla v minulych obdobich, za které byla rozvaha sestavena.

c) Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je podobné dulezity ucCetni vykaz jako rozvaha a stejné tak je
soucasti ucetni zavérky. Stejné jako rozvaha byva vystupem firemniho informacniho
systému. Poklada proti sobé vynosové a nakladoveé ucty. Vysledkem této sumarizace
je pak zjiSténi, zda podnik vdaném obdobi, pro které byl tento vykaz sestaven,

dosahnul zisku nebo ztraty. (Marinic, 2014)
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Vochozka (2011) dale upozoriuje na fakt, Ze se nejedna o sled ptijmi a vydaji (to
zobrazuje vykaz cash flow viz bod ,d“), ale o ptrehled vynosi a ndkladii. Rozdil mezi
témito udaji je v tom, Ze vynos i naklad se eviduji v cetnictvi a neni nutné, aby doslo
kjejich inkasu, poptipadé platbé. Naklady navic nemusi vZdy souviset s iCetnim

obdobi, pro které je vykaz zisku a ztraty sestaven.

Celkovy vysledek hospodateni vyplyva ze souctu jednotlivych dil¢ich vysledki
hospodareni. Posuzujeme, jak se jednotlivé polozky podileji na celkové sumé. Jak
moc celkovy vysledek ovliviiuji a zda se jedna o pozitivni, nebo negativni efekt.
Kromé rozvahy je tak patrné, proc je i vykaz zisku a ztraty jednim ze zakladnich

kritérii posouzeni uspéSnosti podnikani analyzované firmy. Marinic (2014)

Velmi podstatny (moZna i nejvice) je vysledek hospodareni z provozni ¢innost
podniku. Jeho vysledek zobrazuje uspéch ¢i netispéch provozu, tedy hlavni ¢innosti
podnikani dané firmy (Rlckova, 2019). Vzdy ovSem zalezi, jakou spolecnost
podrobujeme analyze. Pokud se totiZ jednd napf. o firmu, ktera generuje své
ekonomické zisky skrze obchodni podily a majetkové ucasti v jinych (pridruzenych
nebo dcerinych) spoleCnostech, jeji vynosy se v provozni casti UCetnictvi nezobrazi.

Takova firma bude mit své vynosové polozky v casti financnich operaci.

Jak z textu vySe vyplyva, vykaz zisku a ztraty zobrazuje tokové veli¢iny jimiz naklady
a vynosy jsou. Na rozdil, od rozvahy, ktera informuje o statickych veliinach
v konkrétni cas, vykaz zisku a ztraty sleduje pohyby za celé iCetni obdobi. Jak uvadi
také Rilickova (2019), jedna se o prehled vysledkovych operaci za pozorovany

interval.

d) Vykaz cash flow

Dal$im dilezitym ucetnim vykazem pro finan¢ni analyzu je vykaz cash flow, neboli
vykaz o prehledu penéznich tokd. Ten je stejné jako vySe uvedena rozvaha a vykaz

zisku a ztraty soucasti podnikové ucletni zavérky. Stejné, jako u predchozich
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ucetnich vykaz, i tento dokument je vystupem interniho nebo externiho ucetniho

informacniho systému.

Piehled penéznich tokl zobrazuje sled prijmi a vydaji podniku za urcité obdobi.
Pohyb majetku spole¢nosti. Ukazuje ndm tak vSechny zmény hotovosti v majetek
(vydaje) a majetek v hotovost (piijmy) vCetné narlstu téchto aktiv (nebo jejich

ubytku) (Marinic, 2014).

Na prvni pohled je tak podobny vykazu zisku a ztraty. Sleduje totiz také tokové
veli¢iny ucetnictvi firmy. OvSem na rozdil od vynosi a nakladd, sledovanych ve
vykazu zisku a ztraty, prijmy a vydaje zobrazuji redlné penézni toky. Vysledkem je
tak skuteCné dosazena suma hotovosti na konci konkrétniho intervalu. Vochozka
(2011) uvadi, Ze vykaz o cash flow je mimo jiné pouzivan k urcenti likvidity podniku.
Hotovost, kterou tento vykaz sleduje, je soucast obéznych aktiv, které se pri
nékterych vypoctech stupniti likvidity vyuzivaji. Zaroven je zde patrné propojeni
mezi jednotlivymi ucetnimi vykazy. Kazda majetkova operace, na jejimz zakladé
probéhne prijem nebo vydej hotovosti, se kromé vykazu cash flow projevi také

v rozvaze a vykazu zisku a ztraty. (Marinic, 2014)

Metody sestaveni vykazu o penéznich tocich jsou bud’ p¥im4, nebo nepiima. V Ceské
republice se bézné v praxi voli metoda neprima. Na zakladé neprimé metody
sestaveni délime penézni toky do struktury podle jednotlivych aktivit podniku.
RozliSuje se tak cash flow z béZné (provozni) cinnosti, z investitni Cinnosti, a

z finan¢ni ¢innosti podniku. (Marini¢ 2014)

e) Priloha k ucetni zavérce

Jedna se o dokument, ktery je soucasti pravidelné ucetni zavérky podobné jako vyse
uvedené vykazy o rozvaze, vykazu zisku a ztraty a stavu penéZznich tokd. Obsahuje
ovSem vice formalni informace o spolecnosti a dopliujici informace k obéma
ucetnim vykazim. Obsah je definovan zakonem o ucetnictvi, predevsim § 7 odstavec

3az5a§ 19 odstavec5 ab6.
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V dokumentu tak nalezneme informace o tcetnich metodach pouzitych pri sestaveni
ucetni zavérky. Dale je to zplisob oceniovani majetku spolecnosti, predmét podnikani
a vSechny cinnosti. Jmenuji ucetni vysledek hospodareni za minulé obdobi. To je
uzite¢né, pokud udaj hledame. Nemusime listovat ve vykazu ziski a ztrat. Uvadi se
zde informace o finan¢ni situaci podniku a také o stavu ucti v podrozvahové knize.
Priloha k ucetni zavérce ale mtize byt velmi uzite¢na z toho diivodu, Ze ma povinnost
informovat o vyznamnych udalostech, které nastaly mezi rozvahovym dnem a

okamzikem sestaveni ucetni zavérky. Disledky a ekonomické dopady jsou uvedeny

pravé v priloze ucetni zavérky.

V priloze kucetni zavérce jsou dale vedeny podrobné zmény vSech Ccasti
podnikového majetku v mezironim srovnani. Spolecnosti, které vydavaji v rozsahu
plnou vyroCni zpravu, tyto statistické informace vice rozvijeji a ke zménach prirazuji

konkrétni transakce v minulém obdobi, které takovou zménu zapricinily.

Pri posuzovani podniku se nejprve vénujeme studiu pravé tohoto dokumentu.
Rozsah byva vécny a rychle tak zjistime podstatné udaje o stavu firemniho
hospodareni jeSté pred podrobnym zkoumanim samotné Ucetni zavérky a jejich
vykazli. Zhlediska srovnavani vykonnosti spole¢nosti na zakladé velikosti
spravovaného majetku je dlilezity idaj o pouzité metodé ocenovani aktiv. Je zadouci,
aby porovnavané firmy ocenovaly sviij majetek stejnou metodou. V piipadé, Ze se
v tomto ohledu lisi, mtiZe dojit ke zkresleni vysledk. Ke zkresleni ovsem mtiZze dojit
i pri pouziti stejné metody, pokud ocenéni vypracovaly rtzné subjekty. Napt. pri
volbé ocenovani metodou diskontovaného cash flow a stanoveni budouci hodnoty
je podstatné, s jakym diskontem ocenovatel pracuje. V pripadé, Ze se aktiva oceni

s vy$Sim diskontem, neZ je vdaném segmentu ekonomiky bézné, bude majetek

firmy ve srovnani s konkurenci podhodnocen nebo nadhodnocen.
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f) Databaze verejny rejstrik a sbirka listin

Tato databaze je pro ucely ziskavani informaci o konkrétnim podniku
podstatnych idaji o spole¢nosti. Kromé nazvu, identifika¢niho ¢isla, mista a oboru
podnikani jsou zde i veSkeré ucetni vykazy za minula Ucetni obdobi. To vSe online,

dostupné Siroké verejnosti.

V této praci zkoumame pouze spolecnosti, které plni svou zakonnou povinnost a
pravidelné na tento web verejné spravy svou uUcetni zavérku nahravaji. Verejny
obchodni rejstiik je tak pro ucely této prace vyuZit predevSim pro ovéreni
spravnosti informaci prevzatych zjednotlivych vyroc¢nich zprav tfi vybranych

podnikd.

g) Internetové stranky spolecnosti

Tento zdroj informaci uvadime sice jako posledni, avSak je neméné dilezity.
Najdeme zde celou fadu uzitecnych informaci o provozu spolecnosti. V pripadé
realitnich holdingli nas zajimaji projekty, které realizuji spolu s jejich zakladnimi
ekonomickymi ukazateli. Pokud je dana firma zaroven emitentem cennych papiri
(predevsSim obligaci), musi mit také zverejnény zakladni prospekt k vydanym
cennym papirtim a dokumenty k jednotlivym vydanym emisim takového cenného

papiru.

Informace dostupné z webovych stranek spolecnosti dopliuji celkovy informacni
obraz. Dodavaji hmatatelny a konkrétni podklad pro ¢iselné udaje z uetni zavérky
a pro textové udaje z prilohy k Gcetni zavérce a ¢lankiim z objemnych vyroc¢nich
zprav. V.dnesni dobé je zaroven uroven obsahu webovych stranek do jisté miry
zrcadlem spolecnosti. Prezentace co nejvice informaci je pro investory velmi
diilezitd a mize ¢astecné vypovidat o kvalité fizeni podniku. Naopak skromny obsah

informaci miZe poukazovat na mensi transparentnost podnikani.
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3 Méreni a analyza vykonu firmy

V predchozi kapitole jsme se snaZzili co mozZna nejlépe a nejpresnéji vymezit, jaké
informace o spolec¢nosti nas budou nejvice zajimat. Jaké udaje chceme mérit, a
odkud informace k méreni nezbytné ziskame. Uzavreli jsme tak pomysinou
teoretickou Cast tématu a nyni nacneme praktickou ¢ast této diplomové prace, ktera
predstavuje samotné méreni pomérovych ukazatelG u konkrétniho podniku a
vyhodnoceni takto ziskanych dat. Zaroven provedeme méreniiu dalSich spole¢nosti
a nasledné porovname vSechny namérené udaje, ke kterym dospéjeme. Vysledky
téchto méreni nam nasledné mohou napovédét, v jaké finan¢ni kondici se vybrana
spole¢nost nachazi. Zda je ekonomicky stabilni a prosperuje, nebo jestli prochazi
tézkym obdobim, které muize skoncit az samotnym Upadkem firmy. To vSe bude

méfeno za pét po sobé jdoucich ucetnich obdobich.

Hned ze zacatku je diilezité zminit, Ze v této praci mérime a analyzujeme pomérové
indikatory popsané v kapitole 2. pro spolecnosti ze stejného odvétvi. Pokud bychom
srovnavali firmy z riznych odvétvi, mohlo by dojit ke zkresleni idajii a nasledné i
zavérd. Rizna odvétvi potirebuji pro efektivni fungovani a ziskavani ekonomické
hodnoty jina mnoZstvi zdroji a kapitdlu vjinych podobach. Napt. ve vyrobnim
sektoru spolecnosti spotiebovavaji velké mnozstvi zdroji, a tedy i kapitalu pro
zajiSténi produkce. To vSe navic ve velmi kratkém casovém obdobi. Zatimco
kuprikladu v sektoru sluzeb firmy tak velkd mnozstvi zdrojii nespotiebuji, nebo se
typové jedna o jiné formy zdroji. Z tohoto diivodu vychazeji ukazatele pro jina

odvétvi odliSné a nelze je spolehlivé porovnavat mezi sebou.

3.1 Volba modelu méreni a analyzy vykonu

Zbyva doresit otazku jakym zplisobem budeme vykonnost podniku meéfit.
Ekonomickou vykonnost spole¢nosti ur¢ime vyuzitim dvou zabéhlych modeld, které
pro svij vystup potiebuji vypocty hodnot pomérovych ukazatell, kterym jsme se
vénovali popisem v predchozi kapitole. Jedna se o Bonitni model, a Bankrotni model.

Oba modely jsou bézné pouZzivany a poskytuji dostatecné relevantni a srozumitelné
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vystupy. Oba pristupy jsou v logice vypocCtu do jisté miry odliSné. Zatimco bonitni
model zkouma schopnost podniku splacet svoje zavazky a uspokojovat tim véritele,
bankrotni model zajima, zda je podnik ohroZen upadkem ¢i dokonce samotnym
bankrotem v budoucim obdobi. Prestoze jsou oba typy modelti mirné jiné, oba
sleduji ekonomické zdravi podniku. Je zde predpoklad, Ze kombinované informace
ziskané z vystupi obou modeli budou interpretacné zajimavé. Predevsim proto, Ze
oba modely pracuji sodliSnym vybérem pomérovych ukazateli. Oba modely
obsahuji ukazatel ROA (rentabilita celkového kapitalu) a oba modely mu davaji

nejveétsi vahu ve vypoctu. Ostatni ukazatele uz se ale v pristupu analyzy lisi.

Jako doplnék vysledkii plynoucich z pouzitych modeld také zjistime nékteré dalsi
vybrané pomérové ukazatele. Budou to predevsim hodnoty zamérené na sledovani
vyvoje vlastniho kapitalu a jeho vyuZiti. Dale na miru zadluZenosti spolecnosti a jeji
schopnost splacet své zavazky. Zaroven vybrané podniky porovname z hlediska
vySe spravovanych aktiv a jejich vyvoj v ¢ase. Dopliikové pomérové ukazatele jsou

tyto:

e Vyvoj aktiv

e Celkova zadluZenost

e Koeficient samofinancovani

e Hotovostni likvidita

e Financ¢ni paka

e ROE (Rentabilita vlastniho kapitalu)
e Obrat dlouhodobého majetku

Pii kombinaci vSech spoctenych hodnot a informaci z vyro¢nich zprav podniki se
pokusime urcit v jaké je kazda analyzovana spolecnost ekonomické kondici a jaky

lze ocekavat vyvoj do budoucna.

21



3.1.1 Bonitni model (Index bonity)

Aplikovany bonitni model je Index bonity. Ten se zaméruje na Sest pomérovych
ukazateld. Cty¥i z téchto ukazateld jsou uvedeny ve 2. kapitole této prace. Ty jsou
doplnény o dalSi dva pomérové ukazatele, které jsou pouzity vyhradné pro ucely

vypoctu tohoto vybraného modelu. Model pracuje s témito pomérovymi ukazateli:

e Rentabilita aktiv

e Rentabilita trzeb

e Obrat aktiv

e Proporce cash flow a cizich zdrojt
e Vazanost zasob

e Proporce aktiv a cizich zdrojt

Tyto vzorce davaji zaklad definované rovnice tohoto modelu. V ni je jednotlivym
ukazatelim prifazena dulezitost neménnym koeficientem. Souciny pomérovych
ukazateli a fixnich koeficienti se scitaji. Vysledna hodnota se porovnava s tabulkou,

ve které je uvedena Skala hodnoceni Indexu bonity.

= ROVNICE MODELU

Cash flow Aktiva Zisk Zisk Zasoby Vynosy
-+t 008 ————— 4+ 10% ——— + 5 x— 0,3 % — 0,1 .
Cizi zdroje Cizi zdroje Aktiva Vynosy Vynosy Aktiva

Rovnice Index bonity (Vochozka, 2011, str. 95)

IB =1,5%
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» BODOVA SKALA HODNOCENi MODELU

Vysledek Hodnoceni Stav podniku
IBg (-0 ;-2) | extrémneé Spatna ekonomicka situace | bankrotni podnik
IBe <-2;-1) | velmi Spatna ekonomicka situace bankrotni podnik
IBe <-1;0) Spatna ekonomicka situace bankrotni podnik
IBe <0;1) problematicka ekonomicka situace bonitni podnik
IBe <1;2) dobra ekonomicka situace bonitni podnik
IB € <2; 3) velmi dobra ekonomicka situace bonitni podnik
IB g <3; ) extrémné dobra ekonomicka situace | bonitni podnik

Tabulka 1. Hodnoceni Index bonity (Zdroj: vlastni zpracovani, prevzato z: Vochozka, 2011, str.
96)

3.1.2 Bankrotni model (Index INO5)

Jako bankrotni model byl zvolen vypocet za pomoci Indexu IN. Konkrétné posledni
znama varianta tohoto modelu INO5. Nespornou vyhodou modelu je fakt, Ze autori
jsou cesti ekonomové Inka a Ivan Neumaierovi. Vyhodou proto, Ze je od pocatku
postaven na Ceské prostiedi a na ném ptlisobici spole¢nosti. Nemusely se upravovat
vzorce mezinarodnich modeld apod. Nic se tim neméni na komplexnosti modelu.
Aplikace na ¢eské prostredi neznamena zjednodusSeni vypoctu. Jak uvadi Vochozka

(2011) ,Vypocet riiznych variant indexu IN vyZaduje riiznd vstupni data.”

Bankrotni model INO5 pracuje s péti pomérovymi ukazateli, znichZ jsou ctyri
jmenovany v kapitole popisujici tyto veli¢iny a jsou doplnény o jeden, ktery je

konkrétné pouzit pro ucel tohoto modelu. Jedna se o:

e Urokové kryti

e Rentabilita aktiv
e Obrat aktiv

e BéZna likvidita

e Proporce aktiv a cizich zdrojt
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Rovnice, ur¢ena vyzkumem autord, sc¢ita souCiny pomérovych ukazateli a fixnich
koeficientli. Koeficienty prifazuji jednotlivym hodnotdm dtleZitost v modelu.
Vysledky jsou stejné jako u bonitniho modelu pokladany na bodovou skalu hodnotici

ekonomicky stav analyzované spolecnosti.

= ROVNICE MODELU

Aktiva Zisk Zisk Vynosy Obézné aktiva
Cizi zdroje +0,04+ Nakladové troky +397+ Aktiva +021+ Aktiva +0,09+ Kr.cizi kapital

Rovnice Index INO5 (Zdroj: Vochozka, 2011, str. 112)

INO5 = 0,13 *

» BODOVA SKALA HODNOCENi MODELU

Vysledek Hodnoceni

INO5 € <1,6; ) bonitni podnik
INO5¢(0,9; 1,6) Seda zona

INO5 g (-0; 0,9> bankrotni podnik

Tabulka 2 Hodnoceni Index INO5 (Zdroj: vlastni zpracovani, pievzato z: Vochozka, 2011, str.
112)

3.2 Vybér spolecnosti pro méreni a analyzu vykonu

Pied samotnym vybérem podnikd, jejichz ekonomické idaje budeme posuzovat, je
nutné zvolit sektor, ve kterém tyto firmy provozuji svou ¢innost. To je diilezité pro
zachovani konzistence dat pti srovnani s ostatnimi spoleCnostmi, které jsou vybrany
ze stejného odvétvi. Pokud bychom analyzovali spole¢nosti zriznych obord,
vystavujeme se riziku, Ze dosaZené vysledky nebudeme schopni spolehlivé
porovnat. Vzhledem k tomu, Ze autorovi této prace je profesné blizké prostredi
nemovitostniho trhu, jsou vybrany takové spoleCnosti, které vtomto odvétvi

v Ceské republice vykonavaji svou podnikatelskou ¢innost.
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Vysledkem uzsiho vybéru po aplikovani popsaného filtru byly vybrany tfi niZe

jmenované podniky:

A. Ceskomoravska Nemovitostni a.s.
B. DRFG a.s.
C. PASSERINVEST GROUP, a.s.

VSechny cCtyfi firmy uvadéji jako hlavni zdroj ekonomické cinnosti podnikani
v sektoru realit, s komer¢nimi nemovitostmi. PredevSim investice, pronajem a
sprava dlouhodobého majetku nachazejiciho se ve své vét§iné na tzemi Ceské
republiky, ale v pripadé nékterych i s vyznamnou majetkovou ucasti v jinych zemi
ve stfedni a vychodni Evropé. Podobné si spolecnosti jsou i svou historii. Dojde zde
zaroven ke srovnani dvou generaci manazerskych pristupli. Zatimco spolecnosti
Ceskomoravska Nemovitostni a.s. a DRFG a.s. byly obé zaloZeny aZ po roku 2000,
spole¢nost PASSERINVEST GROUP, a.s. je aktivni jiZ od devadesatych let minulého

stoleti.

VSechny tii spolecnosti budeme posuzovat na zakladé vysledkli matefské
spolecnosti. Zkoumame tedy data poskytnuta v konsolida¢nich celcich a z
konsolidovanych ucetnich vykazli. VSichni tfi vybrani zastupci maji stejnou
strukturu podnikani. Materska spolecnost nevlastni Zadny, nebo jen maly majetek.
Své vysledky dosahuji na zakladé majetkovych ucasti v dcerinych a pridruzenych
spolecnostech. Jsou to tedy tzv. holdingové spolecnosti. Tvar a strukturu organizace
znazornime u analyzy kazdé jednotlivé spoleCnosti. Tomu odpovidad i obsah
jednotlivych tcetnich zavérek. Klicové je, ze z téchto udaji dokazeme ziskat data
nutna pro konkrétni vypoclty vobou modelech a vybranych doplikovych

pomeérovych ukazatelich.
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3.3 Ceskomoravska Nemovitostni a.s.

Jako prvni referencni hodnota, oproti které budeme vysledky analyz srovnavat, je
vykonnost spole¢nosti Ceskomoravska Nemovitostn{ a.s. Jedna se o ¢eskou realitni
spolecnost srelativné kratkou historii. ZaloZena byla teprve vroce 2016.
Specializuje se na nakup a spravu komerc¢nich nemovitosti, prevazné kancelarskych
a obchodnich prostor, v Ceské republice. Hlavni region ptisobeni skupiny, i podle
vlastnénych nemovitosti, jejichZz seznam najdeme ve vyrocni zpravé
(Ceskomoravska Nemovitostni a.s., 2021), je Praha. Z tohoto tizkého zaméreni plyne
i formovani vynost, které jsou postaveny na platbach najemného za pronajimané
prostory. Soustfedi se na dlouhodobou spravu vlastnénych nemovitosti,
dlouhodobé smlouvy se zakazniky a z nich plynouci dlouhodobé vynosy. Ke konci
roku 2021 tato investitni skupina spravovala majetek ve vysi 8 miliard K¢

a konsolidovany vysledek hospodareni skupiny ¢inil 62,2 mil. K¢.

Analyzu provedeme vypoctem bonitniho a bankrotniho modelu, které jsme si jiz
drive urcili a popsali. Tyto modely dale doplnime o dals$i vybrané pomérové
ukazatele zacilené na sledovani stavu vlastniho kapitalu a miry zadluZeni. Analyzu
provedeme pro pét po sobé jdoucich ucetnich obdobi, pro které mame hodnoty
z UCetnich vykazl. VSechny udaje, které budou pouzity pro vypocty, jsou ziskany

z vefejné dostupnych informacnich zdrojt.

Pro snahu vice porozumét ekonomickym vztahiim investicni skupiny, ktera je
Ciselné zastoupena konsolidovanou ucetni zavérkou, je niZe zobrazena cela
organizacni struktura tohoto podnikatelského subjektu. Srozvojem spoleCnosti
rostl i cely organigram. ProtoZe ale Ucelem prace neni sledovat tyto zmény, je
zobrazen pouze posledni znadmy stav po probéhlém auditu, k 31.12.2021. Cilem
zobrazeni je poukazat na fakt, Ze ve strukture spolecnosti sjednou konsolida¢ni
entitou je pravdépodobné, Ze existuji ekonomické vazby mezi jednotlivymi
projektovymi spolecnostmi a materskym podnikem. Na téchto vazbach je postavena
vyznamna ¢ast prijml v podobé napi. vynosovych troki z poskytnutych internich

zapujcek, nebo z majetkovych ucasti materské spolecnosti na ostatnich dcerinych a
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pridruzenych firmach. Seznam ekonomickych subjektd, ve kterych Ceskomoravska
Nemovitostni a.s. vlastni majoritni podil najdeme ve vyrocCni zprava spolecnosti
(Ceskomoravska Nemovitostni a.s., 2021). Nemovitosti, které spole¢nost povaZuje
za kliCové, jsou vlastnény v obchodni strukture, kdy kone¢nym vlastnikem je fond
CORE Fund. ProtoZe je sama spolec¢nost povaZuje za kliCové, organizacni struktura
se tyka jejich spravy. Fond CORE Fund ma danovou rezidenci v LichtensStejnsku.
Spole¢nost uvadi (Ceskomoravska Nemovitostni a.s., 2021), Ze jedinym vlastnikem
akcif fondu je pravé mateisky podnik Ceskomoravska Nemovitostni a.s. PrestoZe
danové davody. Tuto strukturu pouzivd mnoho nadnarodnich spole¢nosti. Dle
Zakona €. 586/1992 Sb., o danich z prijmq, § 19 (1), (3), (5) jsou prijmy danény ve
tieti zemi a v Ceské republice se uplatni osvobozeni od dané v ramci zamezeni
dvojiho zdanéni. Datiova rezidence spole¢nosti CORE Fund je Lichtenstejnsko. jedna
se o danové optimalizovanou strukturu, protoze LichtenStejnsko je jednou ze zemi
oznacovanych jako tzv. danovy raj. Tedy zemé, kde je danova zatéz nizsi nez ve
zbytku zemi, které jsou soucasti hospodarské skupiny OECD. Fond je soucasti
konsolidované ucetni zavérky. V konsolidované rozvaze je zastoupen pod poloZkou

,Dlouhodobé cenné papiry*.
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Obrdzek 1 Organizaéni struktura Ceskomoravskd nemovitostni 2021 (Zdroj: viastni

zpracovani, https://app.diagrams.net)

3.3.1 Index bonity

K méreni byly pouzity hodnoty ze zverejnénych konsolidovanych ucetnich zavérek
za roky 2017-2021. Konsolidované ucetni zavérky jsou dostupné v plném rozsahu.
Vzhledem k oblasti, ve které holding vykonava svou €innost a jak dosahuje svych
vykond, budeme v poli pro trzby vzdy dosazovat celkové vynosy. Vzhledem ke
strukture majetku, kdy nékteré nemovitosti vlastni neprimo pres projektové
spole¢nosti a svou nejvyznamnéjsi ¢ast vlastni prostrednictvim investicniho maji
vynosy zdroj i vjinych ¢astech vykazu ziskii a ztrat nez pouze v trzbach z prodeje
vyrobki a sluzeb. Pti zohlednéni ostatnich vynosovych hodnot tak bude docileno

ziskani presnéjsiho pohledu na stav ekonomiky celé skupiny. Vypoctem Indexu

bonity jsme dospéli k nasledujicimu vysledku.
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Vzorec 2017 2018 2019 2020 2021

Cash flow / Cizi zdroje 0,00 0,03 0,04 0,04 -0,02
Aktiva / Cizi zdroje 1,18 1,48 1,23 1,18 1,17
Zisk / Aktiva 0,18 0,14 0,04 0,01 0,01
Zisk / Vynosy 0,52 0,75 0,18 0,03 0,05
Zasoby / Vynosy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vynosy /Aktiva 0,34 0,18 0,21 0,29 0,26
Index Bonity 4,48 5,26 1,46 0,46 0,48

Hodnoceni bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni

Tabulka 3 Index bonity, Ceskomoravskd Nemovitostni a.s. (Zdroj: vlastni zpracovdni)

Podle hodnotici tabulky daného modelu podnik vySel bonitni za kazdé sledované
obdobi. Roky 2017 a 2018 vykazaly dokonce hodnotu pro extrémné dobrou
ekonomickou situaci. Tento stav se ovSem neudrZel a stav postupné klesal. Rok 2019
znamenal stale dobrou ekonomickou situaci podniku. Dva posledni mérené roky
2020 a 2021 daly zaklad hodnotdm na hranici bonity spole¢nosti. PrestoZe dle
tabulky hodnocenti jsou tyto hodnoty stale soucasti bonitniho iseku bodové Skaly
modelu, predstavuji urc¢itou Sedou z6énu a naznacuji nejednoznacnost ekonomické

situace firmy v téchto letech.

INDEX BONITY - CESKOMORAVSKA NEMOVITOSTNI A.S.

6,00

e i
201 2019 20 2021

Obrdzek 2 Trend, Index bonity, Ceskomoravskd Nemovitostni a.s. (Zdroj: vlastni zpracovdni)

Trend, ktery predstavuje obrazek vyse, je klesajici. Zacatek méreného obdobi

znazornil uspokojujici stav bonity podniku, ktera ale postupné klesla. Z vrcholu pri
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namétrené hodnoté modelu 5,26 bodi z roku 2018 kiivka klesla az ke dnu 0,46 bodi
zroku 2020. PricemZz hodnota pod 0 bodi znamena dle modelu Spatnou
ekonomickou situaci v podniku. Nejvétsi posun hodnoty nastal mezi roky 2018 a
2019, kdy se bonitni kfivka posunula o -3,8 bodi. Mirné pozitivné miiZe ptisobit fakt,
zZe se nadale hodnota modelu neméni smérem doli. V roce 2021 naméiend hodnota

jen velmi mirné vzrostla a miize znamenat stabilizaci ve stavu hospodateni podniku.

3.3.2 Index INO5

Pro zjiSténi hodnot bankrotniho modelu index INO5 bylo vyuzito stejnych hodnot
jako u predchoziho bonitniho modelu Index bonity. I pro vypocet ukazatell
vychazejicich z hodnoty ,Vynosy“ autor prace pouZil stejnou logiku urceni jako
v predchozi kapitole. Predpokladem je dosaZeni presnéjSiho vysledku méreni, ktery
zobrazuje aktudlni stav ekonomiky podniku. Vysledky vypocti pro model INO5 jsou

uvedeny v tabulce niZe.

Vzorec 2017 2018 2019 2020 2021
Aktiva / Cizi zdroje 1,18 1,48 1,23 1,18 1,17
Zisk / Nakladové uroky 9,37 8,79 1,09 0,32 0,38
Zisk / Aktiva 0,18 0,14 0,04 0,01 0,01
Vynosy /Aktiva 0,34 0,18 0,21 0,29 0,26
Obéznd aktiva / 2,99 3,43 1,45 1,36 0,92
Kratkodoby cizi kapital
Index INO5 1,56 1,43 0,53 0,39 0,36
Hodnoceni Seda zona Seda zona bankrotni bankrotni bankrotni

Tabulka 4 Index IN05, Ceskomoravskd Nemovitostni a.s. (Zdroj: vlastni zpracovdni)

Ekonomicky model INO5 na prvni pohled spole¢nost hodnoti prisnéji. Pouze prvni
dvé obdobi byly voblasti tzv. ,Sedé zony“. Tento vysledek predstavuje stav
ekonomiky podniku, kdy nelze jasné tvrdit, Ze se jedna o bonitni podnik. Stejné tak
ale nelze konstatovat, Ze se jedna o podnik ohrozeny upadkem. Zbylé tfi hodnoty uz
ovSem jasny vysledek maji. Hodnota modelu pro tato obdobi spada do bodové skaly,

kde se nachazi bankrotni podniky.
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INDEX INO5 - CESKOMORAVSKA NEMOVITOSTNI A.S.
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Obrdzek 3 Trend, Index INO5, Ceskomoravskd Nemovitostni a.s. (Zdroj: vlastni zpracovdni)

Trend ma pro toto mérené obdobi ustavicné klesajici tendenci a témér kopiruje
vyvoj bonitniho modelu. V poslednich 3 letech je vyvoj relativné stabilni. Nejnizsi
hodnotu model urcil v poslednim roce méteni, 0,36 bodd. Bankrotni kfivka na svijj
vrchol dosahla hned v prvnim roce méteni, 1,56 bodu. K nejvétSimu pohybu doslo

mezi roky 2018 a 2019, kdy krivka klesla o -0,9 bod{i.

3.3.3 Shrnuti a interpretace vysledkii

Pro méfeni hodnot obou modeli, a zde i pro interpretaci vysledkd, nejvice
vyuzivame informace z vyrocnich zprav holdingu. ProtoZe nas nejvice zajima stav
blizky soucasnosti, je Cerpano prevazné zvyrocCni zpravy za rok 2021. Kromé
dilezitych komentaid, které mohou urcité posuny hodnot vysvétlit a dat jim
podklad v realité, ve zpraveé najdeme také kompletni konsolidovanou ucetni zavérku
vcetné komentari k jednotlivym polozkam. Konsolidovana ucetni zavérka je totiz

v piipadé Ceskomoravské Nemovitostni v plném rozsahu.

Vysledek modelti je protichtidny. Zatimco Index bonity se za vSechna méiena obdobi
naléza v bodové skale oznacujici bonitni podniky, bankrotni model INO5 ukazal pro
stejnd obdobi hodnoty pro tzv. Sedou z6nu (roky 2017, 2018) a bankrotni podnik
(obdobi 2019-2021). Trend vyvoje obou krivek je nicméné velmi podobny.
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Pohybujeme se tedy uprostfed a nelze jasné konstatovat ekonomickou situaci

podniku pouze z vysledkii méreni téchto modeli. Zaméiime se proto i na dalsi idaje

z vyrocni zpravy a ucetni zavérky.

Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021
Celkova akvita
L. 304 350 2 151564 4 866 594 5808 158 8 003 749
(v tis. K¢)
Zmé t kti
mena stavly aktiv 607% 126% 19% 38%
(v %)
Celkova zadluzenost 0,85 0,68 0,81 0,85 0,85
Koeficient
. L, 0,15 0,32 0,19 0,15 0,15
samofinancovani
Hotovostni likvidita 0,96 0,53 0,93 1,14 0,40
Financni paka 6,54 3,10 5,37 6,66 6,80
ROE 0,88 0,38 0,20 0,07 0,05
Obrat dlouhodobého
. 0,53 0,24 0,23 0,34 0,30
majetku

Tabulka 5 Ostatni pomérové ukazatele, Ceskomoravskd Nemovitostni a.s. (Zdroj: viastni
zpracovdni)

ZaCneme u stavu aktiv skupiny za jednotlivé roky. Pfi prvnim pohledu je patrné, ze
majetek v téchto obdobich neustale rostl. Z roku 2017 vzrostla celkova aktiva o
neuvéritelnych 607 %. V nasledujicim roce stale o vyznamnych 126 %. Dalsi rok
pokracoval rist aktiv o 19 % a nakonec zroku 2020 na 2021 spole¢nost
zaznamenala rist o 38 %. Takové, ze zacatku velmi razantni, tempo riistu necekame
u podniku, ktery by resil ekonomické problémy. Pouze riist majetku spolecnosti ale

nezarucuje i ekonomicky rast.

S riistem aktiv je vzdy spojena otazka, jak se vyvijel stav pasivnich uctl. Za jaké
zdroje byl majetek porizovan? Pri relativné nizkych hodnotach hospodarskych
vysledki je pravdépodobné, Ze se mensi Cast porizovaného majetku financovala
vlastnimi zdroji a vytvorila se nakladova polozka. Znacna ¢ast novych aktiv byla
porizena z cizich zdrojl. To se potvrzuje pii pohledu do ucetnich vykazi rozvahy,

kde je patrny nartst cizich zdrojl v jednotlivych letech.
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Plivod cizich zdroji ma dva vyznamné zastupce. Velmi uspésné akumulovani
penéznich prostiedkii od investord prostrednictvim dluhopisovych emisi je jedna
skupina. Bankovni financovani akvizice nemovitostni pak druha. Jedna se o kvalitni
praci managementu spolecnosti, protoZe takovy scénar byl soucasti finan¢niho
planovani, jak dokladaji jednotlivé vyrocni zpravy. JiZ ve vyrocni zpravé
(Ceskomoravskd Nemovitostni a.s., 2018) se takovy scénai planoval. Celkové
zadluzZeni skupiny se za jednotlivda mérena obdobi vyznamné neméni a nachazi se u

hodnoty 80 % k vlastnimu kapitalu.

Jak sam situaci komentuje management spolecnosti se dozvime ve vyrocni zpravé
(Ceskomoravska Nemovitostni a.s., 2021). Za mé¥itko Gspéchu povaZuji, vzhledem
ke strukture, hodnotu vlastniho kapitalu. Objem vlastniho kapitalu neustale rostl
spolu s celkovymi aktivy. Pfi pomérovém pohledu a vypoctu tzv. koeficientu
samofinancovani ale vidime, Ze se hodnota vii¢i celkovym aktiviim vyrazné neméni
a pohybuje se u 15 %. Tedy pouze 15 % celkového majetku spolecnosti je kryto
vlastnimi zdroji. Stejné tak se neménila mira vyuziti vlastniho kapitalu. Ukazatel
finan¢ni paky se pohyboval v priméru blizko hodnoty 6. Zrelativné malého
zastoupeni vlastniho kapitadlu a velkého poméru cizich prostredki a snimi
spojenymi naklady plyne i pomérné nizka mira zhodnoceni pravé vlastniho kapitalu.
Ukazatel ROE (rentabilita vlastniho kapitalu) sice dosahl v prvnich trech letech
velmi slusSnych hodnot, ale za roky 2020 a 2021 vykazal zhodnoceni pouze o 7,
respektive 5 %. Dlivod takového poklesu lze hledat pravé v nakumulovanych

nakladech na spravu firemniho dluhu.

Méné vyznamné ukazatele, které sledujeme jako potvrzeni trendu hospodareni
podniku, jsou hotovostni likvidita a v modelech pouzita mira urokového kryti. Obé

hodnoty vykazuji v pribéhu let zhorseni a v poslednim roce naznak stabilizace.

Zavérem lze konstatovat, Ze bonitni a bankrotni model nam nedal jednoznacnou
odpovéd’ na otazku ekonomické situace podniku, a to predevsim v poslednich 2-3

obdobich provedeného meéreni. Pfi analyze pomérovych ukazatelii vlastniho a
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celkového Kkapitdlu nebylo zjiSténo vyrazné zhorSeni nastavené struktury
financovani aktiv spolecnosti. Horsi hodnoty byly zjiStény pri posuzovani rentability

vlastniho kapitalu, kryti ndkladovych troka a okamzité likvidity.

3.3.4 Zavérecny vyrok

Autor této prace se priklani k nazoru, Ze Ceskomoravska Nemovitostni a.s. je
bonitni podnik. Za méfeny usek vyznamné rostla aktiva skupiny, aniz by se vyrazné
ménil pomér jejich financovani. Kvalitni a promySleny finan¢ni management
potvrzuje i vyro¢ni zprava (Ceskomoravska Nemovitostni a.s., 2018), ve které je
uvedeno finan¢ni planovani do budoucich let. Vedeni firmy se podarilo tento plan

naplnit, a dokonce mirné prekonat.

Z pohledu investora je firma prosperujici. Z pohledu véritele je mirné varovani u
hodnoty pomérového ukazatele urokového kryti, kde doslo ke sniZeni pod 1. To
ovSem miiZe byt odivodnéno akvizi¢ni ¢innosti spole¢nosti, kdy nejkvalitnéjsi (a
v bilan¢ni sumé nejobjemnéjsi) nemovitosti byly do majetku holdingu zarazeny
pravé v poslednich dvou letech. Nové porizeny majetek v takovém objemu zatizil
hodnotu dosaZeného zisku a kratkodobé tak lze obhjjit niz$i hodnoty téchto
ukazateld. Ty jsou totiZz pomérové nejvice zaméfené na ukazatele pracujici
s dosaZzenym vysledkem hospodareni. Toto tvrzeni lze podloZit informacemi
z vyro¢ni zpravy (Ceskomoravska Nemovitostni a.s., 2021), kde jsou vyjmenovany
jednotlivé transakce spojené s nemovitostmi a vyznamné nakladové polozky s touto

aktivitou spojené.

Neméné dulezité je také rizeni rizik, ke kterému firma aktivné pristupuje. Znak
bonity mize predstavovat i vletech rostouci mira bankovniho financovani. To
vyjadiuje divéru bankovnich instituci, Ze projekty, které skupina nakupuje, maji
zdravé stanovenou ekonomiku. V neposledni fadé je dilezité, Zze spole¢nost vede
vyrocni zpravy v plném rozsahu a poskytuje pomérné velky detail k hospodareni

pro Sirokou verejnost.
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4 Porovnani vysledku meéreni s hodnotami
konkurenénich spole€¢nosti

V predchozi Kkapitole jsme ohodnotili ekonomické ukazatele spolecCnosti
Ceskomoravskd Nemovitostni. a.s. a urdili tak pomyslnou referen¢ni hodnotu.
Vybrali jsme dalSi tfi spolecnosti podnikajici ve stejném odvétvi. Cilem této kapitoly
je urCit ekonomickou kondici téchto spolecnosti a postavit tyto vysledky proti
hodnotdm naméfenym v predchozi ¢asti prace. Timto zplsobem miiZeme stav
ekonomik vsech tfi podnikli ohodnotit také s ohledem na vysledky konkurence na

stejném trhu.

Jako zdroj informaci budeme pouZivat stejné dokumenty. Nejvice budeme pracovat
s udaji z vyrocni zpravy a konsolidované Ucetni zavérky pro méreny tusek let 2017-
2021. U kazdé skupiny zjistime organizac¢ni strukturu, ktera miiZe zobrazit pripadny
jiny pristup managementu ke spravé majetku. Pro kazdou spole¢nost spocitame
bonitni model Index bonity a bankrotni model INO5. Zamérime se také na stejné
pomeérové ukazatele sledujici zadluZenost spolec¢nosti a hodnotici stav, vyvoj, a miru

vyuziti vlastniho kapitalu.

4.1 DRFG a.s.

Spolecnost DRFG a.s. je Cesky podnik, zaloZeny v roce 2007, ktery jako materska
spole¢nost zastreSuje skupinu nékolika dcerinych spolecnosti a tvori investi¢ni
holding. Podobné jako Ceskomoravskd Nemovitostni podnika v oblasti ndkupti a
spravy realit se zamérenim na komerc¢ni nemovitosti. Vlastnéné prostory dale
pronajima. Tato polozka predstavuje vyznamnou vétSinu pf{jmi konsolidované
skupiny. Kromé& nemovitosti v Ceské republice spravuje také objekty v zahranidi,
konkrétné v Polsku. Mimo zaméreni na najemni objekty se voblasti realit
v poslednich letech jeji ¢innost rozsirila jeSté o spravu nemovitosti rezidencniho
najemniho bydleni a v malé mite i o vlastni development. Sektor realit ovSem neni
jedinym pilifem, na kterém investicni skupina DRFG svou ¢innost stavi. Pohybuje se

také v sektoru telekomunikaci a poskytovani financnich sluZzeb. Nicméné pouze
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spolec¢nosti poskytujici finan¢ni sluzby jsou zaclenény do konsolidované skupiny
DRFG. Spolecnost Telco vytvorila vlastni konsolidovany celek, ktery v této praci
analyzovat nebudeme. Vzhledem k pesti‘ejsi struktuie dcefinych podniki a oblasti
Cinnosti je zajimavy pohled na konsolidovanou ucetni zavérku, predevsSim cast
vykaz ziski a ztrat. Oproti holdingu Ceskomoravskd Nemovitostni a.s. generuje
mnohem vétsi objem primych trzeb v poméru k celkovym aktivim. DosaZené
vynosy jsou vyssi také u dlouhodobého finan¢nitho majetku, tedy na majetkovych
podilech ve skupiné. Investi¢ni skupina DRFG a.s. obhospodarovala ke konci roku
2020 majetek ve vysi 5.36 miliard K¢ a konsolidovany vysledek hospodareni pred
dani z prijmt byl 386 mil. K¢.

Organizacni struktura skupiny DRFG je tvorena dcefinymi spoleCnostmi, které
prredstavuji 34 samostatnych celkt. NiZe je zobrazen cely diagram k 31.12.2020, ze
kterého vyplyva, Ze se opét kapital zhodnocuje formou investic do majetkovych
podilii. To ma primy dopad na vysi vynosi z majetkovych podild, resp. vynosi
z ostatniho. dlouhodobého finan¢niho majetku. Vétsi detail ve vyrocni zpravé
bohuZel nenajdeme. Pokud mame postupovat analogicky vici konkurenc¢nim
spole¢nostem s podobnou organizac¢ni strukturou, miizeme to zdroj téchto vynosi
povazovat za stejny. Kromé majetkovych ucasti totiz i skupina DRFG spravuje
investi¢ni fond, ze kterého plynou finan¢ni vynosy. Fondy vlastni dokonce tfi: Czech
Home Capital, a.s,, Czech Real Estate Investment Fund (s danovou rezidenci
v LichtenStejnsku), a Czech Development Fund SICAV, a.s. Cela konsolidace je dle
informaci zvyrocni zpravy pro rok 2020 (str. 25) provedena formou primé
konsolidace vSech ovladanych spolecnosti. Konsolidac¢ni rozdily, které jsou relativné
vysoké, napr. za rok 2019 byl kladny konsolidacni rozdil 1 miliarda K¢ a zaporny
konsolida¢ni rozdil -101 miliond K¢, jsou standardni a jednd se o rozdily mezi
potizovaci cenou podilovych cennych papiri a vkladi konsolidovanych dcefinych
podniki a jejich naslednym ocenénim vyjadrenym readlnou hodnotou k datu ucetni
zavérky. Tento konsolidacni rozdil je zaroven odepisovan formou po dobu 20 let.
Velikost kladného rozdilu souvisi s typem Cinnosti skupiny. Pomérna vétsSina aktiv

vvvvv

jsou zdneSniho pohledu pomérné nizké oproti trznimu ocenéni, které nam
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4.1.1 Index bonity

DRFG a.s. je jedinou ze Ctytech vybranych spole¢nosti, ktera v dobé psani této prace
jeSté neméla zverejnénou uUCetni zavérku za rok 2021. Abychom mohli urcit
vysledky modeli pro pét po sobé jdoucich obdobi, posunul se méfeny usek na roky

2016-2020.

S pouzitymi informacemi z konsolidovanych ucetnich vykazii rozvahy a vykazu
ziskl a ztrat za roky 2016-2020 jsme pfi vypoctu bonitniho modelu Index bonity

dospéli k nasledujicim vysledktim.

Vzorec 2016 2017 2018 2019 2020
Cash flow / Cizi zdroje 0,00 0,04 0,02 0,11 -0,17
Aktiva / Cizi zdroje 1,27 1,33 1,26 1,20 1,13
Zisk / Aktiva 0,02 0,07 0,08 0,04 0,07
Zisk / Vynosy 0,06 0,17 0,15 0,06 0,17
Zasoby / Vynosy 0,08 0,08 0,08 0,08 0,03
Vynosy /Aktiva 0,39 0,42 0,52 0,65 0,42
Index Bonity 0,66 1,84 1,74 1,04 1,46
Hodnoceni bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni

Tabulka 6 Index bonity, DRFG a.s. (Zdroj: vlastni zpracovdni)

s 7

Modelem jsme zjistili, Ze za vSechny mérena obdobi se vysledek nachazi v ¢asti

v

urcujici bonitu podniku. Hodnoty jsou ve ctyfech obdobich vys$i nez 1 a dle
hodnotici Skaly modelu to znamen3, Ze v podniku panuje dobra ekonomicka situace.
Pouze v jednom pripadé, v prvnim obdobi méreni roku 2016 byla hodnota nizsi nez
1. Prestoze tento udaj stale spada do useku bonitnich podniku naznacuje, Ze urceni
bonity neni jednoznacné. Dva pomérové ukazatele, které maji v modelu nejvétsi
vahu (rentabilita aktiv a rentabilita trzeb) dosahuji nizSich hodnot pod 10 %, ale
ostatni ukazatele se ukazaly byt dostatecné vyvazené a celkovy vysledek se tak

pohybuje na vySe zobrazenych hodnotach. Zaroven se jedna o pomérné stabilni

vyvoj bez vétsich vykyvi.
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INDEX BONITY - DRFG A.S.

1,74

2016 2017 2018 2019 2020

Obrdzek 5 Trend, Index bonity, DRFG a.s. (Zdroj: vlastni zpracovdni)

Jak zobrazuje bonitni kiivka vyse, nejvyssi hodnoty konsolidovana skupina DRFG
a.s. dosahla vroce 2017, 1,78 bodi. Nejnizsi pak vroce 2019, 1,04 bodi. Tato
hodnota se nachazi blizko zlomové bodu, pod kterym se jiz nachazi diive zminéna
Seda zdna, kdy je sice podnik stale hodnoceny jako bonitni, ale naznacuje jiz moznou
problematickou situaci. Zaroven se jedna o nejvétsi pohyb ve sledovaném obdobi,
kdy z roku 2018 krivka klesla 0 -0,7 bodt. V roce 2020 vsak hodnota modelu opét

stoupla na 1,46 bodi a nachazela se tak témér uprostied skaly daného hodnoceni.
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4.1.2 Index INO5

Aplikovanim bankrotniho modelu INO5 na udaje z ucCetnich zavérek za sledovana

obdobi jsme dospéli k nasledujicim vysledkim.

Vzorec 2016 2017 2018 2019 2020
Aktiva / Cizi zdroje 1,27 1,33 1,26 1,20 1,13
Zisk / Nakladové uroky 0,75 2,44 2,38 0,93 1,43
Zisk / Aktiva 0,02 0,07 0,08 0,04 0,07
Vynosy /Aktiva 0,39 0,42 0,52 0,65 0,42
ObéZna aktiva /
7,75 3,19 2,38 5,17 9,14
Kratkodoby cizi kapital
Index INO5 1,06 0,94 0,89 0,95 1,40
Hodnoceni Seda zdéna Seda zdéna bankrotni Seda zdéna Seda zdéna

Tabulka 7 Index INO5, DRFG a.s. (Zdroj: vlastni zpracovdni)

7 7 v

Ctyti z péti mérenych obdobi vykazali hodnotu odpovidajici $edé zéné v hodnotici
Skale modelu. Rok 2018 ukazuje hodnotu patrfici do bankrotni z6ny, prestoze jen
neznatelné, o 0,01 bodi. Model totiz fadi do skupiny bankrotnich podnikt vSechny
spolec¢nosti, kterym vypocte hodnotu mensi neZ 1. Podobné jako u modelu bonity i
bankrotni model manZeli Neumaierovych dava nejvétsi vahu pomérovym

ukazateliim pracujicim s vysledkem hospodatent.

INDEX INO5 - DRFG A.S.
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Obrdzek 6 Trend, Index INO5, DRFG a.s. (Zdroj: vlastni zpracovdni)
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Trend bankrotni krivky ukazuje, Ze vyvoj v Case je pomérné stabilni. Podobné jako
u bonitntho modelu. Prvni tfi obdobi se pohybujeme na hranici Sedé zoény a
bankrotniho Useku, a nemtiizeme o podniku jednoznac¢né prohlasit, zda je bonitni
nebo bankrotni. Dno krivky je v rok 2018 s hodnotou 0,89 bodi. Pozitivnim
piislibem je pak jednoznacné posledni naméreny udaj o velikosti 1,4 bod, ktery je
zaroven nameérenym vrcholem trendové krivky. Takovy vysledek jiz neni prilis
daleko od hodnot zastupujici ¢isté bonitni podniky (1,6 bodi a vysSe) a naznacuje
moZné zlepSeni v hospodareni spole¢nosti do budoucna. Jedna se také o nejvétsi

meziro¢ni zménu a rust o 0,45 bodu z roku 2019 na 2020.

4.1.3 Shrnuti a interpretace vysledki

Trend bonitni a bankrotni kfivky je velmi podobny. Dle Indexu bonity je investi¢ni
holding DRFG a.s. bonitni spole¢nosti. Bankrotni index INO5 je ale podobné jako u
Ceskomoravské Nemovitostni a.s. pfisnéjsi a spole¢nost DRFG adi do tzv. $edé zény.
Nejasné vysledky nas nuti ubirat se k hledani kone¢ného vyroku o bonité podniku
k ostatnim pomérovym ukazatelim. Kromé dalSich pomérovych ukazatell
vyuZijeme také udaje dostupné ve vyrocni zpravé spolecnosti o jejim hospodareni.
Predevs$im pak prilohu ke konsolidované ucetni zavérce a pokusime se k Ciselnym

zménam priradit realné informace o udalostech ve skupiné.
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Ukazatel 2016 2017 2018 2019 2020
lkova akvi
Celkova akvita 2648616 | 4447808 | 7366380 | 7133357 | 5363638
(v tis. K¢)
Zmé t kti
ména stavu aktiv 6% 66% 3% 259
(v %)
Celkova zadluzenost 0,79 0,75 0,80 0,83 0,88
Koeficient
oeticient 0,19 0,24 0,20 0,15 0,12
samofinancovani
Hotovostni likvidita 1,60 0,62 0,47 1,80 0,82
Financni paka 5,24 4,14 5,10 6,53 8,66
ROE 0,11 0,11 0,13 -0,13 0,09
Obrat dlouhodobéh
rat dlouhodobeno 0,67 0,65 0,77 1,30 1,27
majetku

Tabulka 8 Ostatni pomérové ukazatele, DRFG a.s. (Zdroj: vlastni zpracovdni)

Nejprve se zaméfme na vyvoj aktiv skupiny. Ten rostl v letech 2016-2018 o 68 %
v prvnim obdobi a 66 % v druhém. Tento rlist skoncil rokem 2019, kde aktiva
skupiny Kklesla o -3 %. Tento pokles nasledné pokracoval v roce 2020 o celych -25
%. Ve vyrocni zpravé bohuzel neni popsano presné o jakou transakci se mohlo
jednat. Konsolida¢ni rozdil je v roce 2020 stale kladny, ale s hodnotou 448 mil. K¢ je
polovi¢ni oproti roku 2019. Lze tedy usuzovat, Ze doSlo k prodeji ¢asti majetku
spolecnosti. Ve vykazu ziskQ a ztrdt vyrazné stouply vynosy z ostatniho
dlouhodobého finan¢niho majetku o ¢astku blizkou poklesu aktiv (1,35 miliardy K¢).
Lze tedy usuzovat, Ze spoleCnost opravdu ¢ast majetku prodala a tento prodej byl
smérovan spojené osobé, ktera ale neni soucasti konsolida¢niho celku. Z informaci
zvyroCni zpravy o Ccinnosti podniku se pravdépodobné jedna o néktery
z investi¢nich fondti DRFG.

Celkova zadluZenost spole¢nosti se po vSechna obdobi pohybuje na relativné vysoké
urovni. To naznacCuje, Ze se jedna o cil managementu spolecnosti vyuZzivat co nejvice
cizich zdroji. Tim muze dojit k vétSimu zhodnoceni vlastnich investovanych
prostiedkd, ale zaroven toto zhodnoceni sniZuje cena ciziho kapitalu. Koeficient

samofinancovani dopliiuje udaj o celkové zadluzenosti a fika nam, Ze podnik vyuziva
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relativné malo vlastniho kapitalu k financovani Cinnosti. Vyvoj v Case je ale stabilni,

bez vétsich vykyvi.

Spolecnost si vzhledem k zadluZeni udrZuje pomérné vysokou uroven okamzité
likvidity. V roce 2019 jsme namérili dokonce pomér hotovosti vii¢i kratkodobym
zavazkiim 1,8. Skupina tak neni v ohroZeni z nedostatku hotovosti na provoz a kryti
kratkodobych dluhd.

Ke zméné dosSlo u vyuziti vlastniho kapitalu. Finan¢ni paka se v letech 2016-2018
pohybuje v priiméru u hodnoty 4,8. Vletech 2019 a 2020 se ovSem zvedla na
hodnotu 6,53 a 8,66. K vytvareni hodnoty se tak v téchto letech vyuzilo vice cizich
zdroji v poméru k vlastnimu kapitalu. To potvrzuje i jiz vySe zminény udaj o vyuziti
vlastniho kapitalu v podobé ukazatele koeficientu samofinancovani. Jednim z tcelt
vyssi financni paky je zpravidla zvyseni vynost na vlastnim kapitdlu a to se, pri
pohledu na roku 2019 a 2020, povedlo. Z hodnoty ROE -0,13 se dosahlo zvySeni
k 0,09 vroce 2020. Jedna se nicméné i niZsi hodnoty v porovnani s lety 2016-2018,

kdy se vlastni kapital zhodnocoval o 11, respektive 13 % za tcetni obdobi.

Obrat dlouhodobého hmotného majetku je pouze dopliikovym udajem, ktery nam

potvrzuje neménnost trendu v hospodareni spole¢nosti.

4.1.4 Zavérecny vyrok

Investi¢ni skupina DRFG a.s. je dle autora této prace bonitni podnik. Bonitni model
Index bonity radi holding mezi bonitni spole¢nosti ve vSech mérenych obdobich.
Bankrotni model INO5 sice skupinu neoznacil jako bonitni v ani jednom obdobi,
protoZe ale udaje spadaji do Sedé zdny, naklonéni na stranu bonitnich podniki

miiZzeme argumentovat vysledky bonitniho modelu.
Majetek spolecCnosti a stejné tak vyvoj dopliikovych ukazatelt se v letech métfeného

obdobi vyvijel stabilné. Je patrné, Ze management spolecnosti Cini konkrétni

rozhodnuti spojené s hospodarenim celé skupiny. PrestoZe je celkové zadluZeni
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velmi vysoké, pokryti ndkladovych troki s dosazenych ziski se v priméru udrzuje
nad hodnotou 1 a spolecnosti se tak dari mit dostate¢nou rezervu k prekonani
kratkodobych krizi. V tomto ohledu je Skoda, Ze ve vyrocnich zpravach nenajdeme
rozvinutéjsi komentar k dénim ve skupiné. Mohli bychom tak vice rozkryt praci
managementu spole¢nosti. Nakolik je totiZ pomérné sluSny vyvoj hospodareni
holdingu dopadem prace managementu spole¢nosti tak nemtliZeme piesné urcit.
Predevs$im z toho dlivodu, Ze informace k vyvoji hospodareni podniku ve vyro¢ni

zprave jsou spiSe obecného vyznéni.

Pokud se zamérime na vysledek hospodareni zjistime, Ze nejvétsi podil na zisku
spolec¢nosti plynou z majetkovych tcasti v jednotlivych ¢lenech investi¢ni skupiny,
jejichZz ekonomickou vykonnost nalezneme souhrnné v casti finan¢niho vysledku

hospodareni konsolidovaného vykazu ziski a ztrat.

Z pohledu investori je skupina prosperujici. Nejmensi mira zhodnoceni vlastniho
kapitalu sice dosahla ve sledovaném obdobi na -13 % v roce 2018. Zaporny udaj
samoziejmé neni optimalni. Z pohledu vSech péti méfenych usekil se ale jedna o
vyjimku, protoZe v dalSich letech se kapital zhodnotil v rozmezi 11-13 %. Z pohledu
véritele je varovani jiz velmi vysoka zadluZenost spolec¢nosti. Pokryti nakladt
z Uroki (cena za piijcené prostiedky) se v prliméru pohybuje na trovni 1,6 a zatim
tak potvrzuje, Ze je spolecnost schopna generovat dostatecné vysoké prijmy, aby si

takovy dluh mohla dovolit financovat.

4.2 PASSERINVEST GROUP, a.s.

Dalsi skupinou firem, kterou zastituje v pozici materskeé spole¢nosti 1 podnikatelska
entita, je PASSERINVEST GROUP, a.s. Jako v predchozich pripadech se jedna o
realitni holding a také ceskou spolecnost. Skupina se zaméruje na realitni sektor
komerénich nemovitosti v Ceské republice. Konkrétné jejich development, akvizici
a predevSim pronajem. Nejvice je spojena s rozvojem oblasti Brumlovka, ktera je
soucasti regionu méstské ctvrti Praha 4. Predni podnik PASSERINVEST GROUP, a.s.
byl zaloZen v roce 1999. Do roku 2008 byla hlavni podnikatelska ¢innost vystavba

44



kancelarskych budov a jejich nasledny prodej. Od roku 2008 spole¢nost zménila
pristup a budovy si nechavala v portfoliu a po roce 2014 zacala nékteré drive
prodané nemovitosti vykupovat zpét. Nyni se soustredi predevSim na pronajem
téchto prostor. V poslednich letech také pridala mensi projekty v developmentu.
Podnik je vice podobny referen¢ni spole¢nosti Ceskomoravskad Nemovitostni a.s.,
neZ vySe analyzovana DRFG a.s., protoZe podnika pouze v sektoru realitnich sluZeb.
Velikost majetku ve spravé investicni skupiny byla k 31.12.2021 19,27 miliard K¢, a

konsolidovany vysledek hospodareni pred zdanénim dosahl na 547 miliont K¢.

Skupina je opét tvofena konsolidovanou skupinou, ve které jsou rizné vztahy
internich financovani a kde je vynos na konsolida¢ni entitu prenasen v podobé
vynosli z majetkovych ucasti a vynosl zurokl internich zaptjcek. Pronajem
nemovitosti v portfoliu predstavuje zaklad vSech roc¢nich trzeb. Pouze tyto trzby
Cinily dle vykazu ziski a ztrat v obdobich 2020 a 2021 sumu pfes 1 miliardu K¢. Ve
vyrocni zpravé za rok 2021 (str. 68) nalezneme informaci o formé ucetniho
vymezeni konsolidace skupiny. PouZzita byla pfima konsolidace plnou metodou.
Pfimo tak zahrnuje rozvahy a vykazy ziskli a ztrat dcefinych spolecnosti.
Konsolida¢ni rozdil je dan rozdilem mezi porizovaci hodnotou aktiv a jejich realnou
hodnotou stanovenou kdatu tvorby ucetni zavérky. Podobné jako predchozi
spolecnosti tento rozdil odepisuje rovnomérnym odpisem po dobu 20 let.

Konsolida¢ni rozdil je zaznamenam po odpisu.
Organizacni struktura konsolidované skupiny je zndzornéna niZe. Ta je sloZena

z hlavni zaStitujici spolecnosti a deseti dcerinymi podniky. Ty spravuji jednotlivé

realitni projekty a generuji vynosy skupiny.
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Obrdzek 7 Organizacni struktura PASSERINVEST GROUP, a.s. 2021 (Zdroj: vlastni zpracovdni,

https://app.diagrams.net)

4.2.1 Index bonity

Zinformaci, které nam poskytly udaje zkonsolidovanych ucetnich zavérek
obsahujicich rozvahu, vykaz ziskd a ztraty a prehled o penéznich tocich za roky

2017-2021 jsme vypoctem urcili hodnoty bonitniho modelu Index bonity a zobrazili

je v tabulce nize.
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Vzorec 2017 2018 2019 2020 2021
Cash flow / Cizi zdroje 0,13 -0,04 0,02 -0,01 0,11
Aktiva / Cizi zdroje 1,42 1,42 1,44 1,42 1,32
Zisk / Aktiva -0,01 0,00 0,00 0,01 0,03
Zisk / Vynosy -0,28 -0,02 0,07 0,11 0,23
Zasoby / Vynosy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07
Vynosy /Aktiva 0,05 0,10 0,07 0,07 0,12
Index Bonity -1,25 -0,06 0,53 0,71 1,74
Hodnoceni bankrotni bankrotni bonitni bonitni bonitni

Tabulka 9 Index bonity, PASSERINVEST GROUP, a.s. (Zdroj: vlastni zpracovdni)

Modelem bylo zjiSténo, Ze se spolecnost v letech 2017 a 2018 jevila jako bankrotni.
Vroce 2019 nastal obrat, a hodnota méreni se na Skale modelu dostala do oblasti
pro bonitni podniky. Stale se vSak jednalo o vysledek v jisté Sedé zoné na pomezi
bankrotnich a bonitnich hodnot. V letech 2020 a 2021 se nicméné zlepSujici vyvoj
potvrdil a hodnoty z modelovani dosahly na skalu reprezentujici bonitni podniky.
Vysledek je nejvice zatiZzeny zapornym vysledkem hospodareni vletech 2017 a
2018. Pomérové ukazatele, které s hodnotou zisku pracuji, jsou dle modelu nejvice

relevantni a ostatni ukazatele pokles v dosazeném vykonu nedokazaly nahradit.

INDEX BONITY - PASSERINVEST GROUP, A.S.
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1,74
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Obrdzek 8 Trend, Index bonity, PASSERINVEST GROUP, a.s. (Zdroj: vlastni zpracovdni)

Trend bonitni kfivky je v méreném casovém useku rostouci. SpoleCnost se
z nejhorsiho vysledku -1,25 bodi v roce 2017 postupné dostala az na hodnotu 1,74

bodl v posledni zndmém roce 2021. Zatimco prvni hodnota naznacuje velmi
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Spatnou ekonomickou situaci v podniku, posledni hodnota na Skale modelu
predstavuje podniky s dobrou ekonomickou situaci. Samotny vyvoj je relativné
dynamicky s vétSimi mezirocnimi zménami s vyjimkou let 2019-2020, kdy bylo
dosaZeno podobného vysledku. Nejvétsi zména hodnoty nastala mezi roky 2017 a

2018, kdy krivka vzrostla o 1,19 bodd.

4.2.2 Index INO5

Pouzitim stejnych hodnot jsme aplikaci bankrotniho modelu INO5 dospéli

k nasledujicim vysledkim.

Vzorec 2017 2018 2019 2020 2021
Aktiva / Cizi zdroje 1,42 1,42 1,44 1,42 1,32
Zisk / Nakladové uroky -0,95 -0,14 0,30 0,52 1,96
Zisk / Aktiva -0,01 0,00 0,00 0,01 0,03
Vynosy /Aktiva 0,05 0,10 0,07 0,07 0,12
ObéZna aktiva /
4,12 2,55 3,16 2,91 1,36
Kratkodoby cizi kapital
Index INO5 0,47 0,42 0,51 0,51 0,51
Hodnoceni bankrotni bankrotni bankrotni bankrotni bankrotni

Tabulka 10 Index INO5, PASSERINVEST GROUP, a.s. (Zdroj: vlastni zpracovdni)

Model Index INO5 oznacil podnik jako bankrotni ve vSech sledovanych obdobich.
Pomérové nejvétsi vahu v modelu ma ukazatel dosazenych ziskii oproti celkovym
aktiviim spolecnosti a v této casti skupina PASSERINVEST GROUP, a.s. nedosahla
piili§ vysokého skére. Skala modelu uvadi, Ze vy3$$i kategorie hodnoceni je od

hodnoty 0,9 bodi a vice. K tomuto Cislu se ale vysledek za zadny rok nepribliZzil.

48



INDEX INO5 - PASSERINVEST GROUP, A.S.
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Obrdzek 9 Trend, Index INO5, PASSERINVEST GROUP, a.s. (Zdroj: vlastni zpracovdni)

Trend bankrotni krivky je navic velmi stabilni. Nema tendenci se zlepSovat. Na
druhou stranu se ale ani nezhorsuje a v priiméru se pohybuje u 0,5 bodt. Nejhorsi
vysledek model zaznamenal v roce 2018, a to 0,41 bod{. Nejvyznamnéjsi zména
hodnoty nastala mezi lety 2018 a 2019, kdy ktivka rostla o 0,09 bodu. Vrchol krivky
nalezneme v roce 2019, 2020 a 2021, a to 0,51 bodd. Ve vSech sledovanych letech je

tak dle modelu INO5 spole¢nost jednoznacné bankrotni.

4.2.3 Shrnuti a interpretace vysledki

Bonitni model index bonity spole¢nost PASSERINVEST GROUP, a.s. zobrazil jako
podnik, ktery se v méreném obdobi postupné posouval svou vykonnosti a spravou
majetku z hladiny predstavujici ekonomické potize do useku, ve kterého jsou
zafazeny spolecnosti s dobrou ekonomickou kondici. V urcité sedé zéné modelu,
kdy je dosazeny vysledek uprostied hodnotici skaly, se podnik nachazel v obdobich
2019 a 2020. Vroce 2021 byl vzestup vykonnosti potvrzen a v hodnoceni se

investi¢ni holding posunul do $kaly bonitnich podniki s dobrou ekonomickou

kondici.

Bankrotni model INO5 oproti tomu naméfil mnohem horsi vysledek. Vyvoj

vykonnosti skupiny zobrazil jako stabilni a pomérné jasné ve vyseku Skaly, ktera

49



odpovida pro oznaceni bankrotnich podnikii. Neni zde tedy potvrzeno zlepSeni
ekonomické kondice, ke kterému dosel bonitni model. Pri¢inou takového vysledku
je nizky pomér dosazZeného vysledku hospodareni pred zdanénim oproti celkovym
spravovanym aktiviim. Pravé tomuto pomérovému ukazateli dava tento model
nejvétsi vahu ve vypoctu. Nejlepsi vysledek tohoto ukazatele byl zaznamenan az
v poslednim roce méfeni shodnotou pouze 0,03. V prvnich dvou mérenych

obdobich byl v diisledku zaporného vysledku hospodareni v negativnich hodnotach.

ProtoZe si svymi vysledky modely odporuji a trend bonitni a bankrotni kiivky neni
podobny, budeme dale zjiStovat, jak se vyvijela hodnota ostatnich dopliikovych
ukazateld vykonnosti spolec¢nosti. Zaroven se ekonomicky vyvoj pokusime propojit
s realnymi transakcemi, které jsou popsany ve vyrocnich zpravach. Konsolidovana
skupina vede plnou konsolidaci a transakce podrobné popisuje. Vtomto ohledu je
tedy velmi transparentni. Cilem je, jako v predchozich analyzach, zjistit skute¢nou

ekonomickou situaci podniku.

Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021
Celkova akvit
clovaakvita | 17270380 | 19313814 | 19406555 | 19316924 | 19265399
(v tis. K¢)
Zmé t kti
mena stavii aktiv 12% 0,48% -0,46% -0,27%
(v %)
Celkova zadluzenost 0,71 0,70 0,70 0,70 0,76
Koeficient
oeticient 0,29 0,29 0,29 0,28 0,23
samofinancovani
Hotovostni likvidita 3,65 2,17 2,69 2,41 1,19
Financni paka 3,48 3,47 3,43 3,52 4,37
ROE -0,04 0,00 0,01 0,02 0,12
t dlouhodobéh
Obrat dlouhodobeho 0,06 0,11 0,08 0,08 0,16
majetku

Tabulka 11 8 Ostatni pomérové ukazatele, PASSERINVEST GROUP, a.s. (Zdroj: vlastni
zpracovdni)
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Vyvoj aktiv skupiny je stabilni. Vroce 2018 stoupla hodnota majetku oproti
predchozimu roku o 12 %. V ostatnich letech jizZ ale oscilovala kolem stejné hodnoty
19 miliard K¢. Vroce 2020 skupina dokoncila prodej jednoho objektu (vyrocni
zprava 2021, str. 38), sniZila se hodnota dlouhodobého majetku a zaroven narostl
objem penéznich prostfedkli. Ostatni zmény lze prisuzovat drobnym zménam

v ocenéni majetku. Podle tohoto hlediska tak spolecnost plisobi stabilné.

Pri pohledu na praci s cizimi zdroji vidime také relativné neménny vyvoj. Celkova
zadluzZenost se v prvnich Ctyrech obdobich nachazela u 70 %. V poslednim roce
méreni stoupla na 76 %. Tento narist byl zplisoben predevsSim vydanim dvou
privatnich emisi dluhopisii. Rozdil je patrny v rozvaze k 31.12.2021 a informuje o
tom také vyrocni zprava za rok 2021 (str. 40). ZvySeni vyuziti ciziho kapitalu
potvrzuje i menSi pomér zapojeni vlastnich zdroji, vtabulce Koeficient
samofinancovani. Zaroven vzrostla mira finan¢ni paky. To jsou spole¢né indikatory
narustu vyuziti cizich zdrojt. Cilem muze byt dosaZenf{ lepsiho zhodnoceni vlastniho
kapitalu, a to se managmentu spolecnosti podarilo. V roce 2021 byla hodnota ROE

12 %, zatimco v predeslych obdobich byla v rozpéti -4 - 2 %.

Pro svou cinnost konsolida¢ni skupina disponuje dostatecnou likviditou. Protoze
nam bankrotni model 1ik3, Ze se jedna o bankrotni podnik, pohled na okamZitou
likviditu je pomérné dilezity. Z této stranky ale mizeme konstatovat, Ze je likvidita
spolecnosti dostatecna. V kazdém meéreném roce podnik dokazal kryt vSechny

kratkodobé zavazky pouze hotovosti na uctech.

Doplitkovy ukazatel v podobé obratu dlouhodobého majetku potvrzuje stabilitu
spolec¢nosti a nartist v roce 2021 miiZe byt ptifazen k prodeji komeréniho objektu

v prechozim obdobi.

4.2.4 Zavérecny vyrok

Prestoze bankrotni model INO5 oznacuje spolecnost PASSERINVEST GROUP, a.s.

za sledované obdobi jako bankrotni, autor prace se priklani k nazoru, Ze se jedna o
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bonitni podnik. Toto tvrzeni je podlozeno zlepsSujicim se trendem vysledcich
namérenych hodnot u bonitniho modelu Index bonity a vyvojem dopliikovych

pomérovych ukazatelti.

NejvétSim nedostatkem investicni skupiny je jednoznatné mira dosazeného
hospodaiského vysledku vii¢i celkovym aktiviim v majetku podniku. Protoze je
pravé tento ukazatel povazovan v modelech za viibec nejpodstatnéjsi, mize u
spolecnosti tohoto typu dojit k urcitému zkresleni. Jak je popsano i ve vyrocni
zpraveé pro rok 2021 (str. 37), spole¢nost svym podnikanim dosahuje jediného cile,
byt schopna dlouhodobé financovat cizi zdroje ziskané pro svou ¢innost a udrzovat
zdravé cash flow. Ukazatel okamzité likvidity potvrzuje, Ze je veSkeré své
kratkodobé zavazky schopna kryt primo hotovosti v plné mire. PrestoZe napf.
Vochozka (2011) uvadi, Ze idealni hodnota se nachazi na urovni 0,2, hodnota vyssi
nez 1 je v pripadé podniku s touto specifickou Cinnosti a strukturou financovani
spiSe pozitivni jev. Vzhledem k vyvoji tohoto ukazatele Ize usuzovat, Ze se jedna o cil

prace financntho managementu.

Cilem finan¢niho fizenf se zda byt i zna¢né vyuziti cizich zdroj{, a to jak bankovnich,
tak ziskanych od vériteli prostfednictvim emisi dluhopisi. Vysoky pomér
bankovniho financovani (6,5 miliardy K¢) bonitu také potvrzuje. Bankovni domy
maji sofistikované modely urcujici bonitu, proto lze od vySe poskytnutého
financovani tento nazor odvozovat. Z hlediska majitel spole¢nosti a akcionart je
kapital zhodnotil pouze v roce 2021 o vyssi hodnotu nez 10 %. To potvrzuje vyro¢ni
zprava zarok 2021 (str. 51), kde je popsano budouci smérovani podniku a cil ziskat
zpét do majetku i zbylé objekty, které byly v minulosti prodany. Tim se d4 odivodnit

nizsi hodnota tohoto ukazatele.
Horsi pohled mohou ale mit vlastnici dluhopisti. Dosazeny hospodaisky vysledek

totiz dokazal nakladové uroky zcela pokryt pouze v roce 2021. Hodnota drokového

kryti z predeslych let byla vZdy mensi neZ jedna. To naznacuje, Ze byly tyto naklady
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hrazeny z jinych zdroji. Tim mohlo byt bankovni financovani, ale také mohly byt

uroky vyplaceny piimo z objemu akumulovanych prostredki.

4.3 Porovnani vysledkt

V predchozich ¢astech této kapitoly jsme provedli méreni stavu ekonomiky celkem
u tfi spolecnosti vystupujicich za ucelené konsolida¢ni celky. Prvnim takovym
podnikem je spole¢nost Ceskomoravska Nemovitostni a.s. Druhym je investi¢ni
skupina DRFG, a.s. a tfeti skupinovy holding PASSERINVEST GROUP, a.s. Méreni bylo
provedeno pro pét po sobé jdoucich ucetnich obdobich let 2017-2021 s vyjimkou
podniku DRFG, ktery v dobé tvorby této prace jesté nemél zverejnéné vysledky za
rok 2021. Pro tuto firmu probéhlo méreni pro rok 2016-2020.

Zamérili jsme se na dva modely méreni vykonnosti. Bonitni model Index bonity a
bankrotni model INO5. Pro doplnéni vysledki byl také proveden vypocet nékolika
dalSich pomérovych ukazateli za jednotlivé roky zamérenych na zjiSténi

hospodareni se zdroji.

Vsechny tii spole¢nosti provozuji svou ekonomickou ¢innost v Ceské republice a ve
stejném odvétvi, v realitnim sektoru se zamérenim na akvizici, spravu a pronajem
komerc¢nich prostor. Cilem takového vybéru bylo v co nejvétsi mire zajistit, aby bylo
moZné vysledky porovnat bez vyraznéjSich odchylek. Data pro méreni byla cerpana

z konsolidovanych ucetnich zavérek.

Referen¢ni hodnotu predstavuje vysledek modeli a wukazateli skupiny

Ceskomoravska Nemovitostni a.s., z toho divodu ji budeme niZe uvadét vzdy prvni.

4.3.1 Srovnani dle Indexu bonity

Provedenim srovnani pomoci bonitniho modelu Index bonity jsme ziskali

nasledujici vysledky.
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Index bonity 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Primér Trend
Ceskomoravska
. ) 4,48 5,26 1,46 0,46 0,48 2,43 NE
Nemovitostni a.s.
bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni
DRFG a.s. 0,66 1,84 1,74 1,04 1,46 1,35 >
bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni
PASSERINVEST GROUP,
as -1,25 -0,06 0,53 0,71 1,74 0,34 N
bankrotni | bankrotni bonitni bonitni bonitni

Tabulka 12 Index bonity - srovndni (Zdroj: vlastni zpracovdni)

Je patrné, Ze nejvyssi naméfené hodnoty prezentuji skupinu Ceskomoravska
Nemovitostni a.s. s vrcholem v roce 2017 s vysledkem 4,48 bodi. Z toho diivodu ma
i nejvyssi primeérné skére modelu za sledovana ucetni obdobi, 2,43 bodi. Zbylé dvé
investi¢ni skupiny se k této hodnoté nepriblizili. Holding DRFG je s primérnym
vysledkem 1,35 bodid o 1,08 bodl horsi (procentudlné o 44,4 %) a skupina
PASSERINVEST GROUP, a.s. s primérnou hodnotou modelu 0,34 bodti o celych 2,09
bodi pozadu (v procentech o 86 %).

Jako zcela bonitni podniky jsou dle modelu skupiny Ceskomoravska Nemovitostni,
a.s. a DRFG a.s. Ve vSech mérenych letech vyhovovala vypoctena data na skale
méreni Useku bonitnich podniki. Spole¢nost PASSERINVEST GROUP, a.s. byla
modelem oznacena jako bankrotni v prvnich dvou letech méreni. Ve zbylém obdobi

let 2019-2021 jako bonitni.

Pokud vysledek posoudime pouze podle dosazeného skdére modelu pri statickém
pohledu na méfeni, nejlépe vychazi investicni skupina Ceskomoravska
Nemovitostni a.s. To by ovSsem bylo velmi zjednodusené. K posouzeni vysledki se
zaméfime také na trend, jakym se odraz ekonomiky sledovanych podniki

v minulosti vyvijel.
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Index bonity - srovnéni
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Obrdzek 10 Index bonity, trend - srovndni (Zdroj: vlastni zpracovdni)

Na obrazku vysSe je zobrazena spojnice vysledki meéfeni modelu vSech tii
spolecnosti. Tato spojnice bodi je dale doplnéna o linearni trend jednotlivych kiivek
pro lepsi prehled o smérovani vyvoje ekonomiky dle Indexu bonity. Jedna se o
dilezity doplnék statické tabulky s daty, protoze ndm dava dtleZzitou informaci o

vyvoji hodnot modelu v Case.

Ceskomoravskd Nemovitostni a.s. se pfi kombinovaném posouzeni nejevi jako
entita s nejlepSim vysledkem. Naméiené hodnoty ma sice v priméru nejvyssi, za
vSechna obdobi je oznacovana jako bonitni, je ovSem patrné Ze se s postupujicim
Casem jeji vykonnost zhorsovala. Lépe tak miizeme hodnotit zbylé dvé spolecnosti.
Holding DRFG a.s. vykazuje velmi stabilni vysledky a ve vSech obdobich je modelem
oznacena jako bonitni. Skupina PASSERINVEST GROUP, a.s. pravidelné rostla, ale
v letech 2017 a 2018 byla modelem oznacena jako bankrotni podnik.

Nejlépe tak z posouzeni vykonu ekonomiky podle modelu Index bonity vychazi

spole¢nost DRFG a.s. nasledovana PASSERINVEST GROUP, a.s. a Ceskomoravska

Nemovitostni, a.s. trojici uzavira.
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4.3.2 Srovnani dle indexu INO5

Aplikace bankrotniho modelu INO5 jsme na zkoumané konsolidované celky dosly

k témto vysledkim za sledované obdobi.

INO5 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Primér Trend

Ceskomoravska

X , 1,56 1,43 0,53 0,39 0,36 0,85 N2
Nemovitostni a.s.

Seda zona | Sedd zona | bankrotni | bankrotni | bankrotni

DRFG a.s. 1,06 0,94 0,89 0,95 1,40 1,05 0

Sedd zona | Sedd zéna | bankrotni | Seda zéna | Seda zéna

PASSERINVEST GROUP,

as 0,47 0,42 0,51 0,51 0,51 0,49 >

bankrotni | bankrotni | bankrotni | bankrotni | bankrotni

Tabulka 13 Index INO5 - srovndni (Zdroj: vlastni zpracovdni)

Nejvyssi dosazny vysledek byl naméfen u podniku Ceskomoravska Nemovitostni,
a.s. vroce 2017, 1,56 bodd. Vpriméru je na tom nejlépe skupina DRFG a.s.
s hodnotou 1,05 bod{. Ceskomoravska nemovitostni je s priimérnym dosaZenym
vysledkem 0,85 bodi horsi o 0,2 bodii (0 19 %). Nejhorsiho vysledku dosahla firma
PASSERINVEST GROUP, a:s., a to v priiméru 0,49 bodt (o 53 % horsi nez DRFG a.s.).

Na rozdil od bonitniho modelu, bankrotni neoznacil jako bonitni spole¢nost ani
jednu ze sledovanych firem ani za jedno méiené tcetni obdobi. Ceskomoravska
nemovitostni a.s. spadala do tzv. Sedé zony modelu vletech 2017 a 2018. Zbyla
obdobi vysla hodnota pro bankrotni podnik. Skupina DRFG a.s. se radila do Sedé
zony ve vSech obdobich s vyjimkou roku 2018, kdy dosahla vysledku pro bankrotni
podnik. PASSERINVEST GROUP, a.s. byl hodnocen jako bankrotni ve vSech letech, ve
kterych byl model aplikovan.

Pri statickém posouzeni vysledki ze srovnani vychazi nejlépe spolecnost DRFG a.s.,

nasledovana Ceskomoravskou Nemovitostni, a.s. a nejhiife vysla z méfeni skupina

PASSERINVEST GROUP, a.s.

56



Index INO5S - srovnani
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Obrdzek 11 Index INOS5, trend - srovndni (Zdroj: vlastni zpracovdni)

Vavahu ale opét vezmeme prezentovany trend ve vysledcich. Ceskomoravska
nemovitostni, a.s. kopiruje klesajici trend z Indexu bonity. Skupina DRFG a.s. se
prezentuje mirnym ristem podobné jako PASSERINVEST GROUP, a.s. Vtomto
ohledu se jedna o drobnou odchylku oproti bonitnimu modelu, kde prvni jmenovana

méla stabilni vyvoj a druha rostouci.

Pfi kombinovaném posouzeni vysledki, to znamena dosazené skére bankrotniho
modelu, zarazeni ve vysledkové Skale modelu, a naznaCenym trendem vyvoje
Ceskomoravskad Nemovitostni opé&t neni nejlépe hodnoceny podnik. Nejlépe byla
zarazena do Sedé zony modelu a posledni obdobi 2018-2021 spadla do Skaly
vysledkii pro bankrotni podniky. Podobné jako u bonitniho modelu tak lépe
hodnotime zbylé dvé spoleCnosti, které castéji dosahly hodnot vSedé zoné a

stabilnéjsim vyvojem ekonomiky podniku.
Nejstabilnéji se z hlediska provedeného méreni pomoci bankrotniho modelu INO5

jevi skupina DRFG a.s., nasledovana Ceskomoravskou Nemovitostni, a.s., a vycet

v tomto pripadé uzavira PASSERINVEST GROUP, a.s.
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4.3.3 Srovnani dle ostatnich pomérovych ukazateli

Z vypoctenych pomérovych ukazateld se zaméfrime na tii, které piimo odrazi stav
ekonomiky podniku. Je jim samotny vyvoj aktiv v case. Dale rentabilita vlastniho
kapitalu, ktera se zaméruje na miru zhodnoceni investory vloZeného kapitalu. A
nakonec velikost celkového zadluZeni spoleCnosti. Prenesené pohled na miru vyuziti

cizich zdroji pri dané ekonomické ¢innosti.

e VYVOJ AKTIV

Jak se vyvijela hodnota majetku, se kterym spolecnosti v ramci svych konsolida¢nich

celkti pracovali, je zobrazeno v tabulce nize.

Aktiva celkem 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Primér Trend
Ceskomoravska
X , 304 350 2151 564 4 866 594 5808 158 8003 749 4226 883 ™
Nemovitostni a.s.
DRFG a.s. 2 648 616 4 447 808 7 366 380 7133357 5363 638 5391 960 N2
:/ZSSERINVEST GROUP, 17 270 380 19313 814 19 406 555 19 316 924 19 265 399 18914 614 ->

Tabulka 14 Vyvoj aktiv - srovndni (Zdroj: vlastni zpracovdni)

Jednozna¢né nejmajetnéjsi spolecnost je PASSERINVEST GROUP, a.s., ktera ve
sledovaném obdobi v priméru vlastnila majetek o velikosti 18,9 miliard K¢.
V poradi druhda byla s priimérnymi aktivy 5,3 miliard K¢ skupina DRFG a.s. Nejméné
majetnd pak ztohoto srovnani vychazi Ceskomoravska Nemovitostni a.s.
s primérnou hodnotou majetku 4,2 miliard K¢. Tato skupina zaroven zaregistrovala
nejmensi hodnotu vlastnénych aktiv, kdy v roce 2017 spravovala pouze 300 miliont
KC. To nicméné souvisi s nejkratsi historii, protoZe podnik byl zaloZen teprve v roce
2016. Zadna z firem nevykazuje dramaticky pokles hodnoty aktiv. Naopak jsou
v tomto ohledu pomérné stabilni anebo rostouci. Vyvoj aktiv se tak vice priklani na
stranu vysledkd bonitniho modelu Index bonity, podle kterého jsou vSechny skupiny
bez ekonomickych problémt. Tuto domnénku potvrzuje i ndhled na trend vyvoje

aktiv.
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Aktiva celkem - srovnani
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Obrdzek 12 Vyvoj aktiv, trend - srovndni (Zdroj: vlastni zpracovdni)

V ptipadé podniki PASSERINVEST GROUP, a.s. a DRFG a.s. je ve sledovaném obdob{
stabilni. Aktiva Ceskomoravské Nemovitostni a.s. v téchto letech pravidelné rostla a

v predposlednim roce sledovani majetkem predcila skupinu DRFG a.s.

e VYVOJ RENTABILITY VLASTNIHO KAPITALU

VSechny tfi investi¢ni skupiny spravuji znacny majetek. Zda ovSem tento majetek

dokaZe generovat stabilni navratnost investovaného vlastniho kapitalu akcionara

posoudime niZe.

ROE 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Pramér Trend

Ceskomoravska

X | 0,88 0,38 0,20 0,07 0,05 0,32 N3
Nemovitostni a.s.

DRFG a.s. 0,11 0,11 0,13 -0,13 0,09 0,06 ->

PASSERINVEST GROUP,

as -0,04 0,00 0,01 0,02 0,12 0,02 ™

Tabulka 15 Vyvoj ROE - srovndni (Zdroj: vlastni zpracovadni)

Za sledované obdobi se nejvice darilo investované prostredky zhodnocovat

Ceskomoravské Nemovitostni a.s. kdy rentabilita vlastniho kapitalu dosahovala
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v priméru na hodnotu 32 %. V potradi vySe miry této rentability ji nasledovala DRFG
a.s. sprimérnym vysledkem 6 % a PASSERINVEST GROUP, a.s. zaznamenala
nejhorsi primér pouze 2 %. Prestoze Ceskomoravska Nemovitostni zaznamenala
nejlepsi vysledek, ani tento podnik neni priliS efektivni v generovani ziskii na
pouzité ekvité. Vroce 2020 a 2021 se totiz i jeji vysledek dostal na trovei zbylych

dvou spolecnosti s hodnotou pod 10 %.

ROE - srovnanf
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Linedrni (DRFG a.s.) Linedrni (PASSERINVEST GROUP, a.s.)

Obrdzek 13 Vyvoj ROE, trend - srovndni (Zdroj: vlastni zpracovdni)

Jak nam ukazuje trend vyvoje, nejlépe mizeme hodnotit finan¢ni management
skupiny PASSERINVEST GROUP, a.s. Jediné tento podnik zaznamenal ve sledovaném
obdobif riist vynost oproti vlastnimu kapitalu. DRFG a.s. je ve vSech letech stabilni
s vyjimkou jednoho vétsiho vykyvu, a Ceskomoravska Nemovitostni a.s. se postupné

propadala, a nakonec se s obéma dal$Simi podniky vyrovnala.

e VYVO] ZADLUZENOSTI

Sledované spolecnosti spravovali v analyzovaném obdobi zna¢ny majetek v radu
miliard K¢. Dilezity pohled je ze strany struktury zdroji, za které byla aktiva

porizena, a jak dynamicky se pripadné v danych letech tento pomér ménil.
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Celkova zadluZenost 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Pramér Trend

Ceskomoravska

X , 0,85 0,68 0,81 0,85 0,85 0,81 >
Nemovitostni a.s.
DRFG a.s. 0,79 0,75 0,80 0,83 0,88 0,81 >
PASSERINVEST GROUP,
! 0,71 0,70 0,70 0,70 0,76 0,71 >

a.s.

Tabulka 16 Vyvoj zadluZenosti - srovndni (Zdroj: vlastni zpracovdni)

Jak je patrné ztabulky, vSechny trfi investicni skupiny voli podobnou strategii
hospodareni. Zapojuji vysoké mnozstvi cizich zdrojii a oproti tomu relativné malé
mnoZstvi kapitalu vlastniho. Spole¢nosti Ceskomoravska Nemovitostni, a.s. a DRFG
a.s. maji za sledované obdobi shodné 81 % primérnou zadluZenost majetku.
PASSERINVEST GROUP, a.s. je nedaleko s primérnym zapojenim cizich zdroji ve
vysi 71 %. Nejvyssi zaznamenanou zadluZenost aktiv jsme pozorovali v roce 2020 u

holdingu DRFG, a.s. ve vysi 88 %.

Celkova zadluZenost - srovnani
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Obrdzek 14 Vyvoj zadluZenosti, trend - srovndni (Zdroj: vlastni zpracovdni)

Vyvoj zadluZenosti je stabilni, u vSech tfi spolecnosti mirné rostouci. Nejméné cizich
zdroji vyuzival podnik PASSERINVEST GROUP, a.s. a to ve vSech letech sledovani.
Nejvétsi nardst vyuziti cizich prostfedkd zaznamenala skupina Ceskomoravska

Nemovitostni, a.s. v roce 2019, kdy se zadluZenost zvedla o 19 % mezirocné.
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e KOMBINOVANY VYVOJ

Pii kombinovaném hodnoceni vyvoje vySe popsanych ukazatell se doslo k zavéru,
Ze jako nejstabilnéjsi spolecnost se za dané obdobi jevi holding DRFG a.s. SpoleCnosti
sice klesla celkova aktiva, ale pri bliZSim pohledu na vyroc¢ni zpravu a uetni zavérku
se mizeme domnivat, Ze prodej byl uskutecnén spojené osobég, ktera ovSem neni
soucasti konsolidace. Takovému popisu odpovidaji investi¢ni fondy, které DRFG a.s.
zaklada. Za zkoumané obdobi ma sice nejvyssi miru vyuziti cizich zdrojt, az 88 %,
managementu se ale timto zptsobem daftilo vice zhodnocovat vlastni investovany
kapital spolec¢nosti, kdy s vyjimkou roku 2019 tento udaj dosahoval hodnot pres 10
%, a to jsou Cisla, kterych ani jedna z ostatnich spoleCnosti vtéchto letech
nedosahovala. Akumulovany dluh tak neni tak nakladny, aby hodnotu ROE prilis

sniZoval spojenymi naklady.

Uprostfred hodnoceni dle téchto kritérii je skupina PASSERINVEST GROUP, a.s.
Spravovala nejvétSi majetek, a prestoze v prvnich letech dosahovala horsiho
ktera predstavovala mens{ zatéz pro ekonomiku podniku. Miru vyuZiti cizich zdrojt
management zménil aZ v posledni roce sledovani. To mélo pozitivni efekt na miru
zhodnoceni vlastniho kapitalu, ktera se dostala na 13 % pri témér shodné velikosti
celkovych aktiv. To bylo zaroven velké zlepSeni, protoZe v tomto ohledu podnik

nebyl prilis uspésny.

Nejhiife autor prace hodnoti vtomto ohledu investi¢ni skupinu Ceskomoravska
Nemovitostni a.s. V prvnich letech se prezentovala lepSimi vysledky nez zbylé dva
podniky. Dva posledni roky 2020 a 2021 ovSem znacné klesla jeji vykonost. Celkova
aktiva podniku jako jedind vyrazné rostla. Mira vyuziti cizich zdroji byla
v jednotlivych letech viceméné podobna (s vyjimkou roku 2018). Cena dluhu ale
zfejmé prevySovala vynosy az priliS. To je znat predevsim na upadajicim vysledku
rentability vlastntho kapitalu. Zvelmi dobrych pomérovych hodnot podnik
zaznamenal vroce 2020 a 2021 zhodnoceni pouze 7, resp. 5 %. Pravé divod

klesajiciho trendu vykonu radi tuto skupinu ve srovnani na posledni pricku.
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5 Zaveér

Hlavnim cilem této prace bylo vymezeni a popsani pomérovych ukazateld, které
povazujeme za klicové ve vztahu k ekonomické vykonnosti spole¢nosti. Nasledné
tyto ukazatele pouzit, at uz nékteré samostatné nebo v aplikaci na ekonomické
modely, a ur¢it tak vykon t¥ vybranych podnikd. Tim byly Ceskomoravska
Nemovitostni a.s., DRFG, a.s. a PASSERINVEST GROUP, a.s. Na zakladé dosaZenych
vysledki se provedlo srovnani vypoctenych hodnot a urcila se spolecnost, ktera je
z vybéru nejvice stabilni, resp. vykonna. To vSe za vyuziti dat ziskanych z ucetnich
vykazli, které jsou podniky prezentované, a také podle nefinan¢nich informaci

z okoli podniku, které maji nejCastéji zdroj ve vyrocnich zpravach téchto firem.

Stanovili jsme Ctyri zakladni vyzkumné otazky. Jaka je ekonomicka vykonnost
jednotlivych spolec¢nosti? Jsou zkoumané spole¢nosti bonitni? Jaky je vyvoj
hospodareni zkoumanych spole¢nosti v ¢ase? Jsou stabilni? A Ktera ze zkoumanych

spolec¢nosti se jevi jako ekonomicky nejsilnéjsi, a ktera jako nejslabsi?

Vykon ekonomik jsme ziskali mérenim vyvoje celkovych aktiv a rentability vlastniho
kapitalu. Zjistili jsme, Ze vSechny tfi podniky dokazi mezirocné vyrazné rust ve
spravovaném majetku. Tento majetek financuji zvelké vétSiny cizimi zdroji.
Prestoze svymi dosaZenymi vynosy povétSinou pokryji veSkeré nakladové uroky
spojené se spravou akumulovaného dluhu, ma vyse dluhu velky vliv na miru
zhodnoceni vlastniho kapitalu, kterym je spole¢nost v majetku angazovana. Ten se
zhodnocuje u vSech tfi relativné malym tempem zridka presahujici 10 % rocné.
Firmy dosahuji dostatecné vykonnosti pro dlouhodoby nepteruseny provoz.
Akcionaiim prinaseji relativni jistotu za cenu nizstho tempa riistu investovanych

prostiedki.

Pro stanoveni bonity byly aplikovany dva vybrané ekonomické modely. Bonitni
model Index Bonity a bankrotni model Index INO5. Tento na prvni protichiidny
pristup byl zvolen schvalné za Gcelem ovéreni vysledki. Modely ovSem nejsou tak

rozdilné ve svém pristupu. Oba davaji nejvétsi vdhu pomérovym indikatorim
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pracujicich shodnotou hospodarského vysledku pomérovaného vici vysi
spravovaného majetku. To je zaroven pricinou dosazenych vysledkd. Model Index
bonity dava o néco mensi vahu témto indikatorim nez Index INO5. Konkrétné u
podniki zvybraného specifického segmentu ekonomiky bylo dosazeno
protichtidnych vysledki. Zatimco Index Bonity oznacil spole¢nosti ve velké vétSiné
obdobi jako bonitni, Index INO5 za stejna obdobi oznacil spole¢nosti povétSinou jako
bankrotni. Trend vyvoje obou kfivek je ale u obou modeld a vSech spolecnosti
podobny. Tento paradox vychazi ze samotného predmétu Cinnosti vybranych firem.
Do svého majetku nakupuji typicky velké nemovitosti svysokou hodnotou.
Disponuji tak majetky v radech miliard K¢. Tyto budovy spravuji a pronajimaji.
Pf{jmy z najmu jsou pro vSechny tfi firmy klicové a témér jediné. Ty ale ve své sumé
dosahuji jen radi sta milionti K¢. Zlomku viici stavu ocenéni majetku. PirestoZe tyto
vynosy postacuji na provoz spole¢nosti a na thradu veskerych nakladovych urokd,
zbyly ucetni zisk pred dani dava vysledku pomérového ukazatele ROA (rentabilita
aktiv) velmi nizkou hodnotu. A pravé s timto indikatorem oba modely pocitaji jako
odpovédi jsme se obratili na ostatn{ klicové indikatory. Stabilita rlistu aktiv, vyvoje
zadluZenosti a vynosu na vlastnim kapitalu bylo dospéno k nazoru, Ze jsou vSechny

tri firmy ve sledovaném obdobi bonitni.

Zameérili jsme se také na vyvoj hospodareni spolecnosti v ¢ase. Na zakladé vysledkt
bonitntho a bankrotniho modelu byly stanoveny linearni trendy vyvoje. Stejné
trendy byly urceny i pro ostatni klicové indikatory. Bylo zjisténo, Ze jako vysledku

modeld, tak vysledky pomérovych indikatora zobrazuji podobny trend.
Ceskomoravska Nemovitostni a.s. stabilné rostla v objemu spravovaného majetku.
Zrcadlové s tim klesala vynosnost vlastniho kapitalu, a tedy i vysledky bonitniho a

bankrotniho modelu. ZadluZzenost se nicméneé drzela v letech stabilni.

DRFG, a.s. udrzovala stabilni pomér spravovaného majetku a spolu s tim i stabilni

vyvoj rentabilit vlastniho kapitalu. Proto se priliS v ¢ase neménily ani hodnoty
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dosazené aplikovani obou ekonomickych modeli. Prilis se neménil ani ukazatel

celkové zadluzenosti.

PASSERINVEST GROUP, a.s. ve sledovaném obdobi predvedl zotaveni vSech
ekonomickych indikatort ze zapornych hodnot na trovei stabilniho a vynosového
hospodareni. Vyvoj majetku se v péti sledovanych letech priliS nezménil. Rostly
ovSem vynosy, tim i rentabilita vlastniho kapitalu a také vysledky bonitniho a

bankrotniho modelu. Mirné se zvysila i celkova zadluZenost.

Na zakladé dosazenych dat mlizeme jako nejstabilné;jsi spolecnost oznacit DRFG, a.s.
Ve vSech mérenych letech vykazala stabilitu spravovaného majetku. ZadluZenost
spole¢nost drzela na primérné uUrovni 81 % a prezentovala se zhruba stejnym
zhodnocovanim vlastniho kapitalu v priméru 6 %. Podnik také dosahnul nejlepsich
vysledkd hodnot bonitniho a bankrotniho modelu. Index bonity firmu oznacil jako
bonitni ve vSech letech. Index INO5 jako bankrotni podnik oznacil pouze v jednom

roce. Zbylé hodnoty zaradil do tzv. Sedé zony.

Nejhiife naopak hodnotime spole¢nost Ceskomoravska Nemovitostni a.s. ktera sice

na zacatku méreni dosahla nejlepsich vysledki rentability vlastniho kapitalu (v

svvs

svvs

sledované roky zaznamenala nejniz§i hodnoty pomérovych ukazatell
z analyzovanych firem (ROE 5 %). Pravé tento klesajici trend ji v tomto srovnani dle
hodnoceni autora prace radi na posledni misto. Nicméné to nutné neznamena, Ze se
nachazi vekonomické tisni. Pokles lze primo spojit snakupem nového
dlouhodobého majetku v hodnoté nékolik miliard K¢ (Ceskomoravska Nemovitostn{
a.s., 2021). Tento rychly rist aktiv, ktery je navic zobrazen i trendem za sledované
obdobi, byl na ukor zhodnoceni vlastniho kapitalu. Tim také klesla hodnota
nameérena obéma modely. Spolec¢nosti se nicméné podarilo udrzet viceméné stabilni

miru celkového zadluZeni v priméru 81 %.

Spole¢nost PASSERINVEST GROUP, a.s. zaznamenala jedny z nejhorsich vysledki
méreni klicovych indikatort (ROE -4 %, Index bonity -1,25 bodd, Index INO5 0,47
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bodii) ptesto ji fadime mezi DRFG, a.s. a Ceskomoravskou Nemovitostni a.s. Divod
pro takové hodnoceni je rostouci trend v efektivnosti hospodareni podniku. Jako
jedina ze ti'i spoleCnosti totiz vykazuje ristovy trend. Vyvoj aktiv je za sledované
obdobi stabilni a pohybuje se u 19 miliard K¢. Z analyzovanych skupin je tedy
jednoznacné nejmajetnéjsi. Jako jedind zaznamenala ridstovy trend vindexech
bonity a bankrotu. Rostla také mira zhodnoceni vlastniho kapitalu (az k 12 %) a
ostatnich, i zde lze dtivod hors$ich vysledki z nékterych let asociovat s informacemi
z vyrocni zpravy (PASSERINVEST GROUP, a.s.,, 2021). Diivodem horsich vysledki
byla reorganizace majetku a nakup vyssiho objemu dlouhodobého hmotného
majetku a Uctovani vyssich nakladli nez vynosu. Jak ovSsem zobrazuje vykaz cash

flow, spolecnost byla za sledované roky likvidni.
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