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Aplikace bonitnich a bankrotnich modeli na podnik
Saint-Gobain Sekurit CR spol. s r. 0.

Souhrn

Cilem diplomové prace je pomoci aplikace bankrotnich a bonitnich modela
zhodnotit hospodaiskou situaci spole¢nosti Saint-Gobain Sekurit CR spol. s r. 0. v letech
2007 — 2013 a vymezit zavéry a doporuceni, jak na urovni pro konkrétni podnik,
tak pro vyuziti modelt pro hodnoceni vybranych podniki CR.

V teoretické Casti diplomové prace jsou vymezeny teoretické piistupy jednotlivych
autorti k bankrotnim a bonitnim modelam.

Na zacatku praktické Casti je uvedena charakteristika spole¢nosti a nasledné jsou
uvedeny jednotlivé analytické vypocty Ceskych i zahrani¢nich bankrotnich a bonitnich
modell v piehlednych tabulkdch, doplnéné o grafy a zhodnoceni. Pro analyzu finan¢niho
zdravi spoleCnosti byly vybrany tyto modely: Altmantiv model (verze pro nevetejné
obchodovatelné podniky), Beaverova profilova analyza, Taffleriv model, Springate model,
Zmijewski model, SAF 2002 (model zaloZeny na ratingovém hodnoceni), Kralicekiv
rychly test, Griinwaldliv index bonity, Index bonity IB, Bilan¢ni soustava Rudolfa Douchy,
Bisnode skoring.

Na zavér prace jsou zhodnoceny jednotlivé modely a vymezeny zavéry

a doporuéeni pro konkrétni spole&nost i pro vyrobni spolecnosti CR.

Kli¢ova slova: Bankrotni model, Bonitni model, Altmanovo Z-skore, Beaverova profilova
analyza, Taffleriv model, Springate model, Zmijewski model, Kralicekiiv Quicktest,

Bilan¢ni analyza Rudolfa Douchy,



Application of bankruptcy and credit scoring models on
company Saint-Gobain Sekurit CR spol. s r. 0.

Summary

The objective of the thesis is to evaluate the economic situation of Saint-Gobain
Sekurit CR spol. s r. 0. within the years 2007 - 2013 through the bankruptcy and credit
scoring, to formulate the conclusions and to present appropriate recommendations
consequential therefrom. The insights of the particular case study are intended
to be applicable for the evaluation of the selected enterprises within the Czech Republic
in general.

The theoretical part of the thesis defines the theoretical approaches of the particular
authors to the bankruptcy and credit scoring.

At the beginning of the practical part of the thesis the company characteristic are
described and are followed by the analytical calculations of Czech and foreign bankruptcy
and credit scoring in tables, accompanied by graphs and conclusions. For the analysis
of the financial health of the company were chosen following models: Altman Z — Skore,
Beaver’s profile analysis, Taffler’s model, Springate model, Zmijewski model, SAF 2002
(model based on rating), Kralicek’s Quick Test, Griinwald’s index, using price — earnings
ratio (P/E), Balance system of Rudolf Doucha, Bisnode scoring.

Finally, each particular model is evaluated and the conclusions
and recommendations for the case study company, as well as for the manufacturing

companies of the Czech Republic, are presented.

Keywords: Bankruptcy model, Credit scoring model, Altman Z — Skore, Beaver’s profile
analysis, Taffler’'s model, Springate model, Zmijewski model, Kralicek’s Quick Test,

Balance system of Rudolf Doucha
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1 Uvod

Snaha o predvidani finanéni tisné a bonity byla vzdy pifedmétem zajmu.
| v souvislosti se situaci v poslednich n¢kolika letech, kdy svét zasahla ekonomicka krize
a nasledna recese, by mnoho spolecnosti ocenilo, kdyby se dalo snadno, rychle a spolehlivé
predpovédét, které firmy jsou natolik silné a zdravé, ze dokazi zhorSenou ekonomickou
situaci zvladnout, a které jsou naopak bankrotem vice ohrozeni.

K tomuto ucelu byly v trznich ekonomikach vyvinuty bankrotni a bonitni modely.
Tyto modely jsou vyuzivany pravé proto, Ze dokdzi ohodnotit finan¢ni zdravi spole¢nosti
a s urc¢itym predstihem varovat pied hrozicim bankrotem.

Zdrojem informaci, které jsou pro sestaveni modelt dilezité, vyuzivaji jak interni
finan¢ni vykazy, tak i externi informace. Z internich zdroji jsou vyuzivany piedev§im
zdroji pro sestaveni bankrotnich a bonitnich modelti. Dale jsou vyuzivany napiiklad
vyro¢ni zpravy. Z externich informaci se pouzivaji informace z Obchodniho rejstiiku,
statistické roCenky ze Statistického ufadu atd.

Bankrotni a bonitni modely jsou zalozeny na dvou druzich modeli. Jednorozmérné
modely, které se snazi nalézt jednoduchou charakteristiku, ktera by poukazala na odlisnosti
na zékladé, kterych by se daly pfedpovédét financni problémy a vicerozmérné modely,
které vyuzivaji jednoduché charakteristiky, ale s ptfidélenymi vahami. K témto modelim
se fadi napf. Almanovo Z-skore, Beaverova profilova analyza, Taffleriv bankrotni model,
Index bonity, index IN, Kralickiiv Quicktest, Zmijewského model, model SAF, Bilan¢ni
analyza Rudolfa Douchy atd.

Téma aplikace bankrotnich a bonitnich modelt na vybrany podnik jsem si vybrala
proto, 7ze v mé bakalaiské praci jsem se zabyvala jednoduchou finan¢ni analyzou
spole¢nosti Saint-Gobain Sekurit CR spol. s r. 0. a také z diivodi, Ze jiz n&kolikatym
rokem pracuji ve spole¢nosti Bisnode Ceskd republika a.s., kterd se vramci svych

poskytovanych sluzeb timto problémem také zabyva a tato problematika mé zaujala.
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2  Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je zhodnoceni hospodaiské situace spolecnosti
Saint-Gobain Sekurit CR spol. s r. 0. v letech 2007 - 2013 a to na zakladé podkladovych
udajti spole¢nosti pomoci aplikace bankrotnich a bonitnich modeli.

Dil¢imi cili jsou: 1. teoretické piistupy autorti k bankrotnim a bonitnim modelim

2. charakteristika spolec¢nosti
3. vypocty bankrotnich a bonitnich modeli
4. navrhy a doporuCeni jak pro konkrétni spolecnost, tak

pro vyuziti modelti pro hodnoceni vyrobnich spole¢nosti CR.

2.2 Metodika prace

Teoreticka Cast prace (literarni reSerSe) je zaloZena na analyze odborné ceské
| zahrani¢ni literatury. Literatura je ziskavana v knizni i internetové podob¢. Literatura
v knizni podobé je ziskdvana z knihovny CNB a z méstské knihovny Tabor, internetové
zdroje jsou ziskané z internetového portdlu J-store, Google books, databaze Narodni
technické knihovny v Praze. Pomoci této literatury jsou popsany jednotlivé modely,
vypocty a nasledna kritéria hodnoceni. Na zacatku teoretické Casti prace je uveden kratky
uvod k bankrotnim a bonitnim modelim. V nésledujici ¢asti je jiz feSena problematika
jednotlivych bankrotnich a bonitnich modeld a vymezeny pfistupy jednotlivych autorti
k modelim. Modely jsou rozdéleny na bankrotni a bonitni. Mezi bankrotni modely jsou
zatazeny Altmaniv model (Altmaniv model zroku 1968, verze pro nevefejné
obchodovatelné spolec¢nosti na burze, verze pro nevyrobni podniky), Beaverova profilova
analyza, Beermanova diskrimina¢ni funkce, Bilderbeekliv model, Taffleriv model,
Ohlsontiv model, Springate model, Zmijewski model, SAF 2002 (model zaloZen
na diskrimina¢ni analyze, model zalozeny na ratingovém hodnoceni) a model Ko. Bonitni
modely ptredstavuji Tamariho model, Kralicekiiv model, Griinwaldiiv index bonity, Index
bonity, Bilan¢ni soustava Rudolfa Douchy (Bilan¢ni analyza I, Bilan¢ni analyza II,
Bilan¢ni analyza I11.), Index IN (Index IN98, Index IN99, Index INO1, Index INO5).

Prakticka c¢ast diplomové prace nejdiive predstavuje spolecnost Saint-Gobain

Sekurit CR spol. s. I. 0. z hlediska zakladnich informaci, historie a profilu spole¢nosti
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a organiza¢ni struktury. Tyto informace byly ziskany z internetovych stranek spole¢nosti
&i piimo od vedeni spole¢nosti Saint-Gobain Sekurit CR spol. s T. 0.

Dalsi c¢ast se jiz zabyva vlastnim analyzovanim spolecnosti a naslednym
vyhodnocenim finan¢niho zdravi firmy. Vychozi metodou je deskriptivni analyza i¢etnich
vykazl (rozvaha, vykaz zisku a ztrat, vykaz cash flow a jejich ptiloh). Vysledky vybranych
bankrotnich a bonitnich modeli jsou analyzovany Vv letech 2007 — 2013 a nasledné jsou
vyhodnoceny na zdkladé stanovenych kritérii. Pro analyzu financniho zdravi spole¢nosti
byly vybrany tyto modely: Altmaniv model (verze pro nevefejné¢ obchodovatelné
podniky), Beaverova profilova analyza, Taffleriv model, Springate model, Zmijewski
model, SAF 2002 (model zalozeny na ratingovém hodnoceni), Kralicekiv rychly test,
Griinwaldiv index bonity, Index bonity, Bilan¢ni soustava Rudolfa Douchy.

V zavéru praktické casti je provedeno hodnoceni podle skoringového modelu

spole¢nosti Bisnode Ceska republika a.s.

Jednotlivé bankrotni a bonitni modely jsou na zakladé ucetnich vykazl pocitany

a vyhodnoceny v celych tisicich.

Vzorce bankrotnich a bonitnich modeli — metodicky pristup

Altmaniv model, Beaverova profilova analyza, Taffleriv model, Springate model,
Zmijewského model, SAF 2002, Kralicekiv rychly test, Griinwaldiv index bonity, Index
bonity, Bilan¢ni soustava Rudolfa Douchy, Bisnode skoring. Rozvaha, VZZ a Cash flow

jsou vykazy platné k roku 2013.
Altmaniiv model

Z=0,012 X; + 0,014 X, + 0,033 X5 + 0,006 X4 + 0,999 X
kde:
X1 = pracovni kapital / celkova aktiva
X, = zisk po zdanéni EAT )/ celkova aktiva
X3=EBIT "/ celkové aktiva
X4 = vlastni yjméni / celkové cizi zdroje

Xs=trzby 7/ celkova aktiva®

! Zpracovano dle originalu (Altman, 2000), preklad autora prace
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Pozn. * EAT dle Grunwald a Hole¢kova, 2007
** EBIT dle Grinwald a Hole¢kova, 2007

*** trzby dle Landa, 2008

Vypoéet konkrétné z vykazi spoleénosti Saint-Gobain Sekurit CR spol. s r. 0.

Ukazatel Vazba na fadky ucetnich vykazi

X1 (RO31 - R103 + R117 + R118) / R001

Xz VZZ752 /| RO01

X3 (VZZ60 + VZZ43 + VZZ49 + VZZ55) / RO01

X4 R069 / R088

Xs | (VZZ01 +\VZZ05)/ R001

Oznaceni R — rozvaha, VZZ — vykaz zisku a ztrat

Beaverova profilova analyza
1) cash flow / cizi kapital
2) Cisty zisk )/ celkova aktiva

3) cizi kapital / celkova aktiva

4) Cisty pracovni kapital / celkova aktiva

5) bézna likvidita (ob&zna aktiva / kratkodobé zavazky)
6) pocet obratek kratkodobé nezadluzenych kratkodobych pohledavek a kratkodobého

finan¢niho majetku tzn. kratkodobé pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek sniZeny

0 kratkodobé pasiva k provoznim nékladiim bez odpisu2

Pozn. * EAT dle Grunwald a Hole¢kova, 2007

Vypocet konkrétné z vykazi spolednosti Saint-Gobain Sekurit CR spol. s T. 0.

Ukazatel Vazba na fadky ucetnich vykazi
1 CF39/R088
V7752 / R001
R088 / R0O01

(RO31 - R103 + R117 + R118) / R001

R0O31/(R103 + R117 + R118)

o OB~ W

(R048 + RO58 — R103) / (VZZ08 — \/ZZ18)

2 zpracovano dle originalu (Beaver, 1966), pteklad autora prace
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Taffleriv model
ZT =0,53 X; +0,13 X; + 0,18 X3 + 0,16 X4
kde:
X1 = zisk pied zdanénim (*) / kratkodobé zavazky
X, = obézna aktiva / cizi zdroje
X3 = (kratkodobé zavazky + bézné bankovni Gvéry + kratkodobé finanéni vypomoci) /
celkova aktiva

X4 = trzby (**) / celkova aktiva 8

Pozn. * EBT dle Grinwald a Hole¢kova, 2007
** trzby dle Landa, 2008

Vypodet konkrétné z vykazi spolecnosti Saint-Gobain Sekurit CR spol. s T. 0.

Ukazatel Vazba na fadky ucetnich vykazl
X3 VZ761/ (R103 + R117 + R118)
X2 R031/ R088
X3 (R103 + R117 + R118) / R001
X4 (VZZ01 + VZZ05) / R001

Springate model
Z=1,03*X;+3,07*X,+0,66*X5+0,4* X,
kde:
X1 = pracovni kapital / celkova aktiva
X, = EBIT O/ celkové aktiva
X3 = EBT O/ kratkodobé zavazky

X4 = trzby )/ celkova aktiva®

Pozn. * EBIT dle Grinwald a Hole¢kova, 2007
** EBT dle Grunwald a Holec¢kova, 2007
*** trzby dle Landa, 2008

3 zpracovéno dle originalu (Taffler, 1982), preklad autora prace
* zpracovéno dle originalu (Springate, Gordon, L.V., 1978, pieklad autora prace
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Vypocet konkrétné z vykazi spoleénosti Saint-Gobain Sekurit CR spol. s T. 0.

Ukazatel Vazba na fadky uéetnich vykazi
Xy (RO31 - R103 + R117 + R118) / RO01
X, (VZZ60 + VZZ43 +VZZ49 + VZZ55) | R001
X3 VZZ761/(R103 + R117 + R118)
X4 (VZZ01 + VZZ05) / R001

Zmijewského model
B =-4,336 -4,513 - ROA + 5,679 - FINL + 0,004 - LIQ + u
Proménné:
ROA = &isty zisk EAT )/ celkova aktiva
FINL = cizi zdroje / celkova aktiva

LIQ = ob&zn4 aktiva / kratkodobé zavazky”

Pozn. * EAT dle Grunwald a Hole¢kova, 2007

Vypodet konkrétné z vykazi spolecnosti Saint-Gobain Sekurit CR spol. s T. 0.

Ukazatel Vazba na fadky Gcetnich vykazi
ROA |VZZ52 / R001
FINL |RO088/R001
LIQ |R031/(R103+ R117 + R118)

Model SAF 2002

SAF 2002=0.0104 X7 + 0.0268 X10—0.0661 X37—0.0237 X2+0.7077
kde:
X7 = nerozdéleny zisk / celkova aktiva
X10 = doba obratu zasob
X7 = nakladové uroky / trzby )

Xa6= &isty zisk pied zdandnim EBT 7/ celkova aktiva®

Pozn. * trzby dle Landa, 2008
** EBT dle Grinwald a Holeckova, 2007

> zpracovano dle originalu (Zmijewski, 1984), pieklad autora prace
6 zpracovano dle originalu (Shirata, 2002), pteklad autora prace
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Vypocet konkrétné z vykazi spoleénosti Saint-Gobain Sekurit CR spol. s T. 0.

Ukazatel Vazba na fadky uéetnich vykazi
X5 R084 / R001
X0 R032 / [(VZZ01 + VZZ05) / 365]
Xa7 VZz43 | (VZZ01 + VZZ05)
X6 VZZ761/ R0O01

Kralicekiiv rychly test

Kvéta vlastniho kapitalu = vlastni kapital / aktiva celkem * 100

Doba splaceni dluhu z CF = (cizi kapital — likvidni prostfedky) / bilan¢ni cash flow
Cash flow v % trzeb = CF / trzby ) * 100

ROA = EBIT )/ aktiva celkem * 100

Pozn. * trzby dle Landa, 2008
** EBIT dle Grinwald a Hole¢kova, 2007

Vypocet konkrétné z vykazi spoleénosti Saint-Gobain Sekurit CR spol. s . 0.

Ukazatel Vazba na radky tcetnich vykazi
Kvoéta vlastniho kapitalu (RO68 / RO0O1) * 100
Doba splaceni dluhu z CF | (R088 - R058) / CF26
Cash flow v % trzeb CF26/(VZZ01 + VVZZ05) * 100
ROA (VZZ60 + VZZ43 + VZZ49 + VZZ55) / R001 * 100

Griinwaldiv index bonity

GIB = (ROA /a) + (ROE /u + (a—d)) + (PPL /1,2) + (KZPK /0,7) +
(KDPT /0,3) + (arokové kryti / 2,5)

kde:

U = primérnd Urokova mira placeného ciziho kapitalu ®
d = sazba dan¢ z ptijmu pravnickych osob

PPL = provozni pohotova likvidita

KZPK = kryti zasob pracovnim kapitadlem

KDPT = kryti dluhi pen&znimi toky®

Pozn. Urokova mira nebyla pro spole¢nost stanovena (viz. kapitola 4.2.9)

! Zpracovano dle originalu (Kralicek, 1993), pteklad autora prace
8 zpracovano dle originalu (Griinwald, 2001)
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Vypocet konkrétné z vykazi spoleénosti Saint-Gobain Sekurit CR spol. s T. 0.

Ukazatel | Vazba na fadky ucetnich vykazi
X4 \VVZZ730 / RO01
X, VZZ60 / R068
X3 (R048 + R058) / R103
X4 (RO31 - R103) / RO32
Xs (VZZ60 + VZZ18) | R086
Xe V7760 /VZZ43

Index bonity
IB=15*X;+0,08* X, +10* X3+5* X;+0,3* X5+ 0,1* X

kde:

X1 = cash flow / cizi zdroje

X, = aktiva / cizi zdroje

X3 = zisk EBT) / aktiva

X4 = zisk EBT / celkové vykony
Xs = zasoby / celkové vykony
X = celkové vykony / aktiva®

Pozn. * EBT dle Grinwald a Hole¢kova, 2007

Vypocet konkrétné z vykazi spolednosti Saint-Gobain Sekurit CR spol. s T. 0.

Ukazatel | Vazba na fadky tiéetnich vykazi
Xy CF26 / R088
X, R001 / RO88
X3 VZZ61/ R001
X4 \VZZ761/VZZ04
Xs R032/VZZ04
Xs \VVZZ04 / RO01

Bilan¢ni soustava Rudolfa Douchy

Bilan¢ni analyza I.

C=((Sx2)+(Lx4)+(Ax1)+(Rx5))/12

S zpracovano dle (Vochozka, 2011)
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kde:

S = vlastni jméni / stala aktiva

L = finan¢ni majetek + pohledavky / 2,17 x kratkodobé zavazky
A =vykony /2 x celkové pasiva

R = 8 x hospodaisky vysledek / zakladni jméni*

Vypocet konkrétné z vykazi spolecnosti Saint-Gobain Sekurit CR spol. s r. 0.

Bilan¢ni analyza 1.
Ukazatel | Vazba na fadky acetnich vykazi
S R068 / RO01
L | (RO58 + R048) / (2,17 * R103)
A |VZZ04/ (2 * RO67)
R VZZ52 | RO69
Pozn. Jednotlivé ukazatele jsou definovany dle Doucha, 1996

Bilan¢ni analyza I1.
C=(Q2*S+4*L+1*A+5*R)/12
kde:
S=((S1*2)+(S2*1)+(S3* 1)+ (Sa=1) +(Ss*2) /7
L=(Ly*5)+(L;*8)+(Ls*2)+Ls*1))/16
A=(A1+A+A3) /3
R=((R1*3)+(R2*7)+(R3*4)+(Rs*2) +(Rs * 1))/ 17

S; = vlastni kapital / stala aktiva

S, = (vlastni kapital / celkova pasiva) * 2

Sz = vlastni kapital / cizi zdroje

Ss = celkova pasiva / (b&zné bankovni uvéry + kratkodobé finan¢ni vypomoci +
kratkodobé zavazky * 5)

Ss = celkova aktiva / (zasoby * 15)

L1 = (2 * finan¢ni majetek) / kratkodobé dluhy
L, = (finan¢ni majetek + pohledavky / kratkodobé dluhy) / 2,17
L3 = (obézna aktiva / kratkodobé dluhy) / 2,5

L, = (Cisty pracovni kapital / celkova pasiva) * 3,33

10 zpracovano dle originalu (Doucha, 1996)
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A1 = ((trzby + vyroba) / 2) / celkova pasiva
A, = ((trzby + vyroba) / 4) / vlastni kapital
A3 = (ptidana hodnota * 4) / (trzby + vyroba)

R; = (hospodatsky vysledek za bézné obdobi (po zdanéni) * 10) / pfidand hodnota
R, = (hospodarsky vysledek za bézné obdobi (po zdanéni) * 8) / zakladni kapital
R3 = (hospodaisky vysledek za bézné obdobi (po zdanéni) * 20) / celkova pasiva
R4 = (hospodaisky vysledek za bézné obdobi (po zdanéni) * 40) / (trzby + vyroba)

Rs = (provozni zisk * 1,33) / (provozni zisk + finan¢ni zisk + mimotadny zisk)11

Vypocet konkrétné z vykazi spoleénosti Saint-Gobain Sekurit CR spol. s r. 0.

Bilan¢ni analyza II. - Ukazatel stability

Ukazatel | Vazba na fadky ucetnich vykazi

S1 R068 / RO01

S2 (RO68 / R067) * 2

S3 R068 / R088

S4  |ROB7/(117 + 118 + 103) * 5

S5 R001/ (RO32 * 15)
Pozn. Jednotlivé ukazatele jsou definovany dle Doucha, 1996

Vypodet konkrétné z vykazi spolecnosti Saint-Gobain Sekurit CR spol. s T. 0.

Bilanéni analyza II. - Ukazatel likvidity
Ukazatel | Vazba na fadky Gcetnich vykazi
L1 R0O58 / (R103 + R117 + R118)
L2 | ((RO58 + R048) / (R103 + R117 + R118)) * 2,17
L3 R031/(R103 + R117 + R118) * 2,5
L4  |((RO31+ R103)/R067) * 3,33
Pozn. Jednotlivé ukazatele jsou definovany dle Doucha, 1996

Vypodet konkrétné z vykazi spolecnosti Saint-Gobain Sekurit CR spol. s T. 0.

Bilan¢ni analyza II. - Ukazatel aktivity
Ukazatel | Vazba na fadky ucetnich vykazi
Al | ((VZZ01 +VZZ04)/2)/R067
A2 | ((VZZ01 +VZZ04)/ 4) | RO6S
A3 | (VZZ11*4)](VZZ01 + \VZZ04)
Pozn. Jednotlivé ukazatele jsou definovany dle Doucha, 1996

1 zpracovano dle originalu (Doucha, 1993)
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Vypocet konkrétné z vykazi spoleénosti Saint-Gobain Sekurit CR spol. s T. 0.

Bilan¢ni analyza II. - Ukazatel rentability
Ukazatel | Vazba na fadky tcetnich vykazi

R1 (VZz52 * 10)/ VZZ11

R2 | (VZZ52* 8)/R069

R3 (VZZ52 * 20) | R067

R4 | (VZZ52 * 40) | (VZZO1 + \VZZ04)

R5 (VZZ30 * 1,33) / (VZZ30 + VZZ48 + \VZZ58)
Pozn. Jednotlivé ukazatele jsou definovany dle Doucha, 1996

Bisnode skoring

Z diivodt potvrzeni vysledkll prace aplikovanych modeli byla zvolena jako srovnévaci
zékladna: vystup ratingové spoleénosti Bisnode Ceska republika a.s. z interni databaze

spolecnosti.
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3 Teoreticka Cast
3.1 Uvod k bankrotnim a bonitnim modelim

Finan¢éné-ekonomickou situaci firmy lze analyzovat pomoci rozdilovych
a pom¢rovych ukazatelti, zkoumanych Vramci finanéni analyzy spolecnosti. Tyto
ukazatelé vSak charakterizuji pouze urcity usek ¢innosti firmy a maji pouze omezenou
vypovidaci schopnost. Pro komplexnéjsi zhodnoceni finanéni situace firmy jsou vytvaieny
modely finan¢ni analyzy neboli tzv. analytické systémy. Modely finan¢ni analyzy jsou dale
rozdélovany na soustavy hierarchicky uspofddanych systémt (pyramidové soustavy)
a ucelové vybéry ukazatelll (bankrotni a bonitni modely). Prace se bude nadale zamétovat
na ucelové vybé&ry ukazatelt. (Sedlacek, 2011)

Ugelové vybéry ukazateld jsou zaloZeny na zakladé matematicko-statisticky metod
nebo na komparativné-analytickych metodach. Na zakladé téchto ukazateli by mél byt
sestaven vybéer ukazateld, které by kvalitn€ a detailné zobrazily financni situaci spolecnosti
a jeho nasledny vyvoj. Tyto ukazatelé se ndsledné rozdéluji na bankrotni a bonitni modely.
(Sedlacek, 2011)

Bankrotni modely neboli modely predikéni vychazeji z predpokladu, ze kazda
spole¢nost je ohroZzena bankrotem a na zékladé urcitych znaki, které spolecnost vykazuje,
se da urcit jeji budouci vyvoj. Obecné se tedy da fici, Ze bankrotni modely odpovidaji
na otazku, zda podnik v dohledné dobé nebude ohrozen bankrotem. Mezi bankrotni
modely patfi naptiklad Altmanovo Z-skore, Taffleriv model, Beaveriv model.
(Ruckova, 2011)

Bonitni modely neboli diagnostické modely stanovuji, tzv. diagnostikuji, finan¢ni
zdravi firmy. Na zdkladé téchto modeli mizeme fici, zda je spolecnost dobra ¢i Spatna.
Z tohoto divodu je u modeli bonitnich dtlezitd moznost komparace s jinymi
spole¢nostmi. Mezi bonitni modely fadime napiiklad Kralickiv Quicktest, Soustava
bilan¢nich analyz, Index bonity. (Ruckova, 2011)

Pro vyjadreni celkové finanéni situace podniku, zda je firma solventni ¢i nikoliv,
jsou vyuzivany rizné metody a indexy. Nasledné bankrotni 1 bonitni modely jsou zaloZeny
na zakladé¢ dvou odlisnych modeli. A to na jednorozmérné analyzy a vicenasobné

diskriminac¢ni analyzy.
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Zakladni rozdily mezi jednorozmérnou a vicerozmérnou diskrimina¢ni analyzou

Jednorozmérna analyza je =zaloZzena na principu jednoduchosti a nejsou
zde vyzadovany zadné velké znalosti matematické ¢i statistické. Kazdy ukazatel ¢i hodnota
jsou hodnoceny zvlast. Jednorozmérnd analyza je zalozena na zdéklad¢ optimalniho
mezniho bodu ukazatele, pomoci n€¢hoz je nasledné¢ spolecnost vyhodnocena jako
spolecnost, kterd je ohrozena bankrotem nebo naopak spolecnost, které¢ bankrot nehrozi.
Vyse mezniho bodu je porovnavand s hodnotou ukazatele (pokud je hodnota mezniho bodu
vys$$i, nez hodnota ukazatele, je spole¢nost ohrozena bankrotem). Tato metoda pfinasi
i jista uskali napiiklad v podobé nekonzistence, pii vybéru pomérovych ukazatelt
predevsim z finan¢niho ucetnictvi. Tuto metodu jako jeden z prvnich aplikoval ve svych
studiich Beaver. Nasledné tuto metodu vyuzil napt. také Tamari ve svém modelu.
(Vochozka, 2011)
matematicko-statistickych metod, které klasifikuji jednotlivé veli¢iny do jednotlivych
skupin, kde jsou nasledné pomérovym ukazatelim pfidéleny jednotlivé vahy. Zakladem
modelu MDA (vicenasobna diskrimina¢ni analyza) je linearni kombinace proménnych.
Nevyhodou tohoto modelu je nutnost linedrni zadvislosti mezi proménnymi, umoziuje
pouze fadové hodnoceni ¢i vypocetni ekvivalentnost. Tuto metodu jako prvni aplikoval
Altman, ktery na zékladé této metody sestavil bankrotni model tzv. Z-skore. DalSimi
modely sestavenymi na principu vicendsobné diskrimina¢ni analyzy jsou napiiklad
Taflertiv model ¢i Index bonity. (Vochozka, 2011)

Pii aplikaci modeli 1ze pouZzit odlisné €lenéni vykazu zisku a ztrat a tedy i jiné
kategorie zisku. Proto je dulezité si definovat, jaké ¢lenéni bude v praci pouzito:
Kategorie zisku

., Irzby (= Vyroba)

- Naklady bez odpisii, uroku a dani

= Zisk pred odpisy, uroky a danémi (EBDIT)
- Odpisy

= Zisk pred uroky a danémi (EBIT)

- Nakladové uroky

= Zisk pred zdanénim (EBT)

-Dan z prijmu

= Zisk po zdanéni (EAT)“ (Mrkvicka, 2006)

22



EBIT (earning before interest and tax) — lze ho vyjadfit jako soucet zisku po zdanéni
(tzn. Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi + nakladové uroky + dan z pfijmi z bézné
a mimotadné Cinnosti). V ne¢kterych publikacich se jako EBIT uvadi Provozni vysledek
hospodateni.

EBT (earning before tax) — ve vykazu zisku a ztrat mu odpovida polozka vysledek
hospodareni pfed zdanénim nebo Ize ho vyjadiit 1 jako (vysledek hospodaieni za ucetni
obdobi + dan z ptijmil z béZné ¢innosti a mimotadné ¢innosti)

EAT (earning after tax) — zisk po zdanéni neboli Cisty zisk, je vyjadien jako vysledek

hospodafreni za béznou ¢innost. (Griinwald a Hole¢kova, 2007)

3.2 Bankrotni modely
3.2.1 Altmantv model

Altmaniv model patii mezi nejzndméjsi a nejvyuzivanéj$i bankrotni modely.
Autorem modelu je profesor Edward 1. Altman, ktery svlij bankrotni model zalozil
na zaklad¢ vicendsobné diskriminacni analyze vroce 1968 v USA. Altmaniv model
nazyvany také jako Z-skore je velmi oblibeny i v Ceské republice, kde byl modifikovan
pro Ceské spolecnosti.

Edward 1. Altman svou puvodni verzi modelu z roku 1968 sestavil pro akciové
spole¢nosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi (tzv. Z-skore). Pro tento model profesor
Altman vyuzil 66 vyrobnich podnikii. Mezi vybrané podniky zatadil podniky zdravé
a prosperujici, i podniky, které zbankrotovaly. Profesor Altman rozd¢lil tyto spolecnosti
do dvou skupin. Prvni skupinu tvofilo 33 spolecnosti, které zbankrotovaly v roce
1946 - 1965. Druhou skupinu tvofily spolecnosti prosperujici. Altman se snazil vybrat
do obou skupin spole¢nosti podobné velikosti a ¢innosti. (Altman, 1968)

Po nashromazdéni a analyzovani ucetnich vykazd profesor Altman vybral 22
ukazateld, které byly potencidlné vhodné pro dalSi analyzu. Z téchto ukazatel bylo
nasledné vybrano 5 ukazateli, které se ukdzaly jako nejvhodnéj$i pro predpoved
potencialniho bankrotu spole¢nosti. Nasledné byly ukazatelim ptidéleny jednotlivé vahy

a vznikla finalni rovnice Altmanova Z-skore: (Altman, 1968)

Z=0,012 X;+ 0,014 X, + 0,033 X3 + 0,006 X4 + 0,999 X¢
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kde:

X1 = pracovni kapital / celkova aktiva

X, = (zisk po zdanéni + nerozdéleny zisk minulych let) / celkova aktiva
X3=EBIT / celkova aktiva

X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové cizi zdroje

Xs= trzby / celkova aktiva®?

Hodnota z vysledné rovnice je nasledné posouzena na zakladé uritych kritérii,
ktera by méla predpoveédét budouci vyvoj spolecnosti. Profesor Altman na zdkladé svych
studii doSel k zavéru, Zze vSechny firmy se Z-skore vétsi nez 2,99 spadaji do spolecnosti,
které jsou minimalné ohrozeny bankrotem. Oproti tomu spolecnosti se Z-skore mensi nez
1,81 jsou pravdépodobnosti bankrotu ohrozeny. U spoleCnosti, které se nachazeji

V rozmezi tzv. Sedé zony (1,81 —2,99) je velmi obtizné urcit jejich budouci vyvo;j.

Tabulka 1: Vysledné hodnoceni pro spole¢nosti vei‘ejné obchodovatelné na burze

Z-skore Vyhodnoceni

Z-skére > 2,99 | minimalni hrozba bankrotu

1,81 <2,99 ,,5eda zona ,,

Z-skore < 1,81 | vysoka hrozba bankrotu

Zdroj: Altman, 1968, vlastni zpracovani

Podle profesora Altmana dokaze tento model piedpovédét budouci vyvoj

spole¢nosti s 94 % pravdépodobnosti s predstihem jednoho roku. (Altman, 1968)
Verze pro neverejné obchodovatelné spole¢nosti na burze

Pivodni model profesora Altmana byl sestaven pouze pro primyslové spolecnosti
s akciemi vefejné¢ obchodovatelnymi na burze, coz pfinaselo mnohé obtize. V roce 1983
profesor Altman aplikoval metodu bankrotniho modelu i1 na spole¢nosti, které nejsou
vetejné obchodovatelné na burze. Tento model vychazel z piivodniho modelu. U modelu
pro spole¢nosti, které nejsou verejné obchodovatelné na burze, doslo ke zméné piide€lenych

vah jednotlivych ukazateli i K posunu hranice pti vysledné interpretaci. K tpravé doslo

12 pielozeno ze zdroje:

X1 =working capital / total assets

X, = retained earnings / total assets

X3 = earnings before interest and taxes / total assets

X4 = market value of equity / book value of total liabilities
Xs = sales / total assets
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také u koeficientu X4, kde byla polozka trzni hodnota vlastniho kapitalu nahrazena tcetni
hodnotou (koeficient X4 snizil dopad na vysledné Z-skore). Ostatni koeficienty zustaly
nezménény (vychazi se z plivodni rovnice). Rovnice pro spolecnosti neobchodovatelné

na finan¢nich trzich vypada nasledovné: (Altman, 2000)
Z=0,717 X1+ 0,847 X, + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5

Z vyse uvedené rovnice je patrnd zména vah u ukazateld. Ke zméné doslo také
U hodnot vysledné interpretace. Spolecnosti s hodnotou Z-skore vétsi nez 2,90 jsou
minimalné bankrotem ohrozeny. Hodnota Z-skore mensi nez 1,23 piedpovida spolecnosti
bankrot. Spole¢nostem s hodnotami mezi 1,23 — 2,90 opét nelze predpoveédét budouci
vyvoj, jelikoZ spadaji do tzv. Sedé zony. Tento model piedpovida s pravdépodobnosti 91 %

budouci vyvoj spolecnosti. (Altman, 2000)

Tabulka 2: Vysledné hodnoceni pro neveiejné obchodovatelné spolenosti

Z-skore Vyhodnoceni

Z-skére > 2,90 | minimalni hrozba bankrotu

1,23<2,90 ,,5eda zona ,,

Z-skore < 1,23 | vysoka hrozba bankrotu

Zdroj: Altman, 2000, vlastni zpracovani

Verze pro nevyrobni spole¢nosti

Profesor Altman v roce 1995 publikoval dalsi verzi modelu pro nevyrobni podniky.
Model je vhodny také pro podniky s jinym financovanim aktiv nebo pro podniky, které
pusobi na rozvojovych trzich. Tento model je nejvhodnéjsi i pro pouziti na spole¢nosti
v Ceské republice, protoze nejméné odrazi efekty kapitalové trhu, které nejsou pro &esky
trh specifické. V tomto modelu jsou zahrnuty pouze 4 proménné a je vypusténa proménna
Xs (trzby / celkova aktiva) praveé z toho diivodu, Ze se jedna o nevyrobni podniky a Altman
se snazil minimalizovat ,,primyslovy efekt”, ktery je v této proménné vyjadien. Ostatni
proménné Xj, Xa, X3, X4 jsou stejné jako v pfedchozim modelu. Proménna X, opét pocita
s tcetni hodnotou vlastniho kapitalu. I v tomto modelu doSlo ke zméné pridélenych vah

jednotlivych ukazateld, i k posunu hodnot vysledné interpretace. Rovnice modelu

pro nevyrobni spolec¢nosti je nasledujici: (Altman, 2000)

Z=656X1:3,26X,+6,72 X3+ 1,05X,
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Hodnoty pro zavérecné posouzeni spoleCnosti se zménily nasledovné. Z-skore
mensi nez 1,21 vykazuji spole¢nosti s pravdépodobnosti bankrotu. Spolecnosti zdravé
a bankrotem neohrozené vykazuji hodnotu Z-skére 2,90. Spolecnosti v rozmezi hodnot
1,21 — 2,90 se pohybuji v Sedé zoné. (Altman, 2000)

Tabulka 3: Vysledné hodnoceni pro nevyrobni podniky

Z-skore Vyhodnoceni

Z-skore > 2,90 | minimalni hrozba bankrotu

1,21 <2,90 ,Seda zona ,,

Z-skore < 1,21 | vysoka hrozba bankrotu

Zdroj: Altman, 2000, vlastni zpracovani

Altmaniv model patfi mezi nejpouzivangj$i predikéni modely. Mnoho autorti
si ho také modifikovalo podle svého. Napiiklad autorka publikaci o finan¢ni analyze
Rackova si Altmantiv model upravila predev§im v koeficientech, které do rovnice
dosazovala. Koeficient X, nahradila rentabilitou ¢isty aktiv (podle Altmana - (zisk
po zdanéni + nerozdéleny zisk minulych let) / celkova aktiva). Do koeficientu X, dosazuje
podil trzni hodnoty ZJ a celkovych zavazki nebo primérny kurz akcii ¢i nominalni
hodnotu cizich zdroji. Vysledné hodnoceni Ruckova nechava jiz ptivodni jako profesor

Altman.

3.2.2 Beaverova profilova analyza

Autorem modelu je William H. Beaver, ktery model sestavil vroce 1966
Vv Némecku. Jeho model je zalozen na sledovani vyvoje pomérovych ukazateli v Case
a je ptikladem jednorozmérné analyzy. W. H. Beaver sviij model sestavil na zakladé¢ 30ti
pomérovych ukazateld u 158 firem. Podniky byly vybrany tak, aby polovina byla
problémovych  podnikit  (failed) a polovina bezproblémovych (nonfailed).
(Griinwald a Holeckova, 2007)

Beaver nasledné kazdému problémovému podniku pftitfadil podnik bezproblémovy
(podniky mély zhruba stejnou velikost a byly ze stejného oboru), kterému piedchazel
vypocet aritmetického priméru vybranych pomeérovych ukazatelii za obdobi péti let.
W. H. Beaver nazval tento postup profilovou analyzou (profile analysis). Beaver dale

zjistoval, zda jsou primérné hodnoty obou ukazatell statisticky vyznamné. (Beaver, 1966)
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Beaver zjistil statistickou vyznamnost a velkou odliSnost pfedevSim u téchto

ukazatelu:

1) cash flow / cizi kapital

2) cisty zisk / celkova aktiva

3) cizi kapital / celkova aktiva

4) ¢isty pracovni kapital / celkova aktiva

5) current ratio (ob&zné aktiva / kratkodobé¢ zavazky)

6) no-credit interval (rychlé likvidni prostiedky - celkové kratkodobé dluhy) =2
Nasledujici obrazek zndzoriuje vyvoj ukazatelli u spoleCnosti jesté pred tim, nez
U nich doslo k bankrotu. Z obrdzku je patrné, Ze primérné hodnoty se liSi u spole¢nosti,

které zbankrotovaly, a které se na trhu udrzely bez finan¢nich potizi. (Sedlacek, 2011)

13 pielozeno ze zdroje:

1) cash flow / total liabilities

2) net profit / total assets

3) total liabilities / total assets

4) net working capital / total assets
5) current ratio

6) no-credit interval
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Obrazek 1: Vyvoj ukazatelii u spole¢nosti prosperujicich a bankrotujicich
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Legenda: prosperujici firmy

« + + +» problémové firmy
Zdroj: Sedlacek, Jaroslav: Finan¢ni analyza podniku. 2011
Beaver nasledné pro své pozorovani pouzil tzv. dichotomicky klasifikacni test.
Dichotomicky klasifika¢ni test by mél stanovit pravdépodobnost chyby, pii které
je ptedpovézeno, jestli se podnik fadi mezi finanéné zdravé ¢i bankrotujici spole¢nosti.

Pro vSechny pomérové ukazatele byl nalezen takovy bod, pfi kterém se minimalizuje
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procento nespravné piedpovédi. Tento bod Beaver nazval tzv. mezni bod (cutoff point).
(Beaver, 1966)
Nasledujici tabulka ukazuje pravdépodobnost chyby v zdvislosti na poctu let pred

bankrotem pro Sest vyse uvedenych ukazatela.

Tabulka 4: Dichotomicky klasifika¢ni test

Roky pted bankrotem
Ukazatel
1 2 3 4 5
cash flow / cizi kapital 13 (10) | 21(18) 23 (21) 24 (24) 22 (22)
Cisty zisk / celkova aktiva 13(12) | 20(15) 23 (22) 29 (28) 28 (25)
cizi kapital / celkova aktiva 19 (19) | 25(24) 34 (28) 27 (24) 28 (27)
Cisty pracovni kapital / celkova aktiva | 24 (20) | 34 (30) 33 (33) 45 (35) 41 (35)
bézna likvidita (current ratio) 23 (23) | 32(27) 36 (31) 38 (32) 45 (31)
no-credit interval 23(23) | 38(31) 43 (30) 38 (35) 37 (30)

Zdroj: BEAVER, Wiliam. H.: Financial Ratios As Predictors of Failure, Journal of
Accounting Research. 1966.

Beaver provedl dichotomicky klasifika¢ni test na dvou vzorcich. Prvni vysledky
testu jsou uvedeny v zavorkach. Z tabulky je patrné, Ze se pravdépodobnost chyby snizuje

se snizujicim se po¢tem let hrozicich od bankrotu. (Beaver, 1966)

Beaverova profilova analyza neni v praxi ¢asto vyuzivana, pfedev§im proto,
7ze model nepatfi mezi komplexni a nelze podle ného urcit, jestli podnik patii mezi
bankrotni ¢i bonitni modely. Beaverova profilova analyza byla vychodiskem pro mnoho
dalsich autorti predikénich modeld, na jehoz zakladé své modely sestavily. V ceskych
publikacich o finan¢ni analyze je Beaveriv model mnohdy interpretovan s riznymi
odchylkami. Naptiklad Marek Vochozka ve své publikaci uvadi, ze v Beaverove profilové
analyze mezi ukazatele, které vykazuji nejvétsi odchylky, patii ukazatel poctu obratek
kratkodob& nezadluzenych kratkodobych pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku
a také podil ukazatele ciziho kapitalu s aktivy. (Vochozka, 2011)

3.2.3 Beermanova diskriminaéni funkce

Autorem predikéniho modelu je némecky ekonom Beerman. Model sestaveny

v roce 1976 se pouziva zejména pro hodnoceni finanéni situace femeslnych a vyrobnich
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podnik. Model vznikl na zaklad¢ analyzy 21 spolecnosti, které v roce 1966 — 1971
ukoncily svou ¢innost. Beerman svou analyzu zalozil na 10 ukazatelich a vysledné rovnici

pomoci diskriminacni analyzy. Model ma nasledujici podobu: (Altman, 2002)

BDF = 0,217 * X4 + (-0,063) * X, + 0,012 * X3 + 0,077 * X4 + (- 0,105) * X5 —
0,813* Xg + 0,165 * X7 + 0,161 * Xg + 0,268 * Xg + 0,124 *X1q

kde:

X1 = odpisy DHM

Xz = ptirtstek DHM / odpisy DHM

Xz = zisk pfed zdanénim / trzby
Xa=zavazky vici bankdm / trzby

Xs = zasoby / trzby

X = cash flow / celkové zavazky

X7 = celkové zavazky / celkova aktiva
Xg = zisk pted zdanénim / celkova aktiva
Xg = trzby / celkova aktiva

. " « . 14
Xio = zisk pfed zdanénim / celkové zavazky

Vyslednd interpretace modelu je velmi jednoducha. Vyslednéd hodnota vétsi nez 0,3
zna¢i velmi dobrou financni situaci. Hodnota mensi nez 0,3 poukazuje na zacinajici

¢1 jiz probihajici finan¢ni problémy.
3.24  Bilderbeekiiv model

Tento predikéni model byl sestaven vroce 1979 holandskym autorem

Bilderbeekem. Bilderbeek pro svilij predikéni model pouzil 38 firem, které zkrachovaly

4 Pielozeno ze zdroje:

X1 = depreciation of tangible fixed assets
Xz, = increase DHM / depreciation of tangible fixed assets
X3 = profit before tax / sales

X4 = total liabilties to banks / sales

Xs = investory / sales

Xg = cash flow / total liabilities

X7 = total liabilities / total assets

Xg = profit before tax / total assets

Xo = sales / total assets

Xi0 = profit before tax / total liabilities
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v letech 1950 - 1974 a dalsich 59, které pokracovaly ve své ¢innosti. Pro svou analyzu
pouzil 20 finan¢nich ukazatelti, které postupné analyzoval a nasledné vybral 5 ukazatelt,

které zatadil do své vysledné rovnice. Bilderbeekova predikéni rovnice ma tento tvar:
(Altman, 2002)

Z=0,45-0,53 X1 -1,57 X3 +4,55 X3+ 0,17 X4 + 0,15 X5
kde:
X1 =nerozde¢leny zisk / celkova aktiva
X, = ptidana hodnota / celkovéa aktiva
X3 = zévazky / trzby
Xy = trzby / celkova aktiva

Xs = &isty zisk / vlastni kapital *

Bilderbeekiv model byl zalozen na pozorovani Sletého ucetniho obdobi (jiné
modely zaloZeny na jednoletych pozorovanich). Vysledky testu byly piesné v rozmezi
70 % az 80 %. Negativni vysledky vtomto modelu ukazuji na zdravy finanéni stav

spole¢nosti a naopak pozitivni vysledky oznacuji riziko bankrotu. (Altman, 2002)

3.2.5 Taffleruv model

Model byl publikovan v roce 1977 R. J. Tafflerem ve Velké Britanii. Tafflertv
bankrotni model je zaloZzeny na vicendsobné diskrimina¢ni analyze jako reakce
na Altmanovu studii. Tafflertv model se v§ak v mnohém odliSuje.

Taffler pro svou studii pouzil data od primyslovych spolecnosti kotovanych
na londynské burze. Taffler vytvotil dvé skupiny spolecnosti. Kazda skupina se odliSovala
jak poctem podnikt ve skuping, tak i vybérem spolecnosti do skupin. Prvni skupinu tvotily
spolecnosti, které v letech 1968 — 1973 bankrotovaly, spole¢nosti bylo 23. Tyto spole¢nosti
musely spliovat podminku konzistence uplnosti dat a vérohodnosti. Bankrotujici

spole¢nosti byly definovany jako spole¢nosti, které vstoupily do likvidace dobrovolné

1> Pielozeno ze zdroje:

X1 = retained earnings / total assets
X, = added value / total assets

X3 = accounts payable / sales

X4 = sales / total assets

Xs = net profit / equity
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¢inucené nebo na zakladé soudniho piikazu k likvidaci. Druhou skupinu tvofily
spolecnosti ze vzorku 45 podnik. Do druhé skupiny byly vybrany podniky zdravé
a solventni. Vybér firem byl postaven jinak nez napt. v teorii Altmanova modelu. Taffler
se snazil vybrat spolec¢nosti, které nebyly stejné velikosti nebo Cinnosti jako spole¢nosti
Vv prvni skupiné. (Taffler, 1982)

Taffler ve své studii vybral 50 ukazatel, ze kterych nésledné vybral pouze
4 ana zakladé¢ jich sestavil vyslednou rovnici. Vyslednd rovnice Tafflerova modelu
je nasledujici:

ZT =0,53 X; +0,13 X3 + 0,18 X3+ 0,16 X4

kde:
X1 =zisk pred zdanénim / kratkodobé zavazky
X, = obézna aktiva / cizi zdroje
X3 = (kratkodobé zavazky + bézné bankovni uvéry + kratkodobé finan¢éni vypomoci) /
celkova aktiva
X4 = finanéni majetek — (kratkodobé zdvazky + bézné bankovni uvéry + kratkodobé

finanéni vypomoci) / (provozni naklady — odpisy)*®

Interpretace u Tafflerova modelu je velmi jednoducha. Pokud ve vysledné rovnici
vyjde hodnota niz8i nez 0, je spolec¢nost s velkou pravdépodobnosti ohrozena bankrotem.
Naopak pokud je vysledek vyssi nez 0, spolecnost se vyznacuje malou pravdépodobnosti
bankrotu. (Taffler, 1982)

Tafflerv model ma i svou modifikovanou verzi. Podle autorky Rackové (2011),
ktera uvadi modifikovanou verzi Tafflerova modelu ve své publikaci, se pouziva v pfipadé,
ze nejsou k dispozici podrobnéjsi udaje. V samotném modelu se 1i$i pouze v poslednim
koeficientu a posunem hranice hodnot pfi vyhodnoceni modelu. Koeficient X4 je pocitan

jako trzby / celkova aktiva (v ptivodnim modelu X, = finan¢ni majetek — kratkodobé dluhy

/ provozni naklady).

18 pielozeno ze zdroje:

X1 = earning before interest and taxes / short-term liabilities
Xz = current assets / total liabilities

X3 = short-term liabilities / total assets

X4 = financial assets - short-term debt / operating costs
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Pti vyhodnoceni dochazi ke zméné hodnot urcujici bankrot ¢i zdravou spolecnost.
Jestlize vysledna hodnota zrovnice bude niz$i nez 0,2, je s velkou pravdépodobnosti
spole¢nost ohrozena bankrotem. Naopak pokud bude vysledna hodnota vyssi nez 0,3, neni

spole¢nost ohrozena bankrotem. (Ruckova, 2011)

3.2.6 Ohlsonuv model

Autorem tohoto modelu je James Ohlson, model vznikl v roce 1980 v USA. James
Ohlson je profesorem tcetnictvi na americkych univerzitaich. Tomuto modelu se v ¢eskych
publikacich nevénuje moc autorti, proto patii mezi méné znamé modely.

Data, ktera ve své studii pouzil, jsou z let (1970 — 1976). Svou studii aplikoval
na 105 bankrotujicich podnikti a 2058 prosperujicich firem Pro nedostatek dostupnych dat
zam¢étil svou studii pouze na prumyslové podniky. Ohlson sviij model také nékolikrat
modifikoval, v diplomové praci bude pouzit model z roku 1980. (Ohlson, 1980)

Ohlsoniv model je od ostatnich modeli odliSny pfedev§im zplsobem, jakym byl
sestaven. Ohlson nesestavil svilj model na zéklad¢ vicekriteridlni diskriminaéni analyze,
jako mnoho autor bankrotnich modelt, ale na zékladé tzv. logistické regrese. Logisticka
regrese umoziuje jednoduchy vystup, ktery udava, sjakou pravdépodobnosti podnik
zbankrotuje. (Ohlson, 1980)

Ohlson pouzil 9 ukazatela:

X1 =log (aktiva / GNP index cenové hladiny)

Xz = celkové zavazky / celkové aktiva

X3z = pracovni kapital / celkova aktiva

Xy = kratkodobé zavazky / obézna aktiva

Xs5=1 pokud celkové zavazky pievySuji aktiva jinak 0

Xe = Cisty zisk / celkové aktiva

X7 = provozni cash flow / zdvazky celkem

Xg = 1 pokud ¢isty zisk byl v zdporny v poslednich dvou letech jinak 0

Xg = &isty — &isty zisky. / [isty zisky - [Sisty ziskea| 2

17 Pielozeno ze zdroje:

X1 = log (total assets/ GNP price-level index)

X, = total liabilities / total assets

X3 = working capital / total assets

X4 = current liabilities / current assets

Xs = one if total liabilities exceeds total assets, zero otherwise
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Ukazatele se nasledné dosadi do rovnice:
X=-132-0,407* X;+6,03* Xo—1,43 * X3+ 0,0757 * X4 — 1,72 * X5 — 2,37 * Xg -
1,83 * X7+ 0,285 * Xg— 0,521 * Xq

Vysledna pravdépodobnost bankrotu se nasledné zjisti dosazenim do vztahu:
o= 1
T (14 e™)
Pro vysledné P plati, Ze nabyva hodnot od <0;1>. Hodnota 1 ptfedstavuje 100 %
pravdépodobnost bankrotu (Ohlson, 1980)

3.2.7 Springate model

Predik¢éni model byl sestaven v Kanadé v roce 1978. Autorem modelu je Gordon
L.V. Springate, ktery se pii sestavovani svého modelu inspiroval Almanovym modelem
azalozil ho na vicendsobné diskrimina¢ni analyze. Ve svém predikénim modelu
analyzoval 19 finan¢nich ukazatelli, ze kterych nasledné¢ 4 zahrnul do modelu.
(Springate, 1978)

Z=103*X;+3,07*X;+0,66*X3+0,4*X,4

kde:
X1 = pracovni kapital / celkova aktiva
X, = EBIT / celkova aktiva
Xz = EBT / kratkodobé zavazky
X4 = trzby / celkova aktiva *®

Interpretace Springateho modelu je velmi jednoducha. Jestlize je hodnota Z mensi

nez hodnota 0, 862, podnik je vyhodnocen jako bankrotujici. Pfesnost tohoto modelu byla

Xs = net income divided by total assets

X7 = funds provided by operations divided by total liabilities

Xg = one if net income was negative for the last two years, zero otherwise

Xg = (NIt — Nli1) / (INI{| + |NI¢1]), where NI is net income for the most recent period. The
denominator acts as a level indicator. The variable is thus intended to measure change in
net income

18 pielozeno ze zdroje:

X1 = working capital / total assets

Xz = net profit before interest and taxes / total assets

X3 = net profit before taxes / current liabilities

X4 = sales / total assets
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dokazana nékolika testy. Springate predikéni model testoval na 40 spolecnostech,
ukterych byla dosaZzena mira pfesnosti 92,5 %. Model byl také testovan
na 50 spole¢nostech s primérnou vysi aktiv 2,5 mld. USD, zde byla dosazena 88 % mira
pfesnosti. Posledni test byl aplikovan na 24 spole¢nostech s primérnou vysi aktiv 63 mld.

USD, kde byla dosazena pfesnost modelu 83 %. (Springate, 1978)

3.2.8 Zmijewskeho model

Autorem tohoto bankrotniho modelu je Mark E. Zmijewski. Model pochézi z USA,
kde vznikl v roce 1984.

Zmijewskeho model je zalozen na tzv. probit analyze. Zmijewski si pro svijj
bankrotni model vybrat dvé skupiny vzorkl. Prvni skupina tvofila vzorek 40 firem, které
zbankrotovaly adruhou skupinou byl vzorek 800 spolecnosti, finanéné zdravych.
Zmijewski na zakladé svych poznatkd dospél k ndzoru, ze bankrotujicich podnikl
je ve spolenosti mnohem méné nez zdravych podnikl, proto by nebylo vhodné
(ptedevsim z ditvodi zkresleni), zahrnout do své analyzy vice bankrotujicich podnikii.
(Zmijewski, 1984)

Vypocet modelu je zalozen na zaklad¢ 3 proménnych a rovnice, ktera ovSem neni

vyslednou rovnici jako v ptedeslych modelech a s hodnotou je dale pracovano.

B =-4,336 -4,513 - ROA + 5,679 - FINL + 0,004 - LIQ + u
Proménné:
ROA = disty zisk / celkové aktiva
FINL = cizi zdroje / celkova aktiva

LIQ = ob&zn4 aktiva / kratkodobé zavazky™®

Pted dosazenim hodnot vypoctenych na zékladé dosazeni do proménnych je nutné
hodnoty vynasobit koeficientem 1, 8138. Koeficientem jsou vyndsobeny i konstanty

Vv rovnici. Vysledné B se déale dosadi do rovnice: (Zmijewski, 1984)

19 pielozeno ze zdroje:

ROA = net profit / total assets

FINL = current liabilities / total assets
L1Q = current assets / current liabilities
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Interpretace modelu je velmi jednoducha. Po dosazeni do vysledné rovnice
se hodnoty pohybuji v intervalu <0;1>. Spolecnosti, které dosahly hodnoty nad 50 %, jsou
jiz povazovany za spoleCnosti ohrozeny bankrotem. Hodnota 1 piedstavuje 100 %

pravdépodobnost bankrotu. (Zmijewski, 1984)

V Ceskych publikacich je mozné se spiSe setkat se Zmijewskeho studii z roku 1983.
V této studii se zabyval spoleCnostmi Vletech 1972 — 1978, kde vyuzil
75 zbankrotovanych firem a3 537 zdravych spolecnosti, které byly rozdéleny na dvé
skupiny. Studie obsahovala 75 ukazatelt rozdélenych do 10 skupin.

Pro vypocet byla vyuzita jednorozmérnd diskriminacni analyza. Na zakladé
vypoctu sttednich hodnot u vSech ukazatelt se ukdzalo, ze 4 skupiny ukazateld vykazuji
statisticky rozdil mezi zdravymi podniky a podniky bankrotujicimi. Jedna se o tyto
ukazatele:

a) ukazatelé miry zisku

b) ukazatelé zadluzenosti

¢) ukazatel kryti fixnich plateb
d) variabilita vynosnosti akcii

Na zékladé¢ svych studii Zmijewski dospél k nazoru, ze ukazatelé likvidity
a ukazatelé vazanosti kapitdlu nepatfi mezi dobré ukazatele financni situace.

(Grtinwald a Hole¢kova, 2007)

3.2.9 Model ,,SAF 2002¢

Autorkou modelu je japonskd profesorka Cindy Yoshiko Shirata. Cindy Yoshiko
Shirata patii v Japonsku k uznavanym autorkdm bankrotnich modeld. V soucasné dobé
prednasi na japonskych univerzitach, ale ma zkuSenosti i s manazerskymi pozicemi
v n&kolika podnicich. Bankrotni model SAF2002 neni v Ceské republice pfili§ znamy,
ale v Japonsku patii mezi velmi oblibené a pouzivané modely. (Shirata, 2000)20

Prvni model vytvotfila Cindy Shirato jiz v devadesatych letech. V této dobé

dochazelo v Japonsku k velkému propadu ekonomiky a ke krachu mnoha firem. V této

20 Shirata. Shirata [online]. 2000 [cit. 2013-11-27]. Dostupné z: http://www.shirata.net
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dobé se Japonsko potykalo sjednim z nejvétSich dluhti historie a bylo nutné vytvorit
spolehlivy prediktivni model. (Shirata, 2000)

Profesorka Shirato vybrala pro sviij model japonské firmy, které zkracovaly
Vv letech 1986 — 1996. Model byl zalozen na vicenasobné diskrimina¢ni analyze, proto byly
vybrany dvé skupiny spolecnosti. Tyto dvé skupiny, byly odlisné, protoze se spolecnosti
nevybiraly do paru, ale pifevahu mély spole¢nosti bankrotujici. Data byla Cerpana
0d 686 zbankrotovanych podnikii a od 300 prosperujicich podnikii. Analyzovano bylo
61 finan¢nich ukazatelti, ale do vysledné rovnice byly zvoleny 4 ukazatele. Rovnice ma

nasledujici tvar: (Shirata, 2000)

Z =0.014X; - 0.058X24 - 0.062X36 - 0.003X10 + 0.7416
kde:
Xz =nerozdeleny zisk / celkové aktiva
Xa4 = placené troky / (dlouhodobé uvéry + kratkodobé uvéry + dluhopisy)
Xss = (sménky k thrad¢ + zavazky dodavatelll) x 12 / trzby
Xi10 = (zévazky v soucasném obdobi + vlastni kapitdl / zadvazky Vv ptfedchozim obdobi

+ vlastni kapital) — 1 %

Vyhodnoceni je u tohoto modelu velmi jednoduché. Hranice mezi bankrotem
a prosperujicimi podniky byla stanovena na hodnotu 0,38. V ptipad¢, Ze spolecnost

dosahuje hodnoty mens$i nez je 0,38 ma spolecnost velkou pravdépodobnost bankrotu

(86,14 %). (Shirata, 2000)

V roce 2003 piedstavila profesorka Shirato dalsi svij velmi znamy a uspésny
model zaloZzeny na ratingovém hodnoceni spoleCnosti a pfidélovanim ratingového
hodnoceni od AA do C s urcitou pravdépodobnosti bankrotu. Tento model se nedéa zatadit

jako typicky bankrotni model, protoze ma i urc¢ité znaky modelti bonitnich. (Shirata, 2000)

Data v modelu vychazi od spole¢nosti, které zbankrotovaly v letech 1992 — 2001

Vv Japonsku. Autorka pro model vyuzila data z 1407 spolecnosti, které zbankrotovaly

2! ptelozeno ze zdroje:

X, = retained earnings / total assets

X4 = interest and discount expense/ (short term borrowings + long term borrowings +
corporate bond + convertible bond + note receivable discounted)

X36 = (note payable + accounts payable)* x 12 / sales

X10 = (current period liabilities + shareholders equity/previous period liability +
shareholders equity) -1
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adata od 3421 finan¢né zdravych spole¢nosti. Pro vypocet modelu bylo vyuzito
72 finan¢nich ukazateli, ze kterych vybrala pouze 4 do vysledné rovnice. Rovnice ma

vyslednou podobu: (Shirata, 2000)

SAF 2002=0.0104 X7 + 0.0268 X1p—0.0661 X37—0.0237 X2+ 0.7077
kde:
X7 = nerozdéleny zisk / celkova aktiva
X10 = doba obratu zasob
Xs7 = nakladové uroky / trzby

Xae = Cisty zisk pred zdanénim /celkova aktiva 22

Pro vyhodnoceni a naslednou interpretaci slouzi tabulka:

Tabulka 5: Ratingové hodnoceni

Rating AA A BB B C

SAF hodnota >5% 5-25% 25-75% 75-95% 95 -100 %

Zdroj: Shirata, 2000~

O modelu Ize fici, ze patfi mezi velmi spolehlivé, coz dokladaji 1 jednotlivé
vysledky. Pfi vyhodnoceni modelu bylo zjisténo, Ze Zadna spolecnost z analyzované¢ho
vzorku nedosdhla na nejlepsi ratingové hodnoceni AA (spolecnosti, které dosahnou
ratingového hodnoceni A ¢i AA jsou povazovany za velmi dobré spole¢nosti vhodné pro
investovani a bankrot jim hrozi svelmi malou pravdépodobnosti). Spolecnosti
s ratingovym hodnocenim A zkrachovalo pouze 9 ze vzorku 1407 (0,640 %) spolecnosti
a s hodnocenim B a BB zkrachovalo pouze 13, 51 % spole¢nosti. (Shirata, 2000)

Model byl dale testovan i na spole¢nostech, které obchodovaly na japonské burze
a zkrachovaly mezi dubnem 2001 a cervencem 2003. Pro model bylo vybrano
31 spolecnosti, které mély dostupné financni vykazy za 2 roky pied bankrotem. Test
modelu SAF 2002 potvrdil, Ze spole¢nosti dosahly v ratingovém hodnoceni B ¢i C.

| v tomto piipadé se projevila velka spolehlivost modelu. (Shirata, 2000)

22 ptelozeno ze zdroje:

X7 = retained earnings / total assets

X10 = investory turnover period

X37 = interest expenses / sales

Xo6 = net income before tax / total assets

2% Shirata. Shirata [online]. 2000 [cit. 2013-11-27]. Dostupné z: http://www.shirata.net
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3.2.10 Model Ko

Mezi dalsi predikéni model je zde zafazen japonsky model Ko. Tento model byl
vytvoren v roce 1982. V tomto predikénim modelu bylo analyzovano 41 spolecnosti, které
vroce 1960 — 1980 dostaly do financnich potizi. Do analyzy bylo také zatazeno
41 spole¢nosti, které ve své cinnosti pokracovaly. Rovnice Ko modelu je zalozena

na 5 financ¢nich ukazatelich a ma tvar: (Altman, 2002)

Zj =0,868 X3+ 0,198 X, — 0,048 X3 + 436 X4+ 0,115 X5

kde:
X1=EBIT / trzby
X, = obrat zasob pted 2 lety / obrat zasob pted 3 lety
X3 = standardni chyba Cistého zisku
X4 = pracovni kapitél / cizi zdroje
Xs = trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje 24

Vysledna interpretace modelu je velmi jednoducha. Jestlize je hodnota mensi nez

0,5, vzniké spolecnosti riziko bankrotu, naopak je-li hodnota vétsi nez 0,5 1ze spolecnost

fadit mezi zdravé spolecnosti. (Altman, 2002)
3.3 Bonitni modely

3.31 Tamariho model

Predikéni model byl sestaven jiz v roce 1966 Meirem Tamarim v lzraeli. Tamari
svll) model sestavil na zdkladé svych zkuSenosti, kter¢ ziskal jako bankovni ufednik.
Tamari sviij model zalozil na 6 ukazatelich a jejim vysledkiim nasledné pridéloval

jednotlivé body.

24 Ptelozeno ze zdroje:

X1=EBIT / sales

Xz = investory turnover two years prior / investory turnover three years prior
X3 = standard error of net income

X4 = working capital / total debt

Xs = market value equity / total debt
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Ukazatelé maji nasledujici podobu: (Sedlacek, 2011)

T1 = vlastni jmeéni / cizi zdroje
T2 = vyvoj zisku s dvéma moznostmi vyjadieni:
a) absolutni vyjadfeni
b) ukazatel ROA
T3 = current ratio (bézna likvidita)
T4 = vyrobni spotieba / primérny stav nedokoncené vyroby
T5 = trzby / primérny stav pohledavek
T6 = vyrobni spotifeba / pracovni kapital

Pro vyhodnoceni Tamari sestavil bodovou stupnici:

Tabulka 6: Tamariho bodova stupnice

Ukazatel Interval hodnot Body

0,51 a vice 25

0,41 - 0,50 20
0,31-0,40 15

B 0,21-0,30 10
0,11-0,20 5

do 0,10 0
poslednich 5 let kladné a) a b)> HK 25
poslednich 5 let kladné a) a b) > ME 20

T2 poslednich 5 let kladné a) 15
b) > HK 10

b) > ME 5

jinak 0

2,01 a vice 20
1,51-2,00 15

T3 1,11-1,50 10
0,51-1,10 5

do 0,50 0

HK a vice 10
ME-HK 6

T4 DK-Me 3
DK a mén¢é 0

HK a vice 10
ME-HK 6

™ DK - Me 3
DK a méné 0

HK a vice 10
ME-HK 6

T6 DK-Me 3
DK a méné 0
Maximalné dosazitelny pocet bodu 100

Zdroj: Sedlacek, Jaroslav: Finan¢ni analyza podniku, 2011
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Bodovou S$kalu Tamari sestavil na zdkladé¢ svych empirickych zkuSenosti
od 0 do 100 bodu. Za finanéné stabilni spolecnosti povazuje spole¢nosti s dosazenym
poctem bodi 60 a vice. SpoleCnosti, které dosahly pocet bodi 30 a méné maji velkou
pravdépodobnost bankrotu. Pfi aplikaci tohoto modelu je potieba znat hodnoty spolecnosti
srovnatelnych odvétvi, aby bylo mozné zjistit finanéni Uroven dané spolecnosti.

(Vochozka, 2011)

Tamari svlj model aplikoval retrospektivné na 130 priamyslovych podnicich
a jejich vysledcich za roky 1958 — 1960. Na nasledujici tabulce je patrné, Ze spolecnosti
s niz§i hodnotou Tamariho rizikového indexu, maji vétsi pravdépodobnost bankrotu nez

spole¢nosti s hodnotou vyssi. (Sedlacek, 2011)

Tabulka 7: Tamariho rizikovy index

Index Pocet spolecnosti v r. Rizikovy index - pocet spolecnosti v r. 1960 s poctem bodl
1958 Vysoky Stredni Nizky ¢in. zastavena
Vysoky 59 45 (76 %) 12 (21 %) - 2 (3%)
Stredni 50 16 (32 %) 25 (50 %) 6 (12 %) 3 (6%)
Nizky 21 2 (10 %) 3 (14 %) 5 (24 %) 11 (52 %)
Celkem 130 63 40 11 16

Zdroj: Sedlacek, Jaroslav: Finan¢ni analyza podniku, 2011

3.3.2 Kralicekuv rychly test

Kralicekiv rychly test nebo také Quicktest vznikl vroce 1990. Jeho autorem
je rakousky profesorem Peter Kralicek. Model patii k velmi oblibenym diky své dobré
vypovidaci schopnosti a moznosti rychlého analyzovani spole¢nosti. (Kralicek, 1993)

Kralicekiiv rychly test je zaloZen na 4 rovnicich, rozdélenych na dvé dulezité
oblasti, které¢ by mély provést oddélenou vypoved ve vztahu k vynosové situaci a finanéni
stabilité. Oblast finanéni stability zahrnuje ukazatele financovani a likvidity spole¢nosti.
Oblast vynosové situace predstavuje rentabilita a hospodaisky vysledek. Rychly test

vyuziva nasledujici rovnice: (Kralicek, 1993)
Kvota vlastniho kapitalu = vlastni kapital / aktiva celkem * 100

Kvota vlastniho kapitdlu je jednim zukazateld Quicktestu piedev§im proto,
ze nepodléhd ruSivym vlivim a ma zvlastni vypovidaci schopnost. Kvotou vlastniho

kapitalu se také rozumi tzv. koeficient samofinancovani. Tento ukazatel vypovida do jaké
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miry je spolecnost schopna pokryt své potfeby vlastnimi zdroji. Kvota vlastniho kapitalu

by méla byt vysoka nejméné 20 %. (Kralicek, 1993)

Doba splaceni dluhu z CF = (cizi kapital — likvidni prostifedky) / bilan¢ni cash

flow

Tento ukazatel ma velmi dobrou vypovidaci schopnost. Vypovida o tom, za jakou
dobu je firma schopna splatit vlastnimi silami své dluhy. Neboli se da fici, jak silné
je podnik zavisly na svych véfitelich. U prumyslovych podnikd se uvadi jako dobra
pramérna hodnota 4 roky, naopak tfeba v maloobchod¢ je primérma hodnota 8 let.

(Kralicek, 1993)
Cash flow v % trzeb = CF / trzby * 100

Pojem Cash flow mlize byt interpretovan mnoha zptsoby. Autor modelu Kralicek
uvadi ve své publikaci nésledujici vypocet:
+ bilan¢ni zisk (- bilan¢ni ztrata)
+ ptidé€ly do rezervnich fondl (- rozpusténi rezervnich fondt)
+ piidély do rezerv, které se dlouhodobé nestanou vydanim ( - rozpusténi rezerv, které
se dlouhodobé¢ nestanou piijmy)
+ odpisy

Autor doporucuje jako dobrou primérnou hodnotu ukazatele Cash flow
v procentech trzeb u prumyslovych podnikt 8 %. Naopak napiiklad u Zivnosti je za dobrou

primérnou hodnotu povazovano 5 %. (Kralicek, 1993)
ROA = EBIT /aktiva celkem * 100

ROA neboli rentabilita celkového kapitalu analyzuje pomér navratnosti zisku
s celkovymi aktivy. U tohoto ukazatele plati, Ze ¢im je procentni sazba veétsi,

v

tim je ukazatel pfiznivEjsi.
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Pro stanoveni bonity je nutné ohodnotit vySe uvedené vysledky rovnic podle

nasledujici tabulky:
Tabulka 8: Kralicekiiv rychly test — bodové ohodnoceni ukazateli
Velmi , o o & , OhroZen
Ukazatel dobry D(()g)ry Str(g()lm Sp(z:‘rt)ny insolvenci
1) (©)

Kvoéta vlastniho kapitalu > 30 % >20 % >10 % <10 % negativni
Doba splaceni dluhu z CF < 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
Cash flow v % trzeb >10% > 8% >5% <5% negativni
Rentabilita celkového
kapitalu >15% >12% >8% <8% negativni

Zdroj: Kralicek, Peter: Zaklady finan¢niho hospodateni, 1993

Celkové hodnoceni bonity podniku ziskdme aritmetickym primérem jednotlivych
znamek. Vysledna interpretace Quicktestu je velmi jednoducha. Podnik je povaZzovan
za velmi dobry, pokud je vysledna hodnota niz$i nez 2. Pokud je hodnota vyssi nez 4, znaci
to velmi $patnou finanéni situaci firmy. (Kralicek, 1993)

Peter Kralicek ve své publikaci Zaklady finan¢niho hospodateni (1993) ptedstavuje
dalsi jeho model na zjiSténi bonity spolecnosti. Tento model je zaloZen na vicenasobné
diskrimina¢ni analyze. Test je slozen ze Sesti ukazateld, kterym jsou piidéleny jednotlivé
vahy pro odliSeni vyznamnosti. Vyslednd rovnice je nasledné interpretovana. Rovnice

ma tento tvar: (Kralicek, 1993)

K=R;1*1,50+R;*0,08+R3*10+Rs*5+Rs*0,3+ Rs* 0,1
kde:
R; = cash flow / zavazky
R, = aktiva celkem / zdvazky
R3 = vysledek hospodateni z béZné ¢innosti / aktiva celkem
R4 = vysledek hospodateni z bézné ¢innosti / trzby
Rs = zasoby / trzby
Re = trzby / aktiva celkem

Pro vyslednou interpretaci plati, Ze ¢im vys$i je hodnota, tim Iépe. Podnik
je klasifikovan jako velmi dobry od +2, stfedné dobry +1. Negativni hodnoty -1, znaci

podnik ohroZeny insolvenci. (Kralicek, 1993)
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3.3.3 Griinwaldiv index bonity

Bonitni model vznikl v Ceské republice. Autorem modelu je Rolf Griinwald, ktery
tento model sestavil na zaklad¢ svych praktickych zkuSenosti a teoretickych poznatkt
0 finan¢ni analyze z Ceskych podnikll. Index bonity je zalozen na Sesti pomérovych
ukazatelich - pomérovy ukazatel rentability, likvidity a financni stability. Jednotlivé
ukazatele jsou vztazeny ke krajnim hodnotam téchto ukazatelt. Na zaklad¢ krajnich hodnot
je stanoveno bodové hodnoceni pro kazdou oblast. (Griinwald, 2011)

Rentabilita
ROA = zisk pted troky a zdanénim / aktiva

Krajni pfijatelnd hodnota ukazatele ROA vychazi z finan¢niho vztahu pozitivni
finan¢ni paky. Pozitivni financni péka nastava tehdy, je-li primérna trokova sazba

z ptijatych Givéra nizsi nez rentabilita celkového kapitalu. (Griinwald, 2011)
ROE = zisk po zdanéni / vlastni kapital

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu je vyjadfena vztahem zisku po zdanéni
k vlastnimu kapitalu a je vhodné jako krajni hodnotu pouzit trokovou miru z piijatych
uvérd zdanénou sazbou dané z ptijmu. (Grinwald, 2011)
Likvidita
Provozni pohotova likvidita = (kratkodobé pohledavky + finan¢ni majetek) / kratkodobé

zavazky

Autor se snazil vytvofit univerzalni bonitni model pro vSechny typy podniki,
z tohoto divodu také volil provozni likviditu pfed béZnou likviditou. Bézna likvidita
zahrnuje polozku zédsoby, kterd se odliSuje podle oboru podnikani. Dale do jmenovatele
neni zahrnuta poloZzka kratkodobé uvéry, protoZze v Ceskych obchodnich podminkach
je poskytovana i na financovani dlouhodobého majetku. Prahova hodnota tohoto ukazatele
je stanovena na hodnotu 1,0 (kratkodobé pohledavky a financni majetek uhradi kratkodobé
zavazky. Krajni pfijatelnd hodnota by méla byt stanovena vysSe, napt. na hodnotu 1,2
ato z toho divodu, Ze nékteré pohledavky nejsou v daném obdobi splaceny a néckteré
kratkodobé zavazky budou splatné pifed vytvofenim likvidnich penéznich zdroji.

(Griinwald, 2011)

Kryti zasob pracovniho kapitalu = pracovni kapital / zdsoby
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Pro tento ukazatel se doporucuje, aby trvale obracejici se zasoby byly kryty
dlouhodobym kapitdlem. Pracovni kapital je vyjadien rozdilem obéznych aktiv
a kratkodobych pasiv. Prahovd hodnota je stanovena na hodnotu 1,0 (pracovni kapital
pokryva vSechny trvale obracejici se zasoby). Krajni pfijatelnd hodnota by méla byt
stanovena nize, napi. na 0,7 (Cast zdsob neni trvale se obracejici a je financovana

kratkodobymi zdroji). (Griinwald, 2011)

Finan¢ni stabilita
Doba splaceni dluhti = cizi kapital / (zisk po zdanéni + odpisy)

Tento ukazatel vyjadfuje, za jak dlouho by podnik splatil své zavazky. Prahova
hodnota stanovena na hodnotu 1 vyjadifuje moznost splatit vSechny zavazky do jednoho
roku. Krajni ptijatelna hodnota je stanovena vyse, na hodnotu 3,5 (rozdil ve 1htté splatnosti
jednotlivych zavazkii). Pro vypocet indexu bonity se vSak pouziva prevracena hodnota

toho ukazatele: (Griinwald, 2011)
Kryti dluhti penéznimi toky = (zisk po zdanéni + odpisy) / cizi kapital

Hrani¢ni hodnota je 0,3.
Urokové kryti = EBIT / placené uroky

Prahova hodnota ukazatele je doporucena 1, coz by znamenalo, Ze cely zisk pted
troky a zdanénim by pfipadal na troky. V podminkach Ceské republiky by méla byt
hodnota nejméné 2,5. (Griinwald, 2011)

Rovnice pro urceni bodového hodnoceni:

GIB = (ROA /1) + (ROE /u + (a—d)) + (PPL /1,2) + (KZPK/0,7) +
(KDPT /0,3) + (arokové kryti / 2,5)

kde:

U = primérnd Urokova mira placeného ciziho kapitalu
d = sazba dan¢ z piijmu pravnickych osob

PPL = provozni pohotova likvidita

KZPK = kryti zasob pracovnim kapitadlem

KDPT = kryti dluhli penéZznimi toky

Bodové hodnoceni kazdé oblasti vychazi z primémych hodnot jednotlivych

ukazatell. Maximalni pocet boda v kazdém ukazateli je hodnota 3, protoze velmi ptiznivé
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hodnoceni jednoho ukazatele by mohlo zakryvat nedostatky jiného ukazatele. Hodnoceni
minimalni je stanoveno na hodnotu 0 (v pifipadé zaporného vysledku je nahrazen nulou).

(Griinwald, 2011)

3.34 Index bonity

Index bonity je zalozen na multivaria¢ni diskrimina¢ni analyze (nazyvany jako
indikator bonity). Index bonity se vyuziva piedevSim ve statech stiedoevropskych
(Némecko, Rakousko a Svycarsko).

Index bonity je zalozen na 6ti pomérovych ukazatelich a tzv. rozd€luje spole¢nosti

na bankrotni a bonitni. Ukazatelé maji nasledujici podobu: (Vochozka, 2011)

IB=15*X;+0,08 X;+10* X5+ 5*X4+0,3* X5+ 0,1* Xg
kde:
X1 = cash flow / cizi zdroje
Xy = aktiva / cizi zdroje
X3 = zisk / aktiva
Xy = zisk / vynosy
Xs = zasoby / vynosy
Xe = vynosy / aktiva

Interpretace Indexu bonity je velmi jednoduchd. Zaporné hodnoty znaci, Ze se jedna
0 podnik ohroZeny bankrotem. Hodnoty kladné naopak znaci podniky bonitni. Podrobné&;jsi
hodnoceni je zobrazeno v nasledujici tabulce. (Vochozka, 2011)

Tabulka 9: Hodnoceni Indexu bonity
Vysledek Hodnoceni
IB € (- o0; - 2) extrémné Spatnad ekonomicka situace - bankrotni podnik

IBe<-2;-1) |velmi§patna ekonomicka situace - bankrotni podnik

IBe<-1;0) Spatnd ekonomick3 situace - bankrotni podnik
IBe<0;1) problematicka ekonomicka situace - bonitni podnik
IBe<1;2) dobra ekonomicka situace - bonitni podnik
IBe<2;3) velmi dobra ekonomicka situace - bonitni podnik
IBe<3;) extrémné dobra ekonomicka situace - bonitni podnik

Zdroj: Vochozka, Marek: Metody komplexniho hodnoceni podniku, 2011

3.3.5 Soustava bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy

Autorem systému pro hodnoceni spole¢nosti je finan¢ni analytik Rudolf Doucha.

Tento systém vznikl v devadesatych letech v Ceské republice a je nazyvan tzv. bilanéni
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analyzou. Bilan¢ni analyza byla sestavena ve tfech variantach. Bilan¢ni analyza I.,
Bilan¢ni analyza II. a Bilan¢ni analyza III. VSechny tfi systémy maji své vyhody
a nevyhody a lisi se piredevsim svou slozitosti a stupném vypovidacich schopnosti. Systém
bilan¢nich analyz vnikl na zaklad¢ analyz vice nez stovky Ceskych firem. Cely systém
je ptizptsoben zejména ¢eskym primyslovym spole¢nostem. (Doucha, 1996)

Bilan¢ni analyza I.

Bilan¢ni analyza 1. je nejjednodussi systém ze tfi variant. Tento systém vychazi
z praktik finan¢nich analyz a podava pouze rychlé zhodnoceni firmy. Nelze z této analyzy
dospét k vétsim zavérim. Systém je zaloZen na cCtyfech nejpouzivanéjSich pomérovych
ukazatelich a vysledné rovnici. Zvolil nasledujici ukazatele: (Doucha, 1996)
a) ukazatel stability

S = vlastni jméni / stala aktiva

b) ukazatel likvidity
L = finan¢ni majetek + pohledavky / 2,17 x kratkodobé zavazky

c¢) ukazatel aktivity

A = vykony /2 x celkové pasiva

d) ukazatel rentability
R = 8 x hospodaisky vysledek / zakladni jméni

Vysledky se dosadi do vysledné rovnice:

C=((Sx2)+(Lx4)+(Ax1)+(Rx5))/12

Z vysledné rovnice je patrné, Ze nejvetsi vaha je prisuzovana ukazatellim rentability
a likvidity. Vyhodnoceni vysledka je stejné jak u jednotlivych ukazateli, tak i u vysledné
rovnice. Interpretace systému je velmi jednoducha. Hodnota vétsi nez 1 je povazovana
zadobrou, naopak hodnota blizici se 0 je povazovana za Spatnou a poukazuje

to na pfipadné problémy ve spolecnosti. (Doucha, 1996)
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Bilan¢ni analyza II.

vvvvvv

obtizna. Prednosti tohoto systému jsou jednoduchost, rychlost a pfehlednost. Proto také
patii mezi nejpouzivanéjsi systémy. Na zaklad€é tohoto systému lze rychle a objektivné
zhodnotit spolecnost s vyuzitim finan¢nich vykazi. Analyza systému vyuziva 4 souhrnné
ukazatele a 17 jednotlivych koeficientti. Souhrnni ukazatelé rentabilita, likvidita, stabilita
a aktivita jsou vazenym prameérem dil¢ich ukazateld. Vyuziva se i vysledny ukazatel, ktery
je vazenym pramérem souhrnnych ukazatelt.

a) Ukazatelé stability

S; = vlastni kapital / stala aktiva

S, = (vlastni kapital / celkova pasiva) * 2

Sz = vlastni kapital / cizi zdroje

S4 = celkova pasiva / (bézné bankovni uvéry + kratkodobé finan¢ni vypomoci +
kratkodobé zavazky * 5)

Ss= celkova aktiva / (zasoby * 15)

Souhrnny ukazatel stability
S=((S1*2)+(S2*1)+(Ss* 1)+ (Sax1)+(Ss*2) /7

b) Ukazatelé likvidity
L; = (2* finan¢ni majetek) / kratkodobé dluhy
L, = (finan¢ni majetek + pohledavky / kratkodobé dluhy) / 2,17
L3 = (ob&zna aktiva / kratkodobé dluhy) / 2,5

L4 = (Cisty pracovni kapital / celkova pasiva) * 3,33

Souhrnny ukazatel likvidity
L=((L;*5)+(L2*8)+(L3*2)+Ls*1))/16
¢) Ukazatelé aktivity
A; = ((trzby + vyroba) / 2) / celkova pasiva
A, = ((trzby + vyroba) / 4) / vlastni kapital
A3 = (ptidana hodnota * 4) / (trzby + vyroba)

Souhrnny ukazatel aktivity

L=(A1+A;+A3)/3
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d) Ukazatelé rentability
R; = (hospodaisky vysledek za bézné obdobi (po zdanéni) * 10) / ptfidana hodnota
Rz = (hospodaisky vysledek za bézné obdobi (po zdanéni) * 8) / zakladni kapital
Rs = (hospodaisky vysledek za bézné obdobi (po zdanéni) * 20) / celkova pasiva
R4 = (hospodatsky vysledek za bézné obdobi (po zdanéni) * 40) / (trzby + vyroba)

Rs = (provozni zisk * 1,33) / (provozni zisk + finan¢ni zisk + mimotadny zisk)

Souhrnny ukazatel rentability

R=((R1*3)+(Rx*7)+(R3*4)+(Ra*2) + (Rs * 1)) / 17

Vysledna rovnice:
C=(@2*S+4*L+1*A+5*R)/12

Zrovnic je patrné, Ze nejvétsi vahu piikladd autor opét rentabilité a likvidite,
konkrétné ukazateli R, a ukazateli L,. Doucha upozorfiuje zejména na ukazatel likvidity.
Doporucuje obezietné zachazet s polozkou pohledavky. Tato polozka miize byt umeéle
navySovana z diivodi existence nedobytnych ¢i nesplacenych pohledavek v plné vysi.
Z divodi velké vahy ukazatele likvidity by mohlo dojit ke zkresleni vysledkd.
(Doucha, 1996)

Vysledné hodnoceni je stejné jako v Bilan¢ni analyze 1. a je velmi jednoduché.
Pti vyhodnoceni souhrnnych ukazatelti nebo jednotlivych ukazatelii je hodnota vétsi nez 1,
povazovana za velmi dobrou situaci. Hodnoty klesajici aZ k hodnoté 0,5 jsou povazovany
za unosné. Za Spatnou situaci podniku se povazuji hodnoty vysledku klesajici k O.
(Doucha, 1996)

Bilan¢ni analyza II1.

vvvvvv

schopnosti. Systém je zaloZen na Bilan¢ni analyze II., ale navic vyuZziva jednoduché cash
flow. Vyuziti jednoduchého cash flow piinasi dynamicky pohled na spole¢nost, na rozdil
od predchozich systému, které poskytovaly pouze statisticky pohled. Autor povazuje
za vhodné pfi aplikaci tfeti varianty pouZzivat Ctvrtletni vysledky alesponi za dva roky

po sob¢ jdouci. (Doucha, 1996)
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Bilan¢ni analyza III. vyuzivd stejny okruh pomérovych ukazatelli (rentabilita,
stabilita, aktivita a likvidita) a jejich dil¢ich ukazateld i vyslednou rovnici jako v Bilan¢ni
analyze II. Rovnice i vyslednd interpretace je v tomto systému stejnd. Doucha upozornuje,
ze pii aplikaci mohou vychazet velmi vysoké hodnoty, které zkresluji situaci. Autor
doporucuje takové ukazatele vyloucit a omezit hodnoceni na hodnotu 3 u ukazatell
likvidity astability. Toto doporueni vychazi zjeho praktickych zkuSenosti.
(Doucha, 1996)

3.3.6  Indexy IN

Autofi indext IN jsou Inka Neumaierova a Ivan Neumaier. Model se fadi mezi
modely bonitni a byl sestaven v Ceské republice. Tento model byl pfizpisoben
pro podminky ceské ekonomiky. Prvni index byl sestaven v roce 1995 a nésledné na jeho

zakladg¢ byly sestaveny dal$i indexy. (Neumaier a Neumaierova, 2002)
Index IN95

Prvni model se nazyva index IN95. Model vznikl v roce 1995 (pouziva data z roku
1994) abyl sestaven a uzpusoben podminkam ceské ekonomiky. Model byl sestaven
z ukazatel, které se vyskytuji v ostatnich modelech nejcastéji a jsou povazovany
za nejvyznamnéjsi. Vahy indexu byly sestaveny jako podil vyznamnosti ukazatele dané
Cetnosti vyskytu a jeho odvétvoveé hodnoty. V indexu IN95 se nevyskytuje ukazatel, ktery
by pracoval s trzni hodnotou firmy. V podminkach malo likvidniho kapitalového trhu
jetoto povazovano za vyhodu. Model byl ovéfen na datech tisicii Ceskych firem
a vykazoval velmi dobrou vypovidaci schopnost bankrotu spolecnosti (70 % UspéSnost

modelu). (Neumaier a Neumaierova, 2002)

IN5=0,22*A+0,11*B+833*C+0,52*D+0,10*E-16,80* F

A = aktiva / cizi zdroje

B = EBIT / ndkladové troky

C = EBIT / aktiva

D = vynosy / aktiva

E = obéZna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé tvéry)
F = zavazky po lhité splatnosti / vynosy
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Vysledna interpretace modelu je nasledujici. Spole¢nosti s hodnotou indexu IN95
veétsi nez 2 jsou schopny bez vétSich problému splatit své zavazky. V Sedé zdéné
se pohybuji spole¢nosti s hodnotou v rozmezi od 1 — 2 (u téchto spole¢nosti by mohl nastat
problém s placenim svych zavazki). Spolecnosti, které nedosahly ani hodnoty 1 maji

jiz velké problémy a nejsou schopny splatit své zdvazky. (Neumaier a Neumaierova, 2002)
Index IN99

Index IN99 byl sestaven v roce 1999 pomoci diskriminac¢ni analyzy. Tento model
byl sestaven proto, aby akceptoval pohled vlastnikd. Pro sestaveni modelu bylo vybrano
1698 spolecnosti, pro které byl propocten ekonomicky zisk (EVA) a zjisténo finan¢ni
zdravi pomoci ukazateli zindexu IN95 (z tohoto modelu se vychazi pii sestavovani
modelu IN99). Spolecnosti byly rozdéleny na dvé skupiny. Prvni skupinu tvofily
spole¢nosti s kladnou hodnotou EVA a druhou skupinu tvofily spole¢nosti se zapornou
hodnotou EVA. Za pomoci diskrimina¢ni analyzy byly vybrany do vysledné rovnice
ukazatele, které se z hlediska EVA projevily jako nejvyznamnéjsi. Uspésnost indexu IN95

se da urcit s presnosti 85 %. (Neumaier a Neumaierova, 2002)

IN99 =-0,017*A+4573*C+0481*D+0015*E

A = aktiva / cizi zdroje

B = EBIT / ndkladové troky

C = EBIT / aktiva

D = vynosy / aktiva

E = obé&zna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé tvéry)

Interpretace modelu je nasledujici. Spolecnosti, které dosahly v indexu IN99
hodnotu v rozmezi 2,07 — 1,420 se vyznacuji velmi dobrou ekonomickou situaci. V Sedé
zoné se nachazeji spolecnosti s hodnotou indexu 1,420 — 1,089 a spole¢nostem by mé¢la

oznacovat nadchazejici problémy. Naopak spole¢nosti s hodnotou indexu 1,089 — 0,684

oy e

Index INO1
Model byl sestaven v roce 2002 a je spojenim indexu IN95 a indexu IN99. | tento
model byl sestaven pomoci diskrimina¢ni analyzy a byl sestaven pro primyslové podniky.

Pivodni vzorek obsahoval 1 915 spolecnosti, které byly rozdéleny na skupinu
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583 podniku, které tvofily hodnotu, 503 podnikti bankrotujicich ¢i tésné pred bankrotem

a posledni skupinu tvotilo 829 ostatnich spolecnosti. (Neumaier a Neumaierova, 2002)

INO1=0,13*A+0,04*B+392*C+0,21*D+0,09*E

A = aktiva / cizi zdroje

B = EBIT / ndkladové troky

C = EBIT / aktiva

D = vynosy / aktiva

E = obézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé tvéry)

Dosazena hodnota indexu INO1 vétsi nez 1,77 znamend, ze pramyslovy podnik tvofi
hodnotu (s pravdépodobnosti 67 %). Hodnoty indexu mensi nez 0,75 vyjadiuji, ze podnik
sp&je k bankrotu (s pravdépodobnosti 86 %). V Sedé zoné€ se vyskytuji spolecnosti

s hodnotou v rozmezi 1,77 — 0,75. (Neumaier a Neumaierova, 2002)
Index INO5

Index INO5 vznikl aktualizaci indexu INO1l. Na zaklad¢ otestovani vypovidaci
schopnosti piedchozich indext na datech pro primyslové podniky za rok 2004. Usp&snost
ptechozich indext byla velmi dobra (IN95 80 %, INO1 74 %), ale i piesto doslo
k aktualizaci indexu INO1 a ke vzniku nového indexu INO5. Nova rovnice indexu ma

nasledujici tvar: (Neumaier a Neumaierova, 2005)
INO5=0,13*A+0,04*B+397*C+0,21*D+0,09*E

A = aktiva / cizi zdroje

B = EBIT / nédkladové troky

C = EBIT / aktiva

D = vynosy / aktiva

E = obéznd aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé tvéry)

Vahy ukazatell se pfili§ nezménily oproti indexu INO1. Ke zméné doslo u hranic
pro zafazeni podnikd.
Dosazena hodnota indexu INO5 vétsi nez 1,60 vyjadiuje s 92 % pravdépodobnosti,

Ze podnik nezbankrotuje a bude tvofit hodnotu s 95 %. Hodnota v rozmezi 0,9 — 1,60
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poukazuje na to, ze se spoleCnost nachazi v tzv. Sedé zon¢ a ma 50 % pravdépodobnost
bankrotu a hodnotu bude tvofit ze 70 %. V pfipad¢, Ze se podnik dostane pod dolni hranici

0,9, spé&je se 76 % k bankrotu a netvofi zadnou hodnotu. (Neumaier a Neumaierova, 2005)
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3.4 Piehled modelu

V tabulce lze nalézt prehled modelt z literarni reSerSe zpracované autorkou diplomové

prace.

Tabulka 10: Prehled modeld

Nézev modelu Ro.k Zemé¢ puvodu Metoda sestaveni st .
vzniku ukazatelil
Altmanovo Z-skére® | 1968 USA Diskriminac¢ni analyza 5
Beaverova P rofilova 1966 Némecko Jednorozmérna analyza 6
analyza
Beermanova y o, .
diskriminaéni funkce 1976 Némecko Diskriminac¢ni analyza 10
Bilderbeektiv model 1979 Holandsko Diskrimina¢ni analyza 5)
Tafflereiv model 1977 Velkd Diskriminagni analjza 4
Britanie
Ohlsontiv model 1980 USA Logisticka regrese 9
Springate model 1978 Kanada Diskrimina¢ni analyza 4
Zmijewski model 1984 USA Probit analyza 3
SAF2002°° 2003 Japonsko Diskrimina¢ni analyza 4
KO 1982 Japonsko Diskrimina¢ni analyza 5
Tamariho model 1966 Izrael Vlastni zkuSenosti z praxe 6
Kralicekiv model | 1990 | Rakousko | Fraktické zkuenostizanalyz 4
podniku
Grunwald}lv index 2001 CR Praktické zkuse_nosu z analyz 6
bonity podniku
Index bonity - Némecko Diskrimina¢ni analyza 6
Bilan¢ni analyza R. 90. léta CR Praktické zkusenosti z analyz 17
Douchy*’ 20. stoleti podniku
28 - Matematicko-statistické
Index IN 1995 CR metody, praktické zkusSenosti 5-6

Zdroj: vlastni zpracovani

% verze Altmanova modelu z roku 1968
verze pro neverejné obchodovatelné spolecnosti na burze
verze pro nevyrobni podniky

2% model zaloZen na diskrimina&ni analyze
model zaloZen na ratingovém hodnoceni
2" Bilanéni analyza .

Bilan¢ni analyza II.

Bilanéni analyza II1.

?® Index IN98

Index IN99

Index INO1

Index INO5
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4 Prakticka c¢ast

4.1 Charakteristika spolecnosti Saint-Gobain Sekurit
CRspol.sr.o.

V této kapitole bude piedstavena spoleénost Saint-Gobain Sekurit CR spol. s r. 0.

Z pohledu zékladnich informaci, historie a organizac¢ni struktury.

4.1.1 Zakladni informace

Nazev spole¢nosti: Saint-Gobain Sekurit CR spol. s T. 0.

Identifikaéni Cislo: 618 56 495

Sidlo: Hotovice, Masarykova 1404, okres Beroun, PSC 268 01

Pravni forma: spolecnost s ru¢enim omezenym

Pifedmét podnikani: Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohdch 1 az 3
zivnostenského zédkona

ZAkladni kapital: 490 000 000,- K& (Vefejny rejstiik a Sbirka listin, 2014)%

4.1.2 Historie a profil spole¢nosti

Spoleénost Saint-Gobain Sekurit CR spol. s I. o. byla zaloZena Vv roce 1994 na tzv.
»zelené louce® v misté, kde neexistovala zaddnd sklafska tradice. Spolecnost je 100 %
dcefinou spoleénosti nadnarodniho koncernu Saint-Gobain se sidlem v Pafizi. Koncern
Saint-Gobain se zaméfuje na stavebni materialy a patii mezi leadery na trhu stavebnich
materidlii a na trzich Habitat. Koncern Sant-Gobain piisobi v 64 zemich svéta a zaméstnava
193 000 zaméstnanct. Obrat koncernu dosahoval v roce 2012 €43,2 miliardy a je kotovany
na piednich svétovych burzach v Pafizi, Londyné, Frankfurtu, Curychu, Bruselu
a Amsterodamu. (Saint-Gobain Sekurit, 2014)

Hotovicky zavod svou vyrobu zamétfuje na vyrobu laminovanych bezpecnostnich
automobilovych skel, pfedev§im na vyrobu ¢elnich skel vyhiivanych, skel antireflexnich,
skel odrazejici tepelné zareni, skel s integrovanou anténou ¢i skel se specialni akustickou

folii.

2 VEREJNY REJSTRIK A SBIRKA LISTIN. Shirka listin [online]. 2014 [cit. 2014-08-
26]. Dostupné Z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-
vypis?subjektld=isor%3a53813&typ=actual &klic=ivgux9
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Mezi hlavni zdkazniky hotovického zavodu patii pfedni svétové automobilové
zavody (Audi, Bentley, BMW, Citroén, Ferrari, Ford, Jaguar, LandRover, Maserati,
Mercedes-Benz, Opel, Peugeot, Porsche, Renault, Rolls-Royce, Seat, Skoda, Toyota,
Volkswagen a Volvo). Spolecnost Saint-Gobain Sekurit je ¢lenem  Sdruzeni
automobilového pramyslu AIA. (Saint-Gobain Sekurit, 2014)

Spolec¢nost Saint — Gobain Sekurit CR spol. s.r.o. vlastni nékolik certifikatd kvality:
certifikace ISO 9001, QS 9000, VDA 6.1, certifikace ISO 14001, certifikace bezpecnosti
prace OHSAS 18001, BS 8800, certifikace ISO/TS 16949. Je také drzitelem nékolika
vyznamnych ocenéni napi. ocenéni "Dodavatel pro Auto roku 2009 v Ceské republice",
ocenéni VW v oblasti logistiky "Volkswagen Group Award 2007", ocenéni "Dodavatel
pro Auto roku 2006 v Ceské republice”, udélena cena Q1 (FORD), vitéz Narodni ceny CR
za jakost 2002. (Saint-Gobain Sekurit, 2014)*

Spolegnost Saint-Gobain Sekurit CR spol. s r. 0. je jednim z nejvyznamngjsich
zamé&stnavateli na Hofovicku. Na konci roku 2013 pracovalo ve spolecnosti

pres 570 zaméstnanct. V nasledujici tabulce je uvedena struktura zaméstnancti spolecnosti.

Tabulka 11: Tabulka vékové struktury zaméstnancu pro spole¢nosti Saint-Gobain
Sekurit CR spol. s r. 0., v letech 2007 - 2013

Vékova struktura 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
do 20 let 19 21 17 19 23 19 19
21 - 30 let 148 143 110 151 164 159 157
31-40 let 203 175 144 201 218 227 215
41 -50 let 111 97 78 102 111 115 115
51 - 60 let 56 43 41 58 59 60 60
61 a vice 2 2 3 3 2 3 4
Celkem 539 481 393 534 577 583 570

Zdroj: vlastni zpracovani, interni zdroj spole€nosti

%0 SAINT-GOBAIN SEKURIT. Profil spolecnosti [online]. 2014 [cit. 2014-08-26].
Dostupné z:http://www.saint-gobain-sekurit.cz/cz/
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Tabulka 12: Tabulka vzdélanostni struktury pro spole¢nosti Saint-Gobain Sekurit

CR spol. s r. 0., v letech 2007 - 2013

Vzdélanostni struktura 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Zakladni 33 22 11 10 9 6 6
Stredni odborné s vyucenim 291 261 221 303 333 333 313
Uplné stiedni vieobecné 9 9 6 11 10 9 9
Uplné stiedni odborné s maturitou | 136 | 125 91 141 | 153 | 161 | 166
Vyssi odborné 2 2 1 1 1 1 1
Bakalarské 12 11 11 9 9 9 9
Vysokos§kolské 56 51 52 59 62 64 66
Celkem 539 481 393 534 577 583 570

Zdroj: vlastni zpracovani, interni zdroj spole€nosti

4.1.3 Organizacni struktura

Obrazek 2: Organizacni struktura

Usek

Usek
bezpecnosti

feditele

generalniho

Usek
sekretariatu

Usek finanéniho Usek

feditele teditele

Usek vedouciho
controllingu

Usek vedouciho
investic

Usek archivu

Usek vedouciho
vyroby €. 1

Usek vedouciho
vyroby €. 2

Usek vedouciho
vyroby €. 3

Usek vedouciho
udrzby

obchodniho

Usek vedouciho
prodeje

Usek vedouciho
logistiky

Usek vedouciho

nakupu

Zdroj: vlastni zpracovani, interni informace spolecnosti
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4.2 Bankrotni modely

421

vetejn¢ obchoduji na burze. Z toho divodu byl pro vypocet vybran model pro nevetejné

Spolegnost Saint-Gobain Sekurit CR spol. s r.0. nepatfi do spoleénosti, které

obchodovatelné podniky.

Altmanovo Z-skore

Z=0,717 X1+ 0,847 X, + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 Xs

Tabulka 13: Vysledky Altmanova modelu pro spole¢nosti Saint-Gobain Sekurit
CR spol. s r. 0., v letech 2007 - 2013

Ukazatel® | Vaha RS
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
X1 0,717 0,143 0,153 0,203 0,123 0,214 0,351 0,371
X, 0,847 0,260 0,220 0,182 0,191 0,221 0,317 0,330
X3 3,107 0,338 0,280 0,210 0,235 0,263 0,362 0,364
Xa 0,42 1,516 1,540 2,180 1,255 1,390 1,557 1,201
Xs 0,998 1,366 1,280 1,089 1,174 1,269 1,319 1,268
Z - skore = 3,374 3,091 2,954 2,678 3,006 3,615 3,447

Zdroj: vlastni zpracovani, téetni vykazy

Z grafu lze vyc¢ist v jakych letech se spolec¢nost propadlo do Sedé zony a ve kterych letech

nebyla spole¢nost ohroZena bankrotem.

Nésledujici graf znazoriiuje vysledky Altmanova Z — skore v grafické podobé.

31 X, = pracovni kapital / celkova aktiva

Xz = zisk po zdanéni / celkova aktiva
X3=EBIT / celkova aktiva

X4 = vlastni jméni / celkové cizi zdroje

Xs = trzby / celkova aktiva

58




Graf 1: Altmanovo Z - skére
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Zdroj: tabulka ¢. 13, vlastni zpracovani

Podle grafu i vysledné tabulky je patrné, ze spolecnost Saint-Gobain Sekurit
CR spol. s r. 0. se v priibéhu sledovaného obdobi pfevazné pohybuje v nebankrotni zong.
Z-skore nejvice ovliviuji ukazatelé X4 (vlastni kapital / cizi zdroje) a X5 (trzby / celkova
aktiva). Velky propad nastal vroce 2010, kdy Z - skoére pokleslo na hodnotu 2,678.
Naopak nejvysSich hodnot Z — skoére dosahlo vroce 2012 hodnoty 3,615. Na nize
uvedenych grafech je rozebran a vysvétlen vliv jednotlivych ukazatell na vysledné

Altmanovo Z - skore.

Graf 2: Vypocet ukazatele X; — Altmaniiv model
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Zdroj: tabulka €. 13, vlastni zpracovani
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Ukazatel X; je dan pomérem pracovniho kapitalu k celkovym aktiviim. Tento
ukazatel vykazuje do roku 2009 rostouci tendenci. V roce 2010 dochazi ke znaénému
propadu, ktery je zptisobeny nartstem kratkodobych zavazkt z 181 598 tis. K¢ (v roce
2009) na 347 124 tis. K¢. Od roku 2011 dochazi naopak ke zvyseni obéznych aktiv oproti
kratkodobym zavazklm, proto tento ukazatel stoupa. V roce 2013 se zvysila obézna aktiva
na 963 474 tis. K¢ Na celkovych aktivech méla nejvétsi podil polozka obézna aktiva.
Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek vykazoval ve sledovanych letech relativné stalé

hodnoty.

Graf 3: Vypocet ukazatele X, — Altmaniiv model

X, - EAT / celkova aktiva
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Zdroj: tabulka ¢. 13, vlastni zpracovani

Ukazatel X, od roku 2007 poukazuje na klesajici tendenci. Vysledek hospodaieni
za béznou ¢innost v roce 2009 poklesl na hodnotu 0,182. V tomto roce klesl vysledek
hospodareni na 187 246 tis. K¢ oproti roku 2008, kdy vysledek hospodareni dosahoval
243 171 tis. K¢. Tento fakt byl zptisoben ekonomickou krizi, ktera méla negativni dopad

na polozky v rozvaze i ve vykazu zisku a ztrat.
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Graf 4: Vypocet ukazatele X3 — Altmaniv model
X; - EBIT / celkova aktiva
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0.00

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zdroj: tabulka €. 13, vlastni zpracovani

Ukazatel X3 je vyjadien pomérem polozek EBIT k celkovym aktivim. Hodnota
ukazatele EBIT je nejvice ovlivnéna polozkou vysledek hospodafeni za ucetni obdobi.
Tato polozka od roku 2007 klesala, vroce 2009 byla ve vysi 187246 tis. K¢,
coz piedstavovalo pokles o 55 925 tis. K¢ oproti roku 2008. Naopak v roce 2010 je v grafu
patrny mirny vzestup, ktery byl zptisoben nartistem vysledku hospodaieni o 59 421 tis. K¢
oproti roku 20009.

V porovnani s inflaci mé tento ukazatel klesajici tendenci. Nejvyssi vzrist cenové
hladiny probéhl v roce 2008 na hodnotu 6,3 % (pfedchozi rok 2,8 %). V tomto roce doslo
k prudkému poklesu rentability celkovych aktiv. Tento fakt byl zpisoben poklesem
polozky vysledek hospodateni za ticetni obdobi. Od roku 2009 inflace klesla na 1,0 %.
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Graf 5: Vypocet ukazatele X, — Altmaniiv model
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Zdroj: tabulka ¢. 13, vlastni zpracovani

Ukazatel X4 nejvice ovliviiuje vysledné Altmanovo Z — skore. Ukazatel je ovlivnén

neustalym nartistem vlastniho kapitalu spole¢nosti. V roce 2007 byla hodnota vlastniho

kapitalu 846 785 tis. K¢ Tato polozka je nejvice ovlivnéna polozkou zékladni kapital, ktera

se na této polozce podili z 57 %. V roce 2013 dosahovala polozka vlastni kapital hodnoty

1269 352 tis. K& V tomto roce mél nejvétsi vliv na polozku vysledek hospodatfeni

béZného tcetniho obdobi, a to ze 43, 65 %. PoZadovana vySe tohoto ukazatele je 50 : 50.

Ve spole¢nosti Saint-Gobain Sekurit CR spol. s . o. pievazuje podil vlastniho kapitalu

nad cizimi zdroji. Polozka vlastni kapital se napiiklad v roce 2013 podili ze 75,67 %.

Graf 6: Vypocet ukazatele Xs— Altmaniiv model
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Zdroj: tabulka ¢. 13, vlastni zpracovani
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K poklesu ukazatele Xs opét dochazi v roce 2009, kdy hodnota tohoto ukazatele
poklesla na 1,089. V tomto roce doslo ke snizeni pfedev§im polozky trzby za prodej
vlastnich vyrobku a sluzeb o 300 625 tis. K¢ oproti roku 2008, u polozky trzby z prodeje
zbozi doslo pouze k mirnému poklesu o 478 tis. K¢. Ke zvySeni dochazi od roku 2010,
kdy trzby z prodeje vlastnich vyrobkti a sluzeb wvzrostly 0271707 tis. K&
oproti ptedchozimu roku. V roce 2010 se jiz hodnota ukazatele zvysila na hodnotu 1,174.

Nejvyssi hodnoty dosahoval ukazatel v roce 2012, a to 1,319.

V nize uvedeném grafu jsou vyjadieny podily jednotlivych ukazateld v %. Z grafu
je patrné, Ze nejvétsi podil mé ukazatel X4 — vlastni kapital /cizi zdroje. NejvétSiho podilu
dosahoval v roce 2009 a to 56, 42 %. Od tohoto roku je vSak patrny jeho pokles. V roce
2013 se tento ukazatel podili 33, 97 %. Vice byl tento ukazatel popsan v piedchédzejicim

textu i s dopliujicim grafem.

Dalsim velmi vyraznym ukazatelem, ktery ma na model vliv, je ukazatel
Xs- trzby / celkova aktiva. Tento ukazatel se v pribéhu let podili na modelu okolo
30 az 40 %.
Ostatni ukazatele maji pouze nepatrny vliv na modelu. Podili se na celkovém modelu

zhruba 10 %.

Graf 7: Podil jednotlivych ukazateli v % pro spole¢nosti Saint-Gobain Sekurit
CR spol.sr. 0., v letech 2007 — 2013
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Zdroj: tabulka ¢. 13, vlastni zpracovani
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4.2.2 Beaverova profilova analyza

V ptipad¢ Beaverovy profilové analyzy se nejednd o komplexni model, ze kterého

by byl vyvozen jeden ukazatel a nasledné zafazeni podniku mezi bankrotni ¢i bonitni.

na zhorsujici ¢i zlepsujici ekonomickou situaci spolecnosti.

Tabulka 14: Vysledna tabulka Beaverovy profilové analyzy pro spole¢nost
Sain-Gobain Sekurit CR spol. s r. 0., v letech 2007 — 2013

Ukazatel® ol

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 -0,0011 0,0005 -0,0065 -0,0006 0,0186 - -
2 0,260 0,220 0,182 0,191 0,221 0,317 0,330
3 0,276 0,287 0,219 0,302 0,257 0,209 0,243
4 0,143 0,153 0,203 0,123 0,214 0,351 0,371
5 1,632 1,606 2,145 1,457 2,009 3,062 2,826
6 0,006 0,006 0,002 0,000 0,023 0,024 0,019

Zdroj: vlastni zpracovani, ti¢etni vykazy

Graf 8: Beaverova profilova analyza — ukazatel ROA

Beaverova profilova analyza - ROA - Cisty zisk /
celkova aktiva
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Zdroj: tabulka ¢. 14, vlastni zpracovani, odhady z obrazku ¢.1

321) cash flow / cizi kapital

2) cisty zisk / celkova aktiva

3) cizi kapital / celkova aktiva

4) ¢isty pracovni kapital / celkova aktiva

5) current ratio (ob&zné aktiva / kratkodobé¢ zavazky)

6) no-credit interval (rychlé likvidni prostiedky - celkové kratkodobé dluhy)
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Jak je z vyse uvedeného grafu patrné, spole¢nost Saint-Gobain Sekurit CR s.r.0.
patii v ramci ukazatele ROA mezi bezproblémové podniky a dosahuje velmi dobrych
hodnot. Ukazatel ROA pométuje zisk s celkovymi aktivy bez ohledu na zplsob
financovani, neboli vyjadifuje navratnost vlozeného kapitdlu ve form¢ aktiv. Obecné
je znamé, Ze hodnota tohoto ukazatele by méla byt co nejvétsi, u velkych spole¢nosti 5 %.
Z grafu je patrné, Ze spolecnost na jednu jednotku aktiv vygenerovala 3,30 % zisku v roce
2013, coz byla také nejvyssi hodnota za vSechna sledovana obdobi. V letech 2007 — 2010
spole¢nost v roce 2009 a to 1,82 % zisku. Tento fakt byl zpisoben Spatnou ekonomickou
situaci na trhu, kdy objem vyroby v automobilovém prumyslu prudce poklesl a ktera
zpusobila snizeni celkovych aktiv, ale také snizenim vysledku hospodafeni za béznou

¢innost.

Graf 9: Beaverova profilova analyza — celkova zadluZenost

Beaverova profilova analyzy - celkova zadluzZenost
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Zdroj: tabulka ¢. 14, vlastni zpracovani, odhady z obrazku ¢.1

Ukazatel zadluzenosti je preferovdn co nejnizsi predevSim proto, ze ¢im je véEtsi
podil vlastniho kapitalu, tim je vé&tsi ,.bezpeCnostni polStar v ptipad€ likvidace
spoleCnosti. Z grafu je patrné, Ze spolecnost se pohybuje béhem vsech sledovanych let
Vv pozadovanych hodnotach. Spole¢nost je specifickd tim, ze nema zadné dlouhodobé
ani kratkodobé uvéry. Spolecnost je financovana na zakladé vnitro — koncernového pool
konta. Spole¢nost Saint-Gobain Sekurit CR s.r.o. ke svému financovani vyuziva

vnitro-koncernové Pool konto, které zajistuje trvalé a plynulé financni zajisténi
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spolecnosti. Na zaklad¢ tohoto financovani ma spole¢nost po vétSinu sledovanych let
nulové 1 dalsi polozky a to bankovni ucty s nulovymi ¢i s velmi nizkymi zlstatky a nema
zadné bankovni Gvery.

Koncern Saint-Gobain ma velmi specifické financovani svych zavoda. Spolecnosti,
kter¢é jsou soucasti tohoto koncernu, vyuzivaji pro své interni financovani
tzv. vnitro-koncernové Pool konto neboli cash pool ucet. Tento ucet je zalozeny
na principu bézného bankovniho Uc¢tu, ktery ma spolecnost zalozen za ucelem podnikani.
Na tomto uctu se béhem celého dne realizuji aktivni ¢i pasivni penézni transakce, které
jsou na konci kazdého dne tzv. vynulovany. Pasivni ¢i aktivni zlstatek je pfeveden na cash
pool ucet. Jestlize na konci dne je na bankovnim ucté aktivni zistatek, je pieveden
na spole¢ny cash pool ucet. Pomoci tohoto financovani je spolecnost velmi dobfe zajisténa
I v ptipadé velké ztraty.

Z celkového pohledu je na tom spoleénost Saint-Gobain Sekurit CR s.r.o. velmi
dobie a se svym zadluZzenim by se neméla dostat do problému ani v dlouhodobém

horizontu.

Graf 10: Beaverova profilova analyza — Cisty pracovni kapital / celkova aktiva

Beaverova profilova analyza - Cisty pracovni
kapital / celkova aktiva
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Zdroj: tabulka ¢. 14, vlastni zpracovani, odhady z obrazku ¢.1

V letech 2007 az 2010 se hodnota tohoto ukazatele pohybuje v z6n¢ problémovych
podnikt. V téchto letech klesla hodnota celkovych aktiv, doSlo i ke snizeni ¢istého
pracovniho kapitalu. Hodnota tohoto ukazatele se vyrazné¢ zlepsuje od roku 2011. Od roku
2011 se vyrazné zvysil Cisty pracovni kapital, coz vedlo ke zlepSeni hodnot tohoto

ukazatele. V roce 2013 jiz ukazatel dosahuje hodnoty 0,371 (hodnota ¢istého pracovniho

66



kapitalu se zvySila na hodnotu 622 489 tis. K¢ oproti predchozimu roku 2012,
kde dosahovala hodnoty 530 020 tis. K¢).
Z celkového pohledu tohoto ukazatele si spolecnost vede velmi dobfte a jeji situace

se od roku 2011 vyrazn¢ zlepsuje.

Graf 11: Beaverova profilova analyza — béZna likvidita
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Zdroj: tabulka €. 14, vlastni zpracovani, odhady z obrazku ¢.1

Ukazatel bézné likvidity poukazuje na schopnost podniku uhradit své kratkodobé
zavazky. Doporucenou hodnotou pro tento ukazatel by méla byt hodnota 1,5
(Vochozka, 2011). Spole¢nost Saint-Gobain Sekurit CR spol. s r. 0. tuto hodnotu relativng
spliiuje ve vSech sledovanych letech. V roce 2010 doSlo k mimému poklesu
pod doporuc¢enou hodnotu a to na hodnotu 1,457. K poklesu doslo piedevsim z duvodia
narustu kratkodobych zavazkt v roce 2010. V roce 2010 byla hodnota kratkodobych
zavazki ve vysi 347 124 tis. K& (v roce 2009 byla jeho vyse 181 598 tis. K¢). Tuto
polozku vyrazné¢ ovlivnilo navySeni podpolozky zavazky z obchodnich vztaht
0 102 042 tis. K¢ oproti roku piedchazejicimu. Od roku 2011 se ale hodnota ukazatele
bézné likvidity zlepSuje. V roce 2013 se ukazatel pohybuje vysoko nad doporucenou

hodnotou.
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Graf 12: Beaverova profilova analyza — kratkodobé pohledavky a krat. fin. majetek
sniZeny o provozni naklady bez odpisi

0,400

0,300

0,200

0,100

0.000

-0.100

-0,200

Beaverova profilova analyza - kratkodobé pohledavky a krat.
fin. majetek snizeny o provozni naklady bez odpisu

0.04-\—.9.9/

: -0.908
2Qu)08 2009 2010 2011 2012 2013

-0,05 0,06 \
? - - -0,07
0.08 07 15

s S aint - Gobain
Sekurit s.r.o.

e Problémové
spole¢nosti
Bezproblémové
spolecnosti

Zdroj: tabulka ¢. 14, vlastni zpracovani, odhady z obrazku ¢.1

Z pohledu toho ukazatele se spole¢nost Saint-Gobain Sekurit CR s.r.o. nachazi

Vv prvnich letech pozorovani (2007 — 2008) v hodnotach $edé zony (hodnoty nedosahuji

hodnot bezproblémovych podnikil, ale ani nespadaji do zoény problémovych podniki).

V roce 2009 se ukazatel dostava nad hodnotu bezproblémovych podniki, ale hned dalsi

rok se opéct propada do Sedé zony. Tento ukazatel je ovlivnén nizkymi hodnotami polozky

kratkodoby financni majetek. Od roku 2010 se hodnota tohoto ukazatele vyrazné zlepsuje.

V roce 2013 je jiZ hodnota vysoko nad doporu¢enymi hodnotami a to na hodnoté 0,373.

Z celkového pohledu Beaverovy profilové analyzy si spole¢nost Saint-Gobain

Sekurit CR s.r.o. vede velmi dobie, i kdyz nékteré ukazatele nespliiovaly pozadované

hodnoty. Spole¢nost se miize diky svému financovani fadit mezi bonitni firmy.

4.2.3

Taffleruv model

ZT =053 X;+0,13X,+ 0,18 X3+ 0,16 X4

68




Tabulka 15: Vysledna tabulka Tafflerova modelu pro spole¢nost Saint-Gobain
Sekurit CR spol. s r. 0. v letech 2007 — 2013

Ukazatel®*| Vaha A0S
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
X1 0,53 1,485 1,102 1,179 0,873 1,236 2,124 1,791
X, 0,13 1,339 1,411 1,733 1,295 1,658 2,500 2,361
Xs 0,18 0,227 0,252 0,177 0,269 0,212 0,170 0,203
X 0,16 1,366 1,280 1,089 1,174 1,269 1,319 1,268
Tafflerav model 1,220 1,018 1,056 2,524 1,112 1,692 1,496

Zdroj: vlastni zpracovani, ucetni vykazy
V nasledujicim grafu je zobrazena vysledna tabulka Tafflerova modelu.

Graf 13: Tafflerdav model
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Zdroj: tabulka €. 15, vlastni zpracovani

Podle vySe uvedené tabulky a grafu je patrné, Ze spolecnost ve sledovanych letech
nebyla ohroZzena bankrotem, poukazuje pouze na poklesy ¢i vzrusty jednotlivych polozek,
které ovliviluji ukazatele. Jednotlivé ukazatele jsou nasledné rozebrany a doplnény
grafickym zobrazenim. Tento fakt je zpiisobeny specifickym zplisobem financovani, ktery

byl popsan v ptedchazejici kapitole (4.2.2 Beaverova profilova analyza).

38 X, =zisk pied zdanénim / kratkodobé zavazky

X, = obéznd aktiva / cizi zdroje

X3 = (kratkodobé zavazky + bézné bankovni Gvéry + kratkodobé finanéni vypomoci) /
celkova aktiva

Xa = trzby / celkova aktiva
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Graf 14: Ukazatel X; — Taffleruv model

X, - zisk pred zdanénim / kratkodobé zavazky

2,50
2,124

2,00 1791

1,485
1,50 1.236

1.102 1.179 -

1.00 0,873
0,50
0,00

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zdroj: tabulka ¢. 15, vlastni zpracovani

Velky vliv na Tafflertv model ma ukazatel X3, ve kterém méa zna¢ny vliv polozka
kratkodobych zavazku, napt. v roce 2007 dosahuje hodnoty 1,485, v roce 2012 hodnoty
2,124. Ke zna¢nému propadu doslo v roce 2010 a to na hodnotu 0,873. Tento pokles byl
zpuisobeny snizenim vysledku hospodateni pied zdanénim a zvySenim kratkodobych
zavazkl. Polozka kratkodobé zavazky neni ovlivnéna polozkami bézné bankovni uvéry
a kratkodobé finanéni vypomoci, které jsou do této polozky zapoclitany, protoze maji

nulové hodnoty.

Graf 15: Ukazatel X, — Tafflertiv model
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Zdroj: tabulka ¢. 15, vlastni zpracovani
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v

hodnot dosahuje v roce 2010 a to hodnoty 1,295. Pokles byl zptisoben navy$enim polozky
cizi zdroje. Hodnota cizich zdroji méla v roce 2010 hodnotu 390 593 tis. K¢ (v roce 2009
dosahoval hodnoty 224 791 tis. K¢). Polozka byla ovlivnéna ptedev§im navySenim
podpolozky zavazky z obchodnich vztahd.

Naopak nejvyssich hodnot dosahoval ukazatel v roce 2012, ktery zpusobil nartst
obéznych aktiv (v roce 2012 hodnota ve vysi 787 014 tis. K¢) a poklesem cizich zdroju
(v roce 2012 hodnota ve vysi 314 786 tis. K¢).

Graf 16: Ukazatel X;— Taffleriv model
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Zdroj: tabulka €. 15, vlastni zpracovani

Ukazatel X3 je opét ovlivnén polozkou kratkodobé dluhy. Nejniz§i hodnota tohoto
ukazatele nastala vroce 2009 a to 0,177. V tomto roce dosahovala hodnota polozky
kratkodobé dluhy 181 598 tis. K&, hodnota aktiv byla 1026 040 tis. K& V roce 2010
se ukazatel zvysil na svou nejvySsi hodnotu 0,269. Polozka kratkodobé dluhy se zvysila

0 165 526 tis. K¢ oproti pfedchozimu roku, poloZka aktiv se také zvysila o 266 124 tis. K¢.
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Graf 17: Ukazatel X4— Taffleruv model
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Zdroj: tabulka ¢. 15, vlastni zpracovani

Ukazatel X4 trzby / celkova aktiva méfi efektivnost vyuziti aktiv. Tento ukazatel

by nemél klesnout pod hodnotu 1. Tento fakt nenastal béhem zadného ze sledovanych let,

pouze v roce 2009 poklesl na hodnotu 1,089 a v dalsich letech jeho hodnota roste. Vice byl

jiz tento ukazatel popsan v kapitole (4.2.1 Almaniv model).

Pro lepsi vyjadieni a pochopeni je Tafflertiv model doplnén grafem, ktery vyjadiuje

podily jednotlivych ukazatela v %.

Graf 18: Podil jednotlivych ukazatelii v % pro spole¢nost Saint-Gobain Sekurit CR

spol. s r. 0., v letech 2007 — 2013

Podil jednotlivych ukazatela v %
120,00 -
100,00 -
80,00 7 B Ukazatel x4
o 60.00 - = Ukazatel x3
; m Ukazatel x2
40,00 -
B Ukazatel x1
20,00 -
0,00 - ' 1 ' 1 1
2007 2 2009 2010 2011 2012 2013
-20,00

Zdroj: tabulka ¢. 15, vlastni zpracovani
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Na Taffleriv model mé nejvétsi vliv ukazatel X, — obézna aktiva / cizi zdroje.
Tento ukazatel se kromé roku 2009 (kdy dosahoval hodnoty 47,1 %), podili vice nez 50 %.
Nejvétsiho podilu dosahoval v roce 2009 a 2010 a to pres 59 %. Tento ukazatel mé jinak
ve sledovanych letech pomérné stalé hodnoty. Dal§im velmi vyraznym ukazatelem
je ukazatel X; — zisk pied zdanénim / kratkodobé zavazky. BliZe byl tento ukazatel popsan
V pfedchazejicim textu.

Ukazatelé¢ X3 ma pouze nepatrny vliv na Tafflerové modelu. Ukazatel X4 se zacal

na modelu vyznamnéji podilet od roku 2010, kdy se ve spolec¢nosti zacaly zvySovat trzby.
4.2.4 Springate model

Z=103*X;+307*X,+0,66* X3+0,4* X,

Tabulka 16: Vysledna tabulka Springatova modelu pro spole¢nost Saint-Gobain
Sekurit CR spol. s r. 0., v letech 2007 — 2013

Ukazatel** | Véha =
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
X1 1,03 0,143 0,153 0,203 0,123 0,214 0,351 0,371
X, 3,07 0,338 0,280 0,210 0,235 0,263 0,362 0,364
X 0,66 1,485 1,102 1,179 0,873 1,236 2,124 1,791
X4 0,4 1,366 1,280 1,089 1,174 1,269 1,319 1,268
Springate model 2,712 2,257 2,067 1,893 2,350 3,402 3,189

Zdroj: vlastni zpracovani, ucetni vykazy

Springatiiv predikéni model je zaloZzen na velmi jednoduchém hodnoceni.
Jak je z vyse uvedené tabulky patrné. Spoleénost Saint-Gobain Sekurit CR spol. s r. 0.
ve vSech sledovanych letech dosahovala vysokych hodnot a za Zadné sledované obdobi
nespadla do bankrotujici zony.

Nejlepsich hodnot spole¢nost dosahla v roce 2012 - hodnoty 3,402. V tomto roce
mél nejvétsi vliv ukazatel X3 (EBT / kratkodobé zavazky). Tento pozitivni rast byl
zpusoben piedevsim zlepSenim ekonomické situace a narustem zisku. V roce 2012 vzrostl
spolecnosti zisk pfed zdanénim na hodnotu 545854 tis. K¢ oproti roku 2011,

kdy dosahoval 359 257 tis. K¢. Naopak nizkou hodnotu Springatova modelu dosahla

3% X1 = pracovni kapital / celkova aktiva
X, = EBIT / celkova aktiva

Xz = EBT / kratkodobé zavazky

X4 = trzby / celkova aktiva
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spolecnost v roce 2010 a to 1,893. | v tomto roce hral velkou roli ukazatel X3, ktery dosahl
hodnoty 0,873. V tomto roce se ve spole¢nosti projevil dopad ekonomické krize a doslo
ke zvyseni kratkodobych zavazki oproti predchozimu roku o 165 526 tis. K¢, ktery tuto
polozku ovlivnil. Hodnota polozky zisk pfed zdanénim stoupla v roce 2010 pouze nepatrné
oproti pfedchozimu roku (o 88 732 tis. K¢).

Ostatni ukazatele prokazovaly béhem sledovanych let pouze nepatrné vykyvy

a vykazovaly pomérn¢ stal¢ hodnoty.

V nasledujicim grafu je vysledna tabulka Springatova modelu zobrazena graficky.

Graf 19: Springate model
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Zdroj: tabulka ¢.16, vlastni zpracovani

V nasledujicim grafu jsou zobrazeny podily jednotlivych ukazatelti v %.
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Graf 20: Vysledna tabulka Springatova modelu pro spole¢nost Saint-Gobain Sekurit
CR spol. s r. 0., v letech 2007 — 2013

Podil jednotlivych ukazatela v %o
100,00 -+
80,00 +4 4 4 4 4
m Ukazatel x4
60,00 -
= m Ukazatel x3
-
J ®m Ukazatel x2
m Ukazatel x1
20,00 -
1
0,00 ' ' ' ' ' 1 1
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zdroj: tabulka ¢. 16, vlastni zpracovani

Z grafu je patrné, ze na model ma nejvétsi podil ukazatel X4 — trzby / celkova
aktiva jako v piedeslém modelu (Taffleriv model). Tento ukazatel se na modelu podili
nejvice v roce 2010 a to 48, 84 %. Od toho roku podil ukazatele X4 klesa, v roce 2013 jeho
podil klesl na 33, 43 %. Ukazatel X3 — EBIT / kratkodobé zavazky ma také velky vliv.
Tento ukazatel se v roce 2010 podilel 36, 29 % od tohoto roku se vSak jeho podil zvétsuje,
v roce 2013 se tento ukazatel podili 47, 20 %. Z grafu je patrné, ze v piipadé poklesu
ukazatele X4 se podil ukazatel X3 naopak zvySuje. Ostatni ukazatele nemaji vyznamny

podil na modelu.

4.2.5 Zmijewskeho model

B =-4,336-4,513 - ROA + 5,679 - FINL + 0,004 - LIQ +u
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Tabulka 17: Vysledna tabulka Zmijewskeho modelu pro spole¢nost Saint-Gobain
Sekurit CR spol. s r. 0. v letech 2007 — 2013

Rok
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Konstanta | -4,336 | -4,336 | -4,336 -4,336 -4,336 -4,336 -4,336 -4,336
ROA -4,513 | 0,260 0,220 0,182 0,191 0,221 0,317 0,330
FINL 5,679 | 0,276 0,287 0,219 0,302 0,257 0,209 0,243
LIQ 0,004 | 1,632 1,606 2,145 1,457 2,009 3,062 2,826
Zmijewského model | 1,179 -1,225 -1,034 0,636 0,243 0,785 1,622
P=1/(1+e) 0,235 0,773 0,738 0,346 0,439 0,313 0,165
Zdroj: vlastni zpracovani, ucetni vykazy

Ukazatel® | Vaha

Z vysledné tabulky Zmijewského modelu vyplyva, Ze spoleénost Saint-Gobain
Sekurit CR spol. s r.0. se k zoné bankrotu pfiblizovala nejvice v roce 2008 (hodnota
dosahovala 0,773) a v 2009 (hodnota ¢inila 0,738). V ostatnich letech hodnota ukazatele
klesala a blizila se hodnoté 0, ktera zna¢i minimalni riziko bankrotu. V roce 2013 hodnota
tohoto ukazatele dosahla hodnoty 0,165.

Graficky je vysledna tabulka Zmijewského modelu zobrazena v néasledujicim grafu.

Graf 21: Zmijewského model
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Zdroj: tabulka €. 17, vlastni zpracovani
Ve vsech sledovanych letech ma nejvétsi vliv ukazatel X3 — ukazatel likvidity.

Jak bylo popsano jiz v piedeslé kapitole (4.2.2 Beaverova profilova analyza) spole¢nost ma

% ROA = &isty zisk / celkova aktiva
FINL = cizi zdroje / celkova aktiva
LIQ = obézna aktiva / kratkodobé zavazky
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své specifické financovani a proto tato hodnota vykazuje velmi vysoké hodnoty a spada
do tzv. nezadouci bankrotni zony. I pfesto, Ze tato polozka vykazuje nezadouci hodnoty,
neznamena to, Ze spole¢nost neni schopna vc¢as hradit své kratkodobé zavazky, ale naopak
ma zajisténou v€asnou thradu svych zavazkd.

Ukazatel rentability aktiv ukazatel X; a ukazatel finan¢ni paky X, maji na vysledny
Zmijewskiho model velmi maly vliv.

V nasledujicim grafu jsou zobrazeny podily jednotlivych ukazatelt v %. Z tohoto
grafu je patrné, ze velky podil na Zmijewského modelu ma konstanta. Konstanta
se ve vSech sledovanych letech podili na ukazateli vice jak z 50 %.

Dalsim vyznamny podil ma ukazatel likvidity. Ukazatel rentability aktiv a ukazatel

finan¢ni paky se na vysledném Zmijewskeho modelu podili pouze nepatrné.

Graf 22: Vysledna tabulka Zmijewskeho modelu pro spole¢nost Saint-Gobain Sekurit
CR spol. s r. 0. v letech 2007 — 2013
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Zdroj: tabulka ¢. 17, vlastni zpracovani

426  Model ,SAF 2002 «

Pro vypocet modelu “SAF 2002” byl zvolen model zaloZeny na ratingovém

hodnoceni z roku 2003.

SAF 2002=0.0104 X7 + 0.0268 X10—0.0661 X37—0.0237 X2+0.7077
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Tabulka 18: Vysledna tabulka modelu “SAF 2002” pro spole¢nost Saint-Gobain
Sekurit CR spol. s r. 0., v letech 2007 — 2013

Ukazatel® | Vaha Ul
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
X5 0,0104 0,003 0,006 0,066 0,089 0,129 0,117 0,105
X1 0,0268 | 30,657 | 38,619 | 37,238 | 39,702 | 37,251 | 33,543 | 39,757
Xa7 0,0661 0,001 0,002 0,001 0,0002 0,000 0,000 0,000
Xog 0,0237 0,337 0,278 0,209 0,234 0,262 0,362 0,364
Konstanta | 0,7077 0,7077 0,7077 0,7077 0,7077 0,7077 0,7077 0,7077
SAF model 1,521 1,736 1,701 1,767 1,701 1,599 1,766
SAF model v % 15,21 17,36 17,01 17,67 17,01 15,99 17,66

Zdroj: vlastni zpracovani, ucetni vykazy

Podle tohoto ratingového modelu je spoleénosti Saint-Gobain Sekurit CR

spol. sr. 0. zatazena do skupiny A (5 — 25 %). Spole¢nosti fadici se do této skupiny patii

mezi velmi dobré spole¢nosti s velmi malou pravdépodobnosti bankrotu.

Graficky je tabulka zobrazena v tomto grafu:

Graf 23: Model ,,SAF 2002"
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Zdroj: tabulka ¢. 18, vlastni zpracovani

Pro vétsi prehlednost jsou v nasledujicim grafu zobrazeny podily jednotlivych

ukazatelli v %. Z grafu je patrné, Ze na modelu “SAF 2002” ma nejvétsi podil ukazatel

3 X7 = nerozd&leny zisk / celkové aktiva

X10 = doba obratu zasob
Xs7 = ndkladové aroky / trzby
Xoe = Cisty zisk pred zdanénim / celkova aktiva
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Xi0— doba obratu zasob. Tento ukazatel ma na model za vSechny obdobi podil vétsi

jak 95 %. Ostatni ukazatele maji na model pouze nepatrny vliv.

Graf 24: Podil jednotlivych ukazateli v % pro spole¢nost Saint-Gobain Sekurit
CR spol.sr. 0., v letech 2007 — 2013
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Zdroj: tabulka ¢. 18, vlastni zpracovani

4.2.7 Kralicekiiv rychly test

Kralicekiiv rychly test je zalozen na 4 rovnicich, rozdélenych na dvé oblasti:
vynosovou Situaci a finan¢ni stabilitu. Po vyhodnoceni téchto oblasti je vyhodnocena

i celkova situace spole¢nosti Saint-Gobain Sekurit CR spol. s . 0.

Tabulka 19: Vysledna tabulka Kralicekova rychlého testu pro spole¢nost
Saint-Gobain Sekurit CR spol. s r. 0., v letech 2007 — 2013

Rok
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Kvéta vlastniho kapitalu 72,37 | 71,23 77,40 69,67 74,26 79,14 75,67
Doba splaceni dluhu z CF 1,05 1,04 1,00 1,08 1,33 0,67 0,68
Cash flow v % trzeb 19,09 | 2142 20,05 23,86 15,00 23,14 27,64
ROA 33,83 | 28,01 20,98 23,46 26,25 36,18 36,41
Zdroj: vlastni zpracovani, ucetni vykazy

Ukazatel®’

Kvota vlastniho kapitalu je ddna pomérem vlastniho kapitalu k celkovym aktiviim.

Tento ukazatel charakterizuje, jak je spole¢nost finanéné nezavisla (jak dokaze pokryt své

37 kvéta vlastniho kapitalu = vlastni kapital / aktiva celkem * 100

doba splaceni dluhu z CF = (cizi kapital — likvidni prostiedky) / bilanéni cash flow
cash flow v % trzeb = CF / trzby * 100

ROA = EBIT /aktiva celkem * 100
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potieby vlastnimi zdroji). Ukazatel pomérné stoupa s vyjimkou roku 2010. Tento fakt
ovlivitovala polozka vlastni kapital, ktery mél od roku 2007 do roku 2009 klesajici
tendenci. V roce 2007 dosahoval hodnoty 846 785 tis, K& v roce 2009 hodnoty
794 115 tis. K&. Od roku 2011 tento ukazatel opét roste, protoze dochazi ke zvySeni
predevsim polozky vlastni kapital. V roce 2013 dosahuje polozka vlastni kapital hodnoty
1269 352 tis. K¢ (polozka vysledek hospodateni, ktera ma na polozku vlastni kapital
nejvetsi vliv, se zvysila na hodnotu 554 005 tis. K¢).

V nésledujicim grafu jsou graficky zobrazeny ukazatel¢ Kralicekova rychlého testu.

Graf 25: Kralicekiiv rychly test — ukazatelé
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Zdroj: tabulka ¢. 19, vlastni zpracovani

Doba spléaceni dluhu z CF vyjadiuje za jak dlouhou dobu je podnik schopen splacet
své zavazky. Tato doba by méla byt niz8i nez 3 roky, coZ spole¢nost splituje za vSechny
sledované roky. Od roku 2012 dokonce klesa na 0,67 roku, protoze doslo ke zvySeni
bilan¢niho cash flow z 260 856 tis. K¢ na 460 307 tis. K¢&.

Cash flow v % trzeb, ktery udava vykonnost dané spole¢nosti. Hodnota by méla byt
vetsi nez 10 %, coz spolecnost splituje za vSechna sledovana obdobi. Pouze v roce 2011
dochazi k mirnému poklesu na 15 %, predevsim z divodi poklesu cash flow
z 362 086 tis. K¢ (v roce 2010) na 260 856 tis. K¢.

Ukazatel ROA pomeéiuje zisk s celkovymi aktivy. Tento ukazatel dosahuje
pomérné vysokych hodnot. Mirny pokles je zaznamenan v roce 2009, kdy byl ovlivnén
snizenim polozky vysledek hospodafeni za ti¢etni obdobi. V roce 2008 byla jeho hodnota
243 171tis. K¢ a v roce 2009 poklesla na 187 246 tis K¢.
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Tabulka 20: Vyhodnoceni Kralicekova rychlého testu pro spole¢nost Saint-Gobain
Sekurit CR spol. s r. 0., v letech 2007 — 2013

Ukazatel Sl
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Kvoéta vlastniho kapitalu 1 1 1 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu z CF 1 1 1 1 1 1 1
Cash flow v % trzeb 1 1 1 1 1 1 1
ROA 1 1 1 1 1 1 1
Hodnoceni finanéni situace 1 1 1 1 1 1 1
Hodnoceni vynosové situace 1 1 1 1 1 1 1
Hodnoceni celkové situace 1 1 1 1 1 1 1

Zdroj: vlastni zpracovani, ucetni vykazy

Podle vySe uvedené tabulky je patrné, ze spoleCnost Saint-Gobain Sekurit
CR spol.sr. 0. si ve viech sledovanych letech vedla vyborné a ve viech sledovanych
letech dosahovala nadprimérnych hodnot. 1 pfesto, ze v nékterych letech méla mirné
poklesy, neovlivnilo to vysledné hodnoceni a hodnoty vzdy spadaji do hodnoceni vyborng.

I v hodnoceni vynosové a finan¢ni situace, ktera je vypocitana na zaklad¢ pruméra
ukazateld, vyhodnocuje spole¢nost jako vybornou. Celkové hodnoceni spolecnosti
je vypocitano aritmetickym primérem, ktery jen vybornou finanéni a vynosovou situaci

spole¢nosti potvrzuje.

Graf 26: Vyhodnoceni Kralicekova rychlého testu

Vyhodnoceni Kralicekova rychlého testu
1.2

1

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

® Hodnoceni finanéni situace
m Hodnoceni vynosové stability

Hodnoceni celkové situace

Zdroj: tabulka ¢. 20 vlastni zpracovani
V grafu jsou zobrazeny vysledky celkového hodnoceni Kralicekova rychlého testu.

Pro vétsi piehled je zde uveden graf s podilem jednotlivych ukazateli v %.
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Graf 27: Vyhodnoceni Kralicekova rychlého testu pro spole¢nost Saint-Gobain
Sekurit CR spol. s r. 0., v letech 2007 — 2013
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Zdroj: tabulka ¢. 19, vlastni zpracovani

Nejvétsi podil na Kralicektiv model méa ukazatel kvota vlastniho kapitalu, ktery
ve vSech sledovanych letech ptesahuje podil vice jak 50 %. Nejvétsi podil ma ukazatel
v roce 2009 64,80 %. Pouze nepatrny vliv ma na model ukazatel doba splaceni dluhu z CF.

Tento ukazatel se pohybuje za vSechny sledované roky okolo 1 %.

4.2.8 Griinwalduv index bonity

GIB = (ROA /a) + (ROE /4 + (a—d)) + (PPL /1,2) + (KZPK/0,7) + (KDPT /0,3)
+ (urokové kryti / 2,5)

Griinwaldiv index bonity je zaloZen na 6 pomérovych ukazatelich na zakladé

kterych, 1ze ziskat piehled o ekonomickém stavu spole€nosti

Tabulka 21: Griinwaldiv index bonity Saint-Gobain Sekurit CR spol.sr. 0.,
v letech 2007 — 2013

. Rok
Ukazatel | Viha 00T 2008 [ 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
X X X X X X X X X
X, X X X X X X X X
X3 1,2 1,351 1,444 2,191 2,152 3,011 7,078 15,189
X4 0,7 0,874 0,987 1,800 1,731 2,864 8,302 22,299
Xs 0,3 0,362 0,367 0,422 0,341 0,369 0,663 0,471
Xe 2,5 214,996 | 134,417 | 195,535 |1268,427 | 611,981 |3230,905|10178,183
Griinwalduv index X X X X X X X

Zdroj: vlastni zpracovani, ucetni vykazy
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Vyhodnoceni Griinwaldova indexu bonity je u spole¢nosti Spole¢nost Saint-Gobain
Sekurit CR spol. srt. 0. velmi zajimavé. Spolecnost nevykazuje ve sledovanych letech
(2007 — 213) zadné cizi zdroje, ke kterym se vztahuje Grokova mira z Gvért, proto nelze
vyhodnotit ukazatel X; a X5, Spole¢nost nevyuziva zadné cizi zdroje, ke kterym se vztahuje
urokova mira z uvért, predevsim z duvodi jejich specifického zplisobu financovani, ktery
byl podrobné&ji popsan vyse (4.2.2 Beaverova profilova analyza).

Ostatni ukazatele X3 az Xg Ize vyhodnotit za v§echna sledovana obdobi, ale i ptesto

Griinwaldiv index bonity nelze vyhodnotit.

4.2.9 Index bonity

Index bonity rozfazuje podniky na bankrotni a bonitni a mé velmi jednoduchou

interpretaci.
IB=15*X;+0,08*X+10* X3+5* X, +0,3* X5+ 0,1* Xg

Tabulka 22: Bilanéni analyza I. pro spole¢nost Saint-Gobain Sekurit CR spol. s r. 0.,
v letech 2007 — 2013

Ukazatel®| Véha S

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
X1 15 0,944 0,955 0,996 0,927 0,740 1,462 1,441
X, 0,08 3,619 3,481 4,564 3,308 3,888 4,794 4,110
X3 10 0,337 0,278 0,209 0,234 0,262 0,362 0,364
Xa 5 0,251 0,215 0,197 0,215 0,220 0,279 0,286
Xs 0,3 0,086 0,105 0,105 0,117 0,109 0,094 0,109
Xs 0,1 1,340 1,291 1,062 1,090 1,191 1,296 1,272
Index bonity 6,489 5,728 5,068 5,219 5,294 7,748 7,720

Zdroj: vlastni zpracovani, ucetni vykazy

Z vySe uvedené tabulky Indexu bonity je parné, Ze spolecnost ve vSech
sledovanych letech (2007 — 2013) dosahuje velmi vysokych hodnot. V podrobnéjsim
hodnoceni dosahuje podnik ve vSech sledovanych letech hodnoty IB € < 3 ; o ), coz znaci

podnik s extrémné dobrou ekonomickou situaci, tzv. bonitni podnik.

%8 X1 = cash flow / cizi zdroje
Xo = aktiva / cizi zdroje

X3 =zisk EBT / aktiva

X4 = zisk EBT / celkové vykony
Xs = zasoby / celkové vykony
Xe = celkové vykony / aktiva
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Graf 28: Index bonity
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Zdroj: tabulka €. 22, vlastni zpracovani

Od roku 2007 do roku 2012 m¢l tento ukazatel klesajici tendenci, jak je patrné
z grafu, a hodnoty se pohybovaly okolo hodnoty 5 (konkrétn¢ napt. v roce 2008 dosahoval
hodnoty 5,728), v roce 2011 dosahoval hodnoty 5,294. Od roku 2012 se velmi vyrazné
zlepsila ekonomicka situace spole¢nosti a hodnoty v roce 2012 i 2013 dosahovaly hodnoty

7,730. Index bonity nejvice ovlivnil ukazatel X, pomér celkovych aktiv k cizim zdrojam.

Pro vétsi piehlednost je tento model doplnén grafem podilt jednotlivych ukazatelt v %.
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Graf 29: Bilanéni analyza I. pro spole¢nost Saint-Gobain Sekurit CR spol.s 1. 0.,

v letech 2007 — 2013
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Zdroj: tabulka ¢. 22, vlastni zpracovani

4.2.10 Soustava bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy

Bilan¢ni analyza I.

Tabulka 23: Bilanéni analyza I. pro spole¢nost Saint-Gobain Sekurit CR spol.

v letech 2007 — 2013

C=((Sx2)+(Lx4)+(Ax1)+(Rx5))/12

sr.o.,

Bilan¢ni analyza I.

39 Rok
Ukazatel

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

S 0,724 0,712 0,774 0,697 0,743 0,791 0,757

L 0,519 0,493 0,699 0,453 0,645 1,083 0,989

A 0,670 0,646 0,531 0,545 0,596 0,648 0,636

R 0,621 0,496 0,382 0,503 0,617 0,977 1,131
Celkova rovnice 0,608 0,544 0,565 0,522 0,646 0,954 0,980

Zdroj: vlastni zpracovani, ucetni vykazy

39§ = vlastni jméni / stala aktiva
L = finan¢ni majetek + pohledavky / 2,17 x kratkodobé zavazky
A = vykony /2 x celkova pasiva

R = 8 x hospodaisky vysledek / zakladni jméni
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Z vyse uvedené tabulky je patrné, ze spolecnost v oblasti stability nepiesahuje
hodnotu 1, ktera znac¢i vybornou situaci spolecnosti, ale i ptesto se k této hodnoté velmi
ptiblizuje. Tento fakt znaci, Ze spolecnost v oblasti stability je na tom velmi dobie
a hodnoty se béhem vsech sledovanych let pohybuji okolo 0,7. Od roku 2011 se hodnoty
priblizuji k hodnot¢ 0,8.

Oblast likvidity neni z pohledu bilan¢ni analyzy pfili§ pozitivni. V letech 2008
a 2010 se hodnoty propadly pod hranici 0,5, coz poukazuje na zhorsenou finanéni situaci
spoleCnosti. Tuto oblast ovliviluje polozka kratkodobého finan¢niho majetku, ktera
ve sledovanych letech dosahuje velmi nizkych hodnot (nulové bankovni ucty). Spolecnost
ma, ale diky specifickému zplisobu financovani tuto situaci plné¢ pod dohledem. Od roku
2011 hodnoty v oblasti likvidity stoupaji, v roce 2012 dokonce piesahla hranici 1,083. Tuto
situaci nejvice ovlivnilo zvySeni kratkodobych pohledavek a snizeni kratkodobych
zavazkl. Kratkodobé pohledavky vzrostly na 598 120 tis. K& (v roce 2011 dosahovaly
400 228 tis. K¢). Kratkodobé pohledavky poklesly na 256 994 tis. K¢ (v roce 2011 byly
ve vysi 290 759 tis. K¢).

V oblasti aktivity se spole¢nost béhem sledovanych let pohybuje v relativné
stejnych hodnotach. VéEtsi pokles je zaznamendn pouze v letech 2009 az 2011,
kdy se hodnoty pohybuji kolem hodnoty 0,5. V roce 2009 byla oblast aktivita 0,531,
piedevsim proto, ze se snizila celkova pasiva na 1 026 040 tis. K& (v roce 2009 byly
ve vysi 1107 620), ale doslo i ke sniZzeni vykonu, které oproti predchazejicimu roku
poklesly 0340599 tis. K¢. V dalSich letech obé polozky vzristaji, coZz se projevuje
| v rustu aktivity.

Z pohledu bilan¢ni soustavy 1. 1 oblast rentability nedosahuje ptili§ dobrych hodnot.
Od roku 2008 hodnoty klesaji, v roce 2009 poklesla dokonce na hodnotu 0,382,
ale v dalsich letech jiz rentabilita stoupa. Od roku 2008 zacal klesat vysledek hospodateni
za béznou ¢innost, coz ma vliv na rentabilitu. V roce 2009 poklesl vysledek hospodatieni
zabéznou Cinnost na Castku 187 246 tis. K& (v roce 2007 byla hodnota této polozky
304 171 tis. K¢). V dalsich letech se polozka vysledek hospodateni zvySuje a zvysuje
se i rentabilita. V roce 2013 vzrostla rentabilita spole¢nosti na 1,311 a polozka vysledek
hospodareni za béZnou ¢innost se zvysila na 554 005 tis. K¢.

Z celkového pohledu na zakladé hodnot dosazenych v celkové rovnici je patrné,
ze spolecnost méla nejvetsi propad v roce 2009, kdy vétSina oblasti poklesla na kritické

hodnoty (napi. rentabilita z divodi poklesu polozky vysledek hospodafeni za béznou
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¢innost). Od tohoto roku dochézi k postupnému naristu ve vSech oblasti a ke zlepSeni
situace z pohledu bilan¢ni analyzy 1. V roce 2013 jiz spolec¢nost dosahuje vybornych

hodnot a fadi se tak mezi bonitni spolecnosti.

Graf 30: Bilan¢ni analyza I.
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Zdroj: tabulka ¢. 23, vlastni zpracovani
Bilan¢ni analyza 1. je doplnéna nasledujicim grafem, ve kterém jsou zobrazeny

podily jednotlivych ukazateld v %. Z grafu je patrné, Ze v modelu maji vSechny

4 ukazatele pomérné vyrovnané podily, které¢ se béhem sledovanych let méni v zavislosti

na sobg.

Graf 31: Bilanéni analyza 1. pro spole¢nost Saint-Gobain Sekurit CR spol. s 1. 0.,

v letech 2007 — 2013
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Zdroj: tabulka ¢. 23, vlastni zpracovani
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Bilan¢ni analyza II.

Tabulka 24: Bilan¢ni analyza I1. — Ukazatel stability pro spole¢nost Saint-Gobain
Sekurit CR spol. s r. 0., v letech 2007 — 2013

Bilanéni analyza II. - Ukazatel stability

40 Rok

Ukazatel

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

S1 0724 | 0712 | 0774 | 0697 | 0743 | 0791 | 0,757

52 0,000 | 1,529 | 1,538 | 1229 | 1,314 | 1349 | 1424

S3 2619 | 2480 | 3533 | 2305 | 2,888 | 3794 | 3,110

S4 22,046 | 19,822 | 28250 | 18,612 | 23,569 | 29,358 | 24,597

S5 0581 | 0492 | 0600 | 0522 | 0515 | 0550 | 0,483

Souhrny ukazatel | 3996 | 3749 | 5153 | 3512 | 4326 | 5312 | 4516
stability

Zdroj: vlastni zpracovani, ucetni vykazy

Tabulka 25: Bilané¢ni analyza I1. — Ukazatel likvidity pro spole¢nost Saint-Gobain
Sekurit CR spol. s r. 0., v letech 2007 — 2013

Bilan¢ni analyza II. - Ukazatel likvidity

41 Rok
Ukazatel
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
L1 0,006 0,006 0,002 0,000 0,023 0,024 0,019
L2 2,814 2,673 3,793 2,455 3,498 5,877 5,365
L3 0,653 0,643 0,858 0,583 0,804 1,225 1,130
L4 1,988 2,189 1,853 2,198 2,126 2,304 2,590
Souhrnny
ukazatel likvidity 1,615 1,556 2,120 1,438 1,989 3,243 2,991

Zdroj: vlastni zpracovani, ucetni vykazy

40 S; = vlastni kapital / stal4 aktiva

S, = (vlastni kapital / celkova pasiva) * 2

Sz = vlastni kapital / cizi zdroje

Ss = celkova pasiva / (bézné bankovni uvéry + kratkodobé finan¢ni vypomoci +
kratkodobé zavazky * 5)

Ss = celkova aktiva / (zasoby * 15)

Ly = (2* finan&ni majetek) / kratkodobé dluhy

L, = (finan¢ni majetek + pohledavky / kratkodobé dluhy) / 2,17

L3 = (obézna aktiva / kratkodobé dluhy) / 2,5

L4 = (Cisty pracovni kapital / celkova pasiva) * 3,33
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Tabulka 26: Bilan¢ni analyza II. — Ukazatel aktivity pro spole¢nost Saint-Gobain
Sekurit CR spol. s r. 0., v letech 2007 — 2013

Bilan¢ni analyza I1. - Ukazatel aktivity

) Rok
Ukazatel
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Al 0,682 0,649 0,535 0,598 0,642 0,663 0,644
A2 0,471 0,456 0,345 0,429 0,432 0,419 0,426
A3 1,726 1,728 1,689 1,512 1,503 1,754 1,853
Souhrnny ukazatel 0,960 0,944 0,856 0,846 0,859 0,945 0,974

Zdroj: vlastni zpracovani, ucetni vykazy

Tabulka 27: Bilané¢ni analyza I1. — Ukazatel rentability pro spole¢nost Saint-Gobain
Sekurit CR spol. s r. 0., v letech 2007 — 2013

Bilanéni analyza II. - Ukazatel rentability

Ukazatel® Rolt

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

R1 4,417 3,914 4,041 4,222 4,574 5,457 5,531

R2 2,874 2,466 1,886 2,192 2,377 3,208 3,492

R3 5,199 4,391 3,650 3,818 4,414 6,347 6,605

R4 7,622 6,762 6,825 6,384 6,878 9,570 10,252

R5 1,347 1,472 1,395 1,348 1,371 1,330 1,415
Souhrnny ukazatel | 4,162 3,621 3,234 3,376 3,714 4,981 5,257

Zdroj: vlastni zpracovani, ucetni vykazy

Tabulka 28: Bilanéni analyza II. pro spole¢nost Saint-Gobain Sekurit CR spol. s 1. 0.,
v letech 2007 — 2013

Bilan¢ni analyza II. - Celkova rovnice

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Celkova rovnice 3,002 | 2,731 | 2,984 | 2,542 | 3,003 | 4,121 4,021

Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni vykazy

Z vyse uvedené tabulky Bilan¢ni analyzy II. je patrné, Ze spolecnost se fadi mezi

velmi bonitni podniky. Za v§echna sledovand obdobi dosahuje hodnoty vysoko nad hranici

2P = ((trzby + vyroba) / 2) / celkova pasiva

A, = ((trzby + vyroba) / 4) / vlastni kapital

As = (pfidana hodnota * 4 / (trZby + vyroba)

BR,= (hospodaisky vysledek za bézné obdobi (po zdanéni) * 10) / pfidana hodnota
Rz = (hospodaisky vysledek za bézné obdobi (po zdanéni) * 8) / zakladni kapital

R3 = (hospodatsky vysledek za bézné obdobi (po zdanéni) * 20) / celkova pasiva

R4 = (hospodaisky vysledek za bézné obdobi (po zdanéni) * 40) / (trzby + vyroba)
Rs = (provozni zisk * 1,33) / (provozni zisk + finanéni zisk + mimofadny zisk)
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1, ktera vymezuje dobrou situaci spolecnosti. I zde se potvrdilo, ze v roce 2008 az 2010,
kdy probihala ekonomicka krize, se hodnoty velmi snizily. Nejvice tento fakt ovliviiovala
oblast stability (vliv polozek kratkodobych pohleddvek a zavazkl) a rentability (vliv
polozky vysledek hospodafeni za béznou ¢innost). Pozitivnim faktem ale je, ze v dalSich

letech hodnoty rostly a v roce 2013 jiz dosahovaly hodnot velmi bonitnich spole¢nosti.

Graf 32: Bilan¢ni analyza I1.
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Zdroj: tabulka €. 28, vlastni zpracovani

4.2.11 Bisnode skoring

Spole¢nost Bisnode Ceska republika a.s. patii mezi vedouci evropské poskytovatele
informaci o spole¢nostech a podnikatelich. Tato spolecnost poskytuje svym klientim
mnoho produktd, které analyzuji spolecnosti a podnikatele. Jednim z téchto prestiznich
hodnoceni je Bisnode skoring.

Bisnode skoring patii mezi sofistikované skoringové modely slouzici k predikci
pravdépodobnosti tipadku. Skéringové hodnoceni informuje o konkrétni pravdépodobnosti

upadku. Hodnoceni probih4 na nasledujici $kale skoringovych stupiiti: (Bisnode, 2014)**

“ BISNODE. Bisnode skoring [online]. 2014 [cit. 2014-11-15]. Dostupné
z:http://www.bisnode.cz/produkt/bisnode-scoring/
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Tabulka 29: Skila skéringovych stupiii

0, 00 % - 0,03 %

Minimalni riziko

0,04 % - 0,09 %

Velmi nizké riziko

A 0,10% - 0,27 % Nizké riziko
BBB 0,28% - 0,71 % Stiedni riziko

BB 0,72%-1,49 % Akceptovatelné riziko

B 1,50 % - 2,69 % Zvysené riziko
CCC 2,70%-5,16 % Vysoké riziko

517%-1111%

Velmi vysoké riziko

Extrémné vysoké

11,12 % - 99,99 % riziko
100% Upadek
Nehodnoceno Nehodnoceno

Zdroj: spole¢nost Bisnode, 2014

V Bisnode skéringu jsou posuzovany tyto hlavni proménné:

e vyse dluht firmy

e splatnost faktur

e vyse majetku, okamzita likvidita spole¢nosti, hodnoceni pomérovych ukazateld,

trend obratu a zisku v porovnani s minulym obdobim, ekonomicky stav spole¢nosti

(zisk x ztrata)

e stav firmy ve srovnavacim obdobi

e okoli firmy, rizikovost regionu, ve kterém firma ptsobi

e ckonomicka situace dcefiné spolecnosti

e vlastnici a management

e staff firmy

e odvétvi spolecnosti, velikost firmy

e soucasny stav spole¢nosti (napf. insolvence) (Bisnode, 2014)*

V nasledujicim grafu je zobrazena situace firem dle rizika v Ceské republice.

*  BISNODE. Bisnode

skoring [online].

z:http://www.bisnode.cz/produkt/bisnode-scoring/
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Graf 33: Rozdéleni firem v CR dle rizika

’ Rozdéleni firem v CR dle rizika

400 000/ 500 000!

Zdroj: spole¢nost Bisnode, 2014%

Spoleénost Saint-Gobain Sekurit CR spol. s r. o. dosahla ve sledovanych letech

nasledujiciho hodnoceni:

Tabulka 30: Bisnode skéring pro spole¢nost Saint-Gobain Sekurit CR spol.s . 0.,
v letech 2010 — 2014

Hodnoceni
Rok Skéring Pravdépodobnost SlOVfli‘ popis
tipadku skoringu
2010 AA 0,09% velmi nizké riziko
2011 AA 0,09% velmi nizké riziko
2012 AA 0,09% velmi nizké riziko
2013 AAA 0,01% minimalni riziko
2014 AAA 0,01% minimalni riziko

Zdroj: spole¢nost Bisnode, interni databaze

Na zaklad¢ provedeného skdringu spole¢nosti Bisnode je pravdépodobnost upadku
spole¢nosti Saint-Gobain Sekurit CR spol. s r. 0. od roku 2013 0,01 %. Spole&nost ziskala
hodnoceni AAA (minimalni riziko) a fadi se mezi velmi dobré firmy s minimalnim rizikem
upadku. Skoring byl od roku 2013 nejvice ovlivnén témito proménnymi: vliv regionu,
finan¢nimi nebo danovymi informacemi, strukturou managementu a statutdrnimi organy.

V letech 2010 - 2012 se spole¢nost pohybovala v hodnoceni AA (velmi nizkého
rizika) a pohybovala se okolo 0,09 % moznosti tipadku.

*  BISNODE. Bisnode skoring [online]l. 2014 [cit. 2014-11-15]. Dostupné
z:http://lwww.bisnode.cz/produkt/bisnode-scoring/
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5 7.aveér

Cilem diplomové prace bylo zhodnoceni hospodarské situace spolecnosti
Saint-Gobain Sekurit CR spol. s r. 0. v letech 2007 — 2013 a to na zakladé podkladovych
udaju spole¢nosti pomoci aplikace bankrotnich a bonitnich modelt. Dil¢imi cili bylo
vymezit teoreticka vychodiska autorti k jednotlivym modelim, které obsahuje teoreticka
&ast. Charakteristika spole¢nosti Saint-Gobain Sekurit CR spol. s r. 0. a konkrétni aplikaci
bankrotnich a bonitnich modelti 1ze nalézt v praktické ¢asti diplomové prace. Zavéry,
navrhy a doporuenim jak pro konkrétni spolecnost, tak 1 pro vyuziti modelt
pro hodnoceni vyrobnich spole¢nosti CR se bude vénovat tato kapitola.

Altmanovo Z-skore se béhem sledovanych let pohybuje nad hranici bezpeéné zony
(2,99), s vyjimkou roku 2010, kdy se vysledky spolec¢nosti dostaly do $edé zony a hodnota
klesla na 2,678. Nejvice tento vysledek ovlivnil ukazatel X4 (vlastni kapital / cizi zdroje).
Ve spoleénosti prevazuje podil vlastniho kapitalu nad cizim kapitalem. Naopak nejvyssich
hodnot dosahovala spolecnost v roce 2012 a to 3,615.

Beaverova profilovd analyza ukazuje, Ze spolec¢nost si ve vSech sledovanych
ukazatelich vedla velmi dobfe. V ramci ukazatele ROA se spole¢nost pohybuje v zoéné
bezproblémovych podniki. NejlepSich hodnot dosahovala spole¢nost v roce 2013,
kdy byla schopna vygenerovat 3,30 % zisku na jednotku aktiv. Naopak k nejvétSimu
poklesu doslo v roce 2009, kdy byla spolecnost schopna vygenerovat pouze 1,82 % zisku
na jednotku aktiv. V tomto roce ukazatel ovlivnilo sniZeni aktiv, ale také vysledku
hospodareni za béZnou ¢innost v disledku Spatné ekonomické situace.

DalSim ukazatelem Beaverovy profilové analyzy je celkova zadluzenost. | tento
ukazatel se béhem sledovanych let pohybuje v bezpecnostni zon€. U tohoto ukazatele
se ukazalo, ze spolecnost nema zadné dlouhodobé ani kratkodobé uvéry a ma nuloveé
bankovni G¢ty. Tento fakt je zplisobeny specifickym financovanim spole¢nosti. Spole¢nost
vyuziva ke svému financovani tzv. vnitro — koncernové pool konto, které zajistuje trvalé
aplynulé financovani bez vyuzivani cizich uvért. Z celkového pohledu je spolecnost
dlouhodobé¢ velmi dobie zajisténa 1 bez ohledu na vysledky celkové zadluzenosti.

Beaverova profilova analyza také zahrnuje ukazatel ¢isty pracovni kapital / celkova
aktiva. Tento ukazatel se od roku 2007 — 2010 pohybuje v zén¢ problémovych spolecnosti.

V téchto letech dochazelo ke snizovani celkovych aktiv a opét se zde projevil specificky

93



zpusob financovani v podob¢ nulovych kratkodobych bankovnich uctd. Od roku 2011
se hodnota tohoto ukazatele zacala vyrazné zlepSovat, doslo ke zvyseni ¢istého pracovniho
kapitalu i zvySeni celkovych aktiv.

Model Beaverovy profilové analyzy zahrnuje také béznou likviditu. Doporucenou
hodnotou bézné likvidity je hodnota 1,5 (Vochozka, 2011). Spole¢nost se mirné dostala
pod tuto hodnotu pouze v roce 2010 a to na hodnotu 1,457. Pokles zpusobil narist
kratkodobych zavazkt, predevS§im narust podpolozky zavazky z obchodnich vztahi.
Od nasledujiciho roku 2011 se hodnota tohoto ukazatel vyrazné zlepSuje, v roce 2013
dosahuje hodnoty 2,826, vysoko nad doporu¢ovanou hodnotu.

Poslednim ukazatelem Beaverovy profilové analyzy je ukazatel kratkodobé
pohledavky a krat. fin. majetek snizeny o provozni naklady bez odpisi. Hodnoty tohoto
ukazatele byly v pribéhu sledovanych let velmi proménlivé. V roce 2007 — 2008 spada
spolecnost do tzv. Sedé zony. Od roku 2011 se hodnota tohoto ukazatele zacala vyrazné
zlepSovat a zacala se pohybovat vysoko nad hodnoty bezproblémovych spole¢nosti. V roce
2013 dosahoval ukazatel hodnoty 0,373.

Taffleriv model stejné jako Altmanovo Z-skoére dosahuje velmi dobrych hodnot
ve vSech sledovanych letech. Doporuc¢enymi hodnotami pro tento model jsou hodnoty vétsi
nez 0. Pod hodnotu 0, ktera by znacila riziko bankrotu spole¢nost Saint — Gobain Sekurit
ukazatel v roce 2008 a to hodnoty 0,775. Naopak nejvyssi hodnoty dosahovala v roce
2010, hodnoty 2,295.

Pro Springate model je doporucena hodnota pro spole¢nosti neohrozené bankrotem
veétsi nez 0,862. Tato hodnota je splnéna ve vSech sledovanych letech a dokonce
tuto hodnotu vyrazné prevySovala. Nejvyssi hodnoty dosahla v roce 2012 a to hodnoty
3,402. Tento ukazatel pozitivné ovlivnilo zlepSeni ekonomické situace od roku 2012
anarist zisku. Naopak nejniz§i hodnoty dosahl ukazatel v roce 2010, kdy doSlo pouze
K nepatrnému navyseni zisku a zvySeni kratkodobych zavazkd. V tomto roce dosahoval
ukazatel hodnoty 1,893.

Podle Zmijewskeho modelu spada spolecnost v nékterych letech do bankrotni zony.
Pro tento ukazatel jsou doporucené hodnoty 1 (100 %) vysoké ohrozeni bankrotem,
hodnoty pod 50 % jiz zna¢i minimalni riziko bankrotem. Nevyssich hodnot dosahovala
spolec¢nost v roce 2008 — 2009, v téchto letech se hodnoty pohybovaly okolo 0,7. Tento

ukazatel nejvice ovliviluje ukazatel likvidity. Likvidita je ve spole¢nosti velmi ovlivnéna
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jeho specifickym financovanim. NejlepSich hodnot dosdhla spolecnost v roce 2013
ato 0,165. Opét 1 v tomto roce méla nejvetsi vliv likvidita.

Podle modelu SAF 2002 zalozeném na ratingovém hodnoceni si spolecnost vedla
velmi dobie a ve vSech sledovanych letech dosahovala nejlepsiho ratingového hodnoceni
AA (hodnota SAF > 5 %).

Kralicekiv rychly test je vyhodnocen ze dvou pohledii z vynosové situace
a finanéni stability. Ve vSech sledovanych letech si spole¢nost vedla vyborné a dosahovala
nadprimérnych hodnot. Pfi hodnoceni tohoto ukazatele nebyly zaznamenany zadné
vyrazné vykyvy.

Grinwaldiv index bonity nebylo mozné vyhodnotit. Spolecnost nevykazovala
v zadnych sledovanych letech (2007 — 2013) zadné cizi zdroje, ke kterym by se vztahovala
urokova mira z vérd. Spole¢nost nevyuziva zadné cizi zdroje, ke kterym by se vztahovala
urokova mira ptredevsim z diivodt specifického zplisobu financovani.

Index bonity povaZzuje za spolecnosti s extrémné dobrou ekonomickou situaci
spolec¢nosti dosahujicich hodnot IB € < 3; ). Spole¢nost Saint-Gobain Sekurit
CR spol. sr. o. tuto podminku splituje ve viech sledovanych letech. Hodnoty se od roku
2007 snizuji v zavislosti na zhorSujici se ekonomické situaci, ale 1 presto dosahuji
vysokych hodnot (v roce 2009 — hodnota 5,068). Od roku 2010 se hodnoty opét zvysuji
a Vv roce 2013 se zlepsujici se ekonomickou situaci dosahuje hodnoty 7,720.

Bilan¢ni analyza 1. Rudolfa Douchy poukazuje na velmi dobrou situaci v oblasti
stability. V zadném obdobi béhem sledovanych let hodnota nepiesahuje 1, ktera by znacila
Spatnou situaci. Behem sledovanych let se hodnoty nejvice pohybuji okolo hodnoty 0,7.

Oblast likvidity v ramci Bilan¢ni analyzy 1. neni v prvnich letech pozorovani piili§
pozitivni. V letech 2008 — 2010 se hodnoty propadly pod doporucovanou hranici (0,5).
Od roku 2011 se hodnoty zlepsuji pfedevsim v disledku zvyseni kratkodobych pohledavek
a snizenim kratkodobych zavazki. V roce 2012 dokonce hodnota ptesahla hranici 1,083.

Oblast aktivity v ramci Bilanéni analyzy 1. je béhem sledovanych let relativng stala.
Pokles byl zaznamenan v letech 2009 — 2011, kdy se snizovala celkova pasiva a polozka
vykonil. V dal$ich letech doslo ke zvySeni téchto polozek i k naslednému zvySeni aktivity.

Na oblast rentability sledované v ramci Bilan¢ni analyzy I. mél velky vliv pokles
vysledku hospodafeni za béznou ¢innost, kvili kterému od roku 2009 — 2011 rentabilita

klesala. V roce 2013 dosahovala hodnota rentability 1,311.
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Z celkového pohledu na zakladé celkové rovnice méla spole¢nost Saint-Gobain
Sekurit CR spol. s I. 0. nejvétsi propad v roce 2009, kdy vétsina oblasti poklesla na kritické
hodnoty. Od tohoto roku dochéazi k pomalému nérGstu ve vSech oblastech a v roce 2013
se spolecnost fadi mezi velmi bonitni spole¢nosti.

Z pohledu Bilan¢ni analyzy II. Rudolfa Douchy se spolecnost fadi mezi velmi
bonitni spole¢nosti. V roce 2008 az 2010 se i v tomto modelu projevila ekonomicka krize
a hodnoty se snizily. Nejvétsi vliv byl znét v oblasti stability (vliv polozky kratkodobé
pohledavky a zavazky) a rentability (vliv polozky vysledek hospodaieni za béznou
¢innost).

Hodnoceni na zakladé skoringového modelu spolecnosti Bisnode dosahla
spole¢nost Saint-Gobain Sekurit CR spol. s r. 0. V roce 2013 hodnoceni AAA (minimélni
riziko upadku) s pravdépodobnosti upadku 0,1 %. V piedeslych letech 2010 — 2012

se spolecnost pohybovala v hodnoceni AA (velmi nizké riziko) a moznost tpadku 0,09 %.

Z celkového pohledu si spolednost Saint-Gobain Sekurit CR spol. s r. 0. vedla
ve vSech vyse zpracovanych modelech velmi dobfe az nadprimérné. Nejvétsi problémy
se projevily od roku 2008 do roku 2010, kdy spolecnost zasdhla svétova ekonomické krize
a obzvlasteé automobilovy primysl, na kterém je spole¢nost zavisla a v tomto obdobi
se propadl objem vyroby. V tomto obdobi, pfedev§im v roce 2009, musela spole¢nost
propustit okolo 100 zaméstnancti a obrat poklesl o 20 %. Je ale patrné, na zakladé
provedenych modeli, Ze spole¢nost Saint-Gobain Sekurit CR spol. s r. 0. ekonomickou
krizi zvladla velmi dobfe, také diky specifickému zplsobu financovani nedoslo k velkému
zadluzeni spolecnosti a od roku 2012 dosahuje nadprimérnych vysledk.

Do budoucna by se spole¢nost méla zamétit na udrzeni finanéni stability
a pravidelné¢ se vracet k propoctim jednotlivych bankrotnich a bonitnich modeld,
ale i dalsich indikatort (nizka zadluzenost, rentabilita, solventnost atd.), které by v ptipadé
negativnich udalosti mohly byt voditkem k eventualné vcasnym opatienim. Velkou
vyhodou pro spole¢nost je vyssi podil vlastnich zdroji pii financovani spolecnosti, kterou
by si méli vlastnici udrzet i do budoucna.

Vyuziti bankrotnich a bonitnich modeld v ramci vyrobnich spoleénosti v CR
je v soucasné dob¢ jiz pomérné na ustupu a spole¢nosti mnohdy ve své podnikatelské praxi
tyto modely jiz nevyuzivaji predev§im z diivodl jejich naro¢nosti a také aktualnosti.

V praktické casti diplomové prace je uveden ,souCasny“ model podle spolec¢nosti
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Bisnode a.s. (ratingova spole¢nost), ve Kterém jsou vidét zna¢né odliSnosti od modelu,
které byly sestaveny jiz pfed mnoha lety (napf. ptivodni Altmaniv model z roku 1968,
Tafflertiv model z roku 1982 atd.). Model spole¢nosti Bisnode a.s. bere do svého vypoctu
V potaz mnoho vnitinich, ale i vn&jSich faktorti (ekonomickych i neekonomickych), které
spolecnost ovliviiuji @ umoznuje tak komplexnéjsi pohled na situaci spolecnosti, jeji stav
predevsim pro urcity typ spolec¢nosti. Ale i piesto je dilezitost i starSich modelii nesporna
a umoziuje systém vcasného varovani pied moznosti bankrotu. Bankrotni a bonitni
modely jsou zadkladnim voditkem ke zjiSténi situace na trhu, ale je potieba je piizplisobit
hodnocenému subjektu. Z diplomové prace vyplynulo, Ze model S pomérné nejvétsi
vypovidaci schopnosti je Almaniv model, ktery umoziuje poukazat jak na hrozici bankrot,
tak i nastav a vyvoj dilezitych ukazatel (rentabilita, zadluzenost, fizeni aktiv atd.).
Vysokou vypovidaci schopnost mé i Beaverova profilova analyza, ktera vSak neumoznuje
zatadit podnik mezi bankrotujici ¢i zdravé spolecnosti, ale poukazuje na stav jednotlivych
a ve spole¢nosti pomérné¢ dulezitych ukazateld. | Bilan¢ni analyza Rudolfa Douchy
ma velkou vypovidaci schopnost, ale je pomérné Casové naro¢na a vyzaduje mnoho
informaci, jak vyplynulo z diplomové prace. Dalsi modely, at’ uz bankrotni ¢i bonitni
(Taffleriv model, Springate model, Zmijewskeho model, model SAF, Kralicekiv
Quicktest, Griinwaldtv index bonity, Index bonity), které byly v praktické ¢asti pouzity,
maji urcitou vypovidaci schopnost, ale je dobré¢ je doplnit jesté naptiklad zakladni

pomérovou finan¢ni analyzou.
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Piiloha |. Rozvaha Saint-Gobain Sekurit CR spol. s r. 0. 2007 — 2013

Rozvaha 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Cislo
Aktiva k 31.12 (tis. K¢) Netto Netto Netto Netto Netto Netto Netto Fadku
Aktiva celkem 1170094 | 1107620 | 1026 040 | 1292164 | 1370586 | 1508 985 | 1677475 | 001
A. Pohledavky za upsany zékladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek 736744 | 658496 | 630535 | 785954 | 773539 | 708176 | 699381 | 003
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 5322 3985 2253 1018 673 919 1212 | 004
1. | Ztizovaci vydaje 005
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006
3. | Software 4 959 3727 2061 896 653 853 802 | 007
4. | Ocenitelna prava 008
5. | Goodwill 009
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 258 179 99 20 18 010
7. | Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 363 13 23 48 410 | 011
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny
8. | majetek iz
B.11. Dlouhodoby hmotny majetek 715586 | 654511 | 628282 | 784936 | 772866 | 707257 | 698169 | 013
1. | Pozemky 10718 13 566 13 566 13 566 13 566 13 566 13566 | 014
2. | Stavby 317929 | 309285 | 301960 | 290498 | 318698 | 306096 | 295769 | 015
3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 359 813 322 328 295 254 248 600 410 377 352 960 361 781 016
4. | Péstitelské celky trvalych porostlt 017
5. | Dospéla zvifata a jejich skupiny 018
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 7992 6 068 6 960 7438 29 814 20 330 18786 | 019
7. | Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 19 134 3264 10 542 212123 411 12 505 7908 | 020
Pos_kytnute zalohy na dlouhodoby hmotny 12711 1800 359 | o021
8. | majetek
9. | Ocetiovaci rozdil k nabytému majetku 022
B.111. | Dlouhodoby finanéni majetek 15 836 023
godll}/ - ovlad,ana osoba Podily v ovladanych a 15 836 024
1. | fizenych osobach
Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym 025
2. | vlivem
3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026
4. | Pujeky a Gvéry — ovladana nebo ovladajici osoba 027
5. | Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028
6. | Potizovany dlouhodoby finanéni majetek 029
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni
7. | majetek -
Obé&Zna aktiv 432994 | 448834 | 389466 | 505913 | 584267 | 787014 | 963474 | 031
C.l. Zasoby 134 267 150054 | 113969 | 165057 | 177448 182844 | 231741 | 032
1. | Material 57118 52 538 39 036 61977 54 290 46 454 64082 | 033
2. | Nedokoné&ena vyroba a polotovary 16 795 18 635 24775 40173 52 532 46 962 44561 | 034
3. | Vyrobky 60 354 78 359 49 833 62 907 61 801 88675 | 121440 | 035
4. | Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 036
5. | Zbozi 522 325 8 825 733 1658 | 037
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 038
C. Dlouhodobé pohledavky 7 7 039
1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 040
2. | Pohledavky — ovladajici a fidici osoba 041
3. | Pohledavky - podstatny vliv 042
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za 43
4. | ucastniky sdruzeni o
5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 7 7 044
6. | Dohadné ucty aktivni 045
7. | Jiné pohledavky 046
8. | Odlozena danova pohledavka 047
C.1IL Kratkodobé pohledavky 297124 | 297030 | 275224 | 340829 | 400228 | 598120 | 725412 | 048
1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 145 869 81874 | 103906 | 173192 | 189098 171863 | 213102 | 049
N g;’;‘é:d“ky —ovladana nebo ovldajic a fidicl 145308 | 172471 121318 | 160648 | 197805| 403095 | 488288 | 050
3. | Pohledavky - podstatny vliv 051
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za
g . 052
4. | ucastniky sdruzeni
5. | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053
6. | Stat — danové pohledavky 1374 24 968 39 622 5927 6 615 10 415 9910 | 054
7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 3002 57 64 921 188 1106 788 | 055
8. | Dohadné uéty aktivni 1536 4072 10 314 126 6517 8834 13324 | 056
9. | Jiné pohledavky 35 13 588 15 5 2805 057
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 1596 1743 273 27 6591 6 050 6321 | 058
1. | Penize 1596 1743 273 27 102 76 059
2. | Utty v bankéch 6489 5974 6321 | 060
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 061
4. | Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062
D.I. Casové rozliSeni 356 290 6 039 297 12 780 13795 14620 | 063
1. | Néaklady piistich obdobi 356 290 5999 297 12 780 13795 14620 | 064
2. | Komplexni niklady pfistich obdobi 065
3. | Prijmy pfiiStich obdobi 40 066




Pasiva 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Cislo
31. 12. (tis. K&) Netto Netto Netto Netto Netto Netto Netto Fadku
Pasiv 1170094 1107 620 | 1026 040 | 1292164 | 1508985 | 1677475 | 1677475 | 067
Vlastni kapital 846 785 788991 | 794115 | 900307 [ 1194199 | 1269352 | 1269352 | 068
Al Zakladni kapital 490 000 490000 | 490000 | 490000 | 490000 | 490000 | 490000 | 069
1. | Zakladni kapital 490 000 490000 | 490000 | 490000 | 490000 | 490000 | 490000 | 070
2. | Vlastni akcie a vlasti obchodni podily (-) 071
3. | Zmény zékladniho kapitalu 072
All Kapitalové fondy 48 073
1. | Emisni 4zio 074
2. | Ostatni kapitalové fondy 075
O’cenovaam rozdily z pfecenéni majetku a 48 076
3. | zavazki
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménach
‘e 077
4. | spole¢nosti
5. | Rozdily z pfemén spole¢nosti 078
6. | Rozdily z ocenéni pfi pfeménach spolecnosti 079
Al | Rezervnifondy, nedditelny fond a ostatni fondy 2¢ | 49 99 49000 | 49000 | 49000| 49000 49000| 49000 | 080
1. [ Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 49 000 49 000 49 000 49 000 49 000 49 000 49000 | 081
2. | Statutarni a ostatni fondy 082
A.1V. | Vysledek hospodaieni minulych let 3566 6820 67 869 114 640 176 348 176 347 176 347 | 083
1. [ Nerozdéleny zisk minulych let 3 566 6 820 67 869 114640 176 348 176 347 176 347 | 084
2. | Neuhrazena ztrata minulych let 085
3. | Jiny vysledek hospodateni minulych let 086
AV. Vysledek hospodareni béZného ti¢etniho obdobi /+-/ | 304171 243171 | 187246 | 246667 | 302466 478852 | 554005 | 087
Cizi zdroje 323309 318160 | 224791 | 390593 | 352483 | 314786 | 408123 | 088
B.l. Rezervy 29 662 5155 7079 12 674 30928 29 506 39352 | 089
1. [ Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist 090
2. | Rezerva na dichody a podobné zavazky 091
3. | Rezerva na daii z piijmi 21913 2181 9477 092
4. | Ostatni rezervy 7749 5155 7079 10 493 21451 29 506 39352 | 093
B.11. Dlouhodobé zavazky 28 268 33611 36114 30 796 30 796 28 286 27786 | 094
1. | Zavazky z obchodnich vztaht 095
Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 096
2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba
3. | Zavazky - podstatny vliv 097
Zavazky ke spole¢niktim, ¢lenim druzstva a k
4. | ucastnikim sdruzeni e
5. | Dlouhodobé piijaté zalohy 099
6. | Vydané dluhopisy 100
7. | Dlouhodobé sménky k thradé 101
8. | Dohadné uéty pasivni 102
9. | Jiné zavazky 103
10. | Odlozeny datiovy zavazek 28 268 33611 36114 30 795 30796 28 286 27786 | 104
B.11l. | Kratkodobé zavazky 265 379 279394 | 181598 | 347124 | 290759 | 256994 | 340985 | 105
1. | Zavazky z obchodnich vztahi 174 259 130474 | 102375 | 234417 | 173727 189816 | 189790 | 106
Zévazky - ovladand nebo ovladajici osoba 74029 734| 45731| 12355 1 107
2. | Zavazky - ovladajici a Fidici osoba
3. | Zavazky - podstatny vliv 108
Zavazky ke spole¢niktim, ¢leniim druzstva a k 109
4. | ucastnikim sdruzeni
5. | Zavazky k zamé&stnancim 12122 11 020 9 236 12 881 13 545 13 940 14276 | 110
Zivazky ze socidlniho zabezpeZeni a 6985 5489 5259 7143 7682 7646 7632 | 111
6. | zdravotniho poji§téni
7. | Stat — danové zavazky a dotace 2457 1887 1663 2059 2091 1926 2089 112
8. | Kratkodobé ptijaté zalohy 113
9. | Vydané dluhopisy 114
10. | Dohadné gty pasivni 69 305 29974 57 801 83934 72588 43576 95278 | 115
11. | Jiné zavazky 251 26 521 4530 2117 8771 89 31920 | 116
B.IV. Bankovni tvéry a vypomoci 117
1. | Bankovni uvéry dlouhodobé 118
2. | Kratkodobé bankovni Gvéry 119
3. | Kratkodob¢ finan¢ni vypomoci 120
C.l. Casové rozliseni 469 7134 1264 289 121
1. [ Vydaje pristich obdobi 469 204 264 289 122
2. [ Vynosy piistich obdobi 6930 1000 123




Piiloha 1. Vykaz zisku a ztrat Saint-Gobain Sekurit CR spol. s r. 0. 2007 - 2013

Vykaz zisku a ztrat

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Cislo
31.12. (tis. K&) Netto Netto Netto Netto Netto Netto Netto el
1. | Trzby za prodej zbozi 28 429 8571 8093 | 136708 | 126553 46 049 27577 01
A. | Néklady vynaloZené na prodané zbozi 14 288 6 655 7149 130 391 114 249 44 227 26 095 02
+ | Obchodni marze 14 141 1916 944 6317 12 304 1822 1482 03
1. | Vykony 1567798 | 1429961 | 1089362 | 1408831 | 1632600 | 1955429 | 2134072 04
1I. | 1. [ Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 1570122 | 1409647 | 1109022 | 1380729 | 1943605 | 193605 | 2134 072 05
2. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -2324 20 286 -19 660 28 102 11824 11824 34100 06
3. | Aktivace 28 07
B. | Vykonova spotieba 893254 | 810558 | 626899 | 830848 | 983688 | 1079735 | 1133946 08
B. | 1 I Spotieba materialu a energie 710991 642 181 499 162 683 013 887 095 887 095 946 344 09
2. | Sluzby 182263 | 168377 127737 | 147835 | 192640 192 640 187 602 10
+ | Pridana hodnota 688685 | 621319 | 463407 | 584300 | 661216 | 877516 1001 608 11
C. | Osobni naklady 268307 | 255955 | 205771 | 246634 | 270854 | 304514 305 709 12
C. | 1. | Mzdové naklady 197274 | 187281 153335 | 181389 | 224531 | 224531 225933 13
2. | Odmény ¢lenum organu spoleénosti a druzstva 14
3. | Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 67 596 64 622 49 579 61 412 75 265 75 265 75250 15
4. | Socialni naklady 3437 4 052 2857 3833 4718 4718 4526 16
D. | Dan¢ a poplatky 241 193 153 547 534 624 592 17
E. | Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 85 812 79 587 71 146 68 961 79 440 86 111 86 760 18
111. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 24 876 21 846 15 328 15176 9 666 9 964 4594 19
1| 1. [ Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1836 847 323 11707 5561 5561 341 20
2. | Triby z prodeje materialu 23 040 20 999 15 005 3469 4 403 4 253 21
Zﬁstat_lfové cena prodaného dlouhodobého majetku a 277 445 48 12278 10 921 8 159 3390 22
F. | materidlu
F. | 1. [ Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 277 445 48 9184 4940 4940 23
2. | Prodany material 3094 3219 3219 3390 24
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti
G. | a komplexnich nkladii pFistich obdobi 2097 -2121 6709 4088 11917 12 887 12 976 25
1V. | Ostatni provozni vynosy 66 404 50 270 51 437 86 198 100 587 116 634 89 767 26
H. | Ostatni provozni néklady 24 217 18 627 21690 46 108 27370 46 156 36 929 27
V. | Pfevod provoznich vynos 28
I. | Pfevod provoznich nakladu 29
* | Provozni vysledek hospodateni 399014 | 340749 | 224655 | 307058 | 370433 | 545663 649 613 30
VI. | Trzby z prodeje cennych papirti a podilt 31
J. | Prodané cenné papiry a podily 32
Vil
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 359 342 &
Vynosy z podili v ovladanych osobach a v Gi¢etnich
jednotkéach pod podstatnym vlivem Vynosy z podili v 3596 342 34
Vi ovladanych a fizenych osobach a v ucetnich jednotkach
1. | pod podstatnym vlivem
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirii a 35
2. | podila
3. | Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36
Vil 37
1. | Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku
[ Naklady z financniho majetku 1748 38
I1X. | Vynosy z ptecenéni cennych papirii a derivati 39
L. | Naklady z pfecenéni cennych papiri a derivata 40
M. | Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti 41
X. | Vynosové Groky 922 2596 780 1043 385 682 65 42
N. | Nakladové uroky 1841 2308 1101 239 588 169 60 43
XI. | Ostatni finan¢ni vynosy 27197 51 252 8752 15074 30 417 26 628 29704 44
O. | Ostatni finanéni néklady 34 922 82 957 18 903 20 021 41390 26 950 68 691 45
Xl 26
.| Prevod finanénich vynosu
P. | Pfevod finan¢nich nakladt 47
* | Finanéni vysledek hospodafeni -5 048 -32 823 -10 472 -4 143 -11176 191 -38 982 48
Q. | Dai z piijmi za b&znou Einnost 89 795 64 755 26 937 56 248 56 791 67 002 56 626 49
Q. [ 1. [ —splatna 85231 59 412 24434 61 568 69 512 69 512 57126 50
2. | —odlozena 4 564 5343 2503 -5 320 -2 510 -2 510 -500 51
** | Vysledek hospodafeni za b&znou ¢innost 304171 | 243171 187246 | 246667 | 302466 | 478852 554 005 52
Xl 53
I. | Mimoiadné vynosy
R. | Mimoiddné naklady 54
S. | Dan z pfijmi z mimotadné ¢innosti 55
S, | 1. [—splatna 56
2. | —odlozena 57
* | Mimotadny vysledek hospodateni 58
T. | Pfevod podilu na vysledku hospodateni spoleénikim (+/-) 59
*** | Vysledek hospodaieni za (i¢etni obdobi (+/-) 304 171 243171 187 246 246 667 302 466 478 852 554 005 60
- 393966 | 307926 | 214183 | 302915 | 359257 | 545854 610 631 61

Vysledek hospodateni pied zdanénim




P¥iloha I11. Cash - flow Saint — Gobain Sekurit CR spol. s r. 0. 2007 — 2013

Cash - flow (v tis. K¢&.) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 ifl:llsll((:l

Stav penéznich prostiedkt a

penéznich ekvivalentli na zacatku 1953 1596 1743 273 27 - - 01
P. ucetniho obdobi
PenéZni toky z hlavni vydéleéné ¢innosti - - 02

_ Uemni zisk nebo zirita 2 bEzné 393966 | 307926 214183 302915 359 257 - - 03

Z: Cinnosti pied zdanénim
Al Uprava o nepenéZni operace 83673 78 182 78 310 69 723 94 596 - - 04
All Odpisy stalych aktiv 85812 79 587 71 555 68 961 79 440 - - 05
Al2 Zména stavu 2097 -2121 6709 4089 11917 - - 06

Zisk (-) ztrata (+) z prodeje stalych
A3 aktiv -1559 -402 -275 -2523 2308 - - 07
A.l4. Vynosy z dividend a podily na zisku -3 586 -342 - - 08

quétované nakladové a vynosové 919 288 321 -804 203 } } 09
A.LlS5. uroky

Pripadné upravy o ostatni nepenézni 1748 728 ) ) 10
A.1.6. | operace

Cisty pen&zni tok z provozni innosti

pred zdanénim, zménami pracovniho 477639 386 108 2902 493 372638 453 853 - - 1

kapitalu, finanénimi a mimofadnymi
A* polozkami

Zména stavu nepenéznich slozek -105 896 23004 6942 12771 | -135085 - - 12
A2. pracovniho kapitalu

Zmeéna stavu pohledavek z provozni

¢innosti a aktivnich G¢td ¢asového -93578 24 878 52 902 -60 021 -71621 - - 13
A2l rozliSeni

Zména stavu kratkodobych zévazki z

provozni ¢innosti a pasivnich ¢t -16 009 14 484 -91131 124 397 -49 125 - - 14
A2.2. Casového rozliseni
A23. Zména stavu zasob 3691 -16 358 31287 -51 605 -14 339 - - 15

Zmeéna stavu finan¢niho majetku,

ktery neni zahrnut do penéznich - - 16
A.2.4. prostiedki

Cisty penézni tok z provozni ¢innosti

pted zdanénim, finan¢nimi a 371743 409 112 285 551 385 409 318 768 - - 17
A** mimofadnymi polozkami

Vyplacené roky a vyjimkou 1841 -2308 1101 -239 588 - - 18
A3. kapitalizovanych trokil
A4, Piijaté uroky 922 2596 780 1043 385 - - 19

Zaplacena dan z piijmi za b&Znou

¢innost a domérky dané za minulé -69 231 -105 946 -61 259 -24 127 -57 709 - - 20
A5. obdobi

Piijmy a vydaje spojené s - - 21
A.6. mimofadnymi u¢etnimi odpisy
AT. Ptijaté dividendy a podily na zisku 3596 342 - - 22
A*** | Cisty pen&zni tok z provozni &innosti 305 189 303 796 223971 362 086 260856 | 460307 | 587963 23
PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti - - 24
B.1. Nabyti stalych aktiv -57772 -17 620 -43 642 -233 563 -69 777 - - 25
B.2 Pi{jmy z prodeje stalych aktiv 1836 847 323 11 706 444 - - 26
B.3. Pijcky a uvéry sptiznénym osobam - - 27

Cisty penézni tok vztahujici sc k -55 936 -16 773 43319 | -221857 -69 333 - - 28
B *** investi¢ni ¢innosti
PenéZni tok z finan¢nich Cinnosti - - 29

Zména stavu dlouhodobych, popf.

kratkodobych zavazki z finanéni - - 30
C.l oblasti

Dopady zmén viastniho kapitlu na 249610 | 286876 |  -18212 | -140475 | -184959 | - - 31
C.2. penézni prostiedky

Zvyseni zakladniho kapitalu,

emisniho azia, event. Rezervniho - - 32
C21. fondu

Vyplaceni podilu na vlastnim
C.2.2. | kapitilu spole¢nikiim 14041 ) ) &

Dalsi vklady penéznich prostfedkt } } 3
C.2.3. spole¢nikii a akcionatu
C.24. Uhrada ztraty spole¢niky - - 35
C.2.5. Platby z fondi tvofenych ze zisku -41 - - 36

Vyplacené dividendy nebo podily na

zisku véetné zaplacené srazkové dane -249 610 -300 917 -182 122 -140 434 -184 959 - - 37
C.2.6. a tantiémy

Cisty penézni tok vztahujici se k 249610 | -286876 | -182122 | -140475 | -184.959 - - 38
C.x** finanéni Cinnosti

Clstevzvys;em nebo snizeni penéznich .357 147 1470 246 6564 } } 29
F. prostredkil




