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1. Uvod

Analyzy hospodafeni patii kjedném z nejdilezitéjSich rozbord nutnych
k aspésnému podnikani. Pro dlouhodobé fungovdni na trhu, které je spojené
s dosahovanim uspokojivého zisku, je tfeba piedlozit vedeni podniku nejen vysledky
dosazené v uplynulych letech, ale také jejich podrobnou analyzu a hodnoceni. Na
zaklad¢ téchto rozborii miize management podniku rozhodnout o dalSich krocich

a zjistit, jakym zplisobem lze optimalizovat vysledky a zlepSit hodnoty podniku.

Cilem prace je vyhodnotit finan¢ni situaci podniku pomoci hierarchickych
a ucCelovych soustav finan¢nich ukazatelti. Prvnim krokem k dosazeni tohoto cile bude
systematizace a analyza dostupnych a vhodnych modelti pro hodnoceni spole¢nosti.
Budu se vénovat také analyze trendu, pomérovym ukazatelim a predikénim
a diagnostickym modelim. Pfevaznd cast teoretické Casti bude obsahovat rozbor
hierarchickych soustav. V praktické c¢asti budu vyhodnocovat finanéni situaci
konkrétniho podniku pomoci hierarchickych a ucelovych soustav finan¢nich ukazateli.
Na zéklad¢ definovanych potieb podniku vytvoiim a podrobné analyzuji vlastni model
hierarchické soustavy ukazatell. Rozeberu silné a slabé stranky hodnoceného podniku

a formuluji doporuceni, kterd mu pomohou zlepsit jeho hospodateni.

Finan¢ni analyza obsahuje jednotlivé techniky vypoctl, které samy o sobé
naznacuji mnohé o situaci v daném podniku, ale mnohem vétsi vypovidaci schopnost
maji az v nasledné praci s nimi. Vysledky je tfeba spravné interpretovat, srovnat stejné
polozky v ¢ase, mezi podobnymi podniky (mezipodnikové srovnani) nebo s primérem
v daném oboru. Az nésledné porovnani muze objasnit skute¢nou situaci podniku, jeho
ohroZeni, silné stranky a to, zda se ukazatele v ¢ase zhorSuji ¢i zlepSuji — jestli kroky,
nemély posuzovat izolovanég, souviseji spolu a navzdjem se ovliviiuji. Proto $patna

situace v jedné oblasti jeSté neznamend, ze je podnik v ipadku a naopak.

K souhrnnému hodnoceni hospodateni podniku je tfeba absolutni a relativni
ukazatele uspoiadat do komplexnich soustav ukazateld, které slouzi k lepSimu
porovnani, piehlednosti a pokryti veskerych slozek c¢innosti podniku. Sestrojeni
a formulace téchto soustav zavisi v ur¢ité mife na cili, s jakym spole¢nost a uzivatelé

ptistupuji k analyze.



Teoretickd Cast se bude zabyvat typizaci ukazateld, se kterymi se lze setkat,
a popisu nasledné préci s nimi. Dalsi kapitolu budu vénovat uplnému vykresleni analyzy

soustav a rozkladanym ukazateltim.

Nésledna ¢ast prace bude vénovana hierarchickym soustavam, kde se zamétim
na jejich samotnou konstrukei, zptisoby rozkladu a uspotfddani ukazatell. Jak bylo
feCeno vySe, tvorba soustav zalezi na cili, pro ktery jsou sestavovany, a existuje
nepieberné mnoZstvi moZnosti, jak je sestrojit. Uvedu proto nékolik piikladd, se

kterymi se lze setkat, a které jsou Casto pti rozkladech pouzivany.

Pti tvorbé pyramidové soustavy je nutné vyjadrit vztahy, které mezi sebou
rozkladané ukazatele maji. Samotny vypocet poméra uvnitt sestavy potom zavisi nejen
na uvedenych vztazich ukazateli mezi sebou, ale také na zvolené metodé vypoctu

jednotlivych vlivil. Pii jejich vybéru je tfeba zhodnotit jejich vyhody a nevyhody.

Nedilnou soucast soustav finan¢nich ukazatelii tvoii bonitni a bankrotni modely,
které zahrnuji vSechny oblasti pomérovych ukazateld. Jejich konstrukce umozinuje

pomoci jednoho ¢isla ohodnotit finan¢ni situaci podniku.

Prakticka cast se bude zabyvat hodnocenim konkrétniho podniku z hlediska jeho
finan¢niho zdravi. Vytvofim proto vlastni hierarchickou soustavu, kterd bude
reflektovat Cinnost podniku, a znazornim vztahy uvniti pyramidy, které povedou
k vlivim jednotlivych analytickych ukazateli na synteticky ukazatel. Timto zpisobem

tak vyjadiim, jak jednotlivé ukazatele v pyramid¢ ovlivnily vrcholovy ukazatel.

Tento rozklad znazornim ve vyvoji za pétileté obdobi, tj. od roku 2008 do roku
2012. Pro komplexnéjsi ilustraci situace podniku provedu obdobny rozklad
prostorového vyjadieni, tj. odvétvové pruméry vztazené k vysledklim podniku za rok
2012. Tim pfiblizim, jak si podnik vede ve srovnani s ostatnimi, podobné zaméfenymi

firmami.

Posledni casti analyzy bude zhodnoceni téhoz podniku z hlediska vybranych

bankrotnich a bonitnich modelu.

Vysledkem prace bude formulace silnych a slabych stranek hodnoceného
podniku, porovnani jeho vysledkll s primérnymi hodnotami ostatnich podnika v oboru

a analyza moznosti, jak zlepsit jeho finan¢ni pozici na trhu a zefektivnit hospodateni.



2. Ukazatele a jejich systemizace
Ukazatele jsou ¢iseln¢ vyjadiené a zmétené ekonomické jevy charakterizujici co
nejblize skutecnost, tzv. vypovidaci schopnost ukazateli se lisi ve vztahu k ekonomické

¢innosti, kterou popisuji. Ukazatel musi mit svlij obsah a logickou konstrukci. (Hindls,

2007)

Ukazatel mizeme chapat ve dvou pojetich: jako synonymum ke slovu udaj nebo
jako vyjadfeni ciselné hodnoty néjakého jevu, napi. ukazatel poctu pracovnikl

v podniku je 40 (Synek, Kopkané, & Kubalkova, 2009).

2.1. Klasifikace

Primarni a sekundarni

Za primarni neboli prvotni ukazatele lze podle Hindlse (2007) povazovat
veskeré ukazatele, které lze zjistit pfimo k ur€itému datu. K jejich zjisténi tedy neni
potieba data druhotné prepocitavat ¢i odvozovat, zjistime je méfenim. Jedna se o udaje

napf. o poctu pracovnik, stavu majetku atd.

Oproti tomu sekundarnimi ukazateli jsou udaje odvozené, tj. jejich vysi lze zjistit
napf. matematickym vypoctem z primarnich ukazatelti nebo jako funkci dvou ¢i vice
prvotnich ukazatelli. Témito ukazateli jsou napiiklad primérny stav zasob, zisk,

pohotova likvidita atd. (Hindls, 2007).

Absolutni a relativni

Rozdil mezi absolutnimi a relativnimi ukazateli tkvi podle Hindlse (2007, s. 344)
v tom, zZe absolutni ukazatele vyjadiuji ,,velikost urcitého jevu bez vtahu k jinéemu jevu*,
zatimco relativni vyuzivaji mérnou jednotku druhého jevu k pfiblizeni velikosti jevu
prvniho. Jelikoz se jednd o vypocet, jsou relativnimi ukazateli pouze ukazatele
sekundarni a nikoli primarni. Naopak do absolutnich ukazateli lze zatadit kromé

primarnich i nékteré sekundarni ukazatele, napt. priméry jevi, rozdilové ukazatele atd.

Mezi absolutni ukazatele lze zaradit napf. pocet pracovnikli, vlastni kapital,
objem produkce aj. Relativnim ukazatelem jsou napiiklad rentabilita aktiv, financni

paka, produktivita kapitalu aj.

PenéZni a naturalni
Rozd¢leni ukazateli na penézni a naturalni zavisi na jednotkach, ve kterych jsou

vyjadfeny. Naturdlnimi jednotkami je pocet kusii a fyzikdlni jednotky jako napft. kg, t,



m’, minuty aj. a slouzi pro vyjadfeni objemu napf. produkce nebo ¢asu. Kombinuji
uzitné hodnoty a fyzikélni veli¢iny (napf. 10 kg, 10 hodin prace). Penéznimi jednotkami

jsou pouze K¢, EURO a jiné mény (Synek, Kopkané, & Kubalkova, 2009).

Intervalové a okamzikové
Intervalové ukazatele zjistujeme za urcity interval (rok, mésic, den, hodinu).
Jedna se o ukazatele jak absolutni (vysledovka, objem produkce za mésic), tak relativni

(vybavenost pracovniki kapitadlem, primérna produktivita prace).

Okamzikové ukazatele jsou vypocitany k ur€itému datu, zajimé nds tedy stav,
nikoli prib¢h (tok). Stejn¢ jako u intervalovych ukazatelii se mize jednat o absolutni
ukazatele, kterymi jsou ukazatele rozvahy, stav majetku k 1. lednu aj., tak o relativni
ukazatele, coz jsou ukazatele likvidity (Hindls, 2007; Synek, Kopkan¢, & Kubalkova,
2009).

Kvantitativni a kvalitativni
Rozdil mezi kvantitativnimi a kvalitativnimi ukazateli je ziejmy. Kvantita lze
vyjadrit pouze Ciseln€. Jedna se o pocty (pracovniki, vySe aktiv aj.) a rozd€luji se na

metrické a ordinalni.

Hodnotu kvalitativniho ukazatele lze vyjadfit pouze slovné. D¢lime je na
alternativni, kde je na vybér pouze ze dvou moznych variant slovniho hodnoceni
(muz-Zena, ano-ne), a mnozné, jejichZz podob miize byt vice (napf. hodnoceni — ano -

spiSe ano - spiSe ne — ne). (Synek, Kopkané, & Kubalkova, 2009)

Extenzitni, intenzitni, strukturalni
Za extenzitni povazujeme ukazatele mnozstvi, objemu. Jednd se vzdy

o ukazatele absolutni, tj. ukazatele bez vztahu k jinému jevu.

Intenzitnimi ukazateli jsou vSechny ukazatele urovné, casto se jako vzor
intenzitniho ukazatele uziva cena. Jsou jimi ukazatele relativni, ale nezatazuji se sem

vSechny, ¢ast relativnich ukazateld jsou strukturnimi ukazateli.

Strukturni ukazatele vyjadiuji strukturu, tedy ¢ast celku. Za ptiklad mize slouzit
napf. podil administrativnich pracovnikii na celkovém poctu zameéstnancl, cCast
celkovych aktiv, kterou tvofi obéZna aktiva aj. Strukturni ukazatele lze vypocitat

vertikalni analyzou (Synek, Kopkan¢, & Kubalkova, 2009).



Analytické a syntetické

Toto rozdeleni se vyuzivad hlavné pfi rozkladech ukazateld, kdy synteticky
ukazatel predstavuje vrcholovy ukazatel, ktery se skldda zjednotlivych dil¢ich
analytickych ukazateli. Pfi analyzadch se pak zkoumaji vlivy, které mély zmény
jednotlivych analytickych ukazatelti na celkovy souhrnny synteticky ukazatel (Synek,
Kopkéné, & Kubalkova, 2009).

Finan¢ni a nefinanéni
Tradi¢ni financni analyza provedena formou napf. pomérovych ukazateld,
horizontalnich a vertikdlnich analyz, analyz penéznich fondlG aj. jsou finan¢nimi

ukazateli. Vyjadiuji kvantitativni ukazatele.

Za nefinancni ukazatele jsou povazovany pievazné ukazatele kvality, tedy
spokojenost zédkaznikl, inovaéni schopnosti, véda a vyzkum, know how aj. Jde o téZce
vyjadritelné a casto nesnadno ziskatelné hodnoty. Jedna se o faktory vykonnosti (Synek,

Kopkané¢, & Kubalkova, 2009).

2.2 Srovnani ukazateli
Absolutni ukazatele jsou ziskdvany =z finan¢nich vykazi zvefejiovanych
podnikem. Podle charakteru dat, z kterych jsou vypocitany, se rozliSuji na tokové, které
vyjadiuji hodnotu ukazatele za urcity interval, a stavové, jejichz hodnoty jsou pocitany
k ur¢itému datu. Z tohoto hlediska se informace ziskané z rozvahy povazuji za stavové
a data z vykazu ziskl a ztrat a vykazu o cash flow se interpretuji jako polozky tokové.
Toto rozliSeni slouzi nejen ke spravné interpretaci, ale také k vybéru informaci, které

jsou vhodné do ukazatel zahrnout tak, aby byly srovnatelné.

Hodnota ekonomické skutecnosti vyjadiend pomoci ukazatele zobrazuje
kvantitativni vysi této skutecnosti a jako takova slouzi k matematické interpretaci
ekonomickych jevii. Samotna hodnota ale nestaci, pro hodnoceni efektivnosti podniku
je tfeba zajistit srovnatelnost ukazatelli napt. v ¢ase nebo ve struktufe, coZz umoziuje

podniku sledovat vyvoj a zménu jednotlivych slozek podniku.

Vyvoj ukazatelii 1ze hodnotit indexy, absolutnimi nebo relativnimi rozdily. Tato
vyjadieni se vzajemné dopliiuji a umoziuji uzivateli ud€lat si pfedstavu o zméné
ukazatele v jak procentnim, tak absolutnim vyjadieni.

Absolutni ukazatele se hodnoti nejen jako samostatné polozky ve smyslu jejich

vyvoje v ¢ase, zmén a struktury v celkovém souboru, ale pro hlubsi analyzu slouzi jako
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zéklad pro soustavy ukazatell, které jsou urCeny pro komplexnéjsi vyjadieni

hospodateni spole¢nosti (Kislingerova, 2004).

2.3. Nastroj analyzy

Finan¢ni strategie, efektivni hospodafeni a rozhodovéani o financich podniku
nezavisi pouze na znalostech piirGstki a strukturnich rozdili ukazatelti. Pro hlubsi
znalosti financ¢ni situace a schopnost uspokojiveé vést podnik je tfeba znat nejen hodnotu
samotné zmény, ale také pfi¢inu rozdilu a vlivy, které ke zméné vedly. Je tedy dulezité
rozkryt slozeni jednotlivych ukazateld a odhalit dil¢i zmény, které mély vliv na
celkovou zménu ukazatele. K tomuto tcelu se sestavuji pyramidalni soustavy, jejichz
vrchol tvoii synteticky ukazatel. Zménu syntetického ukazatele vyjadiuji analytické

indexy.



3. Analyza ukazatelu
Analyza absolutnich ukazatell se nejCastéji zabyva polozkami napi. z Rozvahy
nebo ziskl a ztrat. Jejim uUcelem je ziskat ptehled o vyvoji jednotlivych polozek.

K tomuto ucelu slouzi analyza trendu a struktury.

3.1. Analyza trendu a struktury

Analyza trendu

Analyza trendu, nazyvand také horizontdlni analyza, zhodnocuje hodnoty
ukazatele v Case, tj. sleduje jejich vyvoj, pocitd prirastky ¢i Ubytky a to jak
v absolutnim, tak v procentnim vyjadfeni. Je tfeba ziskat data nejméné¢ za dvé obdobi,

pro lepsi zobrazeni vyvoje se obvykle vyuZzivaji udaje z vice let (Kislingerova, 2004).

Aby mohla byt data spravné porovnana, musi byt ve srovnatelné podobg, tj. je
tteba zajistit stalost metod vypocti a konzistentnost postupti. Pfi analyze a hodnoceni
vysledkl je vhodné vyloucit ndhodné udalosti, které ovlivnily polozky vykazl (napf.
zivelnd katastrofa). Pti dodrzeni vSech metod a pfi dostatku srovnatelnych obdobi, 1ze

na zéklad¢€ horizontélni analyzy i pfedvidat vyvoj do budoucnosti (Mrkvicka, 2006).

absolutni zména = ukazatel, — ukazatel,_4

kazatel, — ukazatel,_
uKkazately ukazately 1*100 (1)

relativni zména v % =
ukazatel,_4

Analyza struktury

Analyza struktury se také aplikuje na vykazy podniku a sleduje sloZeni napf.
rozvahy, tj. jakou Cast pasiv tvofi vlastni kapitdl a jeho jednotlivé polozky. Jednd se
o procentni vyjadieni podilu jednotlivych ¢asti k jediné veli€ing, piicemz soucet téchto

procentnich podili dava 100 % (Kislingerova, 2004).

3.2. Analyza pomérovych ukazatelu
3.2.1. Ukazatele rentability
Ukazatele rentability jsou ¢asto oznacovany jako ukazatele vynosnosti, protoze
porovnavaji vysledek hospodafeni k riznym zakladnam. Umoziuji tak vyjadfit
vynosnost dané zakladny, neboli jaka ¢ast zisku piipada na 1 K¢ hodnocené polozky.
Jsou jednim =z nejsledovanéjSich ukazatelt, vyjadiuji, jak podnik dokéze

vyuzivat vlozeny kapital, ziskdvat maximum z jeho vlastnictvi, schopnost vykazovat

zisk. V Citateli se objevuji rizné podoby zisku v zavislosti na potiebach a cili, ke



kterému jsou ukazatele sestavovany. Lze proto oznacit ukazatele rentability za
kombinaci vSech aspektti hospodatenti, tj. promita se do nich mimo jiné likvidita, fizeni
aktiv a zadluZenost podniku neboli struktura financovani (Blaha, & Jindfichovska,

2006; Kislingerova, 2004).

Rentabilita vlastniho kapitalu

ROE — c1st},/ lel? , (2)
vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadfuje informaci, jakou cast Cistého zisku
podnik vyprodukoval zjedné koruny investovaného vlastniho kapitdlu. SlouZzi
investorim a akciondiim ke zhodnoceni vyuzitelnosti svych investic, tedy jakym

zpusobem podnik naklada s penézi, které do spolecnosti investoii vlozili.

Vlastni kapital obsahuje slozku zakladniho kapitalu, ktera je tvofena spolecniky,
ptip. akcionafi, slozku zdkonnych a ostatnich fondd vytvafenych povinné ¢i dobrovolné
podnikem, emisni 4Zio, zisk béZného obdobi. Jedna se tedy ¢astecné o ¢astku vloZenou
investory a o castku vytvofenou spolecnosti z vlastni Cinnosti. Pro investory ma

vysokou vypovidaci hodnotu (Blaha, & Jindfichovska, 2006; Kislingerova, 2004).

Vynos na kapital akcionari
Cisty zisk (3)

ROE =
(vlastni kapital - prioritni akcie)

Jednd se o obdobu rentability vlastniho kapitdlu. Lisi se ve jmenovateli, ktery
zobrazuje investici akcionafi vyjadfenou v jednotkich v procentech (Blaha,

& Jindfichovska, 2006; Kislingerova, 2004).

Rentabilita investovaného kapitalu
EBIT 4)

ROCE =
(vlastni kapital + rezervy + dlouh. zavazky + dlouh. bankovni avéry)

ROCE = (Cisty zisk + dlouhodobé uroky)
B (vlastni kapital + dlouhodobé zavazky + dlouhodobé bankovni véry)

Investovany kapital je hodnocen jako dodatecny zdroj financovani a pro
investory i véfitele je dilezité mit kontrolu nad tim, jakym zplisobem podnik s jejich
financemi naklad4 a jak investice pfispivaji k efektivnosti a rentabilité podniku. Za
timto ucelem se sestavuje ukazatel rentability investovaného kapitalu, ktery hodnoti,
jakou cast vysledku hospodafeni pred zdanénim podnik dosdhl zjedné koruny

investovaného kapitalu.

10



Kwvili potiebé véftitele (investora) kontrolovat investované prostiedky a hodnotit
nové investiéni zaméry se tento ukazatel ¢asto vyuziva v mezipodnikovém srovnani

(Blaha, & Jindfichovska, 2006; Kislingerova, 2004).

Rentabilita trZeb a ziskova marze

EBIT
ROS = — _ , _ _ S (5)
(trzby z prodeje vl. vyr. a sluzZeb + trzby z prodeje zboZi)
EAT
ROS

- (trzby z prodeje vl. vyr. a sluZeb + trzby z prodeje zbozi)

Rentabilita trzeb je jednim ze zakladnich ukazateld rentability, jehoz nizka
hodnota znac¢i obvykle problémy i v ostatnich ukazatelich podniku. Je také spole¢né
s rentabilitou aktiv ¢i rentabilitou zisku jednim =z nejuzivanéjSich ukazatelt

rozkladanych v Du Pont analyze.

Vyjadifuje vynosnost celkové ekonomické cinnosti a schopnosti podniku
ziskavat trzby ze svych vykont za dané ¢asové obdobi. Kislingerova (2004) uvadi, ze

ukazatel urcuje, kolik K¢ Cistého zisku pfipada na 1 K¢ trzeb.

EBIT

Vyjadreni ukazatele pomoci zisku pfed zdanénim a uroky v Citateli slouzi
obdobn¢ jako u rentability aktiv k porovnani nékolika podniku, které se lisi ve struktuie
kapitalu. Nepracuje totiz ani s troky placenymi investoriim, ani s dailovou sazbou, ktera
se milZze v Case liSit.

EAT

Varianta ukazatele s Cistym ziskem po zdanéni v Citateli znaci tzv. ziskovou
marzi. Znazornuje Cisty zisk na korunu obratu, a je proto vhodné ho vyjadiovat
v souvislosti s obratem aktiv. MiiZze dochizet ke znacnym rozdilim v jednotlivych
oborech a ukazatel Casto zavisi na struktute produktt. Vysledky se hodnoti s oborovym
pramérem a jeho niz8i hodnota zna¢i nizsi ceny v porovnani s oborem, nebo naopak

vysoké naklady (Blaha, & Jindtichovska, 2006).

Nejedné se tedy jen o odliSné vyjadieni rentability trzeb, ale naopak mohou
vznikat zna¢né rozdily mezi rentabilitou trzeb a ziskovou marZzi., coz je dané tim, ze
vyS$i obratovost aktiv méa Casto za nésledek niz§i ziskovou marzi. V nékterych
pripadech je na mist¢ zvazit moznost zamény trzeb ve jmenovateli za vynosy, pokud

1épe vystihuji hospodateni podniku.
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Rentabilita aktiv

EBIT EAT + uroky (1 -t
A= —— ROA = ky 1-9 (6)
aktiva aktiva
EAT
ROA = ,
aktiva

Rentabilita aktiv hodnoti vynosnost aktiv vlozenych do podniku. Do
jmenovatele se zadava hodnota celkovych aktiv a pritom se nerozliSuje, z jakého zdroje
byla dané aktiva pofizena, tj. zda se jednalo o financovani z vlastniho ¢i ciziho kapitalu.
Vyjadiuje schopnost podniku vyuzit vlastniho majetku a kapitalu k vlastnimu prospéchu

a efektivnost tohoto zuzitkovani.

1. tvar:

Podnik sestavujici ukazatel rentability aktiv ze zisku pfed zdanénim a troky
(EBIT) ziskdva komplexni ukazatel vynosnosti, ktery neni ovliviiovan zménami
v danovych sazbach a je tedy vhodny pro porovnani v Case. Zaroven ho lze pouzit pro
porovnani mezi podniky s odlisSnym financovanim a v pfipad¢, ze podnik méni strukturu
financovani v case. Kvuli odliSné hodnoté aktiv v pribchu roku je vhodné upravit
jmenovatel na primérnou hodnotu, aby se omezilo riziko vyplyvajici ze sezénnich

zmén (Kislingerova, 2004).

2. tvar
Druhy tvar ROA, ktery obsahuje v Citateli Cisty zisk, vyjadiuje vynosy na aktiva

po odecteni uroku a dani (Blaha, & Jindfichovska).

3.2.2. Ukazatele likvidity

Pro dlouhodobou existenci na trhu je nezbytné, aby méla spolecnost dostate¢né
mnozstvi finan¢nich prostiedkii a mohla hradit své zdvazky vcas. Pokud bude
nesolventni, stane se nespolehlivou a jeji hodnota pro obchodni partnery, at’ uz

dodavatele, odbératele, bankovni instituce ¢i samotné zakazniky, za¢ne klesat.

Pro podnik je dalezité uvazit své moznosti financovani a rozhodnout se, jakou
¢ast majetku vycleni na to, aby bez problému plynule fungoval a nemusel se v ¢asové
tisni nevyhodné zbavovat jinych aktiv. Hotové penize nemohou byt investovany, a proto
samotnd jejich drzba nepiinaSi podniku zédnou piidanou hodnotu. Na druhou stranu

jejich nedostatek miize vést k neuvdzenym rozhodnutim provedenych v ¢asové tisni.

Konstrukce ukazatelti likvidity umoznuji podniku zhodnotit efektivitu fizeni

zévazkl. Vyjadiuji schopnost podniku splatit zdvazky vcas ze svého majetku, a to
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v ndvaznosti na jeho likvidnost, tj. jakou ¢asovou lhiitu potfebuje majetek na to, aby se
preménil v hotové penize. Podnik by Spatné hospodaril, pokud by kratkodobé zavazky
splacel z dlouhodobého majetku, a proto se ukazatele likvidity ve snaze vyjadfit
schopnost podniku dostat svym financnim povinnostem zabyvaji ob&éznym majetkem

vztazenym praveé ke kratkodobym zavazkim.

Pro relevantni a Uplné vyjadieni podnikovych financnich rezerv a moznosti,
které ma spolecnost na splaceni dluhu se pouzivaji rizné ukazatele likvidity (Blaha,

& Jindfichovska, 2006; Kislingerova, 2004):

e ukazatel bézné likvidity, ktery porovnavd obéznd aktiva s hodnotou
kratkodobych zavazk,

e ukazatel pohotové likvidity, ktery vyjadiuji podil obéznych aktiv
upravenych o zasoby a kratkodobych zavazkd,

e ukazatel penézni likvidity, v jehoz Citateli je nejlikvidngj$i majetek, tj.

kratkodoby finan¢ni majetek. Jmenovatel obsahuje kratkodobé zavazky.

3.2.3. Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity slouzi podniku ke zjisténi, jaky je skutecny stav jejich aktiv
k hospodateni podniku, coz je dilezit¢ pro rozhodovani o financovani, drzbé a fizeni
aktiv. Podnik jejich sestrojenim muze ziskat pomérné piesné informace, jak velkou

majetkovou zakladnou disponuje a jak efektivné ji vyuziva.

Obrat celkovych aktiv

Tento ukazatel slouzi k vyjadfeni intenzity vyuziti vSech aktiv. Vysledné
hodnoty se srovndvaji s oborovym priimérem a jeho nizs$i hodnota identifikuje pfili§
nizké trzby nebo naopak vysokou hodnotu drzenych aktiv. Hodnoti pocet obratek
celkovych aktiv za rok. Vysledné hodnoty by se mély pohybovat nad ¢islem 1, ale ¢im

vyssi je tento ukazatel, tim lze podnik povazovat za vice efektivni a 1épe hospodatici.

(Blaha, & Jindfichovska, 2006; Kislingerova, 2004; Mrkvicka, 2006) 7

ot celkovteh akeiy — celkové trzby
obrat celkovych aktly = = iva celkem

Obrat dlouhodobého majetku
Obrat dlouhodobého majetku vyjadiuje, kolikrat trzby pievySuji dlouhodoby
majetek, tj. kolikrat za rok se dlouhodoby majetek obrati v trzby. Podniky jej vyuzivaji

13



pfi rozhodovani o novych investicich, protoze mohou kontrolovat efektivnost, s jakou

hospodaii s dosavadnim majetkem.

Vypocitd se jako celkové trzby vztazené k dlouhodobému hmotnému majetku,
neboli vyjadiuje, jakou castku trzeb vytvofila jedna koruna dlouhodobého hmotného
majetku. Je vSak tfeba pocitat s tim, ze majetek se opotiebovava a vyse ziistatkové ceny
zéavisi jednak na zplsobu a délce odpisovani, tak na prvotnim historickém ocenéni
majetku. Vysoké odpisy mohou pfispét k lepSim hodnotam ukazatele. (Blaha,
& Jindfichovska, 2006; Kislingerova, 2004; Mrkvicka, 2006)

Obrat zasob

) celkové trzby (8)
Obrat zdsob = —/———— ;
prumérna hodnota zasob

Pomoci ukazatele obratu zdsob muze spole¢nost operovat s mnozstvim zasob,
které bude drzet na sklad€. Vyjadiuje, kolikrat se zasoby béhem roku obrati, tj. kolikrat
dojde k nédkupu a prodeji kazdé polozky zéasob.

Pro variantni podoby obratu zasob lze trzby v Citateli nahradit denni spotfebou
nebo dennimi naklady a pro detailn&jsi piehledy lze pocitat obraty jednotlivych druht
zasob zvlast. Pokud je vyslednd hodnota vys§i nez oborovy primér, podnik dobie
hospodaii se zdsobami a nema na sklad¢ zbyte¢n¢ nahromadéné zbozi, které by podniku
zvySovalo nédklady na financovani a tdrzbu. (Blaha, & Jindfichovska, 2006;

Kislingerova, 2004; Mrkvicka, 2006)

Doba obratu zasob

zasoby 9)

Doba obratu zasob =

Doba obratu zasob tzce souvisi s ukazatelem obratu zasob, v podstaté ho
pfepocitava na pocet dnli mezi ndkupem a prodejem zdsob, tzv. kolik dni jsou zasoby
vazany na skladé, at uz ve formé¢ zbozi ¢i vyrobkl mezi ndkupem (vyrobou)
a prodejem, tak ve form¢ materidlu a mezi ndkupem a spotiebou. Jedna se o dulezity
prvek z hlediska fizeni zasob, protoze zéasoby, které jsou na sklad¢ pftili§ dlouho, jsou
zbyte¢né vazany v podniku a zadrzuji penize.

Pro podnik je nejoptimalnéjsi variantou, pokud je obratovost zadsob co nejvyssi
a doba obratu zasob ve dnech je nizka. Utetni jednotka tak zaroven zvySuje polet
obratek a snizuje intervaly mezi inkasem pencz ¢i spotiebou. Je nutné vSak udrZovat
zasoby na sklad€¢ v optimalni vysi, aby podnik pii necekanych situacich a prodejich
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udrzel plynulost chodu a nemusel urychlen¢ nakupovat zbozi ¢i material do vyroby za
nevyhodnych podminek. (Blaha, & Jindfichovskad, 2006; Kislingerova, 2004; Mrkvicka,
2006)

Doba obratu pohledavek

rimérny stav pohledavek
Doba obratu pohledavek = P Y trib)lf) * 360 (10)

Vysledkem ukazatele doba obratu pohledavek je pocet dni, které v priméru
trvaji odbératelim, nez podniku splati své zavazky. Je to tedy casovéa prodleva mezi
uskute¢nénim plnéni (napt. prodeje) a piijatou platbou od zakaznika. Je dtlezité vSak
upozornit, Ze podnik by mél tento ukazatel upravit podle vlastnich potteb. Pokud ma
podnik velky pocet riiznorodych zdkaznikii a razné druhy poskytovaného zbozi
a sluzeb, zprimérovani trzeb nema pro podnik patiicny vypovidaci charakter, proto by

bylo na mist¢ analytické rozliSeni a vypocitani pro rdzné druhy Cinnosti zv1ast’.

Pti horizontalni zmén¢ ukazatele v ¢ase je nutné se také zamyslet nad pficinami
zmén ukazatele. Zda opravdu doSlo ke zméndm rychlosti thrad od odbératelil, nebo je

vysledek dan spiSe zménami v trzbach ¢i mnozstvim prodeju.

Pro hodnoceni inkas pohledavek je uzitecné porovnat vysledné hodnoty
s platebnimi podminkami, které ma podnik uzaviené s obchodnimi partnery. Pokud je
doba obratu vysSi nez smluvené podminky, odbératelé neplati vCas své zéavazky

a prodluzuji splatnost.

Doba obratu zavazki

Obdobn¢ jako u doby obratu pohledavek vyjadiuje doba obratu zavazkl pocet
dni, které trvaji tentokrat podniku, nez uhradi své zavazky. Pfenesené se jedna o pocet
dni, kdy podnik cerpa zdarma obchodni uvér. (Blaha, & Jindfichovskd, 2006;
Kislingerova, 2004; Mrkvicka, 2006)

3.2.4. Ukazatele zadluZenosti
Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji, v jaké mife vyuziva podnik cizi zdroje
k financovani aktiv a jaky podil tvofi cizi kapital na celkovém kapitalu. Pro podnik je

vyhodné vyuZivat cizi zdroje, protoze jsou levnéjsi a je snazsi je ziskat.

Kazda spolecnost by ale méla udrzovat urcity pomér vlastniho a ciziho kapitalu
z diivodu vyvazenosti zdroji a efektivnimu financovani. Velky podil vlastniho kapitalu

vyjadfuje na jedné stran¢ stabilitu a absolutni nezavislost podniku, ale na druhé strané
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znaci neefektivni vyuzivani zdroji a jejich nizkou vynosnost. Naopak financovani ¢asti
aktiv cizimi zdroji umoziluje podniku zvySit rentabilitu a ziskat prosttedky pro
investice. Pfili§ velky podil ciziho kapitdlu vSak nese riziko platebni schopnosti,
dobrého jména podniku, omezuje moznosti rozhodovani a snizuje solventnost podniku
pii snaze ziskat novy uvér (Blaha, & Jindfichovska, 2006; Kislingerova, 2004;
Mrkvicka, 2006; Sedlacek, 2009).

Celkova zadluZenost
cizi kapital (11)
celkovy kapital

Celkova zadluzenost =

Vetitelé preferuji financovani vlastnim kapitalem, a tedy nizkou hodnotu tohoto
ukazatele, z diivodu stability podniku a jistot vyplaceni v ptipadé likvidace. ZvySovani
vlastniho kapitalu se sebou nese dodatecné vklady a v piipade akciové spolecnost také
pfisun novych akcionafit a rozmélnéni dosavadnich hlasovacich prav. Pfi zvySovani
hodnoty tohoto ukazatele a pti jeho porovnani s oborovym primeérem se vSak podnik
muze zacit potykat s problémy ziskani novych cizich zdroji z divodu zvySeni rizika pro
investory. Novi vétitelé budou ochotni investovat na tikor trokové sazby, a pro podnik
zacnou byt cizi zdroje stale nakladné&jsi. Vyssi ndkladovost podnik nevykompenzuje ani

skute¢nosti, ze naklady na ivér jsou uznatelné pro vypocet dan¢ z piijmu.

Koeficient zadluZenosti

cizi kapital (12)

Koeficient zadluZenosti = - —
vlastni kapital

Vyjadiuje podil ciziho a vlastniho kapitalu, respektive dluh na vlastni kapital.
Jeho hodnota roste se zvySujicim se cizim kapitdlem a klesd s rostoucim vlastnim

kapitalem.

Kvota vlastniho kapitalu

vlastni kapital
Kvota vlastniho kapitalu = , P (13)
aktiva

Kvéta vlastniho kapitadlu, nékdy také nazyvana jako vybavenost vlastnim
kapitdlem ¢i financni nezavislost se podle Sedlacka (2009) pouziva jako doplnék
k ukazateli celkové zadluzenosti, kdy jejich soucet je roven jedné. Jako ukazatel
celkové zadluZenosti vyjadiuje miru zadluZeni, kvota vlastniho kapitdlu informuje

o nezavislosti podniku na cizim financovani.
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Urokové kryti

Orokové kryti = ———— (14)
roxove Ryt = nakladové uroky

Ukazatel urokového kryti vyjadiuje, kolikrat prekroci vysledek hospodaieni pied
zdanénim a tdroky hodnoty celkovych trokovych nakladh, tedy kolikrdt by byly
zaplaceny néaklady ciziho kapitalu z provozniho zisku. Z pohledu akcionait je zddouci,
aby byl ukazatel vyssi nez jedna. Po zaplaceni urokl tak zbude jesté ¢ast zisku, ktera
pripadne akcionaiim. Ukazatel trokového kryti je sestavovan hlavné ratingovymi

agenturami k ohodnoceni solventnosti, platebni schopnosti podniku.

4. Hierarchické soustavy

4.1. Konstrukce soustayv
Propocet a analyza jednotlivych pomérovych ukazateli jsou zdkladem pro
tvorbu soustav. Pro jejich sestrojeni dochazi kupravam ukazateli a jejich

strukturalizace do jednotné soustavy pomoci jejich rozkladu, substituce a rozsiieni

(Smidova, 2009).

Rozklad

Pti rozkladu dochézi k rozloZeni Citatele, jmenovatele nebo obou ¢asti ukazatele
na dil¢i prvky. Tvofti se tak dalsi analytické ukazatele, jejichz vliv bude sledovan. Jako
priklad mize slouzit rozlozeni zisku na rozdil vynost a nakladi, pfipadné rozlozeni

trzeb na trzby za vlastni vyrobky a trzby za zbozi a sluzby (Smidova, 2009).

Substituce

O substituci se jednd v pfipadé, ze je Cast ukazatele nahrazena takovou
hodnotou, aby se nezménil vyznam ani velikost ukazatele, ale zaroven byly veliCiny
vhodnéj§i pro zamér tvofené soustavy. Jedna se napiiklad o vyjadfeni celkovych
nakladl jako souctu fixnich nékladii a variabilnich ndkladl vynasobenych mnozstvim
(Smidova, 2009).

RozSireni

K roz$ifeni ukazatele dochézi tehdy, pokud ditatele 1 jmenovatele vyndsobime
stejnou hodnotou, ¢imz vzniknou nové ukazatele, jejichz vypoet ma smysl.
S roz§ifenim se setkdvame napft. pifi rozkladu ukazatele ROE (EAT / vlastni kapital),

kdy dochazi k rozsifeni Citatele i jmenovatele o aktiva. Tim vzniknou dva dalsi
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pomérové ukazatele: rentabilita aktiv (EAT / aktiva) a finan¢ni péaka (aktiva / vlastni

kapital). (Smidova, 2009).

4.2. Paralelni soustavy

Ukazatele usporadané do paralelni soustavy maji stejnou vypovidaci hodnotu.
Jsou fazeny vedle sebe, tzv. neexistuje vrcholova struktura, kdy by jeden ukazatel byl
synteticky, vysvétleny ostatnimi ukazateli. Pro zjiSténi finan¢niho zdravi podniku jsou
vSechny stejn¢ diilezité. LiSi se pouze v charakteru a oblasti financovani, o které
informuji uzivatele. Zaroven je tieba zhodnotit vSechny Casti, protoze ukazatele se
vzdjemn¢ dopliuji. Vysoké hodnoty vykazované v jednom odvétvi jesté neindikuji
zdravy a nerizikovy podnik, protoze v druhé oblasti miize byt pod hranici priméru
a obecné platnych dobrych hodnot. Neziidka se také negativné ovliviwji, tj. vysoka
hodnota v jedné oblasti zaroven zpiisobuje nizkou hodnotu v té druhé. Odhaleni téchto
propojeni a zaroven zhodnoceni podniku ve vSech ¢astech umoziuji paralelni soustavy

(Kislingerova, 2004).

Ukazatele jsou seskupeny do takovych soustav, aby byly v modelu zahrnuty
vSechny hlavni oblasti fungovani spoleCnosti. Neexistuji pfitom  zadné
pocetné-technické vazby. Presto lze i u paralelnich soustav vytvaret schémata, ktera

ovSem neobsahuji zddné matematické vazby (Synek, Kopkané, & Kubalkova, 2009).

Za paralelni soustavy lze povazovat jiz zminéné rozvrzeni pomérovych
ukazatelll, tedy na ukazatele rentability, aktivity, likvidity, zadluZenosti a vynosnosti.
V tomto piipadé se vSak nejedna o soustavu, kdy by byly ukazatele néjakymi logickymi
vazbami spojeny. Dal$im moznym rozvrzenim paralelni soustavy je na ukazatele
vyroby, odbytu, zasobovani, prace, technického vyvoje, nakladi a financi (Synek,

Kopkané¢, & Kubalkova, 2009).

Vyhodou paralelnich soustav je jejich flexibilita a jednoduchost sestaveni. Bez
nutnosti udrzovat ukazatele v matematickych vazbach do nich lze zahrnout pouze
takové ukazatele, které jsou pro vyjadieni ucelu relevantni a dilezité. Nevznikaji tak
ukazatele ,,do poctu®, které se Casto vyskytuji v pyramidovych soustavach. Zaroven
muze dochézet k Castym zménam kvuli pfizpisobeni pozadovanym informacim bez

nutnosti ménit celou strukturu pyramidy (Smidova, 2009).
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4.3. Pyramidové soustavy
Pyramidové soustavy umoziuji rozlozit jeden i vice syntetickych ukazatelii na
dil¢i analytické, a tim odhalit pficiny jeho vySe ¢i zmény. Tyto ukazatele vzniknou
pomoci metod rozsifeni, rozkladu nebo substituce a podle velikosti pyramidy se mohou

dale délit (Smidova, 2009).

Protoze jednotlivé ukazatele na sebe maji vliv a souviseji spolu, v disledku
zmény jednoho znich dochazi k vétSim ¢i menSim zménam na jinych ukazatelich.
Ukolem spravné sestavené pyramidové soustavy je odhalit vzajemné zavislosti
ukazatelli a analyzovat slozité vazby uvnitf pyramidy. Diky tomu lze interpretovat vliv
zmény jakéhokoli ukazatele na celkové vysledky. Sestavuji se jiz s uritym, presné
danym uc¢elem a jejich vysledky slouzi vedeni podniku k uskutecnéni konkrétnich krokt

na jejich stabilizaci a optimalizaci.

Diky nékolika pfedem sestavenym stupniiim Ize odhalit pfi¢iny zmén, tzv. jaké
ukazatele a Cinitele mély na dany synteticky ukazatel nejvétsi vliv. Lze také odhalit
procentni a absolutni zmény jednotlivych ukazatelti, které ovlivnily celkovy ukazatel.
Pro vedeni podniku mé neocenitelny vyznam, protoze ¢asto odhaluje ptivodni Cinitele

problému (Kislingerova, 2004; Sedlacek, 2009).

Nevyhodou nékterych matematickych pyramiddlnich soustav se stava jejich
nutnd logickd konstrukce. Do soustavy se diky nutnosti zachovat matematické
souvislosti dostavaji i ukazatele, jejichz vyznam v celkové pyramid¢ je sporny. Vedle
zanedbatelny, a které se do soustavy dostaly pouze diky nutnosti zachovat spravnost
vypoéti. Cim vice je takovych méné vyznamnych ukazateltl, které pouze odpoutivaji
pozornost od hlavniho tématu, tim je srozumitelnost, a jasnost soustavy mensi

(Smidova, 2009).

Pyramidové rozklady neslouzi podniku pro odhaleni pfi¢in Spatnych vysledki,
nedaji manazerim odpovéd’, co konkrétn¢ zplsobilo nizkou vykonnost podniku.
Pomahaji odhalit slabé a silné stranky vykonnosti podniku tzv., které oblasti jsou slabsi
a silngjsi a vysvétluji vazby a vlivy na celkovou vykonnost. Slouzi pro rozhodovani, na
které oblasti se zaméfit kauzalni analyzou. Neposkytuje tedy §irSi pohled na rentabilitu,

spiSe jde do hloubky (Wagner, 2009).
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Du Pont - rozklad ROE

Du Pont soustava je povazovana za zakladni model. Ma velkou tadu podob,
kazdy podnik ji mlze pfizplsobit svym podminkdm. Dochazi k rozkladim nejen
rentability kapitalu, ale také aktiv, trzeb a investované kapitadlu. Podnik ji miize
aplikovat na celkova podnikova data, ale také na jeji dil¢i casti, tj. divize, obory,
oddéleni, jednotlivé produkty aj. Mezi hodnoty rozkladané pomoci Du Pont analyzy
patii také planované a skuteén¢ dosazené hodnoty podnikem, coz umoznuje odhalit

ptipady rozdili (Smidova, 2009). Miize mit nékolik podob:

Obrazek 1: Rozklad ROE - Du Pont rozklad

ROA Finanéni paka
eat/alva | * | aiivas i
|
| |
ROS Corat alktiv
EAT [ trily * trily/ aktiva
EAT [l triby triby | /| aktiva

Zdroj: Rickov4, (2008)

Grafické znazornéni rozkladu ROE ukazuje rozSifeni rentability vlastniho
kapitalu o rentabilitu aktiv a finan¢ni paku. Je tedy zfejmé, Ze na vySi ma vliv nejen
struktura aktiv, vySe trzeb a dosazeny zisk, které jsou zastoupeny v pomérovych
ukazatelich rentability a obratu aktiv, ale také struktura financovani kapitélu, tedy podil
aktiv a vlastniho kapitalu, coZ je zndzornéno pomoci pakového efektu. Zvysenim podilu
ciziho kapitalu lze zvysit hodnotu vykazované rentability vlastniho kapitalu, pokud

firma generuje dostate¢ny zisk na jeho uhradu (Rtuckova, 2008).

A v rozkladu lze jit jesté dal. Synek, Kopkané a Kubalkova (2009) uvadéji tento

rozklad jesté do vétSich detaili:
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Obrazek 2: Rozklad ROE - rozsifeny Du Pont rozklad

ROE
EAT / VK
ROA Finanéni paka
EAT [ aktiva altiva/ VI
T
[ ]
RS Obrat aktiv
EAT [ triby = triby/ altiva
EaT |/ triby triby | /] aktiva
triby = | naklady fisnid |+ | béinda
T T
[ I ] | [ I I ]
proveznt i b cdpisy | +| droky |+]  dand penize |+ | pohledivky |+ 1| zgsoby - S500F
M f papiry

Zdroj: Synek, Kopkané, & Kubalkova, (2009)
Jedna se predevsim o vyjadieni zisku jako rozdil trzeb a ndkladu, které dale ¢leni
na provozni néklady, odpisy, uroky a dan€. Na druh¢ stran€ jde o rozklad aktiv na fixni

a bézna aktiva, které ¢leni na penize, pohledavky, zasoby a cenné papiry.

Dal$i z moznosti, jak rozlozit ukazatel ROE tak, aby byl zachovan vypocet
rentability aktiv pomoci EBIT, je rozsifit analyticky ukazatel o danové a trokové
bfemeno (Synek, Kopkané, & Kubalkova, 2009):

EAT EAT EBIT trzby aktiva (15)

ROE = =
OF= YK = EBIT " tiby * aktiva ™ VK

Nebo pomoci ziskové marze, obratu aktiv a finan¢ni paky (Wagner, 2009):

EAT EAT , vynosy aktiva (16)

ROE = =
VK  vynosy aktiva VK

Ziskova marze, obrat aktiv i finan¢ni paka pisobi pozitivné na ukazatel ROE, tj.

¢im vetsi jsou tyto ukazatele, tim vétsi je ukazatel ROE (Wagner, 2009).
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Obrazek 3: Rozklad ROE

EAT /EBT
Eisl{-:--..-a [‘1 arie =
EAT /wynosy
EBT / wynos
=
rnosy S DHIM
Olrat aktiv -
winosy [/ aktiva

DHR / A

=l
=
m

CE /WK

FIV1 / lerdthe.
ravazky

Finanénipaka

aldtiva / VE

ZANSUNANNVAN

lerdtl, zavazky [
CE

FRA /A

Zdroj: Knapkova, A., & Pavelkova, D., (2010)
Kazdy z ukazateli se déle rozSituje, postupné o EBT (zisk pied zdanénim)
v pripad¢ ziskové marze, o dlouhodoby majetek v ptipad¢ obratu aktiv a o cizi kapital,

finan¢ni majetek a kratkodobé zavazky u finan¢ni paky.

Rozklad rentability aktiv (Wagner, 2009)
EBIT  EBIT . vynosy (17)

aktiva  vynosy aktiva
Rentabilita aktiv vyjadiena pomoci podilu EBIT a celkovych aktiv, se rozlozi
pomoci rozsifeni Citatele 1 jmenovatele o vynosy na ukazatel rentability vynosii

vynasobeny obratem aktiv (Wagner, 2009).

Rentabilitu trzeb lze déle rozlozit (Synek, Kopkané, & Kubalkova, 2009):
EBIT naklady (18)

trzby trzby
naklady mat. mzdy odpisy fixniN.

trzby  trzby triby = triby trzby
Naklady patii mezi slozku, kterou lze rozlozit mnoha zptisoby. Smidova (2009)
uvadi rozklad nakladi na néasledujici slozky: vykonova spotiteba, osobni naklady,

odpisy, ostatni ndklady, finan¢ni ndklady, dané.

Podrobné ¢lenéni nakladl slouzi pfedevsim k analyze jejich vyuzitelnosti. Pokud

podnik vidi pfesné rozliSeni, snadn¢ji se miize zaméfit na jejich zefektivnéni.
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Zisk
Zisk lze sledovat nejen jako rozdil vynost a nakladd, ale také z hlediska ¢innosti

podniku, tj. na provozni, financni a mimofadnou ¢innost (Smidova, 2009).

Urokové kryti

Kromé¢ klasického rozlozeni rentability lze rozkladat jakykoli ukazatel. Piiklad
rozkladu urokového kryti znazornuje neptimou uméru zmény analytického ukazatele na
synteticky. Oproti pfedchozimu ptikladu, kdy se jednalo o pfimou uméru u vSech ti
hodnocenych ukazatelti, a tedy jejich zvySeni se projevilo zvySenim ukazatele,
u urokového kryti ptsobi jednotlivé ukazatele protichidné (Nyvltovd, & Marinic,

2010).
(19)

EBIT urocené cizi zdroje  nakladové uroky

Urokové kryti = ——: : e .
aktiva aktiva urocené cizi zdroje

Za urocené cizi zdroje lze dosadit dlouhodobé a kratkodobé bankovni uroky.
Na zvysujici se ukazatel trokového kryti plisobi pozitivné zvysujici se podil
rentability aktiv, ale snizujici se podil zadluZenosti a mald primérna urokova mira

(Nyvltova, & Marinic, 2010).

Kryti &istych dluhi (KCD)

Jako vzor pro rozklddani ukazatelii 1ze také zminit kryti Cistych dluhd, kde na
zvySeni syntetického ukazatele plisobi pfimo Umérné pozitivni nartst rentability
vlastniho kapitalu (vyjadieny jako EAT + odpisy) a nepfimo Umérné¢ zmeéna
zadluzenosti vlastniho kapitalu (Nyvltova, & Marinic¢, 2010).

EAT + odpisy ~ Cisté dluhy (20)

Kryti ¢istych dluhi = VK VK

Rozklad ROI

Kromé¢ ROE, ROA lze také vytvofit samostatnou pyramidu, ktera hodnoti
rentabilitu investovaného kapitalu. Jako v predeslych ptipadech, i rozklad ROI nabizi
celou fadu moznosti, pficemz zalezi pouze na podniku, jaka alternativa je pro jeho
potteby nejvhodnéjsi a kterd mu nejlépe ukdze zpisob, jakym zlepsit hodnotu ukazatele

(Smidova, 2009).
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Obrazek 4: Rozklad ROI

ROl
zisk / investovany kapital

ROS .
' - Obrat aktiv
zisk/ triby triby/ aktiva
) . . Inve stovany
Zisk ! Triby Triby / o
leapital
1 ’—|—|
[ |
Prispévelna Fixni Obéina " Dlouhodoby
uhradu F - naklady altiva majetek
I—I—I = 1
[ | ]
wariabilni wyrobni Kratkodoby
Triby - lnél'la;'l raﬁa finanéni + | Fohledavky o Zasohby
Aoy eZle .
! majetelk
= | | +
Primy Spravni
material refie
+ +
Primé Odbytova
mazdy reiie
+ |
wariabilni
refie

Zdroj: Smidova, (2009)

Z obr. ¢. 4 vidime, Ze rozsifenim Citatele a jmenovatele o trzby doslo ke vzniku
dalSich dvou ukazatell, a to rentability trzeb a obratu aktiv. Pokud by podniku Slo
o zlepSeni rentability, mize to dokdzat pravé pomoci dosazeni lepSich hodnot v téchto
pomérovych ukazatelich. Ke zjiSténi jejich hodnot slouzi dalsi rozklad ukazatelti na
dil¢i ¢asti, ktery odhali jejich slozeni. Tuto skladbu odhaluje obr. €. 4. Vidime substituci
zisku na rozdil mezi ptispévkem na thradu FN a fixnimi ndklady a ¢lenéni obou ¢asti na
slozky, z kterych se sklada, tj. fixni naklady slozené z vyrobni, spravni a odbytové rezie
a prispévek na uhradu fixnich nakladt je slozen z rozdilu trzeb a variabilnich nakladu,
které se skladaji ze soucCtu pfimého materialu, pfimych mezd a variabilni rezie. Jde
o jakousi kalkulaci zahrnutou do soustavy prvki. Nejinak je naloZeno s ukazatelem

obratu aktiv, kde se pozornost vénuje zejména investovanému kapitalu.

Pro dostatek dat a moznosti analyzy nejen jejich vlivu na soucasny vrcholovy
ukazatel, ale i zménu téchto vlivl v Case, je tfeba propocitat shodné soustavy i nékolik
let dozadu. Podobny pfistup slouzi nejen k preciznimu odhaleni kritického bodu, ale

také umoziuje predikci budouciho vyvoje (Smidova, 2009).
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Jak jiz bylo fe¢eno vyse, moznosti rozkladu ROI je vice. Smidova (2009) nabizi
také rozklad ROI podle Coenenberga, ktery se 1isi v charakteristice zisku. Zatimco
pfedesld varianta vyuzila substituci a zabyvala se fixnimi a variabilnimi néaklady,
Coenenberg zdlraznil zisk jako rozdil mezi vynosy a naklady, pfiemz rozlisil
jednotlivé druhy nakladi i1 trzeb. Odlisn¢ formuloval také investovany kapital
(Smidova, 2009). Tento rozklad znazorfiuje obrazek &. 5.

Obrazek 5: Rozklad ROI dle Coenenberga

ROl
zisk / investovany kapital

RS
e * Obrat provozné
zisk/ triby S et PREREE
nutného kapitalu
Provozni . .
A r’f Triby . Inve stovany
zisk ! Triby ;f L
leapital
= | 1
[ ]
" Provozne nutny . P
Triby L FProvozne nutny
dlouhadaby S
) o pracovni kapital
| majetek
Yariabilni Dl hmotny a
naklady nehmatny Zasoby
majetek
| | —+
Odbytove
naklady Pohledavky
Spravni B .
I, Kratkodobe
naklady .
zévazly
+
Qst. provozni
VO SY
Qst. provozni
naklady

Zdroj: Smidova, (2009)

4.3.1. Metody analyzy pyramidalni soustavy

Existuji dva zpisoby sledovani hodnot v pyramidové soustavé. Jedna se
pfedevsim o urceni sméru, kterym se postupuje. Pokud se analytik vydava odshora dold,
tedy smérem od vrcholového ukazatele k ukazatelim nizsiho fadu, jednd se o zptsob
analyticky. V tomto pfipadé je cilem analyzy odhalit pficiny zmén vrcholovych
ukazatelti, ke kterym dochdzi v disledku zmén ukazateld analytickych a polozek
sestavajicich znich. Timto zplsobem Ize také hodnotit rozdily v planovanych

hodnotéach oproti skute¢nym.

Druhym zptisobem sledovani veli¢in je postup odspoda nahoru, ktery se nazyva

synteticky, protoze se postupuje od nejvice analytickych veli¢in az po synteticky.
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Pouziva se pro interni planovani a kontroly. Predikuje, jaky bude mit na vySe polozené
ukazatele vliv zména jednotlivych nize polozenych ukazateld, a tedy umoznuje sledovat

n&kolik moznych zptisobti zlepseni ukazateli vyssiho fadu (Smidova, 2009).

Pro vyjadfeni vztahl analytickych ukazatel mezi sebou a mezi analytickymi
a syntetickymi ukazateli se pouzivaji dva typy vazeb: aditivni, které jsou vyjadieny
souctem nebo rozdilem, a multiplikativni, jeZ jsou spojeny soucinem nebo podilem

(Ruckova, P., & Roubickova, M., 2012).

4.3.2. Rozklady pri aditivni vazbé ukazateli
Aditivni vazby ukazatelil jsou takové vazby, kdy je synteticky ukazatel sloZen ze

souctu nebo rozdilu analytickych ukazateld. Plati tedy X =a + b + c.

Muzeme se s ni setkat napft. pfi vyjadiovani struktury nakladt nebo zisku:
Celkové ndklady = provozni N + financni N + mimorddné N
zisk = vynosy - ndklady

Metoda prostého souctu odchylek

Jedna se o nejjednodussi vyjadieni rozkladu. Celkova absolutni zména ukazatele

je dana souctem ¢i rozdilem absolutni zmén vSech jeho analytickych ukazatelt. Pokud

tedy plati: X=a+b+c 21)
pak: AX = X; — X
pii dosazeni ukazatelu: AX = (ay + by +¢c1) — (ag + by + ¢p)

po matematické aprave dostavame: AX = Aa + Ab + Ac

Metoda relativniho podilu zména ukazatelu

Tuto metoda je vhodné pouzit tehdy, pokud neplati podminka rovnosti
u predeslé metody a zménu celkového ukazatele nelze vyjadfit jako soucet zmén
ukazatelli niz§iho fadu.

Pomoci relativniho podilu zmén ukazatele vySsiho fadu lze odchylku vyjadiit

nasledovng: AX, = ZAAaab - % AX (22)

Pokud se vrcholovy ukazatel X sklada z ukazateli niz§iho tadu a, b, a ¢, jeho
zménu vlivem ukazatele a vyjadiime jako podil absolutni zmény ukazatele a a souctu
absolutnich zmén vSech ukazatelli niz§iho fadu, vynéasobenou zménou vrcholového

ukazatele.

26



4.3.3. Rozklady pri multiplikativni vazbé ukazatelii

Metoda postupnych zmén

Metoda postupnych zmén je jednou z nejvice pouzivanych metod pro rozklad
syntetického ukazatele, a to pro jeho jednoduchost. Zdkladnim postupem je zména vzdy
jednoho ukazatele v multiplikativni vazbé, zatimco ostatni Cinitele zlstavaji konstantni.
Dochézi k postupnym zménam podle pfedem uréené¢ho potadi ukazateld. V prvnim
¢initeli dochazi ke zméné ukazatele a, zatimco ukazatele b a ¢ zGstavaji v zakladnim
obdobi. V druhém Cciniteli je vyjadfena zména ukazatele b, zatimco ukazatel a, jehoz
zmeéna byla vyjadfena v prvnim Cciniteli, je vyjadfen v bézném obdobi a ukazatel c je
v hodnotach  zakladniho obdobi. Tieti Ccinitel vyjadfuje zménu v ukazateli
¢ vynasobenou ostatnimi ukazateli v bézném obdobi.

Obdobné se postupuje 1 pii vyS$§im poctu ukazatelll majicich vliv na synteticky
ukazatel X (Hindls, 2007; Sedlacek, 2009).

Zména vyjadifena indexem

Pokud tedy X znaci synteticky ukazatel a pismena a, b, ¢ ukazatele analytické,

pti vztahu X = a * b *c je postup vypoctu zmény nasledujici (Hindls, 2007; Sedlacek,

2009): zména X v % vlivem a AX, = Aaxbyx cg (23)
zména X v % vlivem b AX, = aq * Ab * ¢
zména X v % vlivem ¢ AX. = a4 * by x Ac

Zménu syntetického ukazatele X lze také vyjadfit pomoci jednoho vzorce
(Synek, Kopkan¢, & Kubalkova, 2009):
AX = Xl - XO = alblcl - aob()CO

(24)

= (aibic; — a1bico) + (a1hbicy — azbgcy) + (arbocy — aghocy)
Prvni scitanec vyjadiuje absolutni zménu vlivem ¢, druhy séitanec absolutni
zménu vlivem b a tfeti s¢itanec absolutni zménu vlivem a.

Pokud bychom zménu X chtéli vyjadiit indexem, potom:

Xy aibicr agbyc . a,b;cy . a;bicq (25)
=== =
Xo  aobocy agboco aybocy ajbicy
Prvni ¢initel v sou¢inu vyjadiuje zménu v % vlivem a, druhy cinitel zménu

v % vlivem b a tfeti Cinitel zménu v % vlivem ¢ (Synek, Kopkéan¢, & Kubalkova, 2009).

Nevvhoda metody postupnych zmén

Nevyhodou této metody je nutnost stanoveni pofadi, coz miize byt

problematické zvlasté pti vysSim poctu ukazatelii. Pokud je celkovd zména vyjadiena
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pouze dvéma nebo tfemi vlivy, lze dopocitat vysledek ve vSech moznych variantach
poradi. V ptipad¢ dvou vlivl, napt. ukazatel a a b, by se tedy jednalo o dva rizné
vysledky, zatimco v piipad¢ vlivh tfi, napt. ukazateli a, b a ¢ by se jiz jednalo o Sest
riznych rozkladd. Pti n poctu ukazateld se tedy jedna o n/ poctu rozkladu.

Rozdilnosti vysledkd ptfi odlisSném stanoveni potadi jsou pfitom prokazatelné,
tzv. méni se vlivy vSech jednotlivych ukazateli.

Metoda rozkladu se zbytkem

Metoda rozkladu se zbytkem je zaloZena na soucinu zmény daného ukazatele
a hodnot ostatnich ukazatell v zékladnim obdobi. Vyhodou oproti ptfedchozi metod¢ je
nezavislost Cinitelll na sestaveném poradi. Jeho nevyhodou je vznik zbytku, ktery se

obtizn¢ interpretuje a to zejména, pokud zbytkil vznikne vice.

Pokud tedy plati X = a * b * ¢, je postup vypoctu zmén jednotlivych ukazatelii
na celkovy vrcholovy ukazatel X nasledujici (Sedlacek, 2009):

(26)
zména X vlivem a AX, = Aa* by * ¢
zména X vlivem b AX, = Ab * ag * ¢y
zména X vlivem c AX, = Ac * ay * by

Tato metoda se n¢kdy nazyva pfiristkova metoda a je odvozena z metody
predeslé. Pokud bychom jednotlivé zmény zapsali do jednoho vzorce, vypadal by takto

(Synek, Kopkan¢, & Kubalkova, 2009):
(27)
AX= Xl_XO =Aa*b0C0+Ab*a0C0+AC*a0b0+Z

Pti pouziti této metody navic vznika tzv. zbytek, ktery se oznacuje jako posledni
¢len rozkladu. Vyjadiuje zménu analyzovaného ukazatele X vlivem puasobeni vSech

ukazatelt. Jeho vyse se vyjadiuje dopoctem.

Vysledky rozkladu Ize okomentovat zvlast jako jednotlivé zmény ukazateld,
pficemz zbytek se vysvétli jako vliv, kterym pisobi na synteticky ukazatel vSechny
ukazatele spolecné.

Druhou moznosti okomentovani zbytku je jeho pfifazeni k jednotlivym vliviim:

e rovnomérnymi dily ke v§em jednotlivym ukazatelim,
e rozdelenim v poméru dil¢ich vlivi a v téchto pomérech je k nim pficist,

e pficist k nejsilnéjSimu vlivu (Synek, Kopkéné, & Kubalkova, 2009).
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Nevyhoda

Ackoli tato metoda odstranuje problém postupnych zmén a na stanoveném
pofadi je nezavisld, pouzitim vSech ukazatelii v zakladnim obdobi vznika zbytek, ktery

1ze zvlaste pii velkém mnozstvi analytickych ukazatell téZko interpretovat.

Logaritmicka metoda

Logaritmickd metoda je vyuzitelna pti multiplikativni vazbé mezi analytickymi
ukazateli. Vyhodou jsou jasné vysledky, kterych lze dosdhnout velmi rychlym
vypoftem. Z tohoto divodu se jedna o nejcastéji vyuzivanou metodu rozklada,

pouzivanou predevs§im u pyramidovych rozklada.

Je-li X synteticky ukazatel a pismena a, b, ¢ ukazateli analytickymi, tedy
X =a *b *c, pak plati (Sedlacek, 2009; Synek, Kopkan¢, & Kubalkova, 2009):

AXa = Og(;o) * AX AXb = —Og()lzo) * AX AXC — Og(;o) % AX
el = T
Nevyhoda

Ackoli je metoda velmi rychla, jeji omezeni vznikaji ve zméndch ukazatelq.
Podle matematickych pravidel nelze logaritmovat nekladné ¢islo a nelze ji pouZzit ani
v piipad¢, Ze je zména celkového ukazatele nulova (tedy AX = 0, Ix = 1, I, < 0).

Logaritmus jmenovatele by byl roven nule. Celkovy zlomek tedy nejde spocitat.

Pti vzniku nékterého zuvedenych omezeni je nutné vybrat jinou metodu

rozboru, pocitat pfimo s logaritmy hodnot nebo pouzit limitniho poctu.

Funkcionalni metoda
Funkcionalni metoda fesi nevyhodu metody logaritmické, tj. umoznuje pocitat se
zapornymi ¢i nulovymi hodnotami. Nezélezi pfitom na ur¢eném potadi. Je odvisla od

relativnich zmén analytickych ukazatelt (Sedlacek, 2009).

Pii souCinové vazbé ukazatelu, X=axbxc

jejich relativni zmény odpovidaji: Sa = a1~ Qo
Qo

pak pro n = 2 plati:

ob oa (29)
AXa=X0*5a*(1+7) AXb=X0*6b*(1+7)

29



pro n = 3 plati:

1 1 -
AXa=XO*6a*[1+E*(5b+66)+§*(5b+6c)

1 1 ]
AX, =X0*5b*[1+E*(5a+66)+§*(6a+56)

1 1 T
AXC=X0*6c*[1+§*(6a+6b)+§*(6a+5b)
pro n =4 plati:
1 1 ]
1+E*(5b+6c+5d)+§*(5b*66+6b*6d+6c*6d)+

AX, = Xy * da * 1
Z*(&b*&c*6d)

1 1 ]
1+E*(6a+50+5d)+§*(5a*5c+5a*6d+6c*6d)+
AXp = Xy * 6b *

1
Z*(6a*6c*6d)

1 1 1
1+E*(5a+6b+5d)+§*(5a*5b+6a*6d+6b*6d)+
AX, = Xy * 0c * 1
Z*(6a*6b*6d)

1 1 1
1+E*(6a+5b+<Sc)+§*(5a*5b+6a*50+5b*6c)+
AXd=X0*6d*

1
Z*(&a*&b*&c)

Nevyhoda

Pro vice analytickych ukazatell je vypocet znacné slozity.

4.4. Priklady dalSich soustav

4.4.1. Grollova soustava

Grollova soustava je vyuZitelna hlavné pro vnitropodnikové fizeni, tzv. jeji
polozky tvoii interni informace. Je pouzitelnd pro plénovani, fizeni, kontrolu, ale také
pro srovnani planu a skute¢nosti. Vrcholovym ukazatelem je zisk vztazeny k provozné
nutnému kapitadlu. Provozné nutny kapitdl lze interpretovat jako soucet provozné
nutnych obé&znych aktiv a provozné nutného aktivniho ¢asového rozliseni, od kterého se

odectou neurocené kratkodobé zdvazky vcetné€ pasivniho rozliSeni provozni povahy.

V dalsich krocich se podrobné rozebira ukazatel provozni zisk / provozné nutny
kapital, a to ve dvou alternativach. Prvni upravou je rozsifeni tohoto ukazatele o trzby,
¢imz vznikne modifikovand verze rentability trzeb a rychlost obratu vlastniho kapitélu.

Druhou variantou je rozs$ifeni ukazatele o pocet pracovnikl, ¢imz vznikne produktivita
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prace z provozniho zisku a kapital na pracovnika. Obé verze se dale rozsifuji a pribiraji

dalsi dalezité polozky pro hodnoceni (Smidova, 2009).

Obrazek 6: Grollova soustava
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Zdroj: Smidova, (2009)
4.4.2. Coenenbergova soustava

Mezi dal$i soustavy lze zatadit také Coenenbergovu soustavu, ktera obsahuje
vSechny ukazatele rentability a davé je do souvislosti. Diky pomocnym ukazatelim se
tak 1ze matematickymi upravami dostat od rentability vlastniho kapitalu, pies rentabilitu
celkového kapitalu, dlouhodobého kapitalu, provozné nutného kapitalu aZ k rentabilité

trzeb (Smidova, 2009).
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Obrazek 7: Coenenbergova soustava
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Zdroj: Smidova, (2009)

4.4.3. ZVEI soustava

Soustava ZVEI byla vynalezena v Némecku a jedna se v urcité mife o obdobu
Du Pont analyzy. Rozdil mezi nimi je vyuziti kromé pyramidové i paralelni soustavy
v pfipadé ZVEI modelu, coz znamend, Ze krom¢ matematickych vztahti se tam

vyskytuji i bezpocetni vztahy, a to hlavné v ptipad¢ vrcholovych ukazateld.

Vyhodou je jeji nezavislost na odvétvi, jeji podrobnost a obsahlost. UmozZiuje
ukazatele analyzovat, a zaroven fidit a planovat do budoucna finanéni ukazatele. Lze ji

vyuzit také pti mezipodnikovém srovnani.

Nevyhodou mize byt nutnost znalosti internich informaci, které znemoznuji
nezavislym analytikiim vytvotit ZVEI soustavu, tzv. pro sestaveni modelu je nutno znat
nejen data ze zvetejiiovanych vykazl, ale také z nakladového ucetnictvi a internich

propoctii.

Pro jeji rozsahlost je zndzornéno na obr. &. 8 pouze schéma (Smidova, 2009):
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I

Zdroj

Soustava ZVEI je rozdélena do dvou zasadnich kategorii, a to analyza rlstu

a analyza struktury, které tvoti hlavni ¢ast tohoto modelu.



Analyza ristu se zabyva ¢tyfmi zdkladnimi oblastmi v podniku, které hodnoti
jak v Case, tak z hlediska jejich slozeni. Jednd se o odbyt (obrat, stav zakazek), zisk
(zisk za obdobi, cash flow, zisk k obratu), vdzanost kapitalu (zasoby, dlouhodoby
majetek, osobni naklady) a tvorbu hodnoty (Smidova, 2009).

Analyza struktury se toCi kolem hlavniho vrcholového ukazatele, kterym je
rentabilita vlastniho kapitalu. Model je rozdélen do ¢tyf hlavnich sektord: analyza
rentability (ukazatele vynosnosti typu B), analyza tvorby zisku (ukazatele vynosnosti
typu A), analyza kapitalové struktury (ukazatele rizika typu A) a analyza véazanosti

kapitalu (ukazatele rizika typu B).

Vrcholovym ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitalu, ktera se rozsifuje na
dva ukazatele — ROI a podil vlastniho kapitalu. Tyto ukazatele se stavaji vrcholovym
ukazatelem pro dva ruzné sektory: sektor I a sektor III. V prvni oblasti, analyze
rentability, dochazi k rozkladu ROI na zisk za obdobi a cash flow. Tteti oblast, ktera

rozklada podil vlastniho kapitélu, pracuje s krytim dlouhodobého majetku a s likviditou.

Oblast II — analyza tvorby zisku, rozklada rentabilitu trzeb na tfi dalsi ukazatele.
Ctvrta oblast, ktera se zabyva analyzou vazanosti kapitdlu, se zabyva obratem aktiv

a vazanosti kapitalu (Smidova, 2009).

4.4.4. RL - soustava

RL- soustava je dal$i z propracovangjSich soustav ukazateli, které slouzi jako
nastroj pro planovéni, kontrolu a fizeni vynosnosti. Byla vynalezena T. Reichmannem
a L. Lachnitem, ktefi se snazili vymyslet takovy komplexni model pro fizeni podniku,
jenz vykompenzuje vSechny nedostatky ptredchozich modeli soustav, doplni data

z Ucetnictvi o informace vyuzitelné pro fizeni a zptesni vypocty poméerovych ukazatela.

Model je primarné zaméfen na rentabilitu a likviditu, které povazuje za
vyznamné pro zachovani provozuschopnosti podniku, ¢imz vyznamné zménil pohled na
soustavy, které platebni schopnost podniku dosud zanedbavaly. Obsahuje také strukturu

zisku a podnikovou strukturu.

Vyhody — slouzi pro planovani a fizeni podniku, pouziva se pro porovnani planu
se skuteCnosti a k porovnani v Case. Jednd se o paralelni soustavu, tj. ukazatele jsou

propojeny vécné-logicky.
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Obrazek 9: RL - soustava
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Zdroj: Smidova, (2009)

Sestava je rozd¢lena na dvé hlavni ¢asti: vSeobecna a zvIastni ¢ast.

VSeobecna ¢ast je konstantni pro vSechny firmy a slouzi pro vedeni podniku. Je
rozdélena na dvé oblasti — rozklad zisku, ktery se rozkldda na rentabilitu vlastniho
a celkového kapitalu, rentabilitu investicniho majetku, rentabilitu trzeb a z obratu aktiv.
Tyto ukazatele se jesté dale déli, coz znazoriiuje obr. &. 9. Cést vénovana likvidité je
neméné dulezitad a vrcholovy ukazatel tvofi likvidni prostiedky. Dale se dé€li na cash

flow a pracovni kapital.
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Zvlastni €ast je urcena jako dopln€k k vSeobecné casti, specifikuje se podle

potieb a odlignosti jednotlivych firem, napt. dle odvétvi, prostiedi aj. (Smidova, 2009).

5. Predik¢ni a diagnostické modely

Ptestoze lze diky finan¢ni analyze a ptedevSim pomoci pomérovych ukazatelii
vyjadrit finanéni situaci podniku v jednotlivych oblastech, pro hodnoceni, zda je podnik
dobry, nebo Spatny jako celek, je tieba vyuzit i dalsi zpisoby komplexni charakteristiky
podniku. Pokud totiz vyjdou protichidné vysledky u jednotlivych oblasti, je tézké
ohodnotit kvalitu podniku a jeho vyhlidky do budoucna. Bonitni a bankrotni modely
charakterizovat podnik jedinym indexem nebo koeficientem, ktery ho identifikuje jako

dobry, Spatny nebo charakterizuje podnik jako v kritickém bodé& budouciho tpadku.

Bankrotni 1 bonitni modely vychazeji z ptfedpokladu, Zze v podniku ohrozeném
upadkem dochazi uz nékolik lez pied samotnym koncem k charakteristickym znaktim,
které lze pomoci spravné vyuzitych technik odhalit mnohem dfive, nez za¢nou byt

viditelné znamky neuspéchu.

Nevyhodou téchto modeli muze byt odlisné prostfedi, ve kterém se modely
sestavovaly, a které ne vzdy odpovidd vSem zemim a soucasné situaci (Mrkvicka,

& Kolat, 2006).

5.1. Predikéni modely
Ukolem predikénich neboli bankrotnich modelt je s predstihem varovat pied
blizicim se upadkem, tzv. predikuji bankrot podniku. Vychazi ptritom ze skute¢nych

udajl generovanych podnikem (Mrkvicka, & Kolat, 2006).

Altmanovo Z-skore
Profesor E. I. Altman vytvofil model pro pfedvidani finan¢niho bankrotu pomoci
linedrni diskriminac¢ni analyzy. Zahrnul do ni nékolik desitek podnika, které
v 60. a v 80. letech zbankrotovaly, a ty, které prosperovaly. Na zdkladé téchto podnikil

vytvofil dva modely pro podniky obchodujici na burze a pro ostatni podniky, jejichz

vysledek charakterizuje podnik jako ohrozeny bankrotem, ¢i prosperujici.

Pro vypocet Z-skére stanovil u obou modell odlisné Cinitele. P&t zahrnutych
finanCnich ukazateli se vSak mirn€¢ 1iSi pouze v ukazateli x4 (Mrkvicka, 2006;

& Sedlacek, 2009):
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Cisty pracovni kapital trzni hodnota vlastniho kapitalu

! celkova aktiva *@ ™ \eetni hodnota celkovych dluhd
nerozdéleny zisk vlastni kapital
Xz = 7 . 4p — ) .
celkova aktiva Cizi zdroje
_ EBIT trzby
37 celkova aktiva Xs

~ celkova aktiva
Pro podniky s verejné obchodovanymi akciemi sestrojil rovnici pro vypocet

Z-skore nasledovné (Altman, 2000):

Z, = 1,2x; + 1,4%, + 3,3x5 + 0,6X44 + 1xs (30)
Pro ostatni podniky se rovnice li§i zejména v Cinitelich, a to:

Z, = 0,717x; + 0,847x, + 3,107x5 + 0,42x,, + 0,998x5 (31)
Z dtvodu rozdilnosti v €initelich jsou logicka také odlisna pasma pro hodnoceni

finan¢ni situace, kdy stejny vysledek mize v kazdém modelu znamenat jinou situaci.

Hodnoceni vysledki v obou modelech shrnuje nasledujici tabulka €. 1 (Sedlacek, 2009):

Tabulka 1: Hodnoceni — Altmanovo Z-skore

Podniky
Financ¢ni situace obchodované 7
ostatni
na burze
Uspokojiva Z>299 Z>29
Seda zéna Z e 2,99-1,81 Z2c29-12
OhroZeni vaznymi finanénimi problémy |z < 1,81 Z<1.2

Zdroj: Sedlacek, (2009)

Hodnoceni situace jako uspokojivé charakterizuje podniky, které nemély
finan¢ni potize, a to ani v budoucnu. Pokud se podnik pohybuje v rozhrani Sedé zony,
nelze urcit, na jakou stranu se budoucnost nachyli, zatimco pokud je uz v zéné tfi,

existuje redlna moznost, Ze podnik dosdhne bankrotu.

Uspé&snost spravné identifikace podniku je u tohoto modelu znaéné vysoka, a to

predevsim u predikce bankrotu do dvou let (Mrkvicka, 2006; & Sedlacek, 2009).
Altmanuyv index Z 1995

Model Z 1995 vznikl zplvodniho Altmanova indexu pro podniky
neobchodované na burze. Novy model obsahuje pouze Ctyfi prvni ukazatele a méni
jejich indexy. Vypusténim patého ukazatele rychlosti obratu aktiv minimalizoval
sektorovy efekt, tj. model jiz neni tak citlivy na odvétvi. Rovnice pro vypocet nového

Altmanova indexu je zndzornén v rovnici €. 32.
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21995=6,56*X; +3,26 %X, + 6,72« X3+ 1,05+ X, (32)
Podnik se charakterizuje jako uspésny pii vysledné hodnoté vétsi nez 2,6.
Naopak podniky spéji k bankrotu, pokud hodnota Z 1995 vyjde niz$i nez 1,1. Ostatni

podniky jsou v Sedé zong.

Indexy IN
Indexy IN jako produkt Inky a Ivana Neumaierovych se jako jediné z téchto
modeld zamétuji pfimo na cCeské podniky a dokadzou tak zohlednit zvlastnosti

ekonomické situace Ceské republiky.

IN 95

Tento index je pomémné spolehlivy, vice nez 70 % podnikd oznacenych
v modelu jako ve vaznych finan¢nich problémech, se skute¢né dostalo do platebni
neschopnosti. Index je slozen zukazateli zoblasti aktivity, likvidity, vynosnosti
a zadluzenosti. Vahy jsou rizné pro jednotliva odvétvi, vyjma V, a Vs, které jsou pro
vSechna odvétvi shodna, tj. 0,11 a 0,1. Autofi vahy stanovili jako podil vyznamnosti

ukazatele a vazeného priméru hodnot ukazatele v odvétvi.

Vyhodou tohoto modelu je jeho jednoduchost, jasné vysledky a snadna
interpretace. Model je transparentni a lze ho pouzit pro podniky obchodované

1 neobchodované. Nevyhodou miize byt, ze z vysledku nejsou jasné jeho pticiny.

Véhy a koeficienty byly sestaveny do nasledujici rovnice (Mrkvicka, 2006):
IN 95 =V, X; + Vo Xy + Vo X5+ V, X, + Vs X + Ve Xg

(33)
celkova aktiva celkové vynosy
17 iz kapital *+ = “celkova aktiva
¥ - EBIT ¥ = obézna aktiva
%™ nakladové uroky > 7 kratkodobé zavazky a Gvéry
EBIT _ zavazky po lhité splatnosti

X3 = 7 - = p—
37 celkova aktiva 6 celkové vynosy

V| - Vg reprezentuji vahy jednotlivych ukazateli.

Neumaierova, & Neumaier uvadéji hodnoty koeficienti V; az Vg pro ekonomiku

CR postupné jako: 0,22; 0,11; 8,33; 0,52; 0,1; 16,8

Pro podnik ELTODO-CITELUM, s. r. 0., které se zatazuje do odvétvi F, jsou
vahy V; az V¢ pro vypocet IN 05 nasledujici: 0,34; 0,11; 5,74; 0,35; 0,1; 16,54. Pfitom

jsou zachovany konstantni hodnoty pro V; a Vs pro vS§echna odvétvi.
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Hodnota vypoc¢teného indexu vétsi nez 2 znaci uspokojivou finan¢ni situaci, kdy
neni tfeba se néceho obavat. Od vyse 1 do 2 se jedna o Sedou z6nu, kde se miize jednat
o potencidlni financni problémy, ale nelze specifikovat vysledek. Podniky jsou
ohrozené bankrotem, pokud index vyjde mens$i nebo rovno jedné (Neumaierova,

I., & Neumaier, I. (2002).

IN 99

IN 99 se povazuje spiSe za bonitni model, jeho konstrukce spocivala ve snaze
zohlednit pohled vlastnika. Usp&$nost jeho odhadii se uvadi jako vy3si nez 85 %.
Vychazi zmodelu IN 95, kde byly pomoci diskriminacni analyzy pfepracovany
ukazatele. Pracovalo se ptitom z vypoctu ukazatele EVA pro 1698 podniktl v roce 1999.
Nésledné byly podniky rozdéleny do dvou ¢asti — firmy s kladnou a zapornou hodnotou
EVA. Jeho vysledny tvar je nasledujici (Neumaierova, 1., & Neumaier, 1. (2002):

cizi zdroje EBIT vynosy
IN99 =-0,017 * —————+ 4,573 x———+ 0,481 * ——+ 0,015 (34)
aktiva aktiva aktiva

obézni aktiva

" kratkodobé zavazky a uvéry

Hodnoceni probiha na zakladé konstatovani, zda firma dosahla kladné ¢i zaporné
hodnoty ekonomického zisku. Pokud je vysledek vyssi nez 2,07, podnik mé kladny
ekonomicky zisk, pokud je niz$i nez 0,684, pak je hodnota ekonomického zisku
zaporna. Sed4 zona nastava mezi uvedenymi intervaly, tj. od 0,684 do 2,07. Nelze urcit,
jak se firma bude vyvijet, ale je signdlem pro opatrnost. Postupem ¢asu byla Sed4 zona
rozd¢lena do tii pasem, a to od 0,684 do 1,089, kdy se ocekavaji problémy, dale pasmo
od 1,089 do 1,42, kdy budouci situaci nelze urcit, a kone¢né zoénu od 1,42 do 2,07, kdy

je podnik relativné v potradku.

INO1

Index 01 byl zkonstruovan vroce 2002 a slouzi jako pojitko mezi dvéma
pfedchozimi indexy, tj. IN 95 a IN 99. Byl vytvofen na zdkladé¢ 1915 podniki
rozdélenych na uspé$né prosperujici podniky (583), podniky v bankrotu (503)
a podniky ostatni (829). Diskrimina¢ni analyzou nasledné¢ manzelé Neumaierovi dospéli

k nasledujici rovnici €. 35 (Neumaierova, 1., & Neumaier, L. (2002):

aktiva EBIT EBIT (35)
IN 01=0,13* _,—_+0,04* - — +3,92* - +0,21
cizi zdroje nakladové uroky aktiva
vynosy obéZna aktiva
*

)

*
aktiva kratkodobé zavazky a uvéry
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Hranice pasem hodnoceni jsou vtomto piipadé hodnoty 0,75 a 1,77, tzv.
podniky s vyslednou hodnotou mensi nez 0,75 jsou v bankrotu, podniky mezi
uvedenymi hodnotami jsou v Sedé zoné a firmy s veétSim vysledkem nez 1,77 jsou

podniky tvoficimi hodnotu.

Vysledky indexu IN 01 jsou uspésné z 67 % u podnikd prosperujicich a 86 %
u podnikl v bankrotu, tzv. z 86 % model identifikuje podnik spravné jako bankrotni
(Neumaierova, L., & Neumaier, 1. (2002).

INOS

Index 05 vznikl v roce na zaklad¢ aktualnich dat z roku 2004. V modelu ztstaly
stejné proménné, které se mirn¢ 1i§i vahami. Hranice hodnoceni se navic posunula na
kritické body 0,9 a 1,6, kdy podniky s vyslednou hodnotou indexu IN 05 niz$i nez 0,9
lze interpretovat jako ohroZenou finan¢nimi problémy, podniky s hodnotou vyssi nez
1,6 jako podniky s uspokojivou situaci a podniky s vysledkem v daném intervalu jsou
podniky v Sedé zoné (Sedlacek, J., 2011).

aktiva EBIT EBIT (36)
IN0O5=0,13* —————+ 0,04 * — — + 3,97 +——+ 0,21
cizi zdroje nakladové uroky aktiva

vynosy obézna aktiva
*
aktiva

*
kratkodobé zavazky a uvéry
Pro lepsi orientaci vindexech IN, lze jejich obsah a hodnoceni shrnout do

nasledujicich tabulek:

Tabulka 2: Srovnani koeficienti modelu IN

S Koeficient
Ukazatel Vypocet
IN 95 IN 99 IN 01 IN 05
-0,017
X4 Aktiva / cizi zdroje 0,22 (obraceny 0,13 0,13
ukazatel)
X EBIT / nakladové aroky 0,11 0 0,04 0,04
X3 EBIT / aktiva 8,33 4,573 3,92 3,97
X4 vynosy / aktiva 0,52 0,481 0,21 0,21
obézna aktiva /
Xs | Kkratkodobé zav. a avéry | O] 0,015 0,09 0,09
zavazky po lhaté
Xs splatnosti / 16,8 0 0 0
vynosy

Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka ¢. 2 zobrazuje ukazatele a jejich koeficienty v jednotlivych modelech.

Vidime, Ze ukazatel X se vyskytuje pouze v modelu IN 95. V nasledujicich modelech
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jiz byl vynechan. Dal§im viditelnym znakem je, ze IN 01 a IN 05 se lisi pouze

koeficientu u ukazatele Xs.

Naésledujici tabulka ¢. 3 zndzorniuje intervaly pro hodnoceni indext. Je zni

patrné, Ze krajni hodnoty intervalli se mirné lisi.

Tabulka 3: Srovnani intervali hodnoceni u modeli IN
Intervaly hodnoceni
nevytvari i
Model hodztotu / uspokojiva fin.
. . situace / Seda z6na
Gl rosperujici
bankrotem prosperuj
<1 >2 od 1do?2
IN 95 ohrozeny uspokaijiva fin.
bankrotem situace
< 0,684 >2,07 od 0,684 do 2,07
IN99 | Vvytvari hodnotu,
kladny vytvari hodnotu
ekonomicky zisk
N <0,75 >1,77 od 0,75 do 1,77
bankrot prosperujici
<0,9 >1,6 od 0,9do 1,6
IN 05 ohrozené uspokojiva fin.
bankrotem situace

Zdroj: Sedlacek, (2009)
Taffleruv model

Tafflerdv model se mezi bankrotni modely zaradil v roce 1977, kdy z piivodné
80 ukazatelll byly linearni diskriminac¢ni analyzou vybrany ctyfi pomérové ukazatele,
které nejlépe charakterizuji platebni schopnost spolenosti. Model byl ptivodné
konstruovan pro Velkou Britanii a je ur€en pro podniky kotované na londynské burze.
Nasledujici vyslednd rovnice vyjadfuje v ukazatelich ziskovost, pozici pracovniho

kapitalu, finan¢ni riziko a likviditu (Mrkvicka, 2006):

T = 0,53X, + 0,13X, + 0,18X; + 0,16X, (37)

zisk pred zdanénim kratkodobé zavazky

X3 =

1

~ kratkodobé zavazky celkova aktiva

(finan¢ni majetek - kratk. zavazky)
4 =

obézni aktiva

2~ Celkové zavazky (provozni naklady - odpisy)
Kritickym bodem hodnoceni je vysledek roven nule. Pokud je vysledna hodnota
kladnd, signalizuje to bonitni podnik s nepravdépodobnym vznikem financni krize.

Pokud je vysledek zaporny, pak je riziko upadku velké (Mrkvicka, 2006).
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V nékterych literaturdich se lze setkat sodliSnou interpretaci ukazatele

X4 a naslednou rozdilnou klasifikaci hodnoceni (Sedlacek, 2009).

celkové trzby

4™ celkova aktiva

Hodnota ukazatele T vétsi nez 0,3 identifikuje malou pravdépodobnost bankrotu,
naopak hodnota mens$i nez 0,2 navadi podniky k opatrnosti, tzv. nachazi se v rizikové

z6né upadku (Sedlacek, 2009).

Bankrotnich modelti byla vytvofena celd tfada. Mezi dalsi patfi napi. dalsi
zlepsené verze Altmanova modelu, Bauerova profilova analyza, Guréikiv index,

Zmijewskiho model nebo napi. Ohlsontv model.

5.2. Diagnostické modely
Vysledkem diagnostickych neboli bonitnich modeli je informace, zda je podnik
dobry nebo Spatny. Pfi vypoctu se pfitom vychazi zteoretickych i pragmatickych

poznatki a posuzuje se podnik v daném souboru (Mrkvicka, 2006).

Tamariho model

Tamariho model pochazi zroku 1966 a byl zkonstruovan na 130 podnicich.
M. Tamari vytvoril model pomoci Sesti ukazatel, které nasledné ohodnotil podle
dilezitosti, a na zéklad¢ vlastniho empirického pozorovani a odhadu vytvoril tabulku
bodového hodnoceni, ktera u kazdého ukazatele zvlast hodnoti vysledky podle jejich
umisténi v souboru (median, horni kvantil, dolni kvantil). Je tedy nutné znat ptesnou

polohu podniku v souboru.

Vyhodou Tamariho modelu se timto stava jeho univerzalnost, tzv. jeho
vyuzitelnost v jakémkoli oboru nebo skuping firem. Firmy s nizkou hodnotou Tamariho

rizikového indexu se Casto dostaly do nesolventnosti.

Do modelu zasadil ukazatele:

vlastni kapital R vyrobni spotieba
1™ cizi zdroje * 7 pram. stav rozpracovanosti vyroby
Cisty zisk R celkové trzby
, —

~ Vlastni kapital > 7 priimérny stav pohledavek

R (obéZna aktiva - zasoby) vyrobni spotieba
37 6 =

kratkodobé zavazky ~ pracovni kapital
Podnik je hodnocen na zakladé souétu bodt. Cim vétsi je tato hodnota, tim je

podnik lepsi. Mald pravdépodobnost bankrotu pfipada na podniky, jejichz soucet boda
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je vyssi nez 60. Naopak vysoka pravdépodobnost upadku je u podniki, které dosahly
bodového ohodnoceni mensi nez 30 (Mrkvicka, 2006; & Sedlacek, 2009)

Tabulka 4: Tamariho model

Pocet
Ukazatel | Konstrukce Hodnota ukazatele bodu
0,5 a vice 25
04-0,5 20
. it . 0,3-04 15
R1 vlastni kapital / cizi zdroje
0,2-0,3 10
0,1-0,2 5
0,1 a méné 0
posl. 5 let kladny zisk a R2 > HK 25
posl. Let kladny Cisty zisk a R2 > 20
MD
R2 Cisty zisk / viastni kapital posl. 5 let kladny Cisty zisk 15
R2 > HK 10
R2 > Md 5
jinak 0
2 avice 20
1,5-2 15
R3 pohotova likvidita 1,1-1,5 10
0,5-1,1 5
0,5 a méné 0
HK a vice 10
vyr. spotfeba / MD - HK 6
R4 primérny stav rozpracovanosti
vyroby DK - MD 3
DK a méné 0
HK a vice 10
trzby / pramérny stav MD - HK 6
R5 .
pohledavek DK - MD 3
DK a méné 0
HK a vice 10
RG vyrobni spotfeba / pracovni| MD -HK 6
kapital DK - MD 3
DK a méné 0

Zdroj: Mrkvicka, (2006)

Kralicktv rychly test

Tento model umoznuje rychly a spolehlivy odhad firemni situace. Obsahuje
vzdy jeden ze vSech kritickych oblasti hodnoceni podniku, tj. je sloZzen ze zastupcii
z pole likvidity, rentability, stability i vysledku hospodafeni. Je zaroven postaven tak,
aby nepodléhal okolnim vlivim a poskytoval stabilni vysledky. Za ptedstavitele

jednotlivych oblasti byly do modelu vybrany ukazatele: koeficient samofinancovani,
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doba splaceni dluhu z cash flow, cash flow ztrzeb a rentabilita celkového kapitalu

(Mrkvicka, 2006; & Sedlacek, 2009).

vlastni kapital

Kvéta vlastniho kapitalu = .
p celkova aktiva

(kratkodobé a dlouhodobé zavazky + finan¢ni majetek)
bilan¢ni CF

Doba splaceni dluhu z CF =

. cash flow
CFv % trzeb = —————
trzby
_ EBIT * (1 - danova sazba)

celkova aktiva

ROA

Tabulka 5: Kralickiiv rychly test

, ., . ., ., & . Ohrozen
Ukazatel Vyborny Velmi dobry | Dobry Spatny insolvenci
(1) 2) 3) (4) (5)
Kvéta vlastniho
kapitalu > 30 % > 20 % >10 % >0 % negativni
Doba splaceni dluhu | < 3 roky <5 let <12 let >12 let > 30 let
CF v % trzeb >10 % >8% >5% >0% negativni
ROA >15 % >12 % >8 % >0 % negativni

Zdroj: Sedlacek, (2009)

Pro ziskani celkového hodnoceni se dané ukazatele nasledné ohodnoti dle
predem danych kritérii a vypocCitd se aritmeticky prumér. Lze pfitom vyjadrit
primérnou hodnotu zv1ast za prvni dva ukazatele, které reprezentuji financni stabilitu
a zvlast pro treti a Ctvrty ukazatel, které znaci vynosovou situaci (Mrkvicka, 2006;

& Sedlacek, 2009)

Index bonity

Index bonity vznikl multivaria¢ni diskrimina¢ni analyzou a vyuZzivany je hlavné
v némecky mluvicich zemi. VySe indexu bonity zna¢i ekonomickou situaci
posuzované¢ho podniku, a ¢im vétsi je jeho hodnota, tim je podnik hodnocen jako

ekonomicky lepSim.

Zakladni rovnice je stanovena (Sedlacek, 2009):

B, = 1,5%, + 0,09X, + 10X5 + 5X, + 0,3Xs + 0,1X, (38)
¥ - cash flow _ zisk pfed zdanénim
1™ cizi zdroje 3 celkova aktiva
celkova aktiva zisk pred zdanénim
X, = P : Xy = 4
cizi zdroje celkove vykony
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zasoby celkové vykony
6 p—

X
5 celkova aktiva

~ celkové vykony

Vysledna hodnota Bl se znazorni na ur¢ené hodnotové stupnici, kdy zaporné
hodnoty od 0 do -3 se posuzuji postupné jako Spatnd, velmi Spatnéd a extrémné $patna.
Naopak kladné hodnoty se hodnoti od 0 do vysSich hodnot postupné jako urcité
problémy, dobra a velmi dobra situace. Pokud doséhl podnik hodnoty +3, je situace

hodnocena jako extrémné dobra (Sedlacek, 2009).

Griinwaldiv index bonity

Griinwaldiv index je slozen z Sesti ukazatel, které reprezentuji tfi oblasti
pomérovych ukazatell, a to rentabilitu, likviditu a finan¢ni stabilitu. Rentabilitu
zastupuje ukazatel rentability vlastniho kapitdlu (ROE) a rentability aktiv (ROA),
likvidita je vyjadfena provozni pohotovou likviditou (PPL) a krytim zasob cistym
pracovnim kapitdlem (KZPK). Finan¢ni stabilitu vyjadifuje doba splaceni dluhu (DSD)
a urokové kryti (UK).

Zvlastnosti tohoto ukazatele je jeho vztazeni k néjaké pfijatelné hodnoté, které

jsou dany odvétvim. Pfijatelnd hodnota Ize upravit podle vztahu subjektu k riziku.

Hodnoti se vysledny pocet bodd, ktery je déan aritmetickym pramérem
z jednotlivych ukazatelt, tzv. hodnota GIB:
1 ROE ROA PPL KZPK DSD UK

GIB=g*ﬁ*(1_d)+ Tttt (39)
EAT EBIT

ROE = VK ROA = -

DSD — cizi kapital K = EBIT
(EAT + odpisy) uroky

Lo kratk. pohl. + kratk. fin. majetek
B kratk. zavazky

(OA - kratk. zavazky - kratk. bank. avéry)
zasoby

KZPK =

Tyto ukazatele jsou vzdy vztazeny k piijatelné hodnoté, tzv. rentabilita vlastniho
kapitalu je brana k sou¢inu tirokové miry a danové sazby odectené od jedné, rentabilita
aktiv je vztazena k Grokové mife.

U provozni pohotové likvidity (PPL) je jiZ moZno vyuZit pfijatelnou hodnotu

stanovenou, kdy by méla byt vyssi, nez 1, ale standardné vyuzivana je konstanta 1,2.
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Kryti zdroji pracovnim kapitalem je vztazeno ke konstanté z, kterd by méla byt

naopak mensi nez 1, standardné pouzivana je hodnota 0,7.

Doba splaceni dluhu (DSD) vyuziva pfijatelnou hodnotu 3,5 roku. M¢la by mit
hodnotu vyssi nez 1 rok. Pfijatelnd hodnota K, ke které je vztaZzeno urokové kryti, by
méla byt vyssi nez 2,5.

Model pocitd s maximalni hodnotou 3 u kazdého ukazatele, ¢imz eliminuje
moznost pfiliSného ovlivnéni GIB extrémnimi hodnotami. Kladnost GIB zajistuje

nahrazeni zdporného ukazatele nulou (Sedlacek, 2009).

Vysledné hodnoceni je dano nasledujici klasifika¢ni tabulkou €. 6:

Tabulka 6: Hodnoceni — Griinwaldiv index bonity
Pomérové

GIB ukazatele Klasifikace
22 vSechny PU = 1 pevné zdravi
1<GIB=<1,9 PPL a UK =1 dobré zdravi
0,5=GIB=<0,9 PPL =1 slab$i zdravi
<0,5 churavéni

Zdroj: Sedlacek (2009)
Mezi dal$i bonitni modely patii napi. Model financniho zdravi pro operaéni

program rozvoj venkova a multifunkéni zemédélstvi, nebo Bilanéni analyza Rudolfa

Douchy.
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6. Metodika

Pro komplexni vyhodnoceni finan¢ni situace vybraného podniku jsem se pro
ptehlednost rozhodla rozclenit celou analyzu do 3 logicky propojenych hlavnich casti.
Prvni ¢ast bude tvorit hierarchicka soustava ukazateld v Casovém horizontu 5 let, kde
vyuziji vlastni hierarchickou soustavu ukazateli vytvofenou na zakladé definovanych
potieb konkrétniho podniku. V dalsi ¢asti prace budu porovnavat podnikové vysledky
s vysledky oborovymi. Posledni ¢ast analyzy bude obsahovat rozbor podle bonitnich

a bankrotnich modelti a porovnani vysledku téchto metod.

Nejprve jsem za pomoci internetovych stranek skupiny ELTODO-CITELUM
www.ELTODO-CITELUM.cz, vyro¢nich a tiskovych zprdv a marketingovych
prospektii spolecnosti zjistila zakladni informace o analyzovaném podniku, které mi
pomohly pochopit fungovani spole¢nosti, tidaje obsazené v jejich vykazech a jejich

provazanost.

Na zéklad¢ téchto udajii jsem definovala oblasti finan¢ni analyzy, které jsou pro
zjiSténim v této oblasti bylo, Zze se nejednd o vyrobni podnik, kde by bylo tfeba
podrobn¢ analyzovat stavy materidlu, nedokoncené vyroby a vyrobki. Dal$im
charakteristickym prvkem bylo, Ze spole¢nost neuctuje o zbozi — nema tedy naklady na
prodané¢ zbozi ani trzby zprodeje zbozi. Hlavnim pfedmétem cCinnosti
ELTODO-CITELUM, s. r. o. jsou sluzby, které tvoii cely jeji obrat. DoSla jsem
k zavéru, Ze analyzu bude tfeba zameéfit na oblast pohledavek, finan¢nich aktiv,
zavazkl, rentability trzeb a ndkladovosti. Vytvofila jsem proto soustavu ukazatelt, ktera

tyto oblasti reflektuje a pomiize mi je podrobné analyzovat:
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v horizontu péti let. Vzhledem k obdobi, ve kterém jsem praci zpracovavala, nebyly
jesté znamy vysledky roku 2013, proto jsem hodnotila obdobi let 2008 — 2012, které
bylo zajimavé i tim, Ze obsahovalo dobu pied hospodarkou krizi, samotnou

hospodaiskou krizi, i obdobi po ni.

Pti podrobném rozebirani jednotlivych stupiii pyramidy a analyze vyslednych
hodnot jsem narazila na problém nepiehlednosti celé¢ analyzy, zjisténych vysledkt
a velkému objemu tabulek s vypocty. Pro leps$i pfehlednost a strukturalizaci prace jsem
se proto rozhodla rozklady rozd¢lit do tfi oddélenych vétvi, které jsou postupné
rozebrany, zanalyzovany a graficky zndzornény (kapitola 8.1. — rozklad ROE, 8.2.
- vétev vychazejici z rentability aktiv a 8.3. — vétev vychazejici z finan¢ni paky). Na
konci, v kapitole 8.4., dojde k shrnuti a celkovému grafickému zobrazeni vysledkl

téchto rozborl spocitanych na zakladé vykazl spolecnosti za roky 2011 a 2012.

Druha zminovana ¢ast analyzy soustavy, umisténa v kapitole 9, bude slouzit pro
komplexni hodnoceni podniku a zobrazeni jeho situace a postaveni v porovnani
s oborovymi priméry v odvétvi. Bude se opét jednat o rozbor pyramidové soustavy,
v tomto piipad¢ jsem se vSak nezaméfila na Casovy vyvoj, ale na rozklad a analyzu
rozdilu vrcholového ukazatele mezi odvétvim a podnikem. Priimémé hodnoty v odvétvi
budou tak vztazeny k vysledkiim podniku, kdy hodnoty ukazatelii ve spole¢nosti budou

brany jako zdkladni a oborové vysledky jako bézné.

Pro umoznéni komparace uvedenych ukazatelt bylo nutné pfistoupit k nékterym
nezbytnym zménam v jejich vypoctu a zaroven upravit pyramidovy rozklad tak, aby

bylo mozné vy¢islit vSechny ukazatele ze zvetejiiovanych dat.

Ministerstvo priimyslu a obchodu, z jehoz zvetejiiovanych odvétvovych dat jsem
vychazela, pouzivd pro vypocet ukazateli vztahujicich se k vynosim misto vynosii
obrat. Zaroven neni mozné ze zveifejiovanych dat vynosy a naklady vy¢islit. Z tohoto
divodu jsem byla nucena piepocitat k obratu ukazatele, které se v ¢asti 7. vztahuji
k vynostim. Z diivodu nemoznosti zjistit naklady jsem byla nucena také vyradit n¢které
ukazatele v rozkladu, jejichz hodnoty v odvétvi jsem nemohla zjistit. Pyramidovy
rozklad hodnotici rozdil vrcholového ukazatele v prostoru je proto méné rozsahly nez

soustava s Casovym srovnanim.

Pro tfeti Cast analyzy jsem vyuzila jiz sestavenych a zndmych vybranych soustav

bonitnich a bankrotnich modeld, jejichz pomoci jsem vygenerovala vyslednou hodnotu.
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Pomoci této hodnoty jsem zaradila podnik podle stanovenych hranic jednotlivych
modelll mezi finanéné stabilni, ohrozené¢ <¢i bonitni nebo bankrotni podniky.
A porovnala vysledky jednotlivych modelt. Zaroven jsem vypocty doplnila i analyzou
citlivosti, abych zjistila, jak vyznamné ovliviiuji jednotlivé ukazatele celkovy vysledek
a zda zmény jednotlivych ukazatelti neohrozuji hospodatfeni celého podniku. Hodnota
koeficientu pruznosti je déna nejen koeficienty, kterymi jsou v modelu jednotlivé

ukazatele nasobeny, ale také velikosti ostatnich ukazatela.

Toto hodnoceni bude probihat za pétileté obdobi, proto bude mozné zobrazit
také vyvoj finan¢ni stranky podniku. Hodnoceni firmy pomoci jiz osvédcenych
a znamych modeli pomtize dokreslit postaveni podniku na trhu, mezi konkurenty
a v ¢asovém hledisku. Tyto modely charakterizovaly podnik vesmés podobné, zietelny
byl u nékterych z nich vyvoj podniku k lepSimu. Jediny rozdil zaznamenal model IN 99,
kde se podnik po celé sledované obdobi nachdzel v Sedé zoné, coz neodpovidalo vyvoji

vSech ostatnich.
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7. Hodnoceny podnik

Podnik ELTODO-CITELUM, s. r. o. pusobi na trhu jiz patnact let a za tu dobu si
vybudoval pevnou pozici mezi poskytovateli vefejnych sluzeb. V dnesni dobé zajistuje
vetejné osvétleni pro vice nez 200 mést a obci v tuzemsku i na Slovensku. Mezi
¢innosti, které vykondva pro spravovana meésta, patii kromé provozu a udrzby
technického stavu osvétleni také slavnostni nasviceni konanych akci a architektonické

a historické osvétleni vybranych dominant mést. Firma byla zaloZzena spolecnostmi

ELTODO, a. s. a CITELUM, a. s. Vznikla 3. biezna 1999.

Jeji ¢Cinnost se v klasifikaci CZ-NACE ftadi do kategorie 43-21, coz jsou

specializované stavebni ¢innosti - elektrické instalace.
Spole¢nost zajistuje pienesenou spravu vetejného osvétleni pro fadu mést
a obci, jejim cilem je zlepSeni a udrzovani technického stavu vefejného osvétleni. Mezi

dalsi Cinnosti patii rekonstrukce, inovace, tidrzba a servis. Oblasti jejiho podnikani lze

roz¢lenit do nékolika kategorii:

Pfenesena sprava verejného osvétleni

Spolecnost zajistuje provoz a Udrzbu vetfejného a slavnostniho osvétleni pro
smluvend mésta a obce. Tato Cinnost zahrnuje i ndkup a fizeni spotfeby energie,
financovani praci a planovani a realizovani investic, které jsou nutné pro zvySeni
efektivity ndkladi na GdrZzbu a modernizaci zafizeni. Obce jsou vlastniky veskerého

vybaveni (http://www.eltodo.cz/produkty-a-sluzby/osvetleni/prenesena-sprava.html)

Vetejné a slavnostni osvétleni

Ukolem veiejného osvétleni je zajisténi dostatku svétla na komunikacich pii
omezeném dennim svétle, tj. vrannich, vefernich a noc¢nich hodinach, a to pfi
minimalni spotfebé energie a s maximalnim uzitkem.

Slavnostni osvétleni je casové omezené ¢€i neomezené specidlni osvétleni
s proménlivymi prvky. Spolecnost zajistuje také prilezitostné osvétleni, napt. v obdobi
svatkli a jinych pro mésto vyznamnych ptilezitosti (http://www.eltodo.cz/produkty-a-

sluzby/osvetleni/verejne-a-slavnostni.html)

Architektonické osvétleni

Jde o slavnostni nasviceni vybranych dominant mésta, napt. zamkd, kosteld,

soch a jinych historickych pamatek piedevSim z dGvodu zkraSleni a zdiraznéni
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dominanty mésta. SpoleCnost pii téchto prilezitostech zajistuje jak navrh, prezentaci
13D vizualizaci osvétleni a vypracovani projektové dokumentace, tak samotnou
vystavbu, métent, spravu a udrzbu nasviceni daného objektu

(http://www.eltodo.cz/produkty-a-sluzby/osvetleni/architektonicke-osvetleni.html).

Historizujici a plynové osvétleni

Spolecnost zajiStuje nasviceni historickych casti mést a vybranych pamatek
pomoci modernich technologii tak, aby pfitom nebyla narusena autenti¢nost prostiedi
(http://www.eltodo.cz/produkty-a-sluzby/osvetleni/historizujici-osvetleni.html).

Mottem spolecnosti je ,,tradice, kvalita a vysoka odbornost*.

Pienesenou spravu vetejného osvétleni od firmy ELTODO-CITELUM vyuziva
v soucasné dob¢ kolem 200 mést a obci, mimo jiné Praha, Liberec, Ceské Bud¢jovice,

Usti nad Labem.
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8. Vlastni hierarchicka soustava ukazateli — Casové
srovnani
Jak jiz bylo feceno vyse, znalost struktury ukazatelli a vazeb mezi nimi muize
vést k odhaleni pfic¢iny problémovych hodnot vrcholovych ukazatelt. Pokud podnik zna
ukazatele, jejichz zména nejvice ovliviiuje vrcholovy ukazatel, jejich zlepSenim muze

dosahnout pozitivngjSich hodnot praveé vrcholového ukazatele.

Podnik ELTODO-CITELUM se svou ¢innosti zafazuje do odvétvi stavebnictvi.
V ¢lenéni Klasifikace ekonomickych €innosti CZ-NACE se zatazuje do sekce 43-21,
coz jsou specializované stavebni ¢innosti - elektrické instalace. Uz z pfedmétu ¢innosti
lze odhadnout, jaké polozky Rozvahy a Vysledovky budou ve vykazech spolecnosti

dominovat.

V roce 2012 spolecnost disponuje aktivy a pasivy v netto vysi 406 687 tis. K¢.
Z hlediska aktiv tvoti obézna aktiva vyssi podil nez dlouhodoby majetek, ktery je slozen
prevazné z dlouhodobého hmotného majetku. Nizsi hodnoty jsou u finan¢niho majetku
a zanedbatelna je vySe dlouhodobého nehmotného majetku. Z hlediska ob&znych aktiv
podnik eviduje nizké mnoZstvi zasob, které se navic sestdva pouze z materialu. Nejvetsi
polozku aktiv tak tvoii kratkodobé pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek. Toto
rozdeleni vyplyva z predmétu ¢innosti, kde ma podnik trzby piedevsim z provedenych
sluzeb.

Z hlediska pasiv tvoifi nejvetsi polozku v roce 2012 vlastni kapital. Z prabehu
vypoctu ukazatele zadluzenosti v rozkladu finan¢ni paky bude vidét, ze spolecnost
zvySuje v Case vysi vlastniho kapitalu, a naopak velikost ciziho kapitalu snizuje.

Jak jiz bylo fe€eno vyse, spolecnost vykazuje trzby ptedev§im z provedenych
sluZeb, nejvetsi podil na trzbach ma tedy tato poloZka.

Nejinak je to také s ndklady. Nejvétsi polozku naklada tvoii vykonové spotieba,
daleko za nimi stoji svoji vysi osobni naklady a jesté nizsi podil nékladii tvofi odpisy.

Ostatni polozky nedosahuji vyssi castky nez 10 000 tis. K¢.

Tyto informace, ziskané z vykazl zvetejiiovanych spolecnosti, bylo tfeba pro
sestaveni vhodné pyramidové soustavy vzit v ivahu.
Vrcholovym ukazatelem se stala rentabilita vlastniho kapitalu, vyjadiena jako

podil ¢istého zisku po zdanéni a vlastniho kapitalu. ROE se v rozkladu rozsifi na soucin
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rentability aktiv, kterd predstavuje vliv vynosu, naklada a vliv aktiv, a finan¢ni paky,
kterd znazoriuje vliv pasiv. Po rozlozeni ROA na ukazatel ziskové marze a rychlosti
obratu aktiv tak vznikly tfi oblasti: vysledkové oblast, oblast aktiv a pasiv. Pro vétsi

ptehlednost jsou tyto tii oblasti analyzované a zobrazované zvlast.

Obr. ¢. 10, ktery je znazornén v metodice, zobrazuje sestavenou pyramidovou

sestavu, jejiz vazby se budou postupné v dalsich ¢astech rozkryvat.

V soustavé se vyskytuji sou€inové, podilové, aditivni vazby i rozdilové vazby.
Pro vypocet jednotlivych vlivil byla pouzita logaritmicka metoda v pfipad¢ soucinovych
a podilovych vazeb a metoda prostého souctu odchylek v pfipadé aditivnich

a rozdilovych vazeb.

8.1. Rozklad ROE

Jak jiz bylo feceno vyse, rozklad celé soustavy bude probihat postupné smérem
od vrcholového ukazatele. Pro ndzornost je na nasledujicim obr. ¢. 11 zobrazen zékladni
rozklad ukazatele ROE na analytické ukazatele. Tento zaklad bude v dalSich kapitolach

rozpracovan podrobnéji.

Obrazek 11: Vlastni rozklad ROE — ROA a finané¢ni paka

ROE
EAT /WK
| |
| | | |
ROA Finanéni paka
EAT /A * ASVE
| | | |
| 1 | | | | ||
Tickova marie Rychlost abratu e i i
R v i w aktiv |'~'-"5fjtl'fr'lt_ FIa/ lratkodabe
EAT / Wynasy Viinosy / A zadluz enosti « | tatkodobe | o | zavazky / Cizi / FI /A
— CK VK zavazky kapital

Zdroj: vlastni zpracovani

Rentabilita vlastniho kapitalu je ukazatelem, ktery hodnoti vyuzitelnost investic
vlozenych do podniku akcionéfi. Pro podnik i pro akcionare je zadouci, aby hodnota
ROE byla co nejvyssi. Z vysledkl srovnani hodnot ROE v letech 2008 — 2012, kter¢ je
zobrazeno v tabulce €. 7, je patrné, ze se jeho hodnoty v ¢ase zvySuji s vyjimkou roku
2010, kdy doslo oproti roku 2009 k poklesu. Nejnizsi vynosnost byla v roce 2008, kdy
¢inila 20,61 %, tj. z kazdé 1 K¢ investovaného kapitalu podnik ziskal 0,2061 K¢ zisku.

Zmény ROE, ke kterym doSlo mezi jednotlivymi lety, se daji vysvétlit jednak

vlivem rentability aktiv, a jednak plisobenim finan¢ni paky. Tyto ukazatele jsou mezi
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sebou spojeny soucinovou vazbou. Graficky nékres vrcholu pyramidové soustavy

zobrazuje obr. €. 11, kde jsou zobrazeny i vzorce pro vypocet ukazateld.

Vypocet ukazatele ROA, finan¢ni paky a vliv zmén téchto aspektl na rentabilitu
ROE zobrazuje tab. ¢. 7 Vlivy téchto ukazateli na ROE jsou spoc€itdny pomoci

logaritmické metody.

Tabulka 7: Vlastni rozklad ROE — vypocéty ROA, financni paky

2008 2009 2010 2011 2012
EAT 48963 | 58087 | 56603 | 60145 | 67 001
Vlastni kapital 237 590 | 249 677 | 254 282 | 198 034 | 207 358
ROE 0,2061 0,2326 | 0,2226 | 0,3037 | 0,3231
diference 0,0266 | -0,0100 | 0,0811 0,0194
EAT 48963 | 58087 | 56603 | 60145 | 67 001
Aktiva 559 518 | 540 979 | 469 155 | 406 845| 388 022
ROA 0,0875 | 0,1074 | 0,1206 | 0,1478 | 0,1727
diference 0,0199 | 0,0133 | 0,0272 | 0,0248
Aktiva 559 518 | 540 979 | 469 155 | 406 845| 388 022
Vlastni kapital 237 590 | 249 677 | 254 282 | 198 034 | 207 358
Finanéni paka 2,3550 | 2,1667 | 1,8450 | 2,0544 | 1,8713
diference -0,1883 | -0,3217 | 0,2094 | -0,1832

Vliv na ROE 2008 2009 2010 2011 2012

ROA 0.0448 | 0.0265 | 0.0530 | 0.0487
Financni paka -0.0183 | -0.0366 | 0.0281 | -0.0293
Soucet vlivd 0.0266 | -0.0100 | 0.0811 | 0.0194

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazu spolecnosti

Pozn.: hodnoty ukazateli, které byly prevzaty z vykazii spolecnosti, jsou v tis. K¢.

Rok 2012

ROE vzrostlo v roce 2012 oproti roku 2011 o 6,39 %, tedy o 0,0194 K¢ zisku na
1 K¢ investovaného kapitalu. Tento vzrust zpiisobilo spole¢né ptisobeni ROA a finan¢ni
paky. Ackoli zména ROA mezi témito lety ¢inila +0,0248 K¢ zisku na 1 K¢ vloZenych
aktiv, rentabilitu vlastniho kapitalu zvysila o 4,87 procentniho bodu (déle vyjadfovano
jako p. b.). Finan¢ni paka ptisobila obdobné. Jelikoz jeji diference byla -0,1832 K¢, tato
zmeéna zpusobila pokles ROE o0 2,93 p. b.

Zvyseni ROA tedy mélo vliv na rist ROE o 4,48 procentnich bodi, finan¢ni
paka zptisobila pokles ROE o0 2,93 p. b. Spole¢nymi silami zapticinily kone¢ny rust
ROE o 1,94 % oproti roku 2011.
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V priibéhu let

Ackoli vyvoj ROA v letech konstantné roste, jeho vliv na rentabilitu vlastniho
kapitalu konstantni vyvoj nema. Z tabulky ¢. 7 je vidét, ze jeho vliv se snizil v roce
2010, v nasledujicim roce vzrostl na 5,3 p. b., a vroce 2012 opét klesl. Tento
proménlivy vyvoj souvisi s nerovhomérnym pusobenim finan¢ni paky, kterd do roku
2010 klesala, a vroce 2011 prudce stoupla. Spolecny vliv pocitd se zménami obou

ukazatelu.

8.2. Rentabilita aktiv
Rentabilita aktiv pfedstavuje vynosnost aktiv vlozenych do podniku, pficemz
nerozliSuje, zda finance pochéazi z vlastniho nebo z ciziho kapitdlu. Jde o vyjadieni

schopnosti podniku vyuzit svého majetku.

Vyvoj ROA v letech stabilné rostl. V roce 2008 Cinila vynosnost aktiv 8,75 %,
v pribéhu let vzrostla az na 17,27 % vroce 2012. Tento rast byl zptisoben jak
neustalym zvySovanim d¢istého zisku, ktery mirné poklesl pouze vroce 2010, tak

sniZovanim jmenovatele, tedy aktiv.

ROA Ize dale rozlozit na ptsobeni ziskové marze a rychlosti obratu aktiv. Vliv,
kterym rentabilita aktiv plsobila na rentabilitu vlastniho kapitalu, lze tedy dale vysvétlit
pomoci vlivll ziskové marze a rychlosti obratu aktiv. Tyto U¢inky lze pozorovat v tab.
¢. 8. Oba ukazatele pisobi na ROE pozitivné, tj. zvySenim jejich hodnot ROE vzroste

a naopak.
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Tabulka 8: Vlastni rozklad ROE — vypocet a vlivy ROA, ziskové marZe, rychlosti obratu aktiv

2008 2009 2010 2011 2012
EAT 48963 | 58087 | 56603 | 60145 | 67 001
Aktiva 559 518 | 540 979 | 469 155 | 406 845 | 388 022
ROA 0,0875 | 0,1074 | 0,1206 | 0,1478 | 0,1727
diference 0,0199 | 0,0133 | 0,0272 | 0,0248
EAT 48963 | 58087 | 56603 | 60145 | 67 001
Vynosy 622 322 | 682 237 | 693 934 | 713 050 | 715 761
Ziskova marze 0,0787 | 0,0851 0,0816 | 0,0843 | 0,0936
diference 0,0065 | -0,0036 | 0,0028 | 0,0093
Vynosy 622 322 | 682 237 | 693934 | 713 050 | 715 761
Aktiva 559 518 | 540 979 | 469 155 | 406 845 | 388 022
Rychlost obratu A 1,122 | 1,2611 1,4791 1,7526 | 1,8446
diference 0,1489 | 0,2180 | 0,2735 | 0,0920
Vliv na ROE
Ziskova marze 0,0173 | -0,0098 | 0,0088 | 0,0326
Rychlost obratu aktiv 0,0275 | 0,0363 | 0,0443 | 0,0160
Rentabilita aktiv 0,0448 | 0,0265 | 0,0530 | 0,0487

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spolecnosti

Pozn.: hodnoty ukazateli, které byly prevzaty z vykazii spolecnosti, jsou v tis. K¢.

Rok 2012

Vliv, kterym ROA plsobila na rentabilitu vlastniho kapitalu, &inil
4,87 procentniho bodu. Na tento narGst pulsobila ziskovdA marze hodnotou

+3,26 p. b. a rychlost obratu aktiv ristem o 1,6 p. b.
V priibéhu let

V pribéhu let se vlivy obou ukazateli na vyvoj ROE meénily. Z grafu
¢. 1 vyplyva, ze zatimco v roce 2012 meéla vétsi vliv na zménu ukazatele ROE ziskova
marze, v predchézejicich letech tomu bylo spiSe naopak. V roce 2010 ptisobila ziskova

marze dokonce zaporng, protoze se oproti roku 2009 snizila.

Jelikoz ukazatel rychlosti obratu aktiv v letech rostl, rostla i mira vlivu, kterou
pusobil na vrcholovy ukazatel. Obrat nastal ve zmiflovaném roce 2012, kdy poklesla
aktiva. Oba ukazatele budou jesté¢ dale rozebrany. Nasledujici graf ¢. 1 zobrazuje vlivy,

které mély ukazatele ziskova marze a rychlost obratu aktiv na ROE.
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Graf 1: Vliv ziskové marzZe a rychlosti obratu aktiv na zménu ROE v letech
0,06

0,04 m Vliv rychlosti
obratu aktiv
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m Vliv ziskové marze
O _
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Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spole¢nosti
8.2.1. Ziskova marze
Ziskova marze piredstavuje pomér Cistého zisku EAT k celkovym vynostim.

Vyjadiuje, jakym zptisobem podnik vyuziva trzeb k tvorbé zisku.

V této kapitole dojde k rozkladu ziskové marze podle vlivt, které mély ukazatele
na vrcholovy indikator ROE. Grafické znazornéni tohoto rozkladu lze pozorovat na obr.

¢. 12:

Obrazek 12: Vlastni rozklad ROE — vétev ziskové marze obecné
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Zdroj: vlastni zpracovani z vykazii spole¢nosti

Ziskova marze se vyvijela pomérmné stabiln¢, k zakolisani doSlo pouze v roce
2010, kdy oproti roku 2009 jeho hodnota poklesla o 0,0036, coz bylo zplsobeno
poklesem cistého zisku o 1 484 tis. K¢&. V nasledujicich letech doslo opét k postupnému

rustu jak ¢istého zisku, tak ziskové marze.
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V roce 2008 dosédhla ziskova marze hodnoty 7,87 %. Znamena to tedy, ze na
1 K¢ trzeb ptichazi 0,0787 K¢ Cistého zisku. Beéhem let se tento ukazatel vyvinul az na

0,0936 K¢ na 1 K¢ obratu v roce 2012.

Vliv ziskové marzZe je dan vyvojem rentability trzeb a daflového bfemene. Tyto
ukazatele jsou spojeny soucinovou vazbou. Jejich vyvoj a ucinek, ktery mély na zménu

ukazatele ROE, znazoriuje tab. ¢. 9.

Tabulka 9: Vlastni rozklad ROE — vypocet ziskové marZe, daiiového biremene, ROS

2008 2009 2010 2011 2012

EAT 48963 | 58087 | 56603 | 60145 | 67 001
Vynosy 622 322 | 682 237 | 693 934 | 713 050 | 715 761
Ziskova marze 0,0787 | 0,0851 0,0816 | 0,0843 | 0,0936
diference 0,0065 | -0,0036 | 0,0028 | 0,0093
EAT 48963 | 58087 | 56603 | 60145 | 67 001
EBT 64 302 | 76971 74757 | 79723 | 89403
Danové bremeno 0,7615 | 0,7547 | 0,7572 | 0,7544 | 0,7494
diference -0,0068 | 0,0025 | -0,0027 | -0,0050
EBT 64 302 | 76971 74757 | 79723 | 89403
Vynosy 622 322 | 682 237 | 693 934 | 713 050 | 715 761
Rentabilita trzeb 0,1033 | 0,1128 | 0,1077 | 0,1118 | 0,1249
Diference 0,0095 | -0,0051 | 0,0041 0,0131
Vliv na ROE

Darnové bfemeno -0,0020 | 0,0008 | -0,0009 | -0,0021
Rentabilita trzeb 0,0193 | -0,0105 | 0,0097 | 0,0347
Ziskova marze 0,0173 | -0,0098 | 0,0088 | 0,0326

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazu spolecnosti

Pozn.: hodnoty ukazateli, které byly prevzaty z vykazi spolecnosti, jsou v tis. K¢.

Rok 2012

Danové bfemeno ma pomérné maly vliv na celkovou zménu ROE, zatimco
zmeéna rentability trzeb zaptsobila na vrcholovy ukazatel ristem o 3,47 p. b., daflové
bfemeno, které z roku 2011 na rok 2012 pokleslo o 0,005, zapisobilo na ROE pouze
poklesem o0 0,21 p. b.

V priibéhu let

Hodnota vlivu daflového bfemene zaznamenala v letech jen minimalni rozdily.

Z vyvoje obou veli€in je mozné vypozorovat jejich opacny vliv, ackoli oba
pusobi na ROE pfimo-timérné. Zatimco totiz dafiové bfemeno po vsechny roky mimo
2010, kdy doslo k poklesu zisku, klesalo, a tim ptsobilo zaporné na ROE, rentabilita
trzeb v letech rostla (tim ptsobila kladn¢), kromé roku 2010, kdy poklesla. Protoze
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rentabilita trzeb ma vétsi vliv na zménu ROE nez danové bfemeno, celkovy ucinek na

ROE v roce 2010 byl zaporny.

Graf ¢. 2 zobrazuje vlivy danového bifemene a rentability trZzeb na zménu ROE:

Graf 2: Vliv dafiového bi‘emene a ROS na zménu ROE
0,04
0,03
0,02

trzeb
0,01
0 . m Vliv dariového
! : ! : bfemene
001 .-2008 2009 zl) 2011 2012

-0,02

H Vliv rentability

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spole¢nosti

Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb je vyjadiena jako ziskova marze, s tim rozdilem, Ze je v Citateli

misto Cistého zisku EBT. Velikost ROS klesla v roce 2010 z diivodu nizsiho zisku. Od
roku 2008, kdy jeji hodnota cCinila 10,33 %, vzrostla az na 12,49 %. Nejvyssi rust
zaznamenal ukazatel mezi lety 2011 a 2012, kdy vzrostl o 1,31 %.

Doplitkem k vynosnosti je ndkladovost, proto dal§im krokem rozkladu je

vyjadieni ndkladovosti. Jedna se o rozdilovy vztah hodnoty 1 a ukazatele ndkladovosti.

V tabulce ¢. 10 jsou zobrazeny vypoclty, diference a indexy ukazatele ROS

a nakladovosti. Nasleduje vliv ndkladovosti na vrcholovy ukazatel.

Tabulka 10: Vlastni rozklad ROE — vypocet ROS, nakladovosti

2008 2009 2010 2011 2012
EBT 64 302 | 76971 74757 | 79723 | 89403
Vynosy 622 322 | 682 237 | 693 934 | 713 050 | 715 761
Rentabilita trzeb 0,1033 | 0,1128 | 0,1077 | 0,1118 | 0,1249
diference 0,0095 | -0,0051 | 0,0041 0,0131
Naklady 558 020 | 605 266 | 619 177 | 633 327 | 626 358
Vynosy 622 322 | 682 237 | 693 934 | 713 050 | 715 761
Nakladovost 0,8967 | 0,8872 | 0,8923 | 0,8882 | 0,8751
diference -0,0095 | 0,0051 | -0,0041 | -0,0131
Vliv na ROE
Nakladovost 0,0193 | -0,0105 | 0,0097 | 0,0347
Rentabilita trzeb 0,0193 | -0,0105 | 0,0097 | 0,0347

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazu spolecnosti

Pozn.: hodnoty ukazatelii, které byly prevzaty z vykazii spolecnosti, jsou uvedené v tis. K¢.
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Rok 2012

Jelikoz vliv z konstantniho ¢isla 1 je ve vSech letech nulovy, rovna se vliv
rentability trzeb vlivu ndkladovosti. Nakladovost plsobi na vrcholovy ukazatel
nepiimo-imérné, tzv. ¢im nizs$i vyjdou hodnoty nakladovosti, tim vyss§i je synteticky
ukazatel ROE. Vroce 2012 se jednalo o rist vynosnosti vlivem nakladovosti
03,47 p.b., protoze doslo vroce 2012 ke snizeni nakladd, a tedy ke snizeni

nakladovosti.

V pribéhu let

Nakladovost po vétsinu let uspokojiveé klesala, coz puisobilo kladné na rist ROE.
Vyjimku tvoril rok 2010, kdy nékladovost vzrostla diky tomu, ze se néklady zvysily ve
vetsi mife nez vynosy. V tomto jediném roce tedy ndkladovost na ROE plisobila

zaporng.

Nakladovost

Celkové néklady jsou sloZeny z provoznich, finanénich a mimofadnych naklada.
Jelikoz spole¢nost ELTODO-CITELUM ani v jednom roce nevykazovala mimoifadné

naklady, aditivni vazba obsahuje pouze provozni a finan¢ni ndkladovost.

Tabulka 11: Vlastni rozklad ROE — vypocet nakladovosti

2008 2009 2010 2011 2012
Naklady 558 020 | 605 266 | 619 177 | 633 327 | 626 358
Vynosy 622 322 | 682237 | 693934 | 713 050 | 715 761
Nakladovost 0,8967 | 0,8872 | 0,8923 | 0,8882 | 0,8751
diference -0,0095 | 0,0051 | -0,0041 | -0,0131
Provozni naklady 537 968 | 592 432 | 610 991 | 629 361 | 622 981
Vynosy 622 322 | 682 237 | 693934 | 713 050 | 715 761
Provozni nakladovost 0,8645 | 0,8684 | 0,8805 | 0,8826 | 0,8704
diference 0,0039 | 0,0121 0,0022 | -0,0123
Finanéni naklady 20052 | 12834 8 186 3 966 3377
Vynosy 622 322 | 682237 | 693934 | 713 050 | 715 761
Finanéni nakladovost 0,0322 | 0,0188 | 0,0118 | 0,0056 | 0,0047
diference -0,0134 | -0,0070 | -0,0062 | -0,0008
Vliv na ROE
Provozni nakladovost -0,0079 | -0,0250 | -0,0051 | 0,0325
Finan¢ni nakladovost 0,0272 | 0,0145 | 0,0148 | 0,0022
Nakladovost 0,0193 | -0,0105 | 0,0097 | 0,0347

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spolecnosti

Pozn.: hodnoty ukazatelii, které byly prevzaty z vykazii spolecnosti, jsou uvedené v tis. K¢.
Rok 2012
V roce 2012 doslo k poklesu jak provozni, tak finan¢ni nakladovosti, coZ je dano

poklesem nakladd pfi soucCasném rastu vynosi. Oba ukazatele tedy pusobily na
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vynosnost vlastniho kapitalu kladn€. Soucet téchto vlivi déva ucinek, ktery méla

nakladovost na ROE.

V priibéhu let

Provozni nakladovost rostla az do roku 2011, a to z divodu neustalého rdstu
provoznich nakladu, které poklesly, az v roce 2012. Znamena to, ze az do roku 2012
pusobila na vyvoj ROE zdporn¢. Financ¢ni nadkladovost naopak klesa po vSechny roky,
coz je zpusobeno ristem vynosti a rapidnim poklesem financ¢nich nakladd, které z roku
2008 na rok 2012 poklesly o 16 675 tis. K& Rentabilitu vlastniho kapitadlu tedy

kazdoro¢né zvysuje.

Nasledujici graf ¢. 3 zobrazuje vliv zmény provozni a finan¢ni nakladovosti na
zménu ROE. Jelikoz jedna v prvnich tfech letech klesd a druhd roste, na nakladovost
pusobi protichiidné. Z tohoto divodu je zde zatazen jeSté graf ¢. 4, ktery zobrazuje

zménu nakladovosti.

Graf 3: Vlivy nakladovosti na zménu ROE
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Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spole¢nosti

Graf 4: Vliv celkové nakladovosti na zménu ROE
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Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spole¢nosti
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Provozni nakladovost
Provozni ndklady jsou slozeny zné€kolika polozek ndkladt. Jejich vlivy na

vrcholovy ukazatel l1ze pozorovat v tab. ¢. 12.

Tabulka 12: Vlastni rozklad ROE — vliv jednotlivych provoznich ndkladovosti na zménu ROE

Nakladovost [2008| 2009 2010 2011 2012
Vykonova spotfeba 0,0047 -0,0528 0,0000 0,0008
Osobni naklady 0,0358 -0,0024 0,0066 -0,0143
Dané a poplatky 0,0007 0,0003 0,0000 -0,0001
Odpisy 0,0161 0,0041 0,0073 -0,0017
Zust. Cena prod. DM a mat. 0,0003 0,0012 0,0010 -0,0002
Zmeéna stavu rezerv a OP -0,0606 0,0168 -0,0119 0,0396
Ostatni provozni N -0,0049 0,0077 -0,0081 0,0083
Zména ROE vlivem provozni

nakladovosti -0,0079 -0,0250 -0,0051 0,0325
Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spole¢nosti
Rok 2012

Nejvetsi polozku provozni nakladovosti tvofila nakladovost zmény stavu rezerv
a opravnych polozek, kterd zvysila vrcholovy ukazatel ROE o 3,96 p. b. Druhou
nejvetsi polozkou byla nadkladovost osobnich ndkladd, kterda ale naopak pusobila na

hodnotu ukazatele ROE zaporné a snizila jej o 1,43 p. b.

Vroce 2012 pisobily na vrcholovy ukazatel zdporné pouze nakladovost
osobnich nédkladii a nevyznamné polozky ndkladovosti dani a poplatkli, ndkladovosti
odpistt a zistatkové ceny prodaného dlouhodobého majetku a materidlu. Kladné
pusobily ristem ROE o 0,08 p. b. ndkladovost vykonové spotieby, jiz zminovana
hodnota nakladovosti zmény stavu rezerv a opravnych polozek, a ndkladovost ostatnich

provoznich nékladd, kterd zvysila synteticky ukazatel o 0,83 p. b.

V priibéhu let

Graf ¢. 5 zobrazuje vlivy jednotlivych polozek provozni nakladovosti, kterou
mély na vrcholovy ukazatel ROE v letech. Je z n€ho patrné, Ze polozky, které tento
ukazatel ovliviiovaly, se v prib¢hu let nejen, ze ménily ve smyslu sloZeni, ale jednotlivé

polozky nakladovosti ménily i smér, kterym na vrcholovy ukazatel ptisobily.

Vyvoj nakladovosti zmény stavu rezerv a opravnych polozek, kterd tvoftila
nejveétsi podil provozni nakladovosti v letech 2009, 2011 a 2012, kazdorocné ménila
smér, kterym putsobila na ROE. V letech 2009 a 2011 ho sniZovala, v letech 2010
a 2012 zvySovala. Zajimavy vyvoj zaznamenala také nakladovost vykonové spotieby,

ktera ve vSech letech malou mérou zvySovala ROE, pouze v roce 2010 prudce vzrostla

63



asnizila tak ROE o 5,28 procentnich bodl, ¢imz zpuasobila, Ze celkovd provozni
nakladovost pusobila na vrcholovy ukazatel v roce 2010 negativné. Pomérné stabilni
vyvoj vykazovala nakladovost odpisti, kterd v prvnich tfech letech pisobila na ROE

kladné, pouze v roce 2012 zaporng¢.

Nedilnou soucasti provoznich nédkladi jsou také osobni naklady, jejichz
nakladovost vyrazn¢ zvySovala vrcholovy ukazatel predevsim v roce 2009. Od té doby
vykazuje stfidavé zmény. V roce 2012 se podil jejiho vlivu na provozni nakladovosti
zvysil, vrcholovy ukazatel snizila o druhy nejvétsi vliv v roce 2012, o 1,43 p. b. Piesto
celkova provozni ndkladovost diky velkému kladnému vlivu nékladovosti zmén stavu

rezerv a OP pusobila na rentabilitu vlastniho kapitalu kladné.

Graf 5: Vliv jednotlivych provoznich nikladovosti na zménu ROE
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Zdroj: vlastni zpracovani z vykazu spolecnosti

Graf 6: Vliv provozni nakladovosti na zménu ROE
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Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spole¢nosti

Pyramidova soustava v roce 2012

Nasledujici obrazek ¢. 13 zobrazuje pravé provedeny rozklad. Je tvofen z let
2011 a 2012. Vrcholovym ukazatelem je ROE, které se z roku 2011 na 2012 zvysilo
0 1,94 %. Na tuto zménu zapiisobilo ROA kladnym riistem o 4,87 procentnich bodl

a finan¢ni paka, ktera vrcholovy ukazatel snizila o0 -2,93 p. b.
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V jednotlivych buiikach jsou zobrazeny vlivy jednotlivych analytickych

ukazateld, které mély na zménu syntetického ukazatele.

ROA je slozen v sou¢inové vazb¢ ze ziskové marze, jejiz rozbor byl proveden na
pfedchézejicich stranach, a rychlosti obratu aktiv, jejiz rozbor nésleduje v oddile 8.2.2.
Ukazatel ROE ovlivnila ziskova marze ristem o 3,26 procentniho bodu a diky rychlosti

obratu aktiv se vrcholovy ukazatel zvysil o 1,6 p. b.

Ziskova marze se skladala z danového bfemene a z rentability trzeb. Tyto
ukazatele byly spojeny souc¢inovou vazbou. Daniové biemeno mélo mensi vliv na zménu
ROE, snizilo ho pouze o 0,021 p. b., zatimco rentabilita trzeb ptsobila kladné a zvysila

ukazatel 0 3,47 p. b.

Rentabilitu trzeb lze vyjadfit jako rozdil jedné a nédkladovosti. Pii vyssi
nakladovosti dochdzi ke sniZovani rentability. V roce 2012 zvySila nakladovost

vrcholovy ukazatel o 3,47 p. b.

Naékladovost 1ze rozlozit aditivni vazbou na provozni a finan¢ni nakladovost.
Provozni nakladovost méla vétsi vliv, zptsobila riist vrcholového ukazatele o 3,25 p. b.,
zatimco UCinek financni nékladovosti byl zanedbatelny, zvysil ROE o 0,22 p. b.
Z tohoto diivodu doslo také k rozlozeni provozni nakladovosti na jednotlivé slozky, tj.
nakladovost vykonové spotieby, osobnich nékladii, dani a poplatkd, odpisi, ztstatkové
ceny prodaného dlouhodobého majetku a materialu, zmény stavu rezerv a opravnych
polozek a nakladovost ostatnich provoznich nakladii. Z téchto slozek zapiisobila na
vrcholovy ukazatel nejvice nakladovost zmény stavu rezerv a nakladovost osobnich

nakladu.

Vlivy polozek vynosii a ndkladi jsou spojeny aditivnimi vazbami. Jejich vlivy

na ROE jsou zobrazeny v obr. €. 13.
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Obrazek 13: Vlastni rozklad ROE — vétev ziskové marZe mezi lety 2011 a 2012
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Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spolecnosti

Pozn.: vypoctené vlivy jsou vyjadi‘eny v procentnich bodech
8.2.2. Rychlost obratu aktiv
Rychlost obratu aktiv vyjadiuje miru vyuziti aktiv, kolikrat se za danou dobu

aktiva obrati v trzby. Vysledné hodnoty by mély byt vyssi nez 1.

Podnik ELTODO-CITELUM ve vSech sledovanych letech dosahl hodnoty
rychlosti obratu aktiv vys$si nez 1, tj. 1 K& aktiv ve vSech letech vyprodukuje vice nez
1 K¢ trzeb. V roce 2012 jedna K¢ aktiv vytvotila 1,8446 K¢ trzeb. Diference zvySovani
hodnoty mezi lety také roste, zpomaleni rustu nastalo az mezi lety 2011 a 2012, kdy

diference byla jen 0,092.

Rychlost obratu aktiv zce souvisi s vdzanosti aktiv, kde jsou hodnoty otocené.
Pro rozklad tohoto ukazatele s diirazem na pozd&jsi rozdéleni tedy muizeme pouZit
podilovou vazbu, kde v Citateli je Cislo 1 a ve jmenovateli vazanost aktiv. Hodnoty obou
ukazatell a jejich zmény zobrazuje tab. ¢. 13. Nasleduji jejich vlivy na ROE, vypoctené

pomoci podilové vazby logaritmické metody.
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Tabulka 13: Vlastni rozklad ROE — vypocet rychlosti obratu aktiv a vazanosti aktiv

2008 2009 2010 2011 2012
Vynosy 622 322 | 682 237 | 693 934 | 713 050 | 715 761
Aktiva 559 518 | 540 979 | 469 155 | 406 845 | 388 022
Rychlost obratu A 1,1122 | 1,2611 | 1,4791 | 1,7526 | 1,8446
diference 0,1489 | 0,2180 | 0,2735 | 0,0920
Aktiva 559 518 | 540 979 | 469 155 | 406 845 | 388 022
Vynosy 622 322 | 682 237 | 693 934 | 713 050 | 715 761
Vazanost aktiv 0,8991 | 0,7929 | 0,6761 | 0,5706 | 0,5421
diference -0,1061 | -0,1169 | -0,1055 | -0,0285
Vliv na ROE
Vazanost aktiv 0,0275 | 0,0363 | 0,0443 | 0,0160
Rychlost obratu aktiv 0,0275 | 0,0363 | 0,0443 | 0,0160

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spole¢nosti

Pozn.: hodnoty ukazatelu, které byly prevzaty z vykazu spolecnosti, jsou uvedené v tis. K¢.

Rok 2012

Zména rychlosti obratu aktiv vlivem ¢isla 1 je ve vSech letech nulova. Vliv
rychlosti obratu aktiv je tedy vyjadien pouze zménou vlivem véazanosti aktiv, pro jejiz

vypocitani byla pouzita logaritmicka metoda s podilovou vazbou.
V roce 2012 zvysila vazanost aktiv vrcholovy ukazatel ROE o 1,6 p. b.
V priibéhu let

Vézanost aktiv pisobi nepfimo-imérné na vyvoj ROE, tzv. pfi ristu vazanosti,

kdy roste pocet nutnych aktiv k vytvofeni trzeb, klesa vynosnost kapitalu.

Vézanost aktiv v letech postupné klesala. Diference mezi lety se v letech

v

grafu ¢. 7, kdy vliv na riist ROE rostl a vroce 2012 prudce klesl. Stale vSak jesté
pusobil na ROE kladnég, a to ristem o 1,6 p. b.

Graf 7: Vliv vazanosti aktiv na zménu ROE
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Zdroj: vlastni zpracovani z vykazu spolecnosti
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Vazanost aktiv
Jedna se o obraceny vztah nez rychlost obratu aktiv. Vazanost aktiv udava pocet
aktiv, které musi podnik mit na to, aby vyprodukoval 1 K¢ trzeb. Preferuje se co

nejnizsi hodnota.

ProtoZze podnik ELTODO-CITELUM mél rostouci rychlost obratu aktiv, je
logické, ze vazanost aktiv postupem casu klesa. Rozdil mezi rokem 2008 a 2012 ¢ini
pokles 0 0,357 K¢ aktiv na 1 K¢ trzeb. Podnik tedy pro vytvofeni stejné hodnoty trzeb

potfebuje méné kapitalu.

Pro podnik je dalezity pomér mezi dlouhodobymi a ob&znymi aktivy. Vazanost
aktiv je proto rozdélena na slozky aktiv, které se v podniku vyskytuji, tj. vadzanost
stalych, ob&znych a ostatnich aktiv. Jednotlivé slozky jsou spojeny aditivni vazbou.

Vypocet, diference a vlivy jednotlivych polozek na zménu ROE jsou v tabulce ¢. 14.

Tabulka 14: Vlastni rozklad ROE — vypocet vazanosti aktiv
2008 2009 2010 2011 2012

Aktiva 559 518 | 540 979 | 469 155 | 406 845 | 388 022
Vynosy 622 322 | 682 237 | 693 934 | 713 050 | 715 761
Vazanost aktiv 0,8991 | 0,7929 | 0,6761 | 0,5706 | 0,5421

diference -0,1061 | -0,1169 | -0,1055 | -0,0285
Stala aktiva 293 440 | 237 002 | 183 066 | 132 687 | 85009

Vynosy 622 322 | 682 237 | 693 934 | 713 050 | 715 761
Vazanost stalych aktiv 0,4715 | 0,3474 | 0,2638 | 0,1861 | 0,1188

diference -0,1241 | -0,0836 | -0,0777 | -0,0673
Obézna aktiva 119841 | 172015 | 176 728 | 170 275 | 209 729
Vynosy 622 322 | 682 237 | 693 934 | 713 050 | 715 761
Vazanost obéznych aktiv 0,1926 | 0,2521 | 0,2547 | 0,2388 | 0,2930

diference 0,0596 | 0,0025 | -0,0159 | 0,0542

Ostatni aktiva 146 237 | 131963 | 109 361 | 103 883 | 93 284

Vynosy 622 322 | 682 237 | 693 934 | 713 050 | 715 761
Vazanost ostatnich aktiv 0,2350 | 0,1934 | 0,1576 | 0,1457 | 0,1303

diference -0,0416 | -0,0358 | -0,0119 | -0,0154
Vliv na ROE

Vazanost stalych aktiv 0,0322 | 0,0260 | 0,0326 | 0,0379

Vazanost ob&znych aktiv -0,0154 | -0,0008 | 0,0067 | -0,0305
Vazanost ostatnich aktiv 0,0108 | 0,0111 0,0050 | 0,0087

Vazanosti aktiv 0,0275 | 0,0363 | 0,0443 | 0,0160

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazu spolecnosti

Pozn.: hodnoty ukazateli, které byly prevzaty z vykazi spolecnosti, jsou uvedené v tis. K¢.
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Rok 2012

Jak jiz bylo feceno vyse, zadouci je klesajici vazanost, protoze k ¢im mensimu

vazani aktiv dochazi, tim roste ukazatel ROE.

Mezi lety 2011 a 2012 pusobila kladn€é na rentabilitu pouze vazanost stalych
a ostatnich aktiv. Vazanost obéznych aktiv vzrostla o 0,0542 potifebného obé&zného

aktiva na 1 K¢ trzeb, a tim snizila ROE o 3,05 p. b.

Tento negativni vyvoj zmirnila pfedev§im vézanost stalych aktiv, kterou se
podafilo na rok 2012 snizit o 0,0673 aktiva na 1 K¢ trzeb. Vazanost stalych aktiv tak
pusobila na rist rentability vlastniho kapitalu o 3,79 p. b. Vézanost ostatnich aktiv

ptispéla k riistu ROE o 0,87 p. b.
V priibéhu let

V pribéhu sledovanych let 2008 az 2012 vézanost celkovych aktiv postupné
klesala, coz puasobilo kladn€¢ na rist vrcholového ukazatele. Nejvétsi pokles byl

Cv v

kdy poklesla o 0,0285.

Ze vSech tii slozek puasobila na rist rentability vlastniho kapitadlu pouze stala
a ostatni aktiva, a to po vSechna sledovand obdobi. Naopak vazanost obéznych aktiv
pusobila na ROE negativn¢ s vyjimkou roku 2011, kdy vrcholovy ukazatel zvysila

0 0,67 p. b. Tyto vlivy lze pozorovat v tab. ¢. 14.

V pribéhu let se také ménily poméry vlivili jednotlivych slozek aktiv. Zatimco
stala aktiva si drzela nejvétsi vliv po vSechny sledované roky, obézna a ostatni aktiva
tak vyrovnanou velikost neméla. V roce 2009 byly jejich poméry téméf vyrovnané,
vazanost obéznych aktiv ovlivnila ROE poklesem o 1,54 p. b., zatimco ostatni aktiva
ristem o 1,08 p. b. V nasledujicim roce témét zmizel negativni vliv vdzanosti obéZnych
aktiv, a 1 pfes niz§i rist vazanosti stalych aktiv doSlo k rlistu ROE vlivem celkové
vazanosti. V roce 2011 doslo ke zminiovanému obratu vlivu vazanosti obéznych aktiv,
kdyz ptsobila na rist ROE o 0,67 p. b., a méla tak vyssi vliv na rist ROE nez vazanost

ostatnich aktiv, kterd zvysila vrcholovy ukazatel jen 0 0,5 p. b.

V roce 2012 vSak opéct doSlo k obratu a véazanost obéznych aktiv se rapidné

zvysila, ¢imz zapusobila negativné na rust ROE, a to druhym nejvys$s$im vlivem.
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Vysledkem byl zminovany pokles pozitivniho vlivu celkové vazanosti na ROE v roce

2012, jak je zfejmé z grafu €. 9.

Graf 8: Vliv vazanosti aktiv na zménu ROE
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Zdroj: vlastni zpracovani z vykazu spolecnosti

Graf 9: Vliv vazanosti aktiv na zménu ROE
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Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spole¢nosti

Vazanost stalych aktiv

Vézanost stalych aktiv pométuje stala aktiva k hodnoté vynosti. Obdobné jako
vazanost aktiv je zadouci jejich klesajici charakter, coz podnik ELTODO-CITELUM
spliiuje. Z hodnoty 0,4715 v roce 2008 se béhem péti let dostal az na 0,1188 K¢ v roce
2012.

Stala aktiva jsou slozena z dlouhodobého hmotného, nehmotného a finan¢niho
majetku, proto i jeho vazanost ovliviiuje vazanost téchto tfi slozek spojenych aditivni
vazbou. Vyvoj a vypocet téchto ukazatell je zobrazen v tab. ¢. 15, ktera vyjadiuje také

vlivy jednotlivych sloZek stalého majetku na zménu ROE.
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Tabulka 15: Vlastni rozklad ROE — vypocet vazanosti dlouhodobych aktiv

2008 2009 2010 2011 2012
Stala aktiva 293 440 | 237 002 | 183 066 | 132 687 | 85009
Vynosy 622 322 | 682 237 | 693 934 | 713 050 | 715 761
Vazanost stalych aktiv 0,4715 | 0,3474 | 0,2638 | 0,1861 | 0,1188
diference -0,1241 | -0,0836 | -0,0777 | -0,0673
Dlouh. finanéni majetek 12306 | 12306 | 12306 | 17047 | 19485
Vynosy 622 322 | 682 237 | 693 934 | 713 050 | 715 761
Véazanost DFM 0,0198 | 0,0180 | 0,0177 | 0,0239 | 0,0272
diference -0,0017| -0,0003| 0,0062| 0,0033
Dlouh. hmotny majetek 278 740 | 223 235 | 170 076 | 115405 | 65 322
Vynosy 622 322 | 682 237 | 693 934 | 713 050 | 715 761
Véazanost DHM 0,4479 | 0,3272 | 0,2451 | 0,1618 | 0,0913
diference -0,1207 | -0,0821| -0,0832| -0,0706
Dlouh. nehmotny majetek 2394 1462 684 235 202
Vynosy 622 322 | 682 237 | 693 934 | 713 050 | 715 761
Véazanost DNM 0,0038 | 0,0021 | 0,0010 | 0,0003 | 0,0003
diference -0,0017 | -0,0012 | -0,0007 | 0,0000
Vliv na ROE
Vazanost dlouh. finanéniho majetku 0,0005 | 0,0001 | -0,0026 | -0,0019
Vazanosti dlouh. hmotného majetku 0,0313 | 0,0255 | 0,0349 | 0,0398
m;g:ﬁinost dlouh. nehmotného 0,0004 | 00004 | 0,0003 | 0,0000
Vazanost stalych aktiv 0,0322 | 0,0260 | 0,0326 | 0,0379

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spolecnosti

Pozn.: hodnoty ukazatelii, které byly prevzaty z vykazii spolecnosti, jsou uvedené v tis. K¢.

Rok 2012

Vazanost stalych aktiv plisobila ve vSech letech na vyvoj ROE kladné. Nejvétsi
vliv na tento vysledek mél v roce 2012 vyvoj vazanosti dlouhodobého hmotného
majetku, ktery zvysil vrcholovy ukazatel o 3,98 p. b. Naopak vazanost dlouhodobého
nehmotného majetku méla nulovy efekt, protoze ackoli se mezi lety 2011 a 2012
zménila hodnota hmotného majetku i1 vynosi, jejich podil zlstal stejny a vdzanost se
mezi lety nezménila. Vazanost dlouhodobého finan¢niho majetku vzrostla, a proto

pusobila na rentabilitu negativné, poklesem o 0,19 p. b, jak je vidét v tab. €. 15.
V priibéhu let

Dlouhodoby majetek tvofi ve spole¢nosti ELTODO-CITELUM dlouhodobé
nejveétsi podil dlouhodobého majetku, z ¢ehoz vyplyva, Ze i jeho vazanost bude mit na
vrcholovy ukazatel nejvyssi vliv. Tento stav ndzorné indikuje i graf ¢. 10, kde je vidét,
ze vliv vazanosti dlouhodobého nehmotného majetku byl t¢émét nepostichnutelny. Totéz
plati pro vazanost dlouhodobych finan¢nich aktiv, kterd navic v poslednich dvou letech

pusobila negativng.
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Graf 10: Vlivy vazanosti dlouhodobych aktiv na zménu ROE
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Zdroj: vlastni zpracovani z vykazu spolecnosti

Vazanost obéznych aktiv

Podnik ELTODO-CITELUM nemé vyraznd obéZna aktiva ve formé¢ zasob,
jejich hodnotu tvoii spiSe pohledavky a kratkodoby financni majetek. Vlivy jejich

vazanosti tvoii v aditivni vazbé vliv vazanosti obéznych aktiv na zménu ROE.

Vézanost obéznych aktiv jako jedina ze slozek véazanosti aktiv po vétSinu let
rostla, a tim plisobila negativné na ROE. K jejimu poklesu doslo pouze v roce 2011, kdy

klesla 0 0,0159. V pribéhu let nedoslo k nijak zédsadnim zméndm, rozdil mezi prvnim

sledovanym rokem 2008 a poslednim, 2012, je pouze jedna desetina.

Tabulka 16: Vlastni rozklad ROE — vypocet vazanosti obéZnych aktiv

2008 2009 2010 2011 2012
Obézna aktiva 119841 | 172015 | 176 728 | 170 275 | 209 729
Vynosy 622 322 | 682237 | 693934 | 713 050 | 715 761
Véazanost obéznych aktiv 0,1926 | 0,2521 0,2547 | 0,2388 | 0,2930
diference 0,0596 | 0,0025 | -0,0159 | 0,0542
Zasoby 13615 8 996 7 892 8792 9031
Vynosy 622 322 | 682 237 | 693934 | 713 050 | 715 761
Véazanost zasob 0,0219 | 0,0132 | 0,0114 | 0,0123 | 0,0126
diference -0,0087| -0,0018| 0,0010| 0,0003
Pohledavky 42909 | 52877 | 50064 | 54614 | 99 324
Vynosy 622 322 | 682 237 | 693934 | 713 050 | 715 761
Véazanost pohledavek 0,0689 | 0,0775 | 0,0721 0,0766 | 0,1388
diference 0,0086| -0,0054| 0,0044| 0,0622
Kratk. finanéni majetek 63317 | 110141 | 118 772 | 106 869 | 101 374
Vynosy 622 322 | 682 237 | 693934 | 713 050 | 715 761
Véazanost KFM 0,1017 | 0,1614 | 0,1712 | 0,1499 | 0,1416
diference 0,0597 | 0,0097 | -0,0213 | -0,0082
Vliv na ROE
Véazanost zasob 0,0023 | 0,0006 | -0,0004 | -0,0002
Vazanost pohledavky -0,0022 | 0,0017 | -0,0019 | -0,0350
Véazanost KFM -0,0155 | -0,0030 | 0,0089 | 0,0046
Vazanosti obéznych aktiv -0,0154 | -0,0008 | 0,0067 | -0,0305

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spole¢nosti

Pozn.: hodnoty ukazatelii, které byly prevzaty z vykazii spolecnosti, jsou uvedené v tis. K¢.
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Rok 2012

Vézanost zasob a vazanost pohledavek pusobily vroce 2012 svym rdstem
negativné na vrcholovy ukazatel. Vazanost financnich aktiv naopak klesala, ¢imz
zvysila ROE o 0,46 procentnich bodu. Jednalo se vSak pouze o maly vliv, mnohem vice
pusobila vézanost pohledavek, ktera snizila ukazatel ROE o 3,5 p. b. SniZeni
vrcholového ukazatele o 0,19 p. b. vlivem vazanosti zasob, je v porovnani s ostatnimi

polozkami zanedbatelné.
V priibéhu let

Béhem let doslo k pomémé vyznamnym zméndm vlivii na ukazatel ROE. Ani
jedna ze slozek neméla pravidelny charakter zmén, tj. hodnoty se mezi lety

nepravidelné zvySovaly nebo snizovaly.

Vazanost kratkodobého finan¢niho majetku méla na ROE nejvétsi vliv po
vétsSinu sledovanych let. Do roku 2010 vrcholovy ukazatel snizovala, od roku 2011
pusobi kladng. Vliv vazanosti zdsob mé opacny vyvoj, prvni dva roky pusobila kladné,

od roku 2011 zaporné. Jeho vliv je témé&f zanedbatelny.

Zajimavy vyvoj vykazuje védzanost pohledavek, ktera pulsobila kladné pouze
vroce 2010. Jeji vlivy se pohybovaly kolem 0,2 procentnich bodd. V roce 2012
zaznamenala prudky nartst, coz zpusobil nartst pohleddvek, a na rentabilitu vlastniho
kapitalu zaptisobila negativné o 3,5 procentnich bodi. V grafu €. 11 jsou zobrazeny

vlivy vazanosti jednotlivych obéznych aktiv na zménu ROE.

Graf 11: Vlivy vazanosti jednotlivych obéZnych aktiv na zménu ROE
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Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spole¢nosti
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Vazanost pohledavek
Podnik ELTODO-CITELUM eviduje pohledavky jak kratkodobé, kterych je
vétSina, tak dlouhodobé, které se vyskytuji az od roku 2011. Jejich vazanost v pribéhu

let 1ze pozorovat v tab. ¢. 17.

Tabulka 17: Vlastni rozklad ROE — vypocet vazanosti pohledavek

2008 2009 2010 2011 2012
Véazanost pohledavek 0,0689 | 0,0775 | 0,0721 0,0766 | 0,1388
Véazanost dlouh. pohledavek | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0052 | 0,0040
Vazanost kratk. pohledavek | 0,0689 | 0,0775 | 0,0721 | 0,0714 | 0,1347

Vliv na ROE

Vazanost dl. pohledavek 0,0000 | 0,0000 | -0,0022 | 0,0007
Vazanost kr. pohledavek -0,0022 | 0,0017 | 0,0003 | -0,0357
Pohledavky -0,0022 | 0,0017 | -0,0019 | -0,0350

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazu spolecnosti

Pozn.: hodnoty ukazatelii, které byly pFevzaty z vykazii spole&nosti, jsou uvedené v tis. K&.

Rok 2012

V roce 2012 ovlivnila vézanosti pohledavek ROE o -3,5 p. b., kterou z velké
miry zapfi€inil zaporny ucinek, ktery mécla na vrcholovy ukazatel vazanost
kratkodobych pohledéavek. Malou kompenzaci vytvofila kladna zména dlouhodobych
pohledavek, jejiz vliv 0,7 p. b. je ale celkem zanedbatelny.

V priibéhu let

Jak jiz bylo feceno vyse, dlouhodobé pohledavky se v podniku vyskytovaly az
od roku 2011., kdy jejich vdzanost pisobila na vrcholovy ukazatel zdporné a prevysila
kladnou zménu vyvolanou vazanosti kratkodobych pohledavek. V roce 2012 se ji

podafilo snizit, ¢imz zapusobila v roce 2012 na ROE pozitivn¢ o 0,07 p. b.

Vazanost kratkodobych pohledavek zaznamenala proménlivy vyvoj. Poté, co
v roce 2009 snizila ROE o 0,22 procentnich bodu, se v roce 2010 podatilo vazanost
snizit a ukazatel ptisobil pozitivné, coz si udrzel i v roce 2011, i kdyz v malé mife. Zvrat
nastal vroce 2012, kdy prudce vzrostla hodnota pohledavek, coz zvysilo jejich
vazanost. Vysledkem byl prudky pokles rentability vlastniho kapitalu o 3,57 p. b. Vlivy

vazanosti pohleddvek na zménu ROE jsou znazornény v nasledujicim grafu ¢. 12:
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Graf 12: Vlivy vazanosti pohledavek na zménu ROE
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Zdroj: vlastni zpracovani z vykazu spolecnosti

Pyramidova soustava

Nasledujici obrazek ¢. 14 zobrazuje pyramidovy rozklad ROE s dirazem na
vlivy, které na n¢ho mély ukazatele vychazejici z rychlosti obratu aktiv. Jedna se
o pokracovani obr. ¢. 14, kde byl zobrazen vyvoj ze ziskové marZe. Jde o udaje

reprezentujici vysledky roku 2012.

Rychlost obratu aktiv zpisobila rist vrcholového ukazatele mezi lety 2011
a2012 o 1,6 procentniho bodu. Protoze soucin rychlosti obratu aktiv a vazanosti aktiv
dava jednicku, rovna se vliv vazanosti aktiv diky podilové vazbé a nulovému ristu ROE
z ¢isla jedna vlivu rychlosti obratu aktiv. Vazanost aktiv tedy pisobila na riist ROE

rustem o 1,6 p. b.

Utinek vézanosti aktiv na ROE lze rozloZit na analytické ukazatele vazanosti, tj.
vazanost stalych aktiv, kterd zapticinila rist ROE o 3,79 p. b., vdzanost obéznych aktiv,
kterd plsobila protichidnym smérem a snizila ho o 3,05 p. b., a vazanost ostatnich
aktiv, jejiz zména vyvolala rist vrcholového ukazatele o 0,87 p. b. Tyto ukazatele jsou
mezi sebou spojeny aditivni vazbou, tzv. soucet jejich vlivii na ROE se rovna u¢inku

vazanosti aktiv na vrcholovy ukazatel.

ZvySeni rentability vlastniho kapitalu vlivem vézanosti stalych aktiv o 3,79 p. b.
vyvolala pfedevS§im vézanost dlouhodobého hmotného majetku, kterd synteticky
ukazatel zvysila o 3,98 p. b. Protichidnym smérem pusobila vazanost dlouhodobého

finan¢niho majetku, kterd vrcholovy ukazatel snizila o0 0,19 p. b.

Obé&Zzna aktiva pusobila na ROE negativné. Nejvétsi zasluhu na tomto vyvoji
mela véazanost pohleddvek, kterd snizila vrcholovy ukazatel o 3,5 p. b. DalSim
ukazatelem, ktery zapticinil snizeni rentability vlastniho kapitalu, byla vazanost zasob,

jejiz vliv byl ale maly, 0,19 p. b. Ze slozek vazanosti obéznych aktiv pouze vazanost
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kratkodobého financniho majetku ptsobila na vrcholovy ukazatel pozitivng, ristem

0 0,45 p. b vsak nemohla negativni uc¢inek vazanosti obéznych aktiv zvratit.

1

vysokym snizenim vézanosti kratkodobych pohledavek, jehoz snizeni vrcholového
ukazatele o 3,57 p. b. nemohl kladny vliv vazanosti dlouhodobych pohledavek
0 0,07 p. b. vykompenzovat.

Uvedené vysledky rozkladu jsou znazornény v obr. €. 14:

Obrazek 14: Vlastni rozklad ROE — vétev rychlosti obratu aktiv mezi lety 2011 a 2012
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Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spole¢nosti

Pozn.: vypoctené vlivy jsou vyjadi‘eny v procentnich bodech
8.3. Finan¢ni paka
Finanéni paka poméifuje aktiva k vlastnimu kapitalu. Radi se mezi ukazatele
zadluzenosti. Cim vy3§i je finanéni paka, tim vysii je zadluZenost podniku, tzv. se
zvySujici se financni pakou roste vynosnost kapitdlu, ale zaroven s vyssi zadluZenosti

roste podnikatelské riziko.

Finan¢ni paka v podniku ELTODO-CITELUM klesala az do roku 2010. V roce
2011 nahle vzrostla na 2,0544, aby v roce 2012 opét klesla.
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Vliv finan¢ni paky na vrcholovy ukazatel lze vysvétlit souc¢inovou vazbou
ukazatelti koeficientu zadluzenosti, penézni likvidity, podilu kratkodobych zéavazkt
a ciziho kapitalu a podilové vazby poméru finanéniho majetku k hodnoté¢ aktiv. Vypocet
téchto ukazatelil a jejich diference zndzoriiuje tab. €. 18. Zaroveini jsou vypocitany vlivy,
které mély tyto ukazatele na vrcholovy ukazatel ROE. Jedna se pievazné o souc¢inovou
vazbu, pouze posledni ukazatel je spojen vazbou podilovou. Pro vypocet vlivii byla

pouzita logaritmickd metoda.

Tabulka 18: Vlastni rozklad ROE — vypocet vétve financni paky

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Aktiva 559 518 | 540 979 | 469 155 | 406 845 | 388 022
Viastni kapital 237500 | 249677 | 254 282 | 198 034 | 207 358
Finanéni paka 2,3550 | 2,1667 | 1,8450 | 2,0544 | 1,8713
diference -0,1883 | -0,3217 | 0,2094 | -0,1832
Cizi kapital 306 530 | 275229 | 196 576 | 191 581 | 166 741
Vlastni kapital 237500 | 249677 | 254 282 | 198 034 | 207 358
Koeficient zadluzenosti 1,2002 | 1,023 | 0,7731 | 0,9674 | 0,8041
diference -0,1878 | -0,3293 | 011944 | -0,1633
Finan&ni majetek 75623 | 122 447 0715’})0 123916 | 120 859
Kratk. zav. a véry 68396 | 87362 | 81936 | 95001 | 88921
Penézni likvidita 1,057 | 1,4016 | 1,5998 | 1,3044 | 1,3592
Diference 0,2959 | 011982 | -0,2954 | 0,0548
Kratk. zav. a Uvéry 68396 | 87362 | 81936 | 95001 | 88921
Cizi kapital 306 530 | 275229 | 196576 | 191 581 | 166 741
Podil kratk. Zavazkd 0,2231 | 0,3174 | 04168 | 0,4959 | 0,5333
Diference 0,0943 | 00994 | 0,0791 | 0,0374
Financni majetek 75623 | 122447 | 131078 | 123916 | 120 859
Aktiva 559 518 | 540 979 | 469 155 | 406 845 | 388 022
Podil FM na A 0,1352 | 0,2263 | 0,2794 | 0,3046 | 0,3115
diference 0,0912 | 0,0530 | 0,0252 | 0,0069
Vliv na ROE
Koeficient zadluzenosti -0,0345 | -0,0808 0,0585 | -0,0579
Pen&zni likvidita 0,0520 | 0,0301 | -0,0533 | 0,0129

, dlgj?atrlf{ AR X ST 0,0772 | 00620 | 0,0453 | 0,0228
Finanéni majetek k aktivim -0,1130 | -0,0479 | -0,0225 | -0,0070
Finan&ni paka -0,0183 | -0,0366 | 0,0281 | -0,0293

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazu spolecnosti

Pozn.: hodnoty ukazatelii, které byly prevzaty z vykazii spole¢nosti, jsou uvedené v tis. K¢.

Koeficient zadluZenosti

Koeficient zadluzenosti vyjadiuje podil ciziho kapitalu k vlastnimu. Rostouci

ukazatel znamena rast cizich zdroji, pro stabilitu podniku je tedy vhodné mit ukazatel

vwr
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kapitalu, aby efektivné vyuzivala cizi zdroje, ale jeho vySe ji zaroven neomezovala

v rozhodovani.

Vyvoj koeficientu zadluZenosti ma snizujici se charakter. Vyrazny pokles nastal
mezi lety 2009 a 2010, kdy ukazatel klesl o 0,3292, coz bylo zpisobeno vyraznym
poklesem hodnoty ciziho kapitalu. V roce 2011 sice potad cizi kapital klesal, ale
v mnohem mensi mife, a navic doslo k rapidnimu poklesu vlastniho kapitalu. Oba tyto
jevy mély za nasledek rist koeficientu zadluzenosti v roce 2011 na 0,9674. Nasledovalo
opét snizeni na hodnotu 0,8041 vroce 2011 diky pokracujicimu sniZzovani ciziho

kapitalu a rtstu kapitalu vlastniho.
Rok 2012

Nejvétsi vliv na zménu ROE mél koeficient zadluZenosti, ktery snizil vrcholovy
ukazatel o 5,79 procentniho bodu. Druhou nejvyznamnéjsi slozku tvofil podil
kratkodobych zavazkd a ciziho kapitalu, ktery pusobil opaénym smérem a zvysil
rentabilitu vlastniho kapitdlu o 2,28 procentniho bodu. Tietim nejvyznamnéj$im vlivem
byla likvidita, synteticky ukazatel zvySila o 1,29 p. b. Nejmén¢ vyznamnou soucésti
financni péky byl podil finanéniho majetku a aktiv, ktery spolu s koeficientem
zadluzenosti ptsobil zapornym smérem. Zmény téchto ukazateld zptisobily dohromady

pokles ROE vlivem finan¢ni paky o0 2,93 p. b.
V priibéhu let

Pouze podil kratkodobych zavazki k cizimu kapitalu a podil finanéniho majetku
k aktiviim si po celé sledované obdobi zachovaly stejny smér vyvoje. Prvni ukazatel
pusobil pouze kladn¢, druhy ukazatel pouze zaporné. Koeficient zadluzenosti po celou
dobu vrcholovy ukazatel snizoval svyjimkou roku 2011 a likvidita ho naopak

zvySovala s vyjimkou roku 2011.

V pribéhu let se také meénila mira vlivu, které maji jednotlivé ukazatele na
synteticky ukazatel. Nejvétsi zménu zaznamenal koeficient zadluzenosti, ktery mél
v roce 2009 na ROE nejmensi vliv, zatimco v dal$ich letech jeho zmény ovliviiovaly
synteticky ukazatel ze vSech nejvice. A naopak, podil finan¢niho majetku a aktiv, ktery
v roce 2009 mél nejvyssi vliv, vétsi nez 1, se v dalSich letech snizoval, a od roku 2011

je jeho podil nejmensi.

Vlivy finan¢ni paky a ukazateld, z nichz je finan¢ni pédka slozena, na zménu

ROE jsou zobrazeny v nasledujicich grafech:
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Graf 13: Vlivy ukazateli finan¢ni paky na zménu ROE
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Graf 14: Vliv finan¢ni paky na zménu ROE
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Pyramidova soustava v roce 2012

Finan¢ni paka pusobila na ROE zapornym vlivem, tj. zatimco ROA zvysilo
rentabilitu vlastniho kapitalu o 4,87 %, finan¢ni paka zputsobila jeho snizeni o 2,93 %.
Ackoli se sama finan¢ni paka snizila o 18,32 %, soucinova vazba zpusobila, Ze

vypocitany vliv na ROE logaritmickou metodou ovlivnil ROE daleko méné.

Z grafu je zietelné, ze velky vliv na vysoky zaporny vliv finan¢ni paky mél
koeficient zadluzenosti, ktery snizil ukazatel ROE o 5,79 procentniho bodu. Druhou
nejvyssi zménu ROE z oblasti finan¢ni paky zptsobil podil kratkodobych zéavazki
a celkového ciziho kapitalu, ktery zaptsobil kladné€ o 2,28 p. b. Nésledoval kladny vliv
podilu finanéniho majetku a kratkodobych zavazkl, ktery spolu s pfedchozim
ukazatelem plsobil na vyrovnani snizeni financni padky zpusobené koeficientem
zadluzenosti, a to rastem o 1,29 p. b. Podil finan¢niho majetku a aktiv ptisobil podobné
jako koeficient zadluzenosti zéporné, 1 kdyz zpiisobil zménu ROE pouze o -0,7 p. b.

Grafické zndzornéni popsaného pyramidového rozkladu je zobrazeno na obr. €. 15.
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Obrazek 15: Vlastni rozklad ROE — vétev finan¢ni paky mezi lety 2011 a 2012
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8.4. Souhrn rozkladu ROE
Nyni je zapotiebi vSechny vazby a vlivy vypocitané v ¢astech 8.1, 8.2 a 8.3
spojit a zanést do uceleného celku. Obr. ¢. 16 obsahuje vSechny vlivy, které¢ mély
zmény analytickych ukazatelii na vrcholovy ukazatel rentability vlastniho kapitalu. Jsou

v ném zobrazeny vlivy vypocitané za obdobi 2011 a 2012.

Na obrazku chybi posledni analytické rozdéleni u provozni nékladovosti. Vliv

téchto polozek mizeme najit v tab. ¢. 12 nebo v grafickém zndzornéni grafu ¢. 5.

Z obrazku lze vycist, na které polozky by podnik mél zaméfit svou pozornost.
ZlepSenim polozek, které snizuji vrcholovy ukazatel, nebo ho zvysuji, ale malou mérou,
by podnik dosdhl vyssi rentability a zefektivnéni hospodafeni. Ve vétvi jdouci od
ziskové marze se jedna prevazné o polozku danového biemene, které snizuje vrcholovy
ukazatel, a financni nakladovost, ktera ROE sice zvySuje, ale o pouhych 0,22 p. b.
V oblasti provozni nakladovosti je tieba zlepSit ukazatele, které plsobi na rentabilitu
zaporngé: nakladovost osobnich nakladd, nakladovost dani a poplatkti, nakladovost

odpist a nakladovost zistatkové ceny prodaného majetku a materialu.

K vykompenzovani zdporného vlivu danového bifemene by doslo jeho zvySenim.
Pokud se tedy podniku podati zvysit rozdil mezi ziskem pfed zdanénim a Cistym ziskem
a tim zvysit dafové biemeno, bude vliv, ktery ma danové bfemeno na ROE, kladny.
Vysokéd néakladovost zplsobuje sniZzeni rentability vlastniho kapitdlu. Pokud podnik
snizi ndkladovost vyjmenovanych poloZek, na rentabilitu vlastniho kapitalu tato zména
zapusobi kladné. Je tfeba ovSem piihlédnout k tomu, Ze finan¢ni nédklady jsou ve

spole¢nosti v porovnani s naklady provoznimi velmi malé.
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V porovnani se ziskovou marzi, kterd zvysila vrcholovy ukazatel o 3,26 p. b.,
byl vliv rychlosti obratu aktiv maly, pouze 1,6 p. b. Podle rozboru, ktery byl proveden
v ¢asti 8.2.2., tento vyvoj zpisobilo pievdzné neefektivni hospodateni s ob&znymi
aktivy, predevSim pak se zasobami, které sniZzovaly vrcholovy ukazatel o -0,19
procentniho bodu a prace s vazanosti kratkodobych pohledavek, ktera zpisobila pokles
ROE o -3,57 p. b. V oblasti vazanosti majetku ptsobila zapornym smérem také
vazanost dlouhodobého financniho majetku, kterd ROE snizila o -0,19 p. b. Rizeni
pohledéavek, a to prevazn¢ kratkodobych, je tedy slabou strankou podniku. Na ni by
méla byt zamétfena pozornost. Pokud by doSlo ke snizeni vézanosti pohledavek,
vazanost obéznych aktiv by nevykompenzovala tolik kladny vyvoj vézanosti stalych

aktiv a celkovy vliv vdzanosti aktiv na ROE by byl mnohem vétsi.

Z obr. €. 16 je zietelné, Ze velky vliv na vysoky zaporny vliv finanéni paky me¢l
koeficient zadluzenosti, ktery snizil ukazatel ROE o 5,79 procentniho bodu. Druhou
nejvyssi zménu ROE z oblasti finan¢ni paky zptsobil podil kratkodobych zéavazki
a celkového ciziho kapitalu, ktery zaptsobil kladné€ o 2,28 p. b. Nésledoval kladny vliv
podilu finanéniho majetku a kratkodobych zavazkl, ktery spolu s pfedchozim
ukazatelem plsobil na vyrovnani snizeni financni padky zpusobené koeficientem
zadluzenosti, a to rastem o 1,29 p. b. Podil finan¢niho majetku a aktiv ptisobil podobné
jako koeficient zadluzenosti zaporng, i kdyZz zplsobil zménu ROE pouze o -0,7
procentniho bodu. Vysledné grafické zndzornéni popsaného pyramidového rozkladu je

zobrazeno na obr. ¢. 16.
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9. Prostorové srovnani s oborovymi pruméry

Prostorové srovnani vyslednych hodnot ukazatelG v podniku s primérnymi
hodnotami sledovanymi v odvétvi slouzi pro zachyceni a zhodnoceni pozice firmy na
trhu, pro jeji srovnani s konkuren¢nimi podniky. Hodnoti se pouze relativni ukazatele,

coz umozni eliminovat rozdily ve velikosti a struktufe jednotlivych podnikii.

Hodnoty oborovych primérii zvefejiiované Ministerstvem primyslu a obchodu
neumoziuji zjisténi velikosti vynosl, pracuji pouze s obratem. Za Ucelem porovnani
vysledki podniku s oborovym primérem bylo tedy tfeba upravit dosavadni vypocty

ukazatelt pracujicich s vynosy a pfepocitat je k obratu.

Tyto vysledné hodnoty jsou déle zapracovany do pyramidového prostorového
rozkladu, jehoz cilem je porovnat hodnoty za rok 2012 v odvétvi s vysledky podniku.
V nasledujicim rozkladu jsou tedy za zékladni zvolené podnikové ukazatele a za bézné

jsou pouzité ukazatele vypocitané ze zvefejnénych odvétvovych primért.

9.1. Rozklad vrcholového ukazatele ROE
Podnik ELTODO-CITELUM se zatazuje do klasifikace CZ NACE, oddé¢leni 43-
21, coz jsou specializované stavebni Cinnosti — elektrické instalace. Ministerstvo
pramyslu a obchodu pfi sledovani ekonomické konkurenceschopnosti v odvétvi sleduje

data za oddil specializované stavebni ¢innosti.

Velikost ROE ve vypoctu podilu Cistého zisku a vlastniho kapitalu v odvétvi
vroce 2012 ¢inilo 7,47 %. Podnik ELTODO-CITELUM ve stejném roce vykazoval
rentabilitu vlastniho kapitalu ve vysi 32,31 %. Ukazatel ROE spolecnosti
ELTODO-CITELUM je tak 4,3ndsobny oproti oborovym primérim. Zatimco tedy
v oborovych primérech znamena 1 K¢ investovaného kapitalu pouze 0,0747 K&,

sledovany podnik z 1 K¢ vlastniho kapitalu ziska 0,3231 K¢.

Diference mezi obéma hodnocenymi udaji ¢ini -24,84 %, tj. podnik ELTODO-
CITELUM, ktery pfedstavuje zakladni obdobi, vykazoval rentabilitu vlastniho kapitalu
vyssi o 24,84 %. Tento rozdil je mozné vysvétlit plisobenim dvou vlivi, tj. rentability
aktiv a finanéni paky. Vysledky téchto ukazateld, rozdily a vysSi procentnich bodi,

kterymi ptisobily na vrcholovy ukazatel, zobrazuje nésledujici tab. €. 19.
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Tabulka 19: Prostorové srovnani za rok 2012 — ROA a finan¢ni paka
. vy , Vliv na
Ukazatel Podnik Odvétvi Rozdil rozdil ROE

Rentabilita VK 0,3231 | 0,0747 | -0,2484

Rentabilita aktiv 0,1727 0,0452 -0,1274 -0,2272

Finanéni paka 1,8713 1,6514 -0,2198 -0,0212
Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spolecnosti a z dat Ministerstva primyslu a obchodu

ROA

Rentabilita aktiv, vyjadfena jako Cisty zisk EAT vztazeny k aktiviim, ¢inila
v odvétvi 4,52 %. Podnik ELTODO-CITELUM za rok 2012 vykazoval vynosnost aktiv
17,27 %. Spole¢nost tak dosahla opét vyssiho vysledku, nez jsou oborové praméry, a to
3,8krat.

Z tab. €. 19., ktera zobrazuje vlivy, které na zménu vrcholového ukazatele ROE
mély oba ukazatele, tj. ROA a finan¢ni paka, je patrné, ze pravé vysoky rozdil
rentability aktiv oborového priiméru a podniku zptsobil, Zze ROE oboru je o tolik nizsi
nez rentabilita podniku. ROA zapficinil pokles ROE v roce 2012 o 22,72 procentnich

bodu, zatimco vliv finan¢ni paky byl o mnoho niz$i, snizil ROE o pouhych 2,12 p. b.

Rentabilitu aktiv Ize dale rozdélit na ziskovou marzi a rychlost obratu aktiv. Tab.
¢. 20 znazornuje vysledné vlivy, které mély tyto ukazatele na rozdil rentabilit vlastniho
kapitalu v oboru a v podniku. Je z ni patrné, ze vyssi vliv na rozdil obou ukazateli méla
rychlost obratu aktiv, ktera diferenci vrcholového ukazatele snizila o -14,29 p. b.,

zatimco ziskova marze o -8,43 p. b.

Tabulka 20: Prostorové srovnani za rok 2012 — ziskova marZe a rychlost obratu aktiv

. vy , Vliv na
Ukazatel Podnik Odvétvi Rozdil rozdil ROE
ROE 0,3231 0,0747 -0,2484
Ziskova marze 0,0949 0,0578 -0,0372 -0,0843
Rychlost obratu aktiv 1,8190 | 0,7834 | -1,0356 -0,1429

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spole¢nosti a z dat Ministerstva priumyslu a obchodu
Ziskova marze
Ziskova marze je v oborovych primérech zvefejnénych ministerstvem primyslu
a obchodu vyjadrena jako podil ¢istého zisku EAT a obratu, ktery je formulovan jako

soucet trzeb za zbozi a vykont. V tomto vyjadieni ¢ini ziskova marze v odvétvi 5,78 %.

Ziskova marZe uzivand v této praci vychdzela z podilu EAT a vynost. V tomto

vyjadfeni ¢inila v roce 2012 9,36 %. Po ptepoctu podle vzorce uzivaného v odvétvovém
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srovnani €ini ziskova marze podniku ELTODO-CITELUM 9,49 %. Jednalo se o podil
castek 67 001 tis. K& a 705 815 tis K¢.

V obou vyjadienich je vysledna hodnota u sledovaného podniku vyssi. Z tohoto
diivodu je tedy logaritmickou metodou vypocitany vliv ziskové marze na zménu ROE
voboru viéi podniku ziporny. Rozdil v ziskovych marzich oboru a podniku
ELTODO-CITELUM tedy zpusobil rozsiteni rozdilu jejich vrcholovych ukazatelti
0 8,43 %.

Rozklad ziskové marze na soucin danového biemene a rentability trzeb rozsiti
vliv, ktery méla ziskova marze na zménu ROE o dalsi analytické ukazatele. Vysledné

hodnoty ukazateldl, jejich rozdil a vlivy na zménu ROE znézorfiuyje tab. ¢. 21.

Tabulka 21: Prostorové srovnani za rok 2012 — danové bremeno a ROS

. vy . , Vliv na
Ukazatel Podnik Odvétvi Rozdil rozdil ROE
ROE 0,3231 0,0747 -0,2484
Darnové bfemeno 0,7494 0,7528 0,0034 0,0008
Rentabilita trzeb 0,1267 0,0767 -0,0499 -0,0851

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spolecnosti a z dat Ministerstva primyslu a obchodu

Danové bremeno

Danové biemeno je podilem cistého zisku a zisku pfed zdanénim. Vyjadiuje
miru zisku, kterd ziistane v podniku po odvedeni dani. Ukazatel tedy pisobi na velikost
ROE piimo-umérné, tj. ¢im vyssi je daflové bfemeno, tim vyssi je rentabilita vlastniho

kapitalu.

Danové bfemeno v oboru Cinilo 75,28 %, tzv. tolik procent zlstalo praimérné
v podnicich po odvedeni dani. Podnik ELTODO-CITELUM mél danové biemeno
o néco nizsi, v podniku zlstalo 74,94 %, tj. odvedl na danich vice. LepSim vysledkem
daniového bfemena se zmensil rozdil rentability v odvétvi oproti v podniku, ale pouze

0 0,08 p. b., coz mélo na rentabilitu jen maly vliv.

Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb je v odvétvovém srovnadni podobné jako ziskova marze
vyjadfena s obratem ve jmenovateli, zatimco v této praci se pocita s celkovymi vynosy.
Primémé vysledky rentability trzeb v odvétvi za rok 2012 ¢inily 7,67 %. Po pfepoctu
dat spole¢nosti ELTODO-CITELUM vysla rentabilita trzeb v uvedeném vzorci jako
12,67 %. Jednalo se o podil zisku pted zdanénim 89 403 tis. K¢ a obratu 705 815 tis.
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K¢. Jelikoz hodnoceny podnik nemé zadné trzby z prodeje zbozi, jednd se o vyjadieni
vykont.

Hodnoceny podnik opét prevySoval hodnotu oborového priméru, z cehoz
vyplyva, Ze rozdil obou rentabilit bude zvétSovat rozdil vrcholového ukazatele. Z tab.
¢. 21 vyplyva, ze po vypoctu pomoci logaritmické metody zvysila rentabilita trzeb

rozdil vrcholového ukazatele v oboru o 8,51 p. b.

Rychlost obratu aktiv
Rychlost obratu aktiv je v odvétvovém srovnani formulovana jako podil obratu
a aktiv, zatimco v této praci se pro jeji vyjadieni vyuzivaji v Citateli vynosy. V odvétvi

¢inila rychlost obratu aktiv 0,7834.
Po vyméné vynost za obrat ¢inila jeho hodnota ve sledovaném podniku 1,819.

Rychlost obratu aktiv by méla byt vyssi nez 1, aby se za rok aktiva obratila
v trzby alespont jednou. Tento piedpoklad spliiuje podnik ELTODO-CITELUM,
odvétvove priméry vsak nikoli.

Z tab. €. 22 je zfejmé, Ze rychlost obratu aktiv zptsobila vyssi rozdil ROE oboru
obratu aktiv v oboru a v podniku ¢inil -1,0356. Tato diference zptsobila po piepoctu

logaritmickou metodou zménu rozdilu obou rentabilit 0 -14,29 p. b.

Pro dalsi rozklad je tteba rychlost obratu aktiv vyjadfit pomoci vazanosti aktiv.
Jedna se o obraceny ukazatel, tzv. soucin rychlosti obratu aktiv a vazanosti aktiv dava
jednicku.

Tab. €. 22 znazoriiuje hodnoty ukazatele rychlosti obratu aktiv a jeho vliv na

zménu ROE. Zaroven je zde uvedena vazanost aktiv, kterd je analytickym ukazatelem

k rychlosti obratu aktiv.

Tabulka 22: Prostorové srovnani za rok 2012 — rychlost obratu aktiv a vazanost aktiv

. vy . , Vliv na
Ukazatel Podnik Odvétvi Rozdil rozdil ROE
ROE 0,3231 0,0747 | -0,2484
Rychlost obratu aktiv 1,8190 0,7834 -1,0356 -0,1429
Vazanost aktiv 0,5498 1,2765 0,7268 -0,1429

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spolecnosti a z dat Ministerstva primyslu a obchodu
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Vazanost aktiv
Vazanost aktiv je v odvétvovych primérech opét vyjadiena s odliSnym
ukazatelem ve jmenovateli. Misto vynosd, které jsou pouzivané v této praci, jsou

pocitany s obratem.

Vazanost aktiv v oboru ¢inila 1,2765 K¢&. Na ziskani 1 K¢ trzeb tak potiebuje

1,2765 K¢ aktiv.

Podnik ELTODO-CITELUM disponuje vazanosti aktiv ve vysi 0,5498 K¢. Na
1 K¢ trzeb vyuzije pouze 0,5498 K¢ aktiv, coz je pozitivni vysledek.

Protoze se jednd pouze o obracenou hodnotu rychlosti obratu aktiv, vliv
vazanosti aktiv na ROE je stejny, jednd se o pokles o -14,29 p. b., protoze vysledek

oborovych hodnot je opét horsi nez vazanost aktiv v podniku.

Viazanost aktiv se dale rozklada na vliv vazanosti jednotlivych druhti majetku,
spojenych aditivni vazbou, tj. soucet vazanosti stalych, obéznych a ostatnich aktiv.
Z vyslednych vlivi, které zobrazuje tab. €. 23 je patrné, Ze pouze s ostatnimi aktivy bylo
v pruméru v odvétvi hospodafeno 1épe, pouze ta plisobila na snizeni rozdilu mezi

vrcholovymi ukazateli, a to 0 2,32 p. b.

Tabulka 23: Prostorové srovnani za rok 2012 — vazanost stalych, obéZnych a ostatnich aktiv

. vy , Vliv na
Ukazatel Podnik | Odvétvi Rozdil rozdil ROE
ROE 0,3231 | 0,0747 | -0,2484
Vazanost stalych aktiv 0,1204 | 0,5531 | 0,4327 -0,0851
Vazanost ob&znych aktiv | 0,2971 | 0,7095 | 0,4123 -0,0811
Vazanost ostatnich aktiv. | 0,1322 | 0,0139 | -0,1182 0,0232

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spolecnosti a z dat Ministerstva primyslu a obchodu
Vazanost stalych aktiv
Odvétvové praméry vyjadiuji dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek
dohromady, vazanost stalych aktiv lze tedy rozlozit aditivni vazbou na vézanost

dlouhodobého fin. majetku a vdzanost dlouhodobého hmotného a nehm. majetku.

Viazanost stalych aktiv zvysila rozdil ROE oboru oproti podniku o -8,51 p. b. Na
tento vyvoj] méla nejveétsi vliv pravé vazanost souctu dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku, kterd byla -8,41 p. b. Vliv vazanosti dlouhodobého finan¢niho
majetku byl zanedbatelny, ¢inil pouhych -0,1 p. b. Rozdéleni vazanosti stalych aktiv
vyjadiuje tab. ¢. 24.

87



Tabulka 24: Prostorové srovnani za rok 2012 — vazanost dlouhodobych aktiv

. vy , Vliv na
Ukazatel Podnik Odvétvi Rozdil rozdil ROE
ROE 0,3231 0,0747 -0,2484
Vazanost stalych aktiv 0,1204 | 0,5531 | 0,4327 -0,0851
Vazanost DFM 0,0276 0,0328 0,0052 -0,0010
Vazanost DHM a DNM 0,0928 0,5203 0,4275 -0,0841

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazii spole¢nosti a z dat Ministerstva primyslu a obchodu

Vazanost obéznych aktiv

Obé&zna aktiva jsou rozd¢lena na zasoby, pohledavky a kratkodoby financni
majetek.

V podniku  ELTODO-CITELUM tvofi nejvys$i polozku obéznych aktiv
pohledavky akratkodoby financni majetek. Zasoby tvofi zanedbatelnou cast.
V oborovych priimérech jsou podily jednotlivych obéznych aktiv nastaveny rozdilng.

Podnik ELTODO-CITELUM si ve vyslednych hodnotadch véazanosti vedl 1épe
u vazanosti zasob a pohledavek, tj. jejich hodnoty byly nizs§i nez v oborovych
pramérech. Véazanost pohledavek v oboru byla dokonce vyssi o 0,3597. Jejich vlivy na
rozdil vrcholového ukazatele oboru a podniku bude tedy =zaporny, d&ini
-1,33 p. b. u vazanosti zasob a -7,07 p. b. u vazanosti pohledavek. Jedina véazanost
kratkodobého financniho majetku piisobila na snizeni tohoto rozdilu, tj. podnik
ELTODO-CITELUM mé¢l véazanost tohoto majetku vyssi, nez byla v odvétvi. Snizeni
rozdilu bylo 0 0,29 p. b.

Vliv rozdilli vazanosti jednotlivych poloZek na rozdil vrcholovych ukazatelt

v oboru a v podniku zobrazuje tab. ¢. 25.

Tabulka 25: Prostorové srovnani za rok 2012 — vazanost obéZnych aktiv

Ukazatel Podnik | Odvétvi | Rozdil ro;/('j'l,‘l’ L
ROE 0,3231 0,0747 -0,2484
Véazanost ob&znych aktiv | 0,2971 | 0,7095 | 0,4123 -0,0811
Vazanost zasob 0,0128 0,0802 0,0674 -0,0133
Vazanost pohledavek 0,1407 | 0,5005 | 0,3597 -0,0707
Vazanost KFM 0,1436 0,1288 -0,0149 0,0029

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spolecnosti a z dat Ministerstva primyslu a obchodu
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Financ¢ni paka
Nasledujici tab. €. 26 zobrazuje rozlozeni finan¢ni paky.

Tabulka 26: Prostorové srovnani za rok 2012 — financ¢ni paka a jeji rozklad

Ukazatel Podnik | Odvétvi | Rozdil | ViVNa
ROE 0,3231 | 0,0747 | -0,2484
e ke 1,8713 | 16514 | -0,2198 | -0,0212
Koeficient zadluZenosti 0,8041 0,6423 | -0,1618 -0,0381
Penézni likvidita 1,3592 0,4874 -0,8718 -0,1740
Kratk. CZ/ CZ 0,5333 0,6677 0,1344 0,0381
FEM/A 0,3115 0,1266 -0,1849 0,1528

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spolecnosti a z dat Ministerstva primyslu a obchodu
Finan¢éni paka <¢inila v oborovych primérech 1,6514 K&V porovnani

s podnikem, jehoz vyse v roce 2012 je 1,8713, je nizs§i. Znamena to, Ze ma podnik vyssi

vynosnost kapitalu, ale zaroven také vyssi zadluzenost.

Koeficient zadluzenosti c¢inil v odvétvovych priamérech 0,6423. Oproti
hodnocenému podniku, kdy je jeho hodnota 0,8041, je vyrazn€ niz$i, coz odpovida
1 vyvoji finan¢ni paky. Primémé podniky v odvétvi tedy disponuji nizsi zadluzenosti,
nez podnik ELTODO-CITELUM. Vyssi zadluzenost slouzi podniku ale ke zvyseni
rentability vlastniho kapitalu, proto pisobi nizsi zadluZenost v oboru na nizsi rentabilitu
vlastniho kapitalu. Vliv, ktery ma koeficient zadluZenosti na rozdil vynosnosti v oboru,

je zaporny, pusobi tedy na zvysSeni tohoto rozdilu.

Penézni likvidita, pocitana jako podil finan¢niho majetku a kratkodobych
zavazki, vySel v oboru 0,4874. V podniku ¢inil 1,3592, byl tedy vyssi. Penézni likvidita
plsobi na vrcholovy ukazatel pfimo-imérné, tzv. ¢im vyssi likvidita, tim vy$$i ROE.

Vyssi likvidita u podniku znamena zvySeni rozdilu vrcholovych ukazatelti o -17,4 p. b.

Pomér kratkodobych zavazkl a ciziho kapitalu vysel v oboru 0,6677, zatimco
v podniku 0,5333. Vé&tsi vyuziti kratkodobych zdroji tedy v odvétvi plisobilo na zvySeni
ROE vice nez v podniku. Vliv, ktery mél vysledek na rozdil ROE, byl kladny, ¢inil 3,81
p.b.

Podil finan¢niho majetku a aktiv byl 0,1266, v podniku ELTODO-CITELUM
¢inil 0,3115. Podnik tedy disponoval vyrazné niz§im mnozstvim financniho majetku,
nez bylo primémé vyuzivdno v odvétvi. Tento fakt zplsobil sniZzeni rozdilu obou

rentabilit 0 15,28 p. b.
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9.2. Oborové srovnani - vysledky
Rozdil vysledné hodnoty ukazatele rentability vlastniho kapitdlu v odvétvi
a v podniku ELTODO-CITELUM byl -24,84 %. V kapitole 8.5. doslo k rozkladu tohoto
rozdilu za ucelem zjisténi nejvétsich vlivi, které na tento vysledek pasobily. Souhrn
vySe jednotlivych ukazateld, jejich rozdild a vlivi, které mély tyto diference na ROE,

jsou zobrazeny v nasledujici tab. ¢. 27.:

Tabulka 27: Prostorové srovnani za rok 2012 - vysledky

Ukazatel Podnik | Obory | Rozdil | YIV02

ROE 0,3231 0,0747 -0,2484

ROA 0,1727 0,0452 -0,1274 -0,2272
Finantni paka 1,8713 | 1,6514 | -0,2198 | -0,0212
Ziskova marse 0,0949 | 0,0578 | -0,0372 | -0,0843
Daiiové bfemeno 0,7494 | 0,7528 | 0,0034 [F00008° 1
ROS 0,1267 0,0767 -0,0499 -0,0851
Nakladovost 0,8733 0,9233 0,0499 -0,0851
Rychlost obratu aktiv 1,8190 | 0,7834 | -1,0356 | -0,1429
Vazanost aktiv 0,5498 1,2765 0,7268 -0,1429
Vazanost stalych aktiv 0,1204 0,5531 0,4327 -0,0851
Vazanost ob&znych aktiv | 0,2971 0,7095 | 0,4123 -0,0811
Vézanost ostatnich aktiv | 0,1322 | 0,0139 | -0,1182 [[0,028200
Vazanost DFM 0,0276 0,0328 0,0052 -0,0010
Vazanost DHM a DNM 0,0928 0,5203 0,4275 -0,0841
Vazanost zasob 0,0128 0,0802 0,0674 -0,0133
Vazanost pohledévek 0,1407 0,5005 0,3597 -0,0707
Véazanost KFM 01436 | 01288 | -0,0149 [IN0j0020°
Koeficient zadluZenosti 0,8041 | 0,6423 | -0,1618 -0,0381
Penézni likvidita 1,3592 0,4874 -0,8718 -0,1740
Kratk. CZ/ CZ 0,5333 0,6677 0,1344

FM /A 03115 | 0,1266 | -0,1849 -

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spolecnosti a z dat Ministerstva primyslu a obchodu

Z tabulky ¢. 27 a nasledné z grafu ¢. 17, ktery zobrazuje hodnoty ukazateld za

podnik a za odvétvi v roce 2012, 1ze pozorovat, ze vysledné hodnoty se o mnoho lisi.

Z rozdilovych hodnot muzeme vycist, Ze v nékterych ptipadech (vybarveny
zlut€) jsou diference kladné, tzv. hodnota ukazatele primérnych hodnot byla vyssi nez
hodnota ukazatele za podnik. Jednd se o ptipad danového bfemene, ndkladovosti,
vazanosti aktiv a vazanosti stalych aktiv, obéznych aktiv, dlouhodobého finan¢niho
majetku, dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku, zadsob a pohledavek a také

v ptipad¢ podilu kratkodobého ciziho kapitalu a ciziho kapitalu.
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Z téchto deseti ukazateli vSak pouze dva opravdu puasobily ve prospéch
oborového priaméru, jak vyplyva zvlivi na zménu ukazatele ROE (vybarveno
oranzov¢). Jinak feCeno, pouze ve dvou ukazatelich z deseti byly oborové priméry
v odvétvi 1épe hodnoceny, nez v podniku ELTODO-CITELUM. Jednalo se o ukazatele:

danové bfemeno a podil kratkodobého ciziho kapitalu a celkovych cizich zdroja.

V ostatnich osmi pfipadech se jednalo o ukazatele, které plisobi na rentabilitu

vwr

ukazatel. To nastalo u ukazatel: nédkladovost, vdzanost aktiv, vazanost stalych aktiv,
vazanost obéznych aktiv, vazanost DFM, véazanost DHM a DNM, vézanost zasob

a vazanost pohledavek.

Ve zbyvajicich jedenacti ukazatelich byly vZdy oborové hodnoty niZsi, nez

vysledky podniku. Ve tiech ptipadech se jednalo o neptimo-imérné plisobici ukazatele,

v

jejichz niz§i hodnota pusobila na rentabilitu vlastniho kapitalu pozitivné. Jednalo se
o ukazatele: vazanost ostatnich aktiv, vazanost KFM a podil finan¢niho majetku a aktiv.

Tyto ti1 ukazatele tedy byly 1épe hodnocené v odvétvovych priimérech.

V kone¢ném disledku tedy pouze pét ukazatelt z jednadvaceti bylo hodnoceno

1épe v odvétvovych primérech, nez v podnikovych vysledcich.

Graf: Prostorové srovnani za rok 2012 — hodnoty ukazateli podniku a odvétvi

2,0000
1,8000
1,6000
1,4000
1,2000
1,0000
0,8000
0,6000
0,4000
0,2000 - M Podnik
0,0000 -~

M Obory

ROE
ROA

Finan¢ni paka
ROS

Nakladovost

Rychlost obratu A
FM/A

Vazanost obéznych..
Vazanost DFM
Kratk. Cz / CZ

Vazanost DHM a DNM
Vazanost KFM

Ziskova marze
Danové bfemeno
Vazanost aktiv
Vazanost stdlych aktiv
Vazanost ostatnich..
Vazanost zasob
Vazanost pohledavek
Koeficient zadluzenosti
Penéini likvidita

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spolecnosti a z dat Ministerstva primyslu a obchodu
Nasledujici obr. €. 17. zobrazuje grafické zndzornéni pyramidové soustavy vlivi,
které mély rozdily jednotlivych ukazateli v oboru a v podniku na diferenci celkové

hodnoty ROE.

91



klad

y roz

I3

k 2012 — vysledn

s

: Prostorové srovnani za ro

Obrazek 17

+ HRnepyad 4 qose T
SOLZZEA S22 :
souzzef souzzen, A1 Asoueze
IHJ SoLezEA
I ] _|_|_
1
T a-Mp TSE--nn
AT
AlDfe + AT YaALZRO0 + AlTe
YL e a2 BwoueE ), YrAIgls oue e
| 1
1
GTFT-A 1
ADPEJSOUETE A )
. |
Teea G ET-AllA

42 Ajzee
FOODC LD

-
L

M

NIRICe 150Uy

ZTZ- A

efed wzueuny

) 200
TSE-alA -
_,..c N U U=
s EIE|
eI

2 LI LIRS

TLTT-MIA

¥Or

WETLTT-TAP
EL]

lu a obchodu

amys

terstva pri

inis

ykazt spolecnosti a z dat Mi

e

I3

1zZpracovani Z v,

s

vlastn

Zdroj

e

adreny v procentnich bodech

: vypoctené vlivy jsou vyj

Pozn.

92



10. Predikéni a diagnostické modely — aplikace
Predikéni a diagnostické modely jsou znamé jako méfitko financni tspésnosti
podniku. Pomoci jejich vypoctu lze pomoci jediného Ccisla identifikovat podnik

ohrozeny bankrotem, finan¢n€ nezavadny nebo bonitni.

V nasledujicich podkapitolach dojde k hodnoceni podniku ELTODO-CITELUM
nékterymi vybranymi Predikénimi a diagnostickymi modely.

10.1. Altmanovo Z-skore
Pro podnik ELTODO-CITELUM lze vyuzit druhy Altmaniv model, ktery je
uréen pro ostatni podniky, protoze firma patii do podnikii neobchodovanych na burze
cennych papird. Pro vypocet hodnot modelll bylo tfeba vypocitat vSechny ukazatele

zvlast’ v jednotlivych letech. Vysledky zobrazuje nasledujici tabulka ¢. 28.

Tabulka 28: Altmanovo Z-skore

Ukazatel 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
CPK 51445 | 84653 | 94792 | 75274 | 120 808
Aktiva 559 518 | 540 979 | 469 155 | 406 845 | 388 022
X1 0,0919 | 0,1565 | 0,2020 | 0,1850 | 0,3113
Nerozd&leny zisk | 23607 | 26570 | 32659 | 33147 | 33178
Aktiva 559 518 | 540 979 | 469 155 | 406 845 | 388 022
X2 0,0422 | 0,0491 | 0,0696 | 0,0815 | 0,0855
EBIT 50558 | 70704 | 71727 | 77606 | 87 802
Aktiva 559 518 | 540 979 | 469 155 | 406 845 | 388 022
X3 0,0904 | 0,1307 | 0,1529 | 0,1908 | 0,2263
Viastni kapital 237 590 | 249 677 | 254 282 | 198 034 | 207 358
Cizi kapital 306 530 | 275 229 | 196 576 | 191 581 | 166 741
X4 0,7751 | 0,9072 | 1,2936 | 1,0337 | 1,2436
Trby 618 212 | 674 549 | 684 859 | 700 795 | 705 815
Aktiva 559 518 | 540 979 | 469 155 | 406 845 | 388 022
X5 1,1049 | 1,2469 | 1,4598 | 1,7225 | 1,8190
Model | 1,8106 | 2,1853 | 2,6790 | 2,9475 | 3,3364 |

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazu spolecnosti

Pozn.: hodnoty ukazateli, které byly prevzaty z vykazii spole¢nosti, jsou uvedené v tis. K¢.

Z vysledkt jednotlivych ukazatelii 1ze pozorovat soustavné zvySovani jejich
hodnot v pribéhu let, a to u kazdého z ukazateld. Mirny pokles nastal pouze v roce
2011 u ukazatele X1, ktery znac¢i pokryti aktiv cistym pracovnim kapitilem,
auukazatele X4, ktery vyjadifuje financni samostatnost firmy. Tento pokles byl
zpusoben v prvnim piipadé snizenim hodnot obou ukazatelti (CPK a aktiv), v druhém

ptipadé vyraznym sniZzenim hodnoty vlastniho kapitalu o 56 248 tis. K¢.

93



V nasledujicim roce doslo ke znaénému zvySeni hodnoty Cistého pracovniho
kapitalu na 120 808 tis. K¢, ¢imz doslo 1 pres stale klesajici hodnotu aktiv k ristu

ukazatele X1 na hodnotu vys$si nez v roce 2010.

V roce 2012 také doslo ke snizeni hodnoty cizich zdroji, ¢imZ vzrostl oproti
roku 2011 i ukazatel X4. Lze pozorovat, ze ackoli dosSlo v roce 2011 k poklesu dvou
ukazatelti, rast ostatnich ukazateld toto snizeni vykompenzovalo a celkova hodnota

modelu vzrostla z 2,68 na 2,95.

Z vysledkli samotného modelu lze pozorovat soustavné zvySovani vyslednych
hodnot. Vyvoj modelu je vidét na grafu ¢. 17. Krajni body hodnoceni Altmanova
modelu jsou stanoveny na 1,2 pro hranici mezi ohroZzenim bankrotem a Sedou zénou
a 2,9, kterd ohranicuje Sedou zénu a uspokojivou financni situaci. Je tedy ziejmé, Ze se
podnik za celé sledované obdobi pohyboval nad hranici ohrozujici podnik bankrotem.
Do roku 2010 se podnik nachazel v Sedé zon¢, kdy nelze urcit, jak se bude vyvijet dal.
Z rostoucich hodnot §lo vSak pfedpokladat, ze podnik sp&je spise k uspokojivému
hodnoceni, coz dokazal v roce 2011, kdy ptekrocil hranici 2,9. V nasledujicim roce se
dostal na hodnotu 3,34, ¢imz potvrdil rostouci trend a lze piedpokladat, ze se
v uspokojivém pasmu absence finan¢nich potizi udrzi.

Graf 15: Altman Z¢ — vyvoj modelu v letech
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Zdroj: vlastni zpracovani z vykazu spolecnosti
Nasledujici tabulka ¢. 29. zobrazuje vytvoienou analyzu citlivosti pro uvedeny
model. Udava, o kolik se zméni celkovy model, pokud se uvedeny ukazatel zméni

o0 jedno procento. Jedna se o podil relativnich zmén modelu a jednotlivych ukazatela.

Z tab. €. 29 vyplyva, Ze nejvyssi podil na zméné modelu méla jednoprocentni

zmeéna ukazatele X5. Zpusobila zvySeni modelu o 0,54 p. b. v relativnim vyjadfeni. Pii
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jednoprocentnim zvySeni ukazatele X5 je hodnota modelu 3,3545, coz je o 0,0182 vic

nez pii zachovani vSech ukazateldi v pavodni vysi.

Naopak nejmensi vliv na velikost modelu mélo jednoprocentni navySeni

ukazatele X2, ktery zptsobil nariist modelu o pouhych 0,0007 v absolutnim vyjadieni.

Tabulka 29: Altman Z — analyza citlivosti pro rok 2012

Pavodni Zvysenixo 1 %
model X1 X2 X3 X4 X5
Hodnota modelu 3,3364 | 3,3386 | 3,3371 3,3434 | 3,3416 | 3,3545
Relativni zména modelu 0,0007 | 0,0002 | 0,0021 0,0016 | 0,0054
Absolutni zména modelu 0,0022 0,0007 0,0070 0,0052 0,0182
Zdroj: vlastni zpracovani z vykazu spolecnosti
10.2. Altman Z 95

V modelu Z 95 doslo k vypusténim ukazatele XS5, ktery mél sektorovy efekt.
Meéni se také indexy v modelu a vysledné hodnoceni. Vypocet a vysledné hodnoty

Altmanova modelu z roku 1995 jsou zndzornény v tab. ¢. 30.

Tabulka 30: Altman Z 1995

Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
CPK 51445 84 653 94792 | 75274 | 120808
Aktiva 550518 | 540979 | 469155 | 406845 | 388022
X1 0,0919 0,1565 0,2020 | 0,1850 | 0,3113
Nerozdéleny zisk | 23 607 26 570 32659 | 33147 | 33178
Aktiva 550518 | 540979 | 469155 | 406845 | 388022
X2 0,0422 0,0491 0,0696 | 00815 | 0,0855
EBIT 50 558 70704 71727 | 77606 | 87802
Aktiva 559518 540979 469155 | 406845 | 388022
X3 0,0904 0,1307 0,1529 | 0,1908 | 0,2263
Vlastni kapital 237590 | 249677 | 254282 | 198034 | 207 358
Cizi kapital 306530 | 275229 | 196576 | 191581 | 166 741
X4 0,7751 0,9072 1,2936 1,0337 | 11,2436
Model 2,1618 3,0174 39380 | 3,8465 | 51475

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazu spolecnosti

Pozn.: hodnoty ukazatelii, které byly prevzaty z vykazii spolecnosti, jsou uvedené v tis. K¢.

Podniky jsou charakterizovany jako uspésné, je-li vysledek rovnice vétsi nez 2,6.

A naopak, jsou-li vysledné hodny nizsi nez 1,1, podnik spé&je k bankrotu.

Ve vysledcich modelu absence ukazatele X5 a zmény indexti znamenaly, Ze se
podnik dostal do uspokojivé finan¢ni situace jiz vroce 2009. Zaroven doslo diky
sniZzeni poctu ukazatell k poklesu celkové hodnoty modelu v jiz zmiflovaném roce
2011, coz je dobte vidét v grafu €. 18, ktery znazornuje vyvoj modelu v letech. Protoze

ukazatel X5 v ptedchozim Altmanové modelu mél mezi roky 2010 a 2011 rust,
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skute¢nost, ze v tomto modelu chybél, nevykompenzovala poklesy ukazateli X1 a X4

v roce 2011.

ELTODO-CITELUM v roce 2012 dosahlo vysoké modelové hodnoty 5,15, coz
pfedstavuje vyssi ¢astku o 2,55 nez je hranice pro charakterizovani podniku jako bez
potizi.

Graf 16: Altman Z 1995 — vyvoj modelu v letech
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Zdroj: vlastni zpracovani z vykazu spolecnosti

Nasledujici tabulka ¢. 31 zobrazuje vytvofenou analyzu citlivosti pro model
Altman 95. Vyplyva zni, Ze nejvyssi podil na zméné¢ modelu méla jednoprocentni
zmeéna ukazatele X1. Zpiisobila zvySeni modelu o 0,4 p. b. v relativnim vyjadfeni. Pti
jednoprocentnim zvysSeni ukazatele X1 je hodnota modelu 5,16805, coz je o 0,0204 vic

nez pii zachovani vSech ukazateld v pivodni vysi.

Naopak nejmensi vliv na velikost modelu mélo jednoprocentni navySeni

ukazatele X2, ktery zptsobil nariist modelu o pouhych 0,0028 v absolutnim vyjadieni.

Tabulka 31: Altman 95 — analyza citlivosti pro rok 2012

Pavodni ZvySenixo 1%
model X1 X2 X3 X4
Hodnota modelu 5,1475 | 5,1680 5,1503 5,1627 5,1606
Relativni zména modelu 0,0040 0,0005 0,0030 0,0025
Absolutni zména modelu 0,0204 0,0028 0,0152 0,0131

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vykazi spolecnosti

10.3. Indexy IN
IN 95

Index 95 vychazi z rozdilnosti odvétvi, ve kterych podniky plsobi. Aby byly
jejich zvlastnosti zahrnuty do modelu, stanovili autofi kazdému odvétvi vahy. Pro
podnik ELTODO-CITELUM plati vahy odvétvi F - stavebnictvi. Jejich hodnoty spolu

s vysledky jsou vidét v nasledujici tabulce:
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Tabulka 32: IN 95

OX\?Q{/{'F Ukazatele 2008 2009 2010 2011 2012
Aktiva 559 518 | 540979 | 469 155 | 406 845 | 388 022
Cizi zdroje 306 530 | 275229 | 196576 | 191581 | 166 741
0,34 X1 1,8253 | 1,9656 | 2,3866 | 2,1236 | 2,3271
EBIT 50558 | 70704 | 71727 | 77606 | 87802
Nakladové troky 13 744 6 267 3030 2117 1601
0,11 X2 3,6786 | 11,2820 | 23,6723 | 36,6585 | 54,8420
EBIT 50558 | 70704 | 71727 | 77606 | 87802
Aktiva 559 518 | 540 979 | 469 155 | 406 845 | 388 022
5,74 X3 0,004 | 0,307 | 0,1529 | 0,1908 | 0,2263
Vynosy 622322 | 682237 | 693934 | 713050 | 715 761
Aktiva 559 518 | 540979 | 469 155 | 406 845 | 388 022
0,35 X4 11122 | 12611 | 14791 | 1,7526 | 1,8446
Ob&2na aktiva 119841 | 172015 | 176728 | 170275 | 209 729
Kratk. zav. a Gvéry | 68396 | 87362 | 81936 | 95001 | 88 921
0,1 X5 1,7522 | 1,9690 | 2,1569 | 1,7923 | 2,3586
Zavazky po Ihité 18265 | 31658 | 3070 2314 2143
splatnosti
Vynosy 622322 | 682237 | 693934 | 713050 | 715 761
16,54 | X6 0,0293 | 0,0464 | 0,0044 | 0,0032 | 0,0030
Model 2,5939 | 4,0653 | 5,0995 | 6,6957 | 9,0537

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazu spolecnosti

Pozn.: hodnoty ukazateli, které byly prevzaty z vykazi spole¢nosti, jsou uvedené v tis. K¢.

Model obsahuje Sest ukazateldi, které jsou nasledné¢ spojeny do vysledného
modelu. Z tab. ¢. 32. je zfejmé, ze prvni ukazatel, vyjadiujici celkovou zadluZenost,
v letech stoupd, coz je zplisobeno ristem citatele, aktiv, a poklesem jmenovatele - cizich
zdrojii. Mirny pokles ukazatele X1 nastal pouze vroce 2011, kdy doslo k poklesu

cizich zdroju oproti velkému snizeni aktiv.

Ukazatele X2 pométuje EBIT s nakladovymi uroky. Tento ukazatel postupem let
roste a to o pomérné velké Castky, coz je zplisobeno neustdlym rastem EBIT v Ccitateli

a vyraznym poklesem nakladovych trokti ve jmenovateli.

Konstantnim ristem se vyviji také ukazatel X3, ktery pométuje EBIT k aktivim.
Béhem let dochazi k ristu Citatele a poklesu jmenovatele. Ristovou tendenci vykazuje

také ukazatel X4 a X5, ktery poklesl pouze v roce 2011.

Oproti tomu ukazatel X6 vyjadiujici pomér zavazki po 1hlité splatnosti a vynosi
béhem let kolisa. Do roku 2009 rostl, pak vyrazné¢ klesl a snizoval se az do roku 2012.
Zlom v roce 2010 zpisobil rapidni pokles zavazkl po lhité splatnosti, ktery nadale

klesal.
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Vysledky modelu jsou znazornény v grafu ¢. 17.

Graf 17: IN 95 — vyvoj modelu v letech
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Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spole¢nosti

Manzelé Neumaierovi stanovili jako hrani¢ni body 1 a 2, coz znamend, ze
podniky s vyslednou hodnotou 2 a vySe jsou hodnoceny jako v dobré finanéni situaci.
Z predchézejici tabulky a grafu je zfejmé, ze podnik ELTODO-CITELUM nejen, ze ve

vSech letech tohoto vysledku dosahuje, ale n€kolikrat jej i prevysuje.

Naésledujici tabulka ¢. 33 zobrazuje vytvofenou analyzu citlivosti pro model IN
95. Vyplyva zni, Ze nejvyssi podil na zmén€ modelu méla jednoprocentni zmeéna
ukazatele X2. Zputsobila zvySeni modelu o 0,67 p. b. vrelativnim vyjadfeni. Pii
jednoprocentnim zvySeni ukazatele X2 je hodnota modelu 9,1140, coz je o 0,0603 vic

nez pii zachovani vSech ukazatelii v piivodni vysi.

Naopak nejmensi vliv na velikost modelu mélo jednoprocentni navySeni

ukazatele X6, ktery zptisobil nariist modelu o pouhych 0,0005 v absolutnim vyjadieni.

Tabulka 33: IN 95 — analyza citlivosti pro rok 2012

Pﬂvpd Zvysenixo 1%

mgcljel x1 x2 x3 x4 x5 X6
Hodnota modelu 9,0537 19,0616 | 9,1140 | 9,0667 | 9,0601 | 9,0560 | 9,0542
Relativni zména modelu 0,0009 | 0,0067 | 0,0014 | 0,0007 | 0,0003 | 0,0001
Absolutni zména modelu 0,0079 | 0,0603 | 0,0130 | 0,0065 | 0,0024 | 0,0005
Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spole¢nosti

IN 99

Cilem modelu zroku 1999 manZeli Neumaierovych je ohodnotit podnik
z hlediska vytvafeni ekonomického zisku. Vysledné hodnoty véetné vypoctu

jednotlivych komponent zobrazuje nasledujici tabulka ¢. 34:
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Tabulka 34: IN 99

Ukazatel 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Cizi zdroje 306 530 | 275 229 | 196 576 | 191 581 | 166 741
Aktiva 559 518 | 540 979 | 469 155 | 406 845 | 388 022
X1 0,5478 | 0,5088 | 0,4190 | 0,4709 | 0,4297
EBIT 50558 | 70704 | 71727 | 77 606 | 87 802
Aktiva 559 518 | 540 979 | 469 155 | 406 845 | 388 022
X2 0,0904 | 0,1307 | 0,1529 | 0,1908 | 0,2263
Vynosy 622 322 | 682 237 | 693 934 | 713 050 | 715 761
Aktiva 559 518 | 540 979 | 469 155 | 406 845 | 388 022
X3 1,122 | 1,2611 | 1,4791 | 1,7526 | 1,8446
Ob&zna aktiva 119 841 | 172015 | 176 728 | 170 275 | 209 729
Kratk. zav. A Gvéry | 68 396 | 87 362 | 81936 | 95001 | 88 921

X4 1,7522 | 1,9690 | 2,1569 | 1,7923 | 2,3586
Model | 09652 | 1,2252 | 1,4358 | 1,7342 | 1,9501 |

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spole¢nosti

Pozn.: hodnoty ukazateli, které byly prevzaty z vykazii spole¢nosti, jsou uvedené v tis. K¢.

Model obsahuje ukazatel celkové zadluzenosti, ktery jako jediny z vybranych
ukazatelli piisobi protichidnym smérem, tj. ¢im niz8i hodnoty, tim mensi zadluzeni
a stabilngjsi financni situace. Podnik snizil od roku 2008 do roku 2012 hodnotu cizich

zdrojti 0 139 789 tis. K&, ukazatel celkové zadluzenosti tedy uspokojive klesa.

ELTODO-CITELUM, s. r. 0. se vyznacuje konstantnim vyvojem, tj. hodnoty
jednotlivych ukazateld v letech nekolisaji, ale udrzuji stejnou tendenci (ukazatelé tedy

pravideln¢ rostou, celkova zadluzenosti klesa).

Vysledky modelu nejsou tak zasadné optimistické jako u Altmanova modelu.
Kritické hranice jsou 0,684 a 2,07. Vidime, ze se podnik po celou sledovanou dobu
pohybuje v Sedém pdsmu, které signalizuje opatrnost. Nelze urcit, zda podnik bude
v budoucnu vykazovat ekonomicky zisk, nebo naopak bude zaporny. Diky autortim,

kteti jesté dale pomérné Siroké Sedé pasmo rozclenili, 1ze vysledek jesté dale uptesnit.

V intervalu od 0,684 do 1,089, tedy na samé hranici zaporného ekonomického
zisku 1ze o¢ekéavat v budoucnu problémy. V tomto pasmu se podnik nachazel pouze na

zacatku sledované doby, tj. v roce 2008, kdy jeho hodnota ¢inila 0,97.

V roce 2009 se ale podnik dostal uz ptes tento hiife hodnoceny interval a dostal

se do neurcitelné pozice v intervalu od 1,089 do 1,42.

V nasledujicich tfech letech se ELTODO-CITELUM pohybuje s rostouci

tendenci v tieti ¢asti Sedého pasma, v intervalu od 1,42 do 2,07. V roce 2012 uz hodnota
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modelu ¢inila 1,95, lze tedy ptedpokladat, Zze v nasledujicich letech ptekroc¢i hranici

Sedé zony a dostane se do kladného ekonomického zisku.

Graf 18: IN 99 — vyvoj modelu v letech
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vykazi spole¢nosti
V nasledujici tabulce ¢. 35. jsou znazornény zmény, které zaznamena celkovy

model, pokud se dany ukazatel zméni o jedno procento.

Naésledujici tabulka ¢. 35 zobrazuje vytvotfenou analyzu citlivosti pro model IN
99. Vyplyva zni, Ze nejvyssi podil na zmén€ modelu méla jednoprocentni zmeéna
ukazatele X2. Zputsobila zvySeni modelu o 0,53 p. b. vrelativnim vyjadfeni. Pii
jednoprocentnim zvySeni ukazatele X3 je hodnota modelu 1,9605, coz je o 0,0103 vic

nez pii zachovani vSech ukazatelii v piivodni vysi.

Naopak nejmensi vliv na velikost modelu mélo jednoprocentni navySeni
ukazatele X1, které zptsobilo dokonce pokles modelu o 0,0000731 v absolutnim

vyjadieni. Pokles byl zptisoben zapornym koeficientem, ktery nasobi ukazatel X1.

Tabulka 35: IN 99 — analyza citlivosti pro rok 2012

Pavodni Zvysenixo 1%

model x1 X2 x3 x4
Hodnota modelu 1,9501 1,9501 1,9605 | 1,9590 | 1,9505
Relativni zména modelu -0,0375 | 0,0053 | 0,0045 | 0,0002
Absolutni zmena -0,0731 | 0,0103 | 0,0089 | 0,0004
modelu
Zdroj: vlastni zpracovani z vykazu spolecnosti

IN 01

Index 01 je kombinaci indexit 95 a 99. Obsahuje 5 ukazatell, které se vétSinou
jiz vyskytly v pfedchozich modelech. Vysledné hodnoty jsou zobrazeny v nésledujici

tabulce ¢. 36.:
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Tabulka 36: IN 01

Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
Aktiva 550 518 | 540979 | 469 155 | 406845 | 388 022
Cizi zdroje 306530 | 275229 | 196576 | 191581 | 166 741
X1 18253 | 19656 | 23866 | 21236 | 2.3271
EBIT 50558 | 70704 | 71727 | 77606 | 87802
Nakladove aroky | 13744 | 6267 3030 2117 1601
X2 36786 | 11,2820 | 23,6723 | 36,6585 | 54,8420
EBIT 50558 | 70704 | 71727 | 77606 | 87802
Aktiva 550518 | 540979 | 469 155 | 406845 | 388 022
X3 0,0904 | 01307 | 01529 | 01908 | 0,2263
Vynosy 622322 | 682237 | 693934 | 713050 | 715 761
Aktiva 559518 | 540979 | 469 155 | 406845 | 388 022
X4 11122 | 12611 | 14791 | 17526 | 18446
Ob&#na aktiva 119841 | 172015 | 176728 | 170275 | 209729

uvgrr;‘tk' zav.a 68396 | 87362 | 81936 | 95001 | 880921
X5 17522 | 19690 | 21569 | 17923 | 2.3586
o 11299 | 16612 | 2,3612 | 3,0195 | 3,0829

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazu spolecnosti
Pozn.: hodnoty ukazateli, které byly prevzaty z vykazi spole¢nosti, jsou uvedené v tis. K¢.

Hodnoty jednotlivych ukazateli vykazuji ristové tendence, tj. ukazatele v Case
rostou. Vyjimku tvofi rok 2011, ktery znamenal pokles oproti roku 2010 u ukazatele X1

a X5.

Aktiva vztazena kcizim zdrojim jsou obrdcenou hodnotou k celkové
zadluZenosti podniku. Oba ukazatele se v €ase sniZuji rovnomérnym tempem, takze
jejich vysledny podil je rostouci. Vyjimku tvofi rok 2011, kdy doSlo oproti cizim

zdrojim k vyraznému snizeni aktiv Z nasledujici rozdilové tabulky je ziejmé, jak se

hodnoty vyvijely.:
Ukazatel 2009 2010 2011 2012
aktiva -18 539 -71824| -62310| -18823
CZ -31 301 -78 653 -4995| -24840

Zatimco v roce 2010 doslo k vysokému poklesu u obou ukazatelti a doslo k ristu
jejich podilu oproti roku 2009, vroce 2011 klesala vyznamné pouze aktiva.
Nerovnomérny vyvoj obou ukazatelii zptsobil pokles celkového podilu. K jeho vzristu

doslo nésledujici rok, kdy hodnota cizich zdroji opét vyrazné poklesla.

Z tabulky €. 36 jsou také vidét skokové rozdily v ukazateli X2. Tyto skoky jsou

zpuisobeny vyraznymi poklesy nakladovych troka ve jmenovateli.
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Poukazat lze také na ukazatel X5, ktery podobné jako ukazatel X1 poklesl v roce
2011. Tento vyvoj zpusobil nartist kratkodobych zavazkt a uvérd o 13 065 tis. K¢.

Zatimco tedy celkové cizi zdroje klesaly, kratkodobé cizi zdroje rostly.

Hodnoceni podniku z hlediska vyslednych modelovych hodnot je opét kladné.
Hranice stanovené autory ¢ini 0,75 a 1,77. Podnik ELTODO-CITELUM se v prvnich
dvou sledovanych letech nachazi v Sedé zoné, od roku 2010 se uz ale vyrazn¢ vys$imi
hodnotami neZ je hranice kvalifikoval mezi podniky tvofici hodnotu. Vyvoj modelu je
patrny z grafu €. 19.

Graf 19: Model IN 01 — vyvoj modelu v letech
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Zdroj: vlastni zpracovani z vykazu spolecnosti

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny zmeény, které na vysledny model maji

jednotlivé ukazatele, pokud se zméni o jedno procento.

Naésledujici tabulka ¢. 37 zobrazuje vytvofenou analyzu citlivosti pro model IN
01. Vyplyva zni, Ze nejvyssi podil na zmé€n€ modelu méla jednoprocentni zmeéna
ukazatele X2. Zputsobila zvySeni modelu o 0,55 p. b. vrelativnim vyjadfeni. Pii
jednoprocentnim zvySeni ukazatele X2 je hodnota modelu 4,0048, coz je o0 0,0219 vic

nez pii zachovani vSech ukazatelii v piivodni vysi.

Naopak nejmensi vliv na velikost modelu mélo jednoprocentni navySeni

ukazatele X5, které zpasobilo nartist modelu o pouhych 0,0021 v absolutnim vyjadfeni.

Tabulka 37: IN 01 — analyza citlivosti pro rok 2012

Pavodni ZvysSenixo 1 %
model x1 x2 x3 x4 x5
Hodnota modelu 3,9829 | 3,9859 | 4,0048 3,9917 3,9867 3,9850
Relativni zména modelu 0,0008 0,0055 0,0022 0,0010 0,0005
Absolutni zména modelu 0,0030 0,0219 0,0089 0,0039 0,0021

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazu spolecnosti
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IN 05
Model IN 05 byl zkonstruovan z aktualizovanych dat, ale je téméf totozny
s indexem 01. Lisi se v koeficientu u ukazatele X3 a kritickymi hodnotami, které Cini

0,9 a 1,6. Z vysledki je patrné, Ze podnik se od roku 2009 pohybuje v z6n€ uspokojivé

finanéni situace.

Tabulka 38: IN 05

Ukazatele 2008 2009 2010 2011 2012
Aktiva 559 518 | 540 979 | 469 155 | 406 845 | 388 022
Cizi zdroje 306 530 | 275229 | 196 576 | 191 581 | 166 741
X1 1,8253 | 1,9656 | 2,3866 | 2,1236 | 2,3271
EBIT 50558 | 70704 | 71727 | 77606 | 87802
Nakladové troky 13744 | 6267 | 3030 | 2117 1601
X2 3,6786 | 11,2820 | 23,6723 | 36,6585 | 54,8420
EBIT 50558 | 70704 | 71727 | 77606 | 87 802
Aktiva 559 518 | 540 979 | 469 155 | 406 845 | 388 022
X3 0,0904 | 0,1307 | 0,1529 | 0,1908 | 0,2263
Vynosy 622 322 | 682237 | 693 934 | 713050 | 715 761
Aktiva 559 518 | 540 979 | 469 155 | 406 845 | 388 022
X4 11122 | 1,2611 | 1,4791 | 1,7526 | 1,8446
Obézna aktiva 119841 | 172015 | 176 728 | 170 275 | 209 729
Kratk. zav. a Gvéry | 68396 | 87362 | 81936 | 95001 | 88921
X5 1,7522 | 1,9690 | 2,1569 | 1,7923 | 2,3586

[ Model | 1,1344 | 1,6677 | 2,3688 | 3,0291 | 3,9942 |

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazu spolecnosti

Pozn.: hodnoty ukazateli, které byly prevzaty z vykazii spole¢nosti, jsou uvedené v tis. K¢.
Nasledujici tabulka ¢. 39 zobrazuje vytvofenou analyzu citlivosti pro model IN
05. Vyplyva zni, Ze nejvyssi podil na zmé€n€ modelu méla jednoprocentni zmeéna
ukazatele X2. Zpusobila zvySeni modelu o 0,55 p. b. vrelativnim vyjadieni. Pfi
jednoprocentnim zvySeni ukazatele X2 je hodnota modelu 4,0161, coz je o0 0,0219 vic

nez pii zachovani vSech ukazateld v pivodni vysi.

Naopak nejmensi vliv na velikost modelu mélo jednoprocentni navySeni

ukazatele X5, které zpusobilo nartist modelu o pouhych 0,0021 v absolutnim vyjadfeni.

Tabulka 39: IN 05 — analyza citlivosti pro rok 2012

Pavodni Zvysenixo 1 %
model x1 X2 x3 x4 x5
Hodnota modelu 3,9942 | 3,9972 4,0161 4,0032 3,9981 3,9963
Relativni zména modelu 0,0008 0,0055 0,0022 0,0010 0,0005
Absolutni zména modelu 0,0030 0,0219 0,0090 0,0039 0,0021

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazu spolecnosti
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10.4.

vyznacuji kolisavosti, celkové hodnoty modelu vykazuji ristovy charakter, s vyjimkou

roku 2011.

Kritickou hodnotou je zde nula. Ve vsech letech se model vyskytuje v kladnych
Cislech, podnik lze tedy charakterizovat jako bonitni. Vyvoj ukazatell a vysledky

Taffleruv index

Taffleriv model je slozen ze Ctyf ukazatell. Ackoli se jednotlivé ukazatele

modelu Ize pozorovat v tab. ¢. 40 a v grafu ¢. 21.

Tabulka 40: Taffleruv index

Model

Ukazatele 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Zisk pred zdanénim 64302 | 76971 | 74757 | 79723 | 89403
Kratk. zav. a avéry 68396 | 87362 | 81936 | 95001 | 88 921
X1 0,9401 | 08811 | 09124 | 0,8392 | 1,0054
Ob&2na aktiva 119841 | 172015 | 176 728 | 170 275 | 209 729
Celkové zavazky 306 530 | 275 229 | 196 576 | 191 581 | 166 741
X2 0,3910 | 0,6250 | 0,8990 | 0,8888 | 1,2578
Kratk. zav. A uvéry 68396 | 87362 | 81936 | 95001 | 88 921
Aktiva 550 518 | 540 979 | 469 155 | 406 845 | 388 022
X3 0.1222 | 0,1615 | 01746 | 02335 | 02292
OA - zésoby - kratk. zav. - 37830 | 75657 | 86900 | 66482 | 111777
kratk. bank. Uvéry

Provozni naklady (bez odpist) | 479 774 | 534 051 | 552 993 | 571 962 | 564 909
X4 = NCI 0,0788 | 0,1417 | 01571 | 01162 | 01979

[ 0,5837 | 0,5099 | 0,6570 | 0,6209 | 0,7693

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spole¢nosti

Pozn.: hodnoty ukazatelii, které byly prevzaty z vykazii spolecnosti, jsou uvedené v tis. K¢.

Graf 20: Taffleriv model — vyvoj v letech
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Zdroj: vlastni zpracovani z vykazu spolecnosti
Nasledujici tabulka ¢. 41 zobrazuje vytvotenou analyzu citlivosti pro Tafflertv

model. Vyplyva zni, Ze nejvyssi podil na zmén€ modelu méla jednoprocentni zména
ukazatele X1. Zpusobila zvySeni modelu o 0,69 p. b. vrelativnim vyjadieni. Pii
jednoprocentnim zvySeni ukazatele X1 je hodnota modelu 0,7746, coz je o 0,0053 vic

nez pii zachovani vSech ukazateld v pivodni vysi.

104




Naopak nejmensi vliv na velikost modelu mélo jednoprocentni navyseni

ukazatele X4, které zpusobilo nartist modelu o pouhych 0,0003 v absolutnim vyjadfeni.

Tabulka 41: Taffleriv index — analyza citlivosti pro rok 2012

Pavodni ZvySenixo 1%
model x1 X2 x3 x4
Hodnota modelu 0,7693 | 0,7746 0,7709 0,7697 0,7696
Relativni zména modelu 0,0069 0,0021 0,0005 0,0004
Absolutni zména modelu 0,0053 0,0016 0,0004 0,0003

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spole¢nosti

10.5.

Kralickiv rychly test slouzi krychlému ohodnoceni vykonnosti podniku.

Kvalifikace probihd formou Skolniho zndmkovéni ukazatelt dle pfedem danych kritérii.

Kralickiiv rychly test

Vysledné hodnoty ukazatelli jsou zndzornény v nasledujici tabulce:

Tabulka 42: Kralickiiv rychly test

Ukazatele 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Viastni kapital 237 590 | 249 677 | 254 282 | 198 034 | 207 358
Aktiva 559 518 | 540 979 | 469 155 | 406 845 | 388 022
X1 0,4246 | 0,4615 | 0,5420 | 0,4868 | 0,5344
Kratk. a dlouh. zav. + fin. 289492 | 254 836 | 178 180 | 176 865 | 156 954
majetek
Bilancni CF 105533 | 153 968 | 127 872 | 134 747 | 131650
X2 27431 | 16551 | 13934 | 13126 | 11922
Cash flow 105 533 | 153 968 | 127 872 | 134 747 | 131 650
Trzby 618 212 | 674 549 | 684 859 | 700 795 | 705 815
X3 01707 | 02283 | 0,1867 | 01923 | 0,1865
EBIT (1 - daft. sazba) 40952 | 57270 | 58099 | 62861 | 71120
Aktiva 550 518 | 540 979 | 469 155 | 406 845 | 388 022
X4 0,0732 | 01059 | 0,1238 | 01545 | 0,1833

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazu spolecnosti

Pozn.: hodnoty ukazatelii, které byly prevzaty z vykazii spolecnosti, jsou uvedené v tis. K¢.

Ukazatele X1, X3 a X4 jsou ukazateli maximaliza¢nimi, tj. ¢im v¢étSi hodnota,
tim leps$i hodnoceni, zatimco ukazatel X2, ktery je dan v letech splaceni dluhu, je

ukazatelem minimaliza¢nim.

Z tabulky ¢. 43 je zfejmy postupny rist ukazatele X1, ktery mirn¢ poklesl jen
vroce 2011 diky snizeni hodnoty aktiv i vlastniho kapitalu, zatimco ukazatel X2
uspokojivé postupem c¢asu jako minimalizac¢ni ukazatel klesad. Cash flow v procentech
trzeb, které je dano ukazatelem X3 postihl v roce 2010 pokles na 0,1867 %, coz bylo
dano vyraznym poklesem cash flow. Ukazatel rentability aktiv v pribéhu let roste,
ackoli dochézi ke kolisani hodnoty aktiv, protoze je jejich pokles vykompenzovan

neustale rostoucim ziskem pied zdanénim.
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Znamky udé€lené jednotlivym ukazatelim jsou zobrazeny v tabulce €. 43:

Tabulka 43: Kralickuv rychly test - hodnoceni

Ukazatele 2008 2009 2010 2011 2012
X1 - kvota vliastniho kapitalu 1 1 1 1 1
X2 - doba splaceni dluhu z CF 1 1 1 1 1
primér X1 a X2 1 1 1 1 1
X3 - CF v trzbach 1 1 1 1 1
X4 - ROA 4 3 2 1 1
primér X3 a X4 2,5 2 1,5 1 1
celkovy primér 1,75 1,5 1,25 1 1

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazii spole¢nosti

Z vysledki je patrnd velmi dobrd finanéni situace  podniku
ELTODO-CITELUM. Ziskal nejlepsi hodnoceni ve vSech letech u ukazatelt X1, X2
a X3. Kompletni vyborné hodnoceni naruSuje ukazatel ROA v prvnich tfech
sledovanych letech, kdy se podnik potykal s nizkym ziskem a vysokou hodnotou aktiv.
V prubéhu nasledujicich let dochdzelo k ristu zisku a snizovani aktiv, proto ukazatel
ROA v priibéhu let roste. V roce 2011 jiz dosahl na hodnoceni vyborn¢, které pretrvava

1 vroce 2012.

Hodnoceni finanéni stability podniky, které je dano primérem ukazatelli kvoty

vlastniho kapitalu a doby splaceni dluhu z cash flow, je tedy vyborné ve vSech letech.

Hodnoceni rentability, které je dano vypocétem cash flow v trzbach a rentability
aktiv je v prvnich dvou letech horsi nez 2, coz je zplisobeno nizkou hodnotou ukazatele

ROA.

Celkové hodnoceni je ve vSech letech vyssi nez 2, nejhorsi celkovy pramér
firmy ELTODO-CITELUM je tedy pozorovan v roce 2008, tj. 1,75, coz je stale velmi
dobrym vysledkem.

10.6. Index bonity
Index bonity hodnoti ekonomickou situaci podniku, ktera je tim lepsi, ¢im vyssi

jsou vysledné hodnoty.
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Tabulka 44: Index bonity

Ukazatele 2008 2009 2010 2011 2012
Cash flow 105533 | 153968 | 127 872 | 134747 | 131650
Cizi zdroje 306 530 | 275229 | 196 576 | 191581 | 166 741
X1 0,3443 | 05594 | 0,6505 | 0,7033 | 0,7895
Aktiva 559 518 | 540 979 | 469 155 | 406 845 | 388 022
Cizi zdroje 306 530 | 275229 | 196 576 | 191581 | 166 741
X2 1,8253 | 1,9656 | 2,3866 | 2,1236 | 2,3271
Zisk pred zdanénim | 64302 | 76971 | 74757 | 79723 | 89403
Aktiva 559 518 | 540 979 | 469 155 | 406 845 | 388 022
X3 0,1149 | 0,1423 | 0,1593 | 0,1960 | 0,2304
Zisk pred zdanénim | 64302 | 76971 | 74757 | 79723 | 89403
Celkové vykony 618212 | 674549 | 684 859 | 700795 | 705815
X4 0,040 | 0,1141 | 0,1092 | 0,1138 | 0,1267
Zasoby 13615 | 8996 | 7892 | 8792 | 9031
Celkové vykony 618212 | 674549 | 684 859 | 700795 | 705815
X5 0,0220 | 0,0133 | 0,115 | 0,0125 | 0,0128
Celkové vykony 618212 | 674549 | 684 859 | 700795 | 705815
Aktiva 559 518 | 540 979 | 469 155 | 406 845 | 388 022
X6 1,1049 | 1,2469 | 1,4598 | 1,7225 | 1,8190

| Model | 2,4671 | 3,1381 | 3,4792 | 3,9505 | 4,5169

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spole¢nosti

Pozn.: hodnoty ukazateli, které byly prevzaty z vykazii spolecnosti, jsou uvedené v tis. K¢.
ELTODO-CITELUM vykazuje rGstové tendence, které jsou naruSeny pouze

v ukazateli X4, kdy v roce 2010 doslo k poklesu zisku pfed zdanénim, ¢imz doslo ke

snizeni hodnoty ukazatele. Dalsi rozdilny vyvoj byl u ukazatele X5, ktery vyjadiuje

zasoby vztazené k vykonim. Do roku 2010 ukazatel klesd, v dalSich letech mirné roste.

Ekonomické situace podniku je dobrd, je-li hodnota modelu vyssi nez 1. Tuto
podminku spliiuje ELTODO-CITELUM ve vsSech letech. Od roku 2009 ma navic
hodnotu vyss$i nez 3, coz je klasifikovano jako extrémné dobré hodnoceni. Vyvoj

modelu je znazornén v grafu ¢. 21.

Graf 21: Index bonity — vyvoj modelu v letech
5,0000
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3,0000 -
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Zdroj: vlastni zpracovani z vykazu spolecnosti
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Nasledujici tabulka ¢. 45 zobrazuje vytvotfenou analyzu citlivosti pro Index
bonity. Vyplyva z ni, Ze nejvyssi podil na zméné modelu méla jednoprocentni zména
ukazatele X3. Zpusobila zvySeni modelu o 0,51 p. b. vrelativnim vyjadieni. Pfi
jednoprocentnim zvySeni ukazatele X3 je hodnota modelu 4,5399, coz je o 0,023 vic

nez pii zachovani vSech ukazateld v pivodni vysi.

Naopak nejmensi vliv na velikost modelu mélo jednoprocentni navyseni
ukazatele X5, které zpisobilo narGist modelu o pouhych 0,0000384 v absolutnim
vyjadieni.

Tabulka 45: Index bonity — analyza citlivosti pro rok 2012

Pavodni ZvySeni x o0 1 %

model x1 x2 x3 x4 x5 X6
Hodnota modelu 45169 |4,5287 | 4,5190 | 4,5390 | 4,5232 | 4,5169 | 4,5187
Relativni zména modelu 0,0026 | 0,0005 | 0,0051 | 0,0014 | 0,0085 | 0,0004
(I 0,0118 | 0,0021 | 0,0230 | 0,0063 | 0,0384 | 0,0018
modelu

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spole¢nosti

10.7. Griinwaldiiv index bonity
Rovnice pro vypocet Griinwaldova indexu obsahuje pfijatelné hodnoty, které si
kazdy podnik muze stanovit individuelné. V této prace byly pro vypocet celkového
hodnoceni GIB vyuZzity doporucené hodnoty, tj. 1,2 u provozné pohotové likvidity,
standardné¢ vyuzivand hodnota 0,7 u kryti zdrojii pracovnim kapitalem, koeficient

3,5 u doby splaceni dluhu a koeficient 2,5 u tirokového kryti.

Griinwaldiv model by mél byt vyjit vyssi nez 0,5. Podle klasifikacni tabulky
¢. 6 (Hodnoceni — Griinwaldliv index bonity) je podnik ohodnocen jako s pevnym

zdravim, pokud vysledna hodnota GIB vyjde vyssi nez 2.

Z vysledkt podniku za sledovana obdobi, kterd jsou uvedena v tabulce €. 46, je
patrné, Ze podnik tohoto vysledku dosahoval ve vSech letech. Index se pravidelné
zvySoval, vroce 2012 dokonce dosahoval hodnoty 12,49, coz je 6,2krat vysSi nez
kvalifikacni stupnice. V roce 2008 byla hodnota GIB nejnizsi za celé sledované obdobi,

¢inila 3,2277, ale i piesto byl podnik ohodnocen jako s pevnym finan¢nim zdravim.
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Tabulka 46: Griinwaldiv index

Ukazatele 2008 2009 2010 2011 2012
EAT 48963 | 58087 | 56603 | 60145 | 67 001
Vlastni kapital 237 590 | 249677 | 254 282 | 198 034 | 207 358
X1 -ROE 0,2061 0,2326 | 0,2226 | 0,3037 | 0,3231
EBIT 50558 | 70704 | 71727 | 77606 | 87 802
Aktiva 559 518 | 540 979 | 469 155 | 406 845 | 388 022
X2 - ROA 0,0004 | 0,1307 | 0,1529 | 0,1908 | 0,2263
Kratk. pohl. + fin. majetek 106 226 | 163 018 | 168 836 | 157 746 | 101 374
Kratk. zavazky 68396 | 87362 | 81936 | 95001 88 921
X3 - PPL 1,5531 1,8660 | 2,0606 1,6605 1,1400

uvgs'krétk- zav. - kratk. bank. | 51445 | 84653 | 94792 | 75274 | 120 808

Zasoby 13615 | 8996 | 7892 | 8792 | 9031

X4 - KZPK 3,7786 | 9,4101 | 12,0112 | 8,5616 | 13,3770
Cizi kapital 306 530 | 275229 | 196 576 | 191 581 | 166 741
EAT + odpisy 107 157 | 116 468 | 114 601 | 117 544 | 125 073
X5 - DSD 2,8606 | 2,3631 | 1,7153 | 1,6299 | 1,3331
EBIT 50558 | 70704 | 71727 | 77606 | 87 802
Uroky 13744 | 6267 | 3030 | 2117 | 1601

X6 - UK 3,6786 | 11,2820 | 23,6723 | 36,6585 | 54,8420
Model 3,2277 | 6,1066 | 7,8392 | 9,2171 | 12,4900

Zdroj: vlastni zpracovani z vykazi spolecnosti

Pozn.: hodnoty ukazateli, které byly prevzaty z vykazii spolecnosti, jsou uvedené v tis. K¢.

10.8. Vyhodnoceni modeli
Nasledujici tabulka ¢. 47 obsahuje souhrnné vysledky vSech modela ve
sledovanych letech, které byly vypocitany a popsany v kapitole 10. Tyto vysledné
hodnoty jsou barevné odliSeny tak, aby bylo zietelné, v jaké fazi hodnoceni se
koeficienty nachdzely. Modfe jsou vyznaeny ty vysledky, ve kterych byl podnik
posuzovan jako finanéné zdravy, bez potizi. Sedou barvou jsou znazornény hodnoty,

kdy se firma nachazela v Sedé¢ zoné.

Tabulka 47: Souhrn vysledkii bonitnich a bankrotnich modeli
2008 2009 2010 2011 2012

Altman Z 1,8106 | 2,1853 | 2,6790 | 2,9475 | 3,3364
Altman 95 2,1618 | 3,0174 | 3,9380 | 3,8465 | 5,1475
IN 95 2,5939 | 4,0653 | 5,0995 | 6,6957 | 9,0537
IN 99 0,9652 1,2252 1,4358 1,7342 1,9501
IN 01 1,1299 1,6612 | 2,3612 | 3,0195 | 3,9829
IN 05 1,1344 1,6677 | 2,3688 | 3,0291 3,9942

Tafflerav index | 0,5837 0,5999 0,6570 0,6209 0,7693
Kralickav index | 1,7500 1,5000 1,2500 1,0000 1,0000
Index bonity 2,4671 3,1381 3,4792 3,9505 4,5169
Grinwald 3,2277 6,1066 7,8392 9,2171 | 12,4900
Zdroj: vlastni zpracovani
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Z tabulky ¢. 47 je patrné, Ze ani v jednom modelu nebyl v Zzadném roce podnik
hodnocen jako bankrotni. Po vétSinu let se nachazel v koeficientech signalizujici
finan¢ni zdravi (modré oblasti). Ve tftech modelech (IN 95, Index bonity, Griinwaldiv
index) m¢l podnik finan¢ni zdravi po vSechny sledované roky. Z tabulky je zfejmé, ze
pokud nékteré vysledky ptipadly do Sedé¢ zony, jednalo se vzdy o prvnich nékolik
sledovanych let. V roce 2011 a 2012 uz se vSechny modely, vyjma indexu 99, kdy se
nachdzel v lépe hodnocené Sedé zon€, nachézely v modie zbarvené oblasti bez

financ¢nich potizi.

Index 99 mé déle rozclenénou Sedou zoénu na jednotlivé oblasti, které se
priblizuji spiSe hor§imu nebo lepsimu hodnoceni. Vidime tedy, ze v roce 2008 je Seda
zo6na spiSe v niz$ich hodnotach blizicich se bankrotnimu hodnoceni, v nésledujicim roce
uz se dostal do lepSich hodnot a od roku 2010 do roku 2012 je v Sedé zoné blizici se

finan¢nimu zdravi.

Bonitni modely (Taffleriv index, Kralickiiv index) jsou ve vSech letech

hodnocené kladné.

Nasledujici graf €. 22 zobrazuje uvedené vysledky v grafické podobé.

Graf 22: Souhrn vysledkia bankrotnich a bonitnich modela
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vykazi spolecnosti
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11. Zavér

Analyza provedena na ptredchazejicich stranach odhalila nejen vyvoj nékterych
vybranych pomérovych ukazatelli za pétileté obdobi, ale hlavné se zabyvala vztahy
mezi témito ukazateli. SnaZila se zjistit, jaké ukazatele nejvice ovlivnily rentabilitu
spole¢nosti, ¢imz dopomohla k odhaleni slabych a silnych stranek podniku. V §ir§im
kontextu také wvykreslila situaci podniku na trhu, tj. porovnala stav ukazatelii
s oborovymi pruméry a zaméfila se na rozdily, které se podilely na diferenci obou
rentabilit. Pro Uplny ptehled finan¢ni situace podniku byla analyza doplnéna o dalsi
pohled - komplexni hodnoceni pétiletého obdobi pomoci jediného ¢isla ziskaného

z provétenych propoctli znamych bonitnich a bankrotnich modelt.

V prvni cCasti jsem analyzovala zakladni informace o vybrané spolecnosti
ELTODO-CITELUM, s. r. 0., ktera se zabyva pfenesenou spravou vefejného osvétleni
v méstech a obcich Ceské republiky. Po tomto po¢ateénim rozboru jsem definovala
nejdulezitéj$i oblasti finan¢ni analyzy: pohledavky, finanénich aktiva, zavazky,
rentabilita trZzeb a nékladovost. Vytvofila jsem soustavu ukazatell, kterd tyto oblasti
zahrnuje a bude tak slouzit nejen k jejich hlubsi analyze, ale bude téz vyuZitelna pro

dalsi podniky tohoto typu.

Ze ziskanych vysledkll je patrné, Ze stav ukazateli spoleCnosti je stabilni,
vyznacuje se konstantnim vyvojem pieruSenym jen mirnymi vykyvy.

Nejvetsi slozku aktiv tvoii obézna aktiva, jejich vySe je slozena pievdzné ze
stavu pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku. Podnik neeviduje témér zadné

zasoby, jeho vykony tvofi pfevazné trzby za provedené sluzby.

Hlavni slozkou ndkladl je vykonova spotieba, za kterou ndsleduji osobni

naklady. Pasiva jsou tvofena hlavné vlastnim kapitalem.

Vrcholovym ukazatelem vytvofené pyramidové soustavy, jejiz vazby byly
zkoumany, se stala rentabilita vlastniho kapitalu ROE. Ta vzrostla z roku 2011 na rok
2012 o 1,94 procentnich bodu. Tento rist byl z velké ¢asti zptisoben vysokym vlivem
rentability aktiv, kterd plsobila na jeji riist o 4,87 procentnich bod. Opa¢nym smérem
pusobila finanéni péka, jejiz vyvoj nebyl optimalni a snizil ROE o 2,93 p. b. Tento
zaporny vztah byl pfevazné zpusoben negativnim vlivem zmény koeficientu

zadluzenosti a podilu fixniho majetku k aktiviim.
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Vysoky ucinek rentability aktiv ovlivnila ve vétsi mife ziskova marze, kterd
ROE zvysila o 3,26 p. b. Mensi podil na jeho ristu méla rychlost obratu aktiv, zvysila
vrcholovy ukazatel o 1,6 p. b.

Rostouci vliv zisku i vynosi zptsobil i rast rentability trzeb, ze které je slozena
ziskova marze. Rentabilita trzeb souvisi s nakladovosti, na niz ob¢ jeji slozky, provozni
i finanni nakladovost puasobily kladné. Vys$si podil pfitom tvofila provozni

nakladovost, coz vyplyva ze struktury slozek vykazi.

Rozporuplny stav zaznamenal rozklad vychazejici zrychlosti obratu aktiv
a nasledné vazanosti aktiv. Vazanost aktiv zvysila rentabilitu pouze o 1,6 p. b., ackoli
by ho mohla zvySit mnohem vic. Spolecnost se totiz vyznacuje nizkou mirou vazanosti
stalych aktiv, jejiz pokles zplsobil rist rentability vlastniho kapitalu o 3,79 p. b. Tento
pozitivni rist vykompenzovalo vSak Spatné hospodafeni s obéznymi aktivy, jejichz
vazanost v podniku rostla a ptisobila poklesem rentability o 3,05 p. b. Vysokou vazanost
obéznych aktiv tvofila pfevazné vysoka vazanost pohledavek, a to pohledavek
kratkodobych. Vliv vazanost kratkodobych pohledavek na zménu ROE byl -3,57. Dalsi,

mirnéj$i ucinek méla vazanost zasob, kterd rentabilitu snizila o0 0,19 p. b.

Z predchoziho popisu lze tedy vyvodit, Ze hospodafeni s kratkodobymi
pohledavkami je slabou strankou spolecnosti. Snizeni vazanosti pohledavek by pfineslo
diky uspokojivé vysi vazanosti stalych aktiv vysoky piinos pro rentabilitu vlastniho

kapitalu.

Z provedeného rozkladu vyplyva, ze vétSina ukazateli plisobi pozitivné na rust
vrcholového ukazatele. ZlepSeni ostatnich ukazatell se zdpornym vlivem by pfineslo
jeho zvySeni. Jedna se pfevazné o ukazatele: danové bifemeno (vliv -0,21 p. b.),
vazanost dlouhodobého finan¢niho majetku (vliv -0,19 p. b.), vazanost zasob (-0,19 p.
b.), vazanost kratkodobych pohledavek (vliv -3,57 p. b.), koeficient zadluzenosti (vliv
- 5,79 p. b.) a podil fixniho majetku a aktiv (vliv -0,7 p. b.).

Hospodateni podniku by mohla zlepsit efektivnéjsi prace s pohledavkami:
zkraceni doby splatnosti pohledavek, striktni upominéni zakaznikii, aby dodrzovali
stanovenou splatnost, ¢i procentni slevy pii diivéjsi thradé. Pomohlo by i1 zvySeni
podilu ciziho kapitdlu (koeficient zadluzenosti). Podnik by mohl vyjednavanim

s dodavateli prodlouzit dobu splatnosti svych zavazkii.
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Dalsi cast prace se vénovala srovndnim sledované¢ho podniku s odvétvovymi

praméry za rok 2012.

Srovnéni podniku s oborovymi priméry mélo pozitivni vysledek. Z provedeného
pyramidového rozkladu, kde za zakladni obdobi byly brany hodnoty podniku a k nim se
vztahovaly oborové vysledky, vyplyva, ze pouze pét ukazateli zjednadvaceti bylo
hodnoceno Iépe v odvétvi nez v podniku. Jednalo se o ukazatele: dafové biemeno,
vazanost ostatnich aktiv, véazanost kratkodobého finanéniho majetku, podil

kratkodobého ciziho kapitélu a cizich zdroji a podil fixniho majetku a aktiv.

Zajimava je skutecnost, ze zmiflovana vazanost pohledavek, ktera tvofila spolu
s koeficientem zadluzenosti nejvétsi polozku snizujici ROE v podniku, byly v odvétvi
hodnocené jesté¢ hite a jejich vysledné hodnoty byly v podniku lepsi. Naopak podil
fixniho majetku a aktiv byl polozkou, kde primérmé hodnoty v odvétvi byly extrémné
niz8i nez v podniku, rozdil mezi vlivy na ROE byl 15,28 p. b. pro oborové praméry.
V podniku tento podil ptsobil negativné na ROE, ale zptsobil jeho pokles o pouhych

0,7 p. b., coz je v porovnani s koeficientem zadluzenosti jen maly vliv.

Z této Casti analyzy vyplyva, Ze podnik je konkurenceschopny a ve svém oboru

patii mezi nejlépe hospodatici podniky.

Posledni cast analyzy se vénovala hodnoceni podniku ELTODO-CITELUM,
s. r.0. pomoci bankrotnich a bonitnich modelt. Sledovany podnik byl charakterizovan
pozitivné témét ve vSech modelech. V roce 2011 a 2012 byl podnik hodnocen jako bez
finan¢nich potizi ve vSech provedenych modelech s vyjimkou indexu 99, kde se
nachazel v 1épe hodnocené sedé zoné. Rok 2010 krome indexu IN 99, kde se nachazel
opét v lepsi Sedé zong, pridal Sedou zénu také v modelu Altman Z. Roky 2008 a 2009
byly nejhiife hodnocenymi lety, ale ani v jednom modelu se podnik nedostal do zony
ohrozené bankrotem. Do §edé zony ho nicméné zatadilo pét modelu v roce 2008 a tfi
modely v roce 2009. V roce 2008 se jednalo o modely: Altman Z, Altman 95, IN 99, IN
01, IN 05. V roce 2009 uz Sedou zénu interpretovaly pouze: Altman Z, IN 99 a IN 01.

Ve vSech vybranych a uskute€nénych modelech doslo také k provéfeni modelu
pomoci analyzy citlivosti, kdy se zkoumala zména vysledného modelu pii zméné
kazdého z ukazatelt o 1 %. Slo zejména o to, zjistit, zda néktery z ukazateld neméa na
vysledek prilis velky vliv. Vysledky ukézaly, ze pfi jednoprocentni zmeéné

nejvlivnéjsiho ukazatele dochdzi ke zmén¢ modelu o 0,4 az 0,69 p. b. V absolutnim
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vyjadfeni se jedna o hodnoty od 0,0053 az 0,0603. Modely se ovSem rlizni v mife, jakou
se nechaji ovlivnit: napf. Taffleriv model zménil ukazatel X1 o 0,69 p. b. a zpisobil
rust modelu o 0,0053, zatimco IN 95, kde X2 zplsobil podobnou zménu
0,67 p. b., vyvolal zvySeni modelu o 0,0603.

Z provedené analyzy vyplyva, ze ELTODO-CITELUM, s. r. 0. ma stabilni
vysledky, které prili§ neohrozila ani finan¢ni krize. V porovnéani s podniky v odvétvi
patii do skupiny nejlépe hospodaticich podnikd. Silny je zejména v oblasti rentability
aktiv 1 rentability trzeb. Slabsi strdnkou je hospodafeni s pohleddvkami a zavazky,

jejichz zefektivnéni by mohlo pfinést podniku pozitivni vysledky.
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I. Summary, keywords
The theoretical part of this master thesis analyses appropriate financial models
for financial appraisal, trends, proportion indicators and models for prediction of future

development.

I carried out the analysis of the financial administration of the company
ELTODO-CITELUM, s. 1. 0. in three points of view: hierarchical proportion indicators
during the period of 2008 and 2012, comparison of financial results among the sector

and appraisal by prediction models (for example IN, Altman, Taffler and Griinwald).

In the first part of the analysis I created my own system of proportion indicators
especially for the use by ELTODO-CITELUM, s. r. 0. The company is strong in profit
position, but there are some problems by dealing with trade receivables and trade
liabilities.

For the year 2012 I compared the financial results with the average results in the
same sector of economics. ELTODO-CITELUM, s. r. o. indicates better figures in most

areas then other companies in the same sector.

I used the well known prediction models for the last part of the financial
appraisal and compared the results. The company is characterized positively in most of

the chosen models.

Financial analysis, comparison of financial indicators, prediction models,

appraisal, financial indicators
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