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1 Uvod

., Dostatecné rychle se udéld, cokoliv se udéla dostatecné dobre.

Suetonius

Vzhledem k aktudlni situaci a globalni hospodarské krizi roste ¢im dal vice vyznam
finan¢ni analyzy. Kazda firma se chce vyhnout Upadku, vétitelé chtéji investovat do
prosperujicich firem, banky chtéji ptjcovat solventnim zakaznikim a dodavatelé
dodavat zbozi firmam, u kterych maji téz jistotu platebni schopnosti. VSichni ti¢astnici
téchto ¢innosti a mnoho dal$ich maji spole¢ny z4jem vyhnout se upadku podniku. Proto
bylo sestrojeno mnoho absolutnich, pomérovych ¢i bankrotnich a bonitnich modeld,

které maji upozornit na stav spolecnosti a predikovat jeji ptipadny bankrot.

Informace, které analytici ziskaji pouhym pohledem na ucetni vykazy spole¢nosti,
nemaji bez dalSich Gprav témét Zadnou vypovidaci schopnost. Je dilezité s nimi dale
pracovat, analyzovat a hodnotit, jakd je financ¢ni situace spolecnosti. Pomérové
ukazatele dokazi vypovédét o urCitych finan¢nich oblastech podniku, ale jsou
soustiedény pouze na onu konkrétni oblast. Souhrnné predikéni ukazatele, o kterych
bude tato diplomova prace, dokazi dil¢i pomérové ukazatele shrnout do jednoho
kone¢ného vysledku, ktery vypovidd o finanénim zdravi spoleCnosti a ma vétsi

vypovidaci schopnost nez jednotlivé pomérové ukazatele.

Ptedtim neZ jsou pfijimany jakékoli investi¢ni a finan¢ni rozhodnuti ve spolecnosti,
musime znat ,finanéni kondici“, neboli finan¢ni zdravi firmy. Nejde pouze
o momentalni stav, ale zejména o hlavni vyvojové tendence v Case, stabilitu vysledki
a o srovnani se standardnimi hodnotami v oboru, odvétvi ¢i rovnou v porovnani
s konkurenci. Minulost spoleéné se soucasnosti informuje o kladech a zaporech
vykonnosti, o potencidlnich rizicich, plynouci z dosavadniho fungovani. Shodny aparat,
pouzivany k analyze minulosti a soucasnosti, je vyuzivan také k analyze dopada
pfijimanych rozhodnuti do budouci finanéni kondice, financ¢ni analyza a jeji zavéry

timto znacné ovliviiuji finanéni rozhodovani (Kislingerova E., 2007).

Prace je rozdélena na dvé ¢asti, a to na ¢ast teoretickou a praktickou. Teoreticka ¢ast

bude zaméfena na piedmét a pojeti finan¢ni analyzy, vyznam a definici finan¢niho
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zdravi, controlling, postupy a metody finan¢ni analyzy a Vv neposledni fadé bankrotni
a bonitni modely. Po teoretické Casti pokraCuje ¢ast metodicka, ktera bude obsahovat
veskeré postupy vypocétu vSech pouzitych ukazateld a jejich hodnoceni. Prakticka ¢ast
se bude vénovat finan¢ni situaci podniku. Nejprve budou stru¢né rozebrany dva tcéetni
vykazy podniku — rozvaha a vykaz zisku a ztraty pro alespon stru¢nou ptedstavu o stavu
podniku. Déle se zamé&fim pievazné na bonitni a bankrotni modely, které byly uvedeny
v predchozi casti. Veskeré analyzy budou aplikovany na spolecnost STUDENT

AGENCY, s.r.o0. v letech 2007 — 2011.

Zavér diplomové prace se bude zaméfovat na celkové zhodnoceni a konfrontaci
veskerych modelti a posouzeni, zda vybrané soustavy ukazateli finanéniho zdravi

vypovidaji o finan¢nim zdravi spolecnosti stejné ¢i rozdilné.



2 Teoreticka vychodiska
2.1 Predmét a pojeti financni analyzy

SFinancéni analyza (ang. financial analysis) predstavuje proces vySetiovani
a vyvozovani zaveru z vysledkii financniho hospodareni minulych nebo budoucich
obdobi urcité osoby, vietné zjistovani jeho slabych a silnych stranek, testovani
Jednotlivych financnich parametrii a overovani jejich skutecné vypovidaci schopnosti*

(Marek, 2009).

Finan¢ni analyza ma za ukol zjistit komplexni finan¢ni situaci podniku. Vysledky
zjisténé z financni analyzy slouzi jak pro interni, tak externi uzivatele a jsou podstatné
pro rozhodovani o investicich a financovani. Dfive, dokud neni zjiSténa financ¢ni situace
podniku, nelze pfijimat dilezitd rozhodnuti. Financni analyza je oblasti, ktera
predstavuje soucast podnikového ftizeni. Vychodiskem finan¢ni analyzy jsou vzdy
Gdetni data. Ugetnictvi poskytuje informace pro finanéni ¥zeni prostiednictvim
zékladnich vykazi — rozvahy, vykazu zisku a ztraty a cash flow'. Finanéni analyza
hodnoti vyvoj obchodni jednotky v minulosti, soucasnosti a vyvozuje vhodna

doporuceni do predpokladané budoucnosti podniku.

Zakladni dovednosti kazdého finanéniho manazera je financni analyza, kterd tvofi
kazdodenni soucast jeho prace. Zavéry a poznatky slouzi kromé rozhodovani
o investicich a financovani také pro reporting vlastniklim, véfitelim a dal§im zajemcim

(Kislingerova, 2007).

RozliSuje se externi a interni financni analyza. Externi financni analyza slouZzi
K interpretaci zvetejiiovanych ucetnich vykazi, podle kterych externi uzivatelé posuzuji
finan¢ni divéryhodnost podniku. Interni finanéni analyzu provadéji podnikové utvary
(a také k tomu pfizvané nebo povolané osoby, jako napf. ratingové agentury, auditofi,
ocenovatel¢), kterym jsou principalné k dispozici vSechny poZadované interni

informace (Griinwald, Holeckova, 2009).

1 cash flow = penézni tok



Uzivateli finan¢ni analyzy tedy jsou: management, investofi, banky a jini véfitelé,
odbératelé, stat a jeho organy, konkurence, zaméstnanci a dal§i zajmové skupiny

(Mula¢, Mulacova, 2007).

Finan¢ni analyzu mtzeme nalézt v uzsim, nebo-li Skolnim pojeti a v novodobé¢;jSim
SirSim pojeti, které se 1iSi v podrobnosti vymezeni jednotlivych etap uvedenych

v Tabulce 1.

Tabulka 1: Skolni a 3irsi pojeti finanéni analyzy

Skolni pojeti Sirdi pojeti
Vypocet ukazatelti zkoumaného |[1a| Vybér srovnatelnych podnikt
1| podniku 1b| Ptiprava dat ukazateld
1c| Ovéreni predpokladii o ukazatelich
2a| Vybér vhodné metody pro analyzu a
2 Srovnani hodnot ukazateld s pro hodnoceni ukazatelt
odvétvovymi prameéry 2b| Zpracovani vybranych ukazateli
2c| Hodnoceni relativni pozice podniku
3| Analyza ¢asovych trendi 3 | Identifikace modelu dynamiky
Hodnoceni vzajemnych vztaht 4a| Analyza vztah mezi ukazateli
4 ukazateld pomoci pyramidové 4b| Pyramidové funkéni vazby
soustavy 4c| Vzajemné korelace ukazateld
4d| Identifikace modelu vztahl
5 Navrh na opatfeni ve finanénim |5a| Variantni navrhy na opatfeni
planovani a fizeni 5b| Odhady rizik jednotlivych variant

Zdroj: Kovanicova, Kovanic, 2007
2.1.1 Vyznam hodnoceni finan¢niho zdravi

Proc¢ se vlastn€ hodnoti finan¢ni zdravi subjektt?

,»Obecné je cilem financni analyzy poznat financni zdravi (angl. financial health)
firmy, identifikovat slabé stranky (jiz propuklé nebo latentni ,,choroby*), které by mohly
firmé v budoucnu zpiisobit mensi ¢i vetsi problémy, a naopak stanovit jeji silné stranky,

o které by mohla v budoucnu opirat svou c¢innost* (Mrkvicka, Kolat, 2006).

K piredvidani finan¢ni situace podniku se v soucasné dob¢ vyuziva velké mnozstvi
syntetickych ukazatelti. Jednimi z nich jsou bankrotni a bonitni modely, které pracuji

s dil¢imi ukazateli a témto dil¢im ukazatelim pfifazuji uréitou vahu (Landa, 2008).

nwPredikci financni tisné se rozumi metoda spocivajici v odhadu, zda analyzovany
podnik se nachazi ve financni tisni ¢i nikoli, neboli jinymi slovy, zda sméruje do
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prosperity nebo do bankrotu. Podnik se nachadzi ve financni tisni tehdy, jestlize neni
schopen dostat k danému terminu, v dané podobé a na daném misté vsem svym splatnym
zavazkum (tzv. relativni neschopnost), nebo za situace, kdy hodnota jeho zavazku

prevysuje hodnotu jeho aktiv (tzv. absolutni neschopnost)*“ (Marek, 2009).

Finan¢ni situaci podnikil sleduji kratkodobi véfitelé, dlouhodobi vétitelé, banky,
akcionafi a v neposledni fadé firemni management. V soucasné dobé je zkoumdani
finan¢niho zdravi podniku dtlezitym CcCinitelem v piipadech zadosti o podporu

z operacnich programt EU (Sticlecek, Zdenék, 2004).

2.2 Controlling

2.2.1 Definice a pocatky controllingu

Controlling v mé praci zminuji z divodu spojitosti s finanéni analyzou, ktera ma
velky vyznam jak pfi pouZiti uvnitt podniku, tak pfi externim posouzeni podniku.
Hlavnim ptfedpokladem uspé$ného pouzivani nastroji financniho controllingu je
manazersky orientované ucetnictvi ( v souladu s pozadavky controllingu), na kterém je
zalozen jeden z nastroju finan¢niho controllingu — finan¢ni analyza. Finan¢ni analyza
zajiStuje zpétnou vazbu mezi predpokladanymi rozhodnutimi a skutecnosti. Controlling

je vstupni branou k finan¢ni analyze.

., Ekonomicka analyza ma blizko ke controllingu. Ten zacal vznikat ve 30. letech
minulého stoleti v USA, do Evropy prisel na konci 50. let. RozsiFil se nejvice v SRN,
Z pocatku v evropskych dcerinych spolecnostech americkych firem, pozdéji se
konstituoval jako relativné komplexni a ekonomicka disciplina. Na rozdil od ucetnictvi
(zvlasté nakladového a manazerského) nebyl a neni zameéren na minulost, ale predevsim

na soucasnost a budoucnost “ (Synek, 2004).

Controlling vznikl z anglického ,.to control®, které je prekladano mnoha vyrazy,
napt. fidit, ovladat, vést, regulovat, obsluhovat, kontrolovat. Ve skute¢nosti controlling

neznamena pouze kontrolu, ale cely systém fizeni spole¢nosti.

Existuji dvé vyvojové vétve controllingu — anglofonni (angloamericky)

a germanofonni (némecky). Z tohoto divodu Ize také nalézt v odbornych literaturach

mnoho rozdilnych definic tohoto pojmu od riiznych autorti, ale také diky casovému

vyvoji. V angloamerickém pojeti controlling pfedstavuje zakladni funkci managementu.
5



Ulohou managementu je fizeni spole¢nosti a ziskani kontroly nad ni. Controlling je
provadén na vSech hierarchickych stupnich fizeni (Eschenbach, 2004). Do némecké
oblasti se controlling nejvice rozsitil v 60. a 70. letech 20. stoleti. V té dob¢é dochazelo
ke stagnaci primyslu, kterd vytvarela tlak na vétsi efektivnost nakladi. Mezi divody,
pro¢ v USA nastal rozvoj dfive, se nejcastéji uvadi siln€jsi dopad svétové hospodaiské
krize v USA, vétsi povalecny hospodaisky rist a vétsi zisky v Evropé, které netlacily

némecké firmy k hospodarnosti (Peemoller, 1992).

2.2.2 Bilance z pohledu controllingu

Jednim ze zdroji controllingu je tedy i ucetni rozvaha. ,,Rozvaha nebo-li bilance
je ucetnim vykazem, ktery zachycuje bilancni formou stav dlouhodobého hmotného
a nehmotného majteku (aktiva) azdroju jejich financovani (pasiva) vidy k urcitému
datu. Predstavuje zakladni prehled o majetku podniku ve statické podobé (v okamZiku
ucetni uzaverky). Jde v ni tedy o ziskani vérného obrazu ve tiech zdkladnich oblastech -
majetkové situaci podniku, zdrojich financovani a financni situaci podniku“ (Rtckova,

2008).

Tradi¢ni finan¢ni Uc¢etnictvi, zahrnujici rozvahu a vysledovku, mize byt pro
controlling jen jednim ze vstupil, protoze samo o sob& nestati. Je orientovano na
minulost, podfizuje se dalovym poZadavkiim a jeho informace nemaji vazbu na vykony
a podrobnosti jejich dosahovani. Je proto doplnéno vnitropodnikovym (provoznim)
idetnictvim, které se zabyva naklady a vynosy z vnitropodnikového hlediska. Cisla
v Ucetnich vykazech jsou nesmirné diileZitd pro management spole¢nosti. Pro efektivni
fizeni je nezbytné znat nejen vypovidaci schopnost kazdého vykazu zvlast, ale zaroven

mezi nimi rozpoznat vzajemné vazby.

, Minimalni systéem controllingu musi zahrnovat. system podnikového planovani
(rozpocetnictvi) a kontroly, manazersky orientované ucetnictvi a vykaznictvi

(informacni systéem) s dostatecnou vypovidaci schopnosti* (Kone¢ny, Rezndkova,

1997).
Co se tyka vykaznictvi, informace vétSinou nevznikaji na mistech, kde jsou potiebné.
Controlling uvadi do souladu zajisténi informaci s jejich uzitim. Vykazy by mély byt

vytvafeny podle orientace uzivatelll, obsahovat to, co je pro n¢ dilezité, koncentrovat
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vykaznictvi je periodicky vykaz vysledku hospodateni, sestaveny utvarem controllingu
pro vedeni podniku. Ten obsahuje v koncentrované formé¢ planovany a skutecny
vysledek hospodateni vSech oblasti podniku a odchylky periodické i kumulované. Jeho
smyslem je analyza vysledki, kontrola planovanych tkold a ptredpokladi pro jejich
plnéni a odhaleni kritickych mist. Krom¢ finan¢ni perspektivy by mély vykazy
controllingu obsahovat i perspektivu trhu, zakazniki, inovaci, ale i vnitinich provoznich

¢innosti a procest (Kral, 2006).

2.2.3 Controlling v oblasti cash flow (likvidita, pracovni kapital)

Jednim ze zakladnich tkolti controllingu je planovani a fizeni financnich toku.
Vétsinou kazdd firma planuje, otdzkou ovSem je, jak. VétSina podnikd se spokoji
s budgetingem? vynost a nékladi, piipadng s planovanim investic. Tento piistup je viak

naprosto nedostacujici.

Pro tspésny finan¢ni controlling nestaci jen fizeni piijmt a vydaju celkem a podle
polozek v pribéhu casu, protoze tento zplusob neposkytuje ptehled o aktivech
a pasivech, ani o struktuie rozvahy, neumoziuje Fidit odpovédné vazanost kapitalu
v zéasobach a Vv pohledavkach, ani zpisob financovani dlouhodobé vazaného kapitalu
v investicnim majetku. Proto se planovani pfijmi a vydaji pouziva predevSim pro

kratkodobé finan¢ni fizeni, a nikoliv pro stftednédobé a dlouhodobé finan¢ni fizeni.

Z casového hlediska rozdélujeme controlling na strategicky — zaméfeny
na dlouhodobé fizeni a operativni controlling — zaméfeny na kratkodobé fizeni.
Operativni controlling miizeme jesté rozdélit na vnitropodnikovy, finanéni a investi¢ni

controlling.

Finan¢ni controlling znemana subsystém podnikového controllingu a jeho hlavnim
cilem je zajistovat likviditu podniku. Funkénost financniho controllingu ovliviiuje
kvalita pouzivanych controllingovych néstroji, jakou jsou metody a techniky,

konstrolni mechanismus a podobné (Freiberg, 1996).

2 . v v S
budgeting = finanéni rozpoétovani



., Financni controlling firmy tvori:
- controlling prubézné likvidity
- controlling pracovniho kapitalu (controlling pohledavek a controlling zdasob)

- controlling kratkodobych prebytki a schodkii likvidity” (Foltinova, Kalafutova,
1998).

Zajisténi likvidity je prvofadou tlohou managementu podniku, nebot’ likvidita jako
schopnost dostat svym zavazkim je nezbytnym piedpokladem budouci existence
podniku. Controlling likvidity zabezpeCuje, aby podnik v¢as uhradil své zavazky,
optimaln¢ vyuzil Uvéry, nedovoli piekroCit uveérové hranice, zabrafuje ztratdm

z ne¢innosti penéznich prostiedkl a reguluje rychlost toku financi.

Controlling pracovniho kapitalu zahrnuje controlling pohledavek a controlling zasob.
Jde 0 monitorovani pohledavek, kde jsou sledovany: pohledavky po lhuté splatnosti,
udaje o odbératelich, kontrola platebnich podminek a podobné. V oblasti zasob se
sleduji naklady na ndkup a skladovani zasob, rovhomérnéj$i vyuziti zdsob a snizeni

rizika na pojistné zasoby.

Dostatek finan¢nich prostfedki je pro podnik z finanéniho hlediska pozitivnim
jevem. Umoziuje totiz podniku bez problému plnit své zavazky, pfi¢emz mu zistavaji
volné finan¢ni prostfedky pro jiné aktivity. Praveé otdzka pouziti volnych finan¢nich
prostfedkit mize ovlivnit vysledek hospodareni podniku. V ptipadé schodku v likvidité
je potieba zvazit, jakym zplsobem je vhodné tuto situaci feSit (Horvath & Partners,

2004).

2.3 Postup a metody financ¢ni analyzy

2.3.1 Postup finan¢ni analyzy

Postup zpracovani finan¢ni analyzy se 1isi v zavislosti na jejim zpracovani. Finan¢ni
analytik vystupuje jako interni nebo externi analytik. Interni ma k dispozici vnitini
materidly spolecnosti, externi vychazi pouze z vefejné¢ dostupnych informaci (napf.

vyrocni zpravy).



Postup prace finan¢niho analytika Ize rozlozit do péti krokid (Marek, 2009):
- stanoveni G¢elu finanéni analyzy a provedeni vybéru vySetifované osoby, firmy,
- priprava vstupnich dat,
- zakladni vySetfent,
- specifické vySetient,
- stanoveni diagnodzy a lécebného procesu.

Jak jiz bylo difive zminéno, existuje celd fada uzivateli, ktefi se zajimaji o vysledky
finan¢ni analyzy a také celd fada ucelli, pro néz se finan¢ni analyza provadi. Metody
finan¢ni analyzy a hloubka provedeni se 1i§i v zavislosti na zvoleném ucelu.
Nejpodrobnéjsi analyza bude napt. v piipad¢ pripravy podkladi pro interni rozhodovani
managementu. Jiny motiv bude mit naptf. banka a jini véfitelé pii rozhodovani
o poskytnuti Gvéru, kdy pro né bude nejvice dilezité, zda jejich potencialni dluznik

bude schopen vcas splnit své zdvazky.

Ptiprava vstupnich dat se zabyva zdroji informaci pro finan¢ni analyzu, které lze
naleznout v rozvaze, vykazu zisku a ztraty, v ptehledu o penéznich tocich, v piiloze
K ucetni zavérce a ve vyro¢ni zpravé. Pro GCely finan¢ni analyzy nestaci sestavovat
radné ucetni vykazy pouze jednou ro¢né. Potteby se 1i$i podle hloubky analyzy. Kromé
prament Z finanéniho ucetnictvi lze cCerpat i z podnikovych pland, cenovych

a nakladovych kalkulaci, z evidence zaméstnancii, apod.

Zakladni vySetieni, specifické vySetfeni a stanoveni diagndzy lécebného procesu zni
jako z 1ékarského prostiedi. V zakladnim Setfeni se nejprve pocitaji jednotlivé ukazatele
a u nékterych se provede pyramidni rozklad. Ve specifickém vySetfeni se na zékladé
ptedchozich vysledkil zjisti nedostatky. Financéni analytik problémy dle zkuSenosti
a odbornosti fesi bud’to sam nebo za pomoci specialistli. V poslednim bodé se stanovi
diagnoéza finan¢niho zdravi podniku a navrhne proces, ktery povede ke zlepSeni situace

a finan¢ni vykonnosti podniku.
2.3.2 Metody financ¢ni analyzy
RozliSujeme dvé zakladni metody financni analyzy:

a) fundamentalni analyza (kvalitativni)

b) technickd analyza (kvantitativni)



Fundamentdlni analyza je zaloZena na rozsahlych znalostech propojenych souvislosti
mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi skute¢nostmi, na zkusenostech odborniki,
na jejich odhadech a na citu pro situace a jejich trendy. Tato metoda analyzy zajistuje
velké mnozstvi kvalitativnich udaji a vyvozuje zavéry bez pouziti algoritmizovanych
postuptl. V zavéru fundamentalni analyzy dojdeme k identifikaci prosttedi, ve kterém se
podnik nachazi. Jde o analyzu vnitinitho i vné&jSiho prostiedi podniku, analyzu
probihajici faze Zivota podniku a analyzu charakteru podnikovych cili (Sedlacek,

2011).

, Technicka  analyza  pouziva  matematickych,  statistickych a  dalsich
algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat s naslednym
(kvalitativnim) ekonomickym posouzenim vysledku. Postup technické analyzy zahrnuje
obvykle nasledujici etapy: charakteristika prostredi a zdroju dat, vybér metody

a zdkladni zpracovani dat, pokrocilé zpracovani dat a ndvrhy na dosazZeni cilového

stavu “ (Sedlacek, 2011).
Dale nejcastéji rozliSujeme metody technické analyzy na:
1) Analyza absolutnich dat (stavovych i tokovych)
* analyza trenda (horizontalni analyza)
* procentni rozbor (vertikalni analyza)

Horizontalni analyza, nebo-li analyza trendii porovnava zmény jednotlivych
ukazateli v case a diky témto zméndm lze 1 odvodit pravdépodobny vyvoj
v budoucnosti. U horizontalni analyzy se pouzivaji zména absolutni a relativni.
Absolutni zména fika, jak se zménila konkrétni polozka v daném casovém obdobi.

Relativni znamena procentudlni zménu jednotlivych polozek.

Podle Kislingerové si vertikalni analyza klade za cil zjistit, jak se jednotlivé
majetkové €asti podili na bilanni sumé. K dispozici je potfeba miniméalné dvé nebo
vice Casovych obdobi, abychom mohli identifikovat pohyby v nastaveni napiiklad
majetkového portfolia nebo portfolia kapitalu. Diilezité je zminit i moznost porovnani

s konkurenci nebo odvétvovym porovnanim® (Kislingerova, 2009).

3 viz http://www.mpo.cz, http://www.fin.cz
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2) Analyza rozdilovych ukazatell (fondl finan¢nich prostiedk)

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a k fizeni finan¢ni situace podniku a n¢kdy jsou
oznacovany jako finan¢ni fondy. Do analyzy rozdilovych ukazateli 1ze podle Sedlacka

zahrnout (Sedlacek, 2011):

. &isty pracovni kapital (CPK)

«  Cisté pohotové prostiedky

« Cisty penézné-pohledavkovy financ¢ni fond
Nicméné pro financni rizeni podniku je zajimavejsi sledovat tzv. Cisty pracovni kapital
(net working capital), coz je cast dlouhodobych zdrojit majetku, ktera kryje obézna

aktiva“* (Kislingerova, Hnilica, 2008).

CPK je silné ovlivnén zpiisobem ocefiovani jeho slozek, hlavné majetku, proto se pro

ce v

prostiedky), ktery predstavuje rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostredky

a okamzité splatnymi zavazky. Cisty penéZné-pohledavkovy finanéni fond piedstavuje
mezipdl mezi obéma piedchozimi rozdilovymi ukazateli likvidity. Tento ukazatel
nebere v zietel zasoby a nelikvidni pohledavky a od takto upravenych aktiv se odectou
kratkodobé zavazky (Sedlacek, 2011).

3) Analyza pomérovych ukazatelti
 ukazatele rentability
« aktivity
« likvidity
« zadluzenosti
+ trzni hodnoty

O analyze pomérovych ukazateli se miizete docist v kazdé literatufe zabyvajici se
finan¢ni analyzou, proto jim v mé praci nebudu vénovat velkou pozornost. NejCasteji

pouzivané ukazatele pomérové analyzy jsou shrnuty v Tabulce ¢.2.

* Na &isty pracovni kapital je mozné pohliZet i ze strany aktiv bilance. Pak by se jednalo o &ast ob&znych
aktiv, ktera je kryta dlouhodobymi zdroji majetku.
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Tabulka 2: Nejéastéjsi ukazatele pomérové analyzy

Ukazatele rentability Ukazatele likvidity
rentabilita aktiv bézna likvidita
rentabilita vlastniho kapitalu okamzita likvidita
rentabilita trzeb pohotova likvidita
rentabilita dlouhodobé& investovaného

kapitalu

Ukazatele aktivity Ukazatele zadluZenosti
obrat aktiv celkova zadluZenost
obrat zasob mira zadluZenosti
obrat pohledavek urokové kryti

dobra obratu aktiv bézna zadluzenost

doba obratu zasob
doba inkasa pohledavek
doba splatnosti kratkodobych zavazki
Ukazatele trzni hodnoty

ucetni hodnota akcie
Cisty zisk na akcii
dividenda na akcii
vyplatni pomér

dividendovy vynos

dividendové kryti

Zdroj: Sedlacéek, 2011

4) Souhrnné ukazatele
* bonitni modely

* bankrotni modely

O bonitnich a bankrotnich modelech se vice dozvite v kapitolach ¢. 2.6 a 2.7, které

jsou na tyto predikéni modely konkrétné zaméfena.

12



2.4 Ukazatele, indexy a operace s nimi, modelové soustavy

2.4.1 Ukazatele

Tvorba kazdé analyzy je spojena s ukazateli. ,, Ukazatel je obecné oznaceni urcitého
Jjevu a jeho ciselna velikost je jeho hodnotou* (Synek, 2003). V ekonomické analyze se

nejéastéji pouzivaji ukazatele shrnuté v Tabulce 3.

Tabulka 3: Teoretické vymezeni jednotlivych ukazateli

Ukazatele Teoretické vymezeni

Za pomoci absolutniho ukazatele je vyjadfovan jev bez vztahu k jinému jevu.

absolutni  I'j4,275c o nasledujici pfipady: pocet pracovnikil, objem produkce, ptidana hodnota ¢i vlastni kapital

aj.

Zobrazuje vztah dvou riznych jevil, za vyuziti métitelnosti jednoho jevu ptipadajiciho na jednotku
jevu druhého.

relativni [ Jedna se o nasledujici pripady: ukazatel produktivity prace (objem produkce x jeden pracovnik),
rentabilita kapitalu (zisk na celkovy kapital) aj.

Prvotni neboli primarni ukazatele lze pfimo zjist'ovat méfenim.
p p 4]

Primarni i sekundéarni ukazatele vznikaji n€kolika nasledujicimi zptisoby:

primarni |~ rozdil ¢i pomér ruznych primarnich ukazateld, jakymi jsou napi. zisk (rozdil vynost a nékladu,
rentabilita podniku (podil zisku a sumy aktiv podniku);

- jako funkce rGznych hodnot téhoz primarniho ukazatele, napt. ro¢ni primérny evidencni stav
pracovnikd;

- kombinace riiznych zptsobi vypoCta.

sekundarni - - — — — -
Druhotné neboli sekundérni ukazatele 1ze pocitat z hodnot primarnich ukazateld.

Vyjadiuji naturalni méfici jednotky, jakymi jsou napf. pocet kust, fyzikalni jednotky kg, t, m, m?, m®,
kWh, ha aj. Pfedstavuji kombinaci fyzikalnich veli¢in (kg, t, m?) a udani odpovidajici uzitné hodnoty,
jako napf. 1kg mésla, 1t uhli, Im? tkaniny aj.

N Jedna se o nasledujici ptipady: méteni objemu produkce. Naturalni jednotky jsou nasledujici:
naturalni
- smluvené (ekvivalentni, uzanéni), které se pouzivaji k agregovani podobnych vyrobku ¢i vyrobki
se stejnou funkci;

- pracovni, které jsou vyjadfovany v hodinach, normohodinach, minutach, normominutach; vyuziva
se k agregaci objemu riznorodych vyrobki.

Jsou vyjadieny predev$im v penéznich jednotkach (K&, USD, EUR aj.). Pouzivaji se na vysSich
urovnich vnitropodnikového tizeni. Vyhodnost spociva v moznosti vyjadfeni celkové produkce a
penézni jejiho rozsahu.

Jedna se o nasledujici piipady: penézni jednotky.

Na zakladé tohoto ukazatele lze vyjadfit obsah ukazatele.

vécné
prostorové Na zakladé tohoto ukazatele 1ze vyjadfit prostor napf. stat, kraj, podnik, vnitropodnikovy utvar.
Na zakladé tohoto ukazatele 1ze vyjadfit Casové rozmezi napt. rok, mésic, hodina.
casové Jedna se o nasledujici ptipady: intervaly ¢i 0 ukazatele k 1. 1. &i 31. 12. daného roku, coZ pfedstavuje
okamzikové ukazatele.
Ukazatel definovany k danému casovému hledisku 1ze ur¢it pro urcity interval, jakymi jsou rok,
. , | mésic, den, sména, hodina.
intervalové

Jedna se o nasledujici piipady: objem produkce za rok, priimérna produktivita prace aj.
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Pedstavuje uréeni urcitého okamziku.

okamZikové Jedna se o nasledujici ptipady: rozvaha podniku k 31. 12. aj.
Tento ukazatel vykazuje ¢iselné vyjadreni, pficemz se da dale delit na métitelny a pofadovy.
kvantitativni T - p -
VAnAtatvil e ind se o nasledujici ptipady: pocet ¢lenti domacnosti.
Vykazuje se vyjadienim slovnim (kategorialni, nominalni, slovni, verbalni).
.. ... |Jedna se o nasledujici pfipady: velikost podniku maly, stfedni, veliky. Pfipad dvou hodnot pracovnik
kvalitativni . o MU o . . . Aot
— muz, Zena (alternativni ukazatele), nabyvaji-li vice hodnot, jedna se o mnozné (stupenn vzdélani
zakladni, stfedni, stfedni s maturitou, vysokoskolské).
. ., | Zajeho pomoci se muze zjistovat vliv dil¢ich (analytickych) ukazateld.
analytické
syntetické Za jeho pomoci lze vyjadtit rizné pti¢inné vlivy na ukazatele syntetického.

extenzitni || ;¢ charakterizovat jako mnoZstvi, rozsah, objem (oznatujeme je pismenem q).
(objemové)

intenzitni

(i ) Lze charakterizovat jako vyjadfeni urovné (oznacujeme je pismenem p).

Vyjadfuje podil dil¢ich ¢asti celku.

Jedna se o nasledujici pfipady: struktura druhova — podil poétu délniki na celkovém poctu
strukturni | zaméstnancii, podil vlastniho kapitalu na bilanéni sumé aj.; struktura prostorova — podil zaméstnanci
zavodu na celkové produkei aj.; struktura ¢asova — vyuzitelny casovy fond na kalendaini ¢asovy fond.

Zdroj: vlastni zpracovani podle Synek, 2003
2.4.2 Indexy a operace s nimi

Indexy tvoii zvlastni pfipad ukazateli. Pouzivaji se k vyjadieni nasobku hodnoty
ukazatele vjedné konkrétni situaci oproti uzité hodnoté téhoz ukazatele v situaci
odliSné. Piedstavuji bezrozmémé veliCiny, pficemz jednotky plvodniho ukazatele se
vytraci. ,, Indexy odpovidaji na otazku ,, kolikrat, o kolik procent“ je hodnota vétsi nebo
mensi nez hodnota druhd... " (Synek, 2003). Ukazuji moznost zmény hodnoty uréitého

ukazatele jak v ¢asovém obdobi, tak v prostorové jednotce ¢i z hlediska druhu.

Jak uvadi Synek, tak zna statistika rizné druhy indext (Synek, 2003). Ty lze pak
zatadit do pfislusné kategorie. Tyto kategorie jsou déleny podle rtiznych kritérii. Jsou
tak zndmy indexy mnozstvi, irovné, souhrnné ¢i individualni, jednoduché individuélni,
slozené individualni aj. Neni ale zapotiebi hovofit o vSech kategoriich z hlediska
vyznamu, je spiSe dulezité upozornit na existenci vybranych druhd indext z hlediska
jejich uzivani v praxi.

Clenéni samostatnych ukazateld, které byly zmiflovany z hlediska jejich
charakteristik tvofi nedilnou soucast operaci s nimi. Jedna se o tzv. operace s ukazateli.
Typicka vlastnost, ktera je ukazatelim pfisuzovana je stejnorodost, shrnovatelnost

a srovnatelnost, jak uvadi Hindls (Hindls, 2007).
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Hindls déle poukazuje na skutecnost, ze stejnorodost predstavuje vlastnost, ktera je
zdiiraziiovana v ramci indexni teorie, pfi¢emz tvoii vychozi podminku pro moznosti
shrnovani dil¢ich hodnot urcité¢ho ukazatele. Kritériem stejnorodosti je statisticky znak,
ktery je nasledné sledovan. ,, Stejnorodost statistickych ukazatelii je relativni a zavisi na

zpiisobu vymezeni souboru jednotek pro dany ucel zkoumani* (Hindls, 2007).

Srovnatelnost statistickych ukazateld je vlastnost, kterd mé piimou vazbu na tvorbu
indexti a relativnich ukazatelt. ,, Hodnoceni hodnoty urcitého ukazatele lze provést jen
srovnanim s hodnotami téhoz ukazatele v jinych hospodarskych jednotkdach (napr-.
V jinych podnicich), nebo v ruznych obdobich. Hodnoty ukazatelit miizeme srovnavat
v Case, prostoru, druhove, skutecnost s planem, skutecnost s normou (standardem).
Srovnavat Ize rozdilem (absolutnim rozdilem) nebo pomeérem (ten vyndsoben stem
obvykle oznacujeme jako index) (Synek, 2003). Srovnatelnymi ukazateli 1ze nazyvat
takové ukazatele, za jejichz pomoci ziskdme srovnatelné veliCiny, tedy indexy c¢i
relativni ukazatele. Za nesrovnatelné nelze povazovat takové ukazatele, které lze

Z hlediska vyse uvedeného rozdilu srovnavat.

Shrnovani, neboli také agregace ¢i shlukovani je operaci, za pomoci které 1ze uréovat
souhrnnou hodnotu ukazatele. Jedna se tak bud’ o urcity prostor, ¢asovy interval, druh
aj. ,,Napr. shrnujeme pocty (okamzité ukazatele) zaméstnancii jednotlivych zavodii
a vzejde z toho celkovy pocet zaméstnancit podniku (prostorové shrnovani)“ (Synek,
2003). Shrnovatelnost souvisi se stejnorodosti, pfi¢emz tvoii ptedpoklad shrnovani
dil¢ich hodnot ukazatele. Z tohoto hlediska se ukazatele déli na pifimo shrnovatelné,
nepiimo shrnovatelné a neshrnovatelné (Hindls, 2007). Pfimo shrnovatelné ukazatele
tvofi souhrn hodnot vyluén€ z hodnot daného ukazatele (odpracovand doba za rok se
ur¢i ze znalosti mesi¢nich hodnot). Nepiimo shrnovatelné predstavuji takové souhrnné
hodnoty, u kterych zndme nejen dil¢i hodnoty daného ukazatele, ale také dil¢i hodnoty
jiného ukazatele. Neshrnovatelnymi ukazateli jsou takové hodnoty, které tvoii
souhrnnou hodnotu dalSich ukazateli. Rozhodujici roli zde hraji individudlni data,

kterymi jsou piedev§im malé skupiny.
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2.4.3 Modelové soustavy

Samostatné¢ pomérové ukazatele vypovidaji o stavu podniku pouze jedinym cislem,
pritom cely ekonomicky proces je velice slozity. Modelové soustavy slouzi
k analyzovani a hodnoceni vztahi mezi vice ukazateli, mezi kterymi existuje urcita

zavislost.

Nejznaméjsi soustavou ukazatelt je Du Pontova analyza. Zabyva se rozborem
ukazatell ROA ¢i ROE. V této analyze se rozklada vrcholovy ukazatel na ukazatele
dil¢i (rentabilita trzeb, obrat celkovych aktiv, finan¢ni paka), které ho rozhodujicim

zpusobem ovliviiuji. Tento rozklad nazyvame rozkladem pyramidnim.

Rozklad ROA:
ROA = Zisk . trzby
trzby aktiva
Rozklad ROE:
ROE = zisk « trzby ¥ aktiva
tréby aktiva vlastni kapital

2.6 Bankrotni modely

Bankrotni a bonitni modely zji$t'uji troven finan¢niho zdravi podniku z minulosti,
pfitomnosti i budoucnosti. Dle Synka vyznam téchto modeld spociva v tom, ze
poskytuji objektivnéjsi informace nez paralelni ukazatelové soustavy (jsou odvozeny
z rozsahlych empirickych prizkumt), ve kterych vybér ukazatelli je zna¢né subjektivni

(Synek, 2004).

Bankrotni modely jsou tvofeny n¢kolika pomérovymi ukazateli, jimz jsou prifazeny
rizné vahy a jejichz vazeny soucet vypovi o skore, podle kterého se usuzuje, zda podnik
je nachylny k finan¢ni tisni a upadku, nebo je bankrot velice nepravdépodobny,
respektive se skore nachazi v Sedé zone. Seda zona je interval, kde nelze jednoznaéné

rozhodnout o pravdépodobnosti bankrotu. Bankrotni modely vznikaji pomoci
16



diskriminac¢ni analyzy, kterd zpracovava Siroké spektrum pomérovych ukazateli za dvé
skupiny firem: firmy kratce pfed bankrotem a firmy bankrotem neohrozené (Griinwald,
Holec¢kova, 2009).

2.6.1 Altmantiv model
Altmantiv model je jeden z nejznaméjsich modelu. ,, Profesor E. I. Altman pouZzil pro
svou analyzu primou statistickou metodu (tzv. diskriminacni analyzu), pomoci které

odhadl vahy (koeficienty) v linearni kombinaci jednotlivych pomeérovych ukazatelii,

ktere zahrnul do svého modelu jako promeénné veliciny “ (Mrkvicka, Kolat, 2006).

Prvni Altmandv model vznikl v roce 1968 a v dalsich letech byl postupné dopliiovan
o ruzné revize. Altman pracoval se vzorkem bankrotujicich a prosperujicich vetejné
obchodovatelnych primyslovych spolecnosti v USA. Metodologie je zalozena na

kvantitativnich ukazatelich, kterych bylo nejprve 22, a nésledn¢ byly zredukovany na 5

vvvvvv

analyzy je funkce ZETA, kterd mlze napomoci v identifikaci globdlniho finan¢niho
zdravi podniku. Funkce ZETA je tvofena souctem hodnot pomérovych ukazatelt,
kterym je piifazena rtizna vaha. Vysledek zatadi podnik do urcité skupiny, diky cemuz

se d& pravdépodobné ptedpokladat, zda je podnik prosperujici nebo bankrotujici.
V literatufe 1ze najit ¢tyfi obdoby Altmanovy analyzy (Marek, 2009):
* pro akciové spolecnosti s vefejné obchodovanymi akciemi,
* pro spolecnosti neobchodované na finan¢nich trzich,
* pro nevyrobni spolecnosti,

* pro Ceské spolecnosti.

Altmaniiv model pro podniky kétované na kapitalovém trhu
Z=12+-X;+14+-X;+33-X3+0,6 - X4+10 " X5

X1 = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva

X, = zadrzeny zisk / celkova aktiva

X3 = vysledek hospodaieni pied uroky a zdanénim / celkova aktiva
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / i¢etni hodnota dluhu
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Xs = trzby / celkova aktiva

Testovanim byly stanoveny hranice pro uréeni bankrotujicich a nebankrotujicich
firem spole¢nosti nasledovné. Vzhledem k tomu, Ze u vSech sledovanych bankrotujicich
podnikl vysSla ZETA mensi nez 1,81, povazoval profesor Altman vSechny podniky
s faktorem ZETA niz$im nez 1,81 za podniky v ohrozeni a véznymi problémy
smétujicimi k bankrotu. U vzorku nebankrotujicich firem vyslo ZETA skoére vyssi nez
2,99, takze vSechny spolecnosti s timto a vyS$Sim vysledkem lze zatradit do skupiny
nebankrotujicich a prosperujicich. Seda zéna, respektive zéna nevédomosti, vznikla
mezi témito dvéma hodnotami, a to vintervalu 1,81 — 2,99. V této zo6né nelze
S presnosti urcit, zda se bude podnik vyvijet bankrotujicim nebo prosperujicim smérem.
Z ptedchoziho tedy vyplyva, ¢im vyssi hodnota Z skore vyjde, tim je podnik finanéné

zdravéjsi.

Altmanuv model pro podniky nekétované na kapitalovém trhu (Vochozka, 2011)
Z=0,717 = X; + 0,847 = X5 + 3,107 = X35+ 0,420 = X4+ 0,998 = X5

X1 = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva

Xy = zadrzeny zisk / celkova aktiva

X3 = vysledek hospodateni pied uroky a zdanénim / celkova aktiva

X4 = vlastni kapital / cizi kapital

Xs = trzby / celkova aktiva

Altman upravil pro vefejné neobchodované spolecnosti svilj model tak, Ze ukazatel
X4, tedy trzni hodnotu vlastniho kapitdlu, nahradil vlastnim kapitdlem. Z nové
diskriminacni funkce vzesly i nové niz§i vahy pro jednotlivé ukazatele a tudiZ i nové
hranice pro urceni bankrotujicich a nebankrotujicich spole¢nosti. U podniki s indexem
vétsim jak 2,9 mizeme predvidat uspokojivou finanéni situaci, interval 1,2 — 2,9 se
nachazi v “Sedé zon&” nevyhranénych vysledkii a podniky s indexem mensim jak 1,2

jsou ohroZeny vaznymi finan¢nimi problémy.

Altmanuv model pro nevyrobni spole¢nosti (\VVochozka, 2011)

Z=6,72 * X;+1,05 = X5+ 3,26 = X3+6,56 * X4
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Xy =zisk / celkova aktiva
Xz = ucetni hodnota akcii / celkové zavazky
X3 =nerozd¢leny zisk / celkova aktiva

X4 = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva

Dalsi verzi je model zroku 1995, ktery je uréeny pro hodnoceni nevyrobnich
spolecnosti. Za ucelem minimalizace primyslového efektu byl z funkce také odstranén
ukazatel xs (trzby / aktiva). Tato varianta ma i nizs$i pocet ukazatel, proto jsou jejich
vahy navySeny. Intervaly pro hodnoceni vysledkii: Index vétsi jak 2,6 fadi podniky mezi
bonitni, podniky v intervalu 1,1 — 2,6 se ocitaji v “Sedé zoné¢” a podniky pod 1,1 jsou

fazeny mezi bankrotni (Kone¢ny, 2007).

Modifikace Altmanova Z-skére pro podminky CR

Pii aplikaci Altmanova modelu v podminkach CR se miZeme setkat s problémy:

(Mrkvicka, Kolat, 2006):
a) Jak naplnit ukazatele v modelu z naSich finan¢nich vykazu.

b) Vzhledem k deformovanym trznim cenam na Ceském kapitalovém trhu
a vzhledem ktomu, ze velka fada podnikd neni vefejné obchodovana, je velmi

problematicky ukazatel podilu trzni hodnoty vlastniho kapitalu k ucetni hodnoté€ dluhu.

c) Model neobsahuje problematiku vysoké platebni neschopnosti charakteristickou

pro nasi ekonomiku.

d) Jako hlavni problém se ale jevi neexistence reprezentativniho vzorku dat, na

kterych by se dala funkénost modelu ovéfit v naSich podminkach.

Resit tyto problémy se pokusili Inka a Ivan Neumaierovi, ktefi navrhli modifikovany
Altmantiv model pro podminky ¢eské ekonomiky. Ptidali do modelu dals$i proménnou
Xs, kterd se tyka platebni neschopnosti ¢eskych podniki, a tu odecetli od celé funkce,

ktera je stejna jako pro spolecnosti s vetejné obchodovanymi akciemi.

Zvop=1,2- X3 +1,4-Xo+3,7-X3+0,6 - Xs4+1,0-X5-1,0-Xp

Xg = z&vazky po lhlté splatnosti / vynosy
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Hodnoceni této varianty je shodné s hodnocenim prvni varianty (aplikace pro akciové

spolecnosti s vefejné obchodovanymi akciemi).

2.6.2 Indexy IN

,Modely ,,IN“ vytvorili manzelé Neumaierovi pro vyhodnoceni financniho zdravi
firem v ceském prostredi. Jsou v nich zakombinoviny vysledky matematicko-
statistickych analyz hodnoceni podniku s praktickymi zkusenostmi tisice ceskych firem*
(Rackova, 2008).

Indexy divéryhodnosti vznikaly postupné ve 4 variantdch. Pojmenovany byly podle

roku vzniku a lze je rozdélit dle jejich uziti nasledovné (Vochozka, 2011):
« véfitelska varianta IN 95,
* vlastnicka varianta IN 99,
* komplexni varianta IN 01,
» modifikovana komplexni varianta IN 05.

Prvni z nich IN 95, vznikl analyzou 25 empiricko-induktivnich ukazatelovych
systému a snazi se vyhodnotit, zda je podnik schopen plnit své zavazky. Jde tedy
o index bankrotniho typu. ,, Index IN 95° akcentuje pohled viastnika a vyjadiuje kvalitu
(bonitu) podniku z hlediska jeho financni vykonnosti. Je vysledkem diskriminacni
finanéni analyzy, upravuje vahy pouzité v indexu IN 95 platné pro ekonomiku CR
S ohledem na jejich vyznam pro dosazeni kladné ekonomické hodnoty ekonomického

zisku (EVA) “ (Sedlagek, 2011).

Druhym indexem je IN 99, ktery nezajima pohled véftitele, ale pohled vlastnika, ktery
zjist'uje, zda pro néj podnik tvoti hodnotu. Jde tudiZ o index bonitni. Nejvétsi vahu
VvV indexu mé op¢t rentabilita aktiv. Vahy ostatnich ukazatelti jsou oproti predchozimu

indexu podstatné niZsi.

>V oznageni IN 95 vyjadiuji prvni pismena jména autord indexu a &islo ozna¢uje rok vzniku indexu.
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., Uspésnost bonitniho indexu je vy$si nez 85% a je vhodny zejména v pripadech, kdy
Ize jen obtizné stanovit alternativni naklad na vlastni kapital podniku, ktery je zdakladni

podminkou pro propocet ekonomického zisku* (Sedlacek, 2011).

Tteti verze modelu IN 01 vznikla kombinaci obou vyse uvedenych model a pomoci
diskriminac¢ni analyzy vzorku, ktery se skladal z 1915 podnikti z primyslu. Tento
vzorek byl rozdélen na 583 podnikut tvoficich hodnotu, 503 podnikt v bankrotu nebo
tésn¢ pred bankrotem a 829 ostatnich podnikt (Sedlacek, 2011). Komplexni index

IN 01 se vraci k vyhodnocovéni podnikti na bonitni a bankrotni.

Index IN 05 byl vytvoren jako posledni a nejnovéjsi model. Jediny rozdil mezi vyse
definovanymi indexy je v upravené vaze ukazatele X3 a mezi hranicemi pro klasifikaci

podnikd.

2.6.3 Taffleruv bankrotni model

Altmantv model pomohl k vytvoteni Tafflerova indexu, ktery vznikl v roce 1977.
Britsti ekonomové Taffler a Tisshaw analyzovali vice nez 90 pomérovych zkazatel na
vzorku britskych firem. Z nich pak vybrali ¢tyfi klicové — ziskovost, pfimétenost
pracovniho kapitalu, finan¢ni riziko a likviditu, kterym pfitadily vahy. Model
predpovida, jak velka je pravdépodobnost bankrotu podniku.

V literatufe miizeme najit dvé verze modelu — ptvodni variantu a modifikovanou
variantu. V modifikované verzi je posledni ukazatel X4 nahrazen jinym ukazatelem

a lisi se i hodnotici intervaly pro obé¢ varianty.

V plivodni varianté Tafflerova modelu je nejvétsi vaha piifazena poméru zisku pred
uroky a zdanénim a kratkodobych zavazcich firmy. Ostatni ukazatele maji vahy témér
stejné. U pivodniho modelu na rozdil od modifikovaného je vypustén interval Sedé

zony a podniky jsou rozdéleny pouze na bankrotni a bonitni.

Modifikovany ukazatel se 1i$i poslednim pomérovym ukazatelem Xa, ktery je
nahrazen pomérem mezi trzbami a celkovymi aktivy, ale vaha tohoto ukazatele ziistava

stejna jako v predchozim modelu (Vochozka, 2011).
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2.6.4 Zmijewskiho model

Dal§im modelem, ktery neni v Ceské republice piili§ znam, je model Marka E.
Zmijewskiho z roku 1984. Zmijewskiho model zkouma podnik z hlediska rentability
celkového kapitalu, zadluzenosti a kryti fixnich poplatkti, kterym je opét piifazena
urcita vaha. Tyto ukazatele byly vybrany vzhledem k jejich vysoké vypovidaci
schopnosti, kterd se ovéftila v predchozich studiich. Hodnoty se poté museji nasobit jeste
Altmanovo konstantou, ktera je souc¢asti modelu. Vznikl na zakladé vzorku 75
zbankrotovanych a 3753 prosperujicich firem v 70.letech (Griinwald, 2002). Tento
pocet vzorki patfi k jednim z nejvétSich. Model se postupem Casu upravoval a vyvijel,
meénily se vahy ukazatell, ale konstanta ziistala stejnd. Tento model neni primyslové
vyhranén. Pouziti tohoto modelu je slozitéjsi nez pouziti ostatnich modelt zaloZenych
na diskriminacni analyze. Zmijewskiho model pouZiva tzv. PROBIT analyzu, ktera
vyzaduje provést dva kroky navic. V prvnim kroku je to vynasobeni kazdého parametru
¢islem 1,8138, které vyjadiuje urcitou hranici mezi firmami ohrozujicimi bankrotem
a firmami prosperujicimi. Ve druhém kroku jej pak ndsobime pomérovym ukazatelem.
Jednotliva kritéria se dale s¢itaji podle zakladniho tvaru Zmijewskiho rovnice. John
Stephan Grice se snazil zvysit vypovidaci schopnost Zmijewskiho modelu a nékolikrat

ho testoval na jiném vzorku podnikt (Kazdova, 2011; Grice, Dugan, 2001).

2.6.5 Springate model

Dalsim z bankrotnich modelti je model G. L. V. Springata, ktery vznikl v roce 1978.
Nekdy je nazyvan jako tzv. kanadsky model, protoze byl vyvinut Springatem na Simon

Fraser University v Kanadg. Tento model je velice podobny Altmanovu z-skore.

Vznikl pouzitim vicendsobné diskriminacni analyzy a byl ovéfovan na udajich 40
podniki. Z 19 pomérovych ukazateli byly vybrany diskriminaéni analyzou
Mezi né patii pomér pracovniho kapitalu k celkovym aktiviim, zisk pfed zdanénim ku
kratkodobym dluhtim, trzby za prodej zboZi a sluZzeb ku celkovym aktiviim a zisk pred
uroky a zdanénim ku aktivim. Mnoho analyz jiz potvrdilo, Ze model je z vice jak 80%

ptesny (Bankruptcy Prediction Models, online).
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U hodnoceni tohoto modelu se vychazi z pravidla - ¢im vys$si vysledné skore, tim
lepsi finan¢ni zdravi podniku. Pokud je hodnota nizsi nez 0,862, je firma povaZovana za

bankrotujici (Kotuli¢, Kiraly, Raj¢aniova, 2007).

2.7 Bonitni modely

Jak je z nazvu patrné, bonitni modely pomahaji ur¢it stupeni bonity dluznika. Nebo
muzeme fict, Ze slouzi k uréeni o¢ekavané miry schopnosti uspokojovat v budoucnosti

zavazky u vefitelt, které predstavuji dluhy podniku.

2.7.1 Kralickiav Quicktest

Kralickv Quicktest patii k nejznaméjSim bonitnim modelim, ktery je nejcastéji
vyuzivan hlavné v némecky mluvicich zemich. ,, Rychly test (Quick test), ktery navrhl
Vv roce 1990 P. Kralicek, poskytuje rychlou moznost, s pomérné velmi dobrou vypovidaci
schopnosti ,,oklasifikovat” analyzovanou firmu. Pri jeho konstrukci bylo pouzito
ukazatelu, které nesmeji podléhat rusivym viiviim a navic musi vycerpdvajicim
zpiisobem reprezentovat cely informacni potencidal rozvahy a vykazu ziskii a ztrat.
Z tohoto ditvodu byl z kazdé ze ctyr zakladnich oblasti analyzy (1j. stability, likvidity,
rentability a vysledku hospodareni) zvolen jeden ukazatel tak, aby byla zabezpecena
VyVdzend analyza jak z financni stability, tak i vynosové situace firmy” (Sedlacek,

2011).

U tohoto modelu si miiZeme v§imnout, Ze Krali¢ek vynechal ukazatele likvidity.
Podle dosazenych hodnot 4 pouzitych pomérovych ukazatela se ptitadi kazdému
ukazateli urc¢ité body, jejichz aritmetickym primérem vznikne vyslednd znamka, ktera

ohodnoti stav podniku pomoci 4 pasem.

2.7.2 Index bonity

Index bonity hodnoti solidnost a solventnost podniku. Vznikl pomoci diskriminaéni
analyzy a pouziva se prevazné v némecky mluvicich zemich. Model je tvoten z Sesti
pomérovych ukazateld, kterym jsou dle vyznamnosti piidéleny urcité vahy. Podle
vysledné hodnoty se posuzuje situace firmy. Nejvetsi vyznam je zde kladen

dosahovanému zisku podniku.
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Cim vétsi index vypoéitame, tim je finanéni situace lepsi. Presngjsi vysledky lze
zjistit po zatazeni vysledku do hodnotici stupnice, ktera je uvedena v metodice prace.
Podniky s niz§i hodnotou nez 0 1ze oznacit za spé&jici k bankrotu a podniky s hodnotou

vys§i nez 1 jako bonitni podniky.

Autofi predikénich modelll se tomuto indexu bonity pfili§ nevénuji.

2.7.3 Griinwaldiiv index bonity

Griinwaldiv index bonity je tvofen Sesti pomérovymi ukazateli, které jsou vztazeny
K tzv. piijatelné hodnot¢ a vysledkem jsou pak body piidélené kazdému ukazateli, které

jsou potiebné pro dalsi vypocty a ndsledné ohodnoceni finan¢niho zdravi.

Ukazatele zahrnuji tyto oblasti (Griinwald, Holec¢kova, 2009):

- rentabilitu
RVK = EAT /VK

pfijatelna hodnota je primérna Grokova mira z ptijatych Gvért G v procentech
RCK=EBIT/A

piijatelnou hodnotou je primérna Grokova mira z piijatych Gvéra u v procentech

- likviditu
Provozni pohotova likvidita

piijatelna hodnota | by méla byt vétsi nez 1, konkrétni vysi voli analytik, napt. 1,2
Kryti zasob pracovnim (Cistym) kapitalem

pfijatelna hodnota z by méla byt mensi nez 1, konkrétni vysi voli analytik, napft. 0,7

- finan¢ni stabilitu
Doba splaceni dluhu

pfijatelna hodnota s by méla byt delsi nez 1, konkrétni vysi voli analytik, napft. 3,5
Urokové kryti

pfijatelna hodnota k by méla byt vétsi nez 2,5krat, konkrétni vysi vola analytik
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Zatazeni skore finan¢niho zdravi do urc¢itého pasma je v nékterych ptipadech
podminéno druhou podminkou. Je-li tato podminka porusena, pfiddvame k oznaceni
stupné finanéniho zdravi “s vyhradou”. Bodové hodnoceni kazdého ukazatele je
limitovano maximalnim poc¢tem, v nasem ptipadé poctem 2 bodi. V ptipade zaporné

hodnoty ukazatele je pfidélena nulova bodova hodnota.

Hlavni vyhodou tohoto modelu je nezéavislost podniku k odvétvi. Byl tvofen pro
podminky ceského prostiedi a nepotiebuje dodatecné tidaje z priloh ucetnich vykazii

apod.
2.7.4 Bilanc¢ni analyza Rudolfa Douchy

Bilanéni analyzy Rudolfa Douchy z roku 1966 byly vytvofeny v podminkach CR, jde
tedy o model, ktery muize poskytovat spolehlivé vysledky. Tento model 1ze pouzit

Vv jakémkoliv podniku bez obhledu na jeho velikost. Bilan¢ni analyza je rozpracovéna

do tfech urovni (Ruckova, 2010):
- bilan¢ni analyza I.,
- bilan¢ni analyza II.,
- bilan¢ni analyza IIIL.

Urovné se liSi naroc¢nosti vypoctl, rozliSnosti ukazatel a pouZzitim informaci
z riznych vykazt. Pro Bilan¢ni analyzu I. a II. staci pouzit informace z rozvahy
a vykazu zisku a ztraty, pro Bilan¢ni analyzu III. uz je nutné pouziti i vykazu cashflow.

V praktické ¢asti 1ze shlédnout pouziti Bilan¢ni analyzy I. a II. na konkrétnim podniku.
Bilancni analyza 1.

Je povazovana za nejjednodussi analyzu podniku a také za nejméné presnou. ,, Nejde
o analyzu v pravém slova smyslu. Jde o jednoduchou pomiicku, ktera z obvyklych
praktik financnich analyz vychazi“ (Doucha, 1996). Neni vhodné tuto analyzu pouzivat
pfi dilezitych podnikovych rozhodnutich. Bilan¢ni analyza 1. vyuziva 4 ukazateld, které

zahrnuji oblasti:
- finan¢ni stability,
- likvidity,

- aktivity,
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- rentability.

Z téchto vysledku jednotlivych ukazateld je poté vytvoren celkovy ukazatel. V ném
si Ize vSimnout, ze nejveétsi vahy jsou piifazeny ukazatelim rentability a likvidity.
Hodnoceni podnik je pro vSechny urovné Bilan¢nich analyz stejny. Ukazatel

celkového hodnoceni se zjisti jako vazeny primér hodnot jednotlivych ukazatelti.
Bilancni analyza 11

Tento model je o néco slozitéjsi a rozsahlejsi nez model ptedchozi. Druhé uroven je
tvofena ze 17 ukazatell, 4 dil¢ich a 1 souhrnného ukazatele. Opét jsou v ni zahrnuty 4
oblasti pomérovych ukazateld, u kterych zvySujici se hodnota znamena zlepsujici se
stav firmy. Finan¢ni zdravi podniku zjistime pomoci jedné souhrnné hodnoty, ktery je

stanoven zvlast’ pro podniky se zdsobami a zvlast’ pro podniky bez zasob.

2.8 Vztah financ¢niho zdravi jako ekonomické kategorie a

metodologie

“Uroveit financniho zdravi podniku charakterizuje ocekdavani, do jaké miry bude
podnik schopen v dohledné budoucnosti uspokojovat ndroky investoriic —a vsech
(i nebankovnich) véritelii: vyplacet dividendy, plnit zavazky 7 piijcek a neobchodnich

uveru, a uhrazovat véas kratkodobé zavazky” (Griinwald, Holeckova, 2009).

Postup, jak lze dosdhnout poznéni finan¢niho zdravi, lze charakterizovat jako

(Mrkvicka, Kolat, 2006):
a) analyzovani uplynulého vyvoje finan¢niho stavu a hospodateni podniku,
b) urceni pticin, pro¢ doslo k jejich zlepSeni nebo ke zhorseni,

c¢) volba nejvhodngjsich smeért piiStiho vyvoje ¢innosti a usmériiovani hospodatfeni
a finan¢ni situace podniku.
Uroven finan¢niho zdravi vyjadifuje miru odolnosti financi podniku vii¢i provoznim
riziklim za dané finan¢ni situace (pfi dané urovni jisténi finanénich rizik) (Griinwald,
Holeckova, 2009). V Tabulce 4 na nasledujici strané je pfifazeno skore financ¢niho

zdravi k padsmiim finanéniho zdravi dle Griinwalda.
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Tabulka 4: Hodnoceni finanéniho zdravi

Pevné zdravi index bonity 2,0 body a vice
a ptitom vSechny pomérové ukazatele alespon 1,0 bod

mira odolnosti financniho zdravi:
Pevné zdravi by jistilo podnik i pfi zdvaznych nezdarech v provozni ¢innosti ¢i pti
externim ohrozeni

mira financni ditvéryhodnosti:
Pevné zdravi opraviiuje investory i véfitele k optimismu, ze je zajisténa uhrada
dividend, tirokd i splatnych Gvért.

mira financni spolehlivosti:

Je pfedpokladem pro piipadnou strategii expanze.

Dobré zdravi index bonity 1,0 az 1,9 bodu
a pfitom provozni pohotova likvidita a tirokové kryti alespon 1,0 bod
mira odolnosti financniho zdravi:

Dobré zdravi by podrzelo podnik pti pfechodnych nesnézich v provozni ¢innosti.
Cim je blize k trovni pevného zdravi, tim vétsi je odolnost proti externimu
ohrozeni.

mira financni ditveryhodnosti:
U podniku s dobrym zdravim se jesté nemusi obchodni ani neobchodni vétitelé
obavat o své pohledavky.

mira financni spolehlivosti:
Dobrému zdravi odpovida strategie stability pti umirnéném rozvijeni dosavadnich

aktivit. Finan¢ni politika ma usilovat o upeviiovani finan¢niho zdravi.

Slabsi zdravi index bonity 0,5 az 0,9 bodu
a pfitom provozni pohotova likvidita alespon 1,0 bod

mira odolnosti financniho zdravi:
Pti slabsim zdravi by ptipadné poruchy v podnikéni mohly zptisobit ptechodné
finanéni potize.

mira financni ditvéryhodnosti:
Slabsi zdravi pravdépodobné jesté nepovede k nedodrzeni lhit splatnosti
kratkodobych zavazkd.

mira financni spolehlivosti:
Pfi patfi¢né opatrnosti je mozno pokracovat v dosavadni provozni ¢innosti.

Finan¢ni politika ma sledovat postupnou napravu financi podniku (oddluzeni).

Churavéni index bonity méné nez 0,5 bodu

mira odolnosti financniho zdravi:
Churaveéni ¢ini podnik nachylnym k finan¢ni tisni. Nelze vyloucit, Ze dojde
k upadku.

mira financni duvéryhodnosti:
Pfi obchodnim styku je tieba dbat maximalni opatrnosti. VSichni véfitelé musi
monitorovat finanéni situaci dluznika z hlediska vyhlidek na uspokojeni svych
naroku pfi pfipadném konkurzu ¢i vyrovnani.

mira financni spolehlivosti:
Pfi churavéni je tfeba zvolit strategii itlumu a uskute¢nit zasadni finan¢ni

restrukturalizaci.

Zdroj: Griinwald, 2001
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2.9 Vypovidaci schopnost ukazatelt finan¢niho zdravi

2.9.1 Finan¢ni analyza v praxi ¢eskych podnikii

Vypovidaci schopnost ¢etnich vykazl snizuji dva zékladni problémy — Gcetni
vykazy nezachycuji vzdy piesné ekonomickou realitu hospodafeni podniku a druhy

problém nastava v rozliSnosti pravidel a vykaznictvi v riznych zemich (Knapkova,

Pavelkova, 2010).

V praxi se lze setkat i s nazorem, ze dostacujici pro finan¢ni rozhodovani jsou data
ziskand z ucetnich vykazli a finan¢ni analyza neni dulezitd. Tyto vykazy vSak maji
nizkou vypovidaci schopnost, aby se z nich vychazelo, neposkytuji Uplné informace
o hospodareni podniku, tézko v nich nalézt slabé a silné stranky podniku, hrozby,
prilezitosti a dal$i podstatné informace. Z tohoto divodu se vyuzivd v podnicich
finan¢ni analyza, kterd detailné poméfuje ziskané udaje mezi sebou. Dochéazi tak
K uré¢itym zavérim o celkovém hospodafeni podniku a zvySuje se vypovidaci schopnost

zjisténych ukazatelti finan¢niho zdravi.
Vypovidaci schopnost ukazatelt Ize shrnout do téchto bodi (Matik, 2007):

1) Je velmi nepravdépodobné, aby byl podnik mimotaddné dobry ve vsech
ukazatelich, nejcastéji se kombinuji dobré a horsi vysledky v riznych oblastech. Tim

vznikd problém souhrnného ocenéni.

2) Urcita hodnota ukazatelii nevypovidd nic o tom, zda je situace v urcité¢ chvili
dobra ¢i ne. Napt. vysokd hodnota bézného poméru miZe byt signalem vysoké likvidity,

ale také muize znamenat velky rozsah nesplacenych pohledéavek.

3) Nelze fici, zda-li ma smysl pocitat financni ukazatele i u velkych podnikt, které
pracuji ve vice oborech z diivodu vétsi obtiznosti ziskani srovnavaci hodnoty, jelikoz
struktura ¢innosti kazdého podniku je v podstaté jedinecna. V této situaci se jevi za
vyhodné pocitat ukazatele pro kazdou ¢innost zvlast. Pokud to neni mozné, je dilezité

se vice zaméfit na Casové srovnani nez s odvétvovymi prameéry.

4) Vypovidaci schopnost pomérovych ukazateli Ize vylepsit — napt. béznou likviditu

modifikujeme tak, aby se do ni promitla riizna obratkovost jednotlivych obéznych aktiv.
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5) V praxi se Casto srovnavaji vypoctené ukazatele s primérnymi hodnota za urcity
okruh podnikti. Specialisté ale nevidi tento postup za pfili§ spravny a doporucuji rad&ji

srovnani s medianem.

Finan¢ni analyza by méla patfit k zdkladnim dovednostem kazdého manazera.
Zpracovavaji ji manazefi nebo ekonomicky usek, zalezi vzdy na velikosti a organizac¢ni

struktute podniku.

2.9.2 Mylné predstavy o zdrojich a kvalité vstupnich dat

,, Prestoze ucetni vykazy predstavuji zakladni , surovinu® pomérové analyzy, maji
samy o sobé nékteré slabé stranky, které jsou dany jejich konstrukci a uzivanymi
ucetnimi praktikami. Ucetni vykazy pracuji s vudaji, které se vidy vztahuji k minulosti.
Analyza vidy cerpd z méné Ci vice vzdalené minulosti a soucasné pracuje s rizikem, Ze
vztah zachyceny ve vykazech a aplikovany na dnesSni ohodnoceni nemusi byt jiz
aktudIni®. Proto se V analyzach klade velky diiraz na novelizace, odhady vysledki
a predpoklady provedené po datu posledné publikovanych ucetnich vykazii* (Bléha,
Jindfichovska, 1996).

Problémy prace s Gcetnimi vykazy mohou nastat i u majetku, ktery se zpravidla
ocenuje v cenové hladin€ roku pofizeni. Dlouhodoby hmotny majetek se ve vykazech
vede Vv historickych cenach a zasoby v cenach béznych, to znamena, ze tdaje v Citateli
a jmenovateli jsou uvadény v jiné cenové hladiné a tak vysledky horizontalni analyzy
a Casové srovnavani pomérovych ukazatelll. Struktura aktiv se nesrovndva mezi roky,
ale spise mezi podniky, a to z toho divodu, Ze rozdily jsou pfevazné v technologiich:
drahé, ¢i levné suroviny, vétSi ¢i menSi pracovni a investi¢ni ndrocnost, zplsoby
pofizeni majetku a dalsi. Tyto okolnosti ovliviiuji 1 vypovidaci schopnost ptislusnych
poméerovych ukazateld. Pomérové ukazatele samy o sobé nemuseji byt vzdy pravdive,
sta¢i maly nedostatek v ucetnim vykaznictvi. Vyhodnocovani pomérovych ukazateld
také neni shodné na celém svété. V zemich s rozvinutym akciovym financovanim se
bude podnik jevit jako finanéné€ zdravi pti jinych hodnotach pomérovych ukazatelt nez

v oblastech s ptevahou bankovnich uvéri (Griinwald, Holeckova, 2009).

® Jednim ze zakladnich predpokladii finanéni analyzy je jeji divéryhodnost, tj. zasada, ze udaje ve
finan¢nich vykazech nejsou zdmérné zkreslené.
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3 Metodika

3.1 Cil

Cilem m¢é diplomové prace je charakterizovat pojmy spojené s ekonomickou
analyzou podniku a controllingem, uvést pichled nejpouzivangjsich metod
fundamentélni a technické analyzy s diirazem na bankrotni a bonitni modely a na
zakladé dostupnych studii zhodnotit vypovidaci schopnost a vhodnost pouziti
souhrnnych ukazateli finan¢niho zdravi. Dale v pfipadové studii aplikovat jednotlivé
bankrotni a bonitni modely a vysledky podrobit vzajemné konfrontaci. Veskeré analyzy

budou aplikovany na spolecnost STUDENT AGENCY, s.r.o. v letech 2007 — 2011.
3.2 Hypotézy
V diplomové praci jsou stanoveny nasledujici hypotézy:

1) Podle predikénich modeli a pomérovych ukazatelti je finan¢ni zdravi

podniku dobré, l1ze o¢ekavat dobré budouci perspektivy.

2) Vypovidaci schopnost ¢eskych a zahrani¢nich bonitnich a bankrotnich

modelil se vyznamné nelisi.

Spole¢nost STUDENT AGENCY, s.r.0. je zaloZena na politice nizkych cen a vysoké
kvalité, proto byla stanovena prvni hypotéza, ktera vypovi o finan¢ni situaci takto
zamefeného podniku, ktery ziskava tadu prestiznich ocenéni. Druhd hypotéza souvisi
scilem prace a zjistuje odliSnosti mezi predikénimi modely tvofenymi v Ceském

a zahrani¢im prostiedi.

V zavéru prace budou tyto hypotézy bud’to vyvraceny nebo potvrzeny.

3.3 Metodika vypoctu jednotlivych ukazateli

3.3.1 Bankrotni modely

Altmaniiv model pro ¢eské podminky

ZMOD:1,2‘X1+1,4'X2+3,7'X3+0,6'X4+1,0'X5-1,0'X6
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X1 = Cisty pracovni kapital / aktiva celkem

Xz = zadrZeny zisk / aktiva celkem

X3 = vysledek hospodareni pied uroky a zdanénim / aktiva celkem
X4 = vlastni kapital / cizi kapital

Xs = trzby / aktiva celkem

X = zavazky po lhute splatnosti / vynosy

Tabulka 5: Hodnoceni Altmanova modelu pro ¢eské podminky

Pokud Z>2,99 | miizeme piedvidat uspokojivou finan¢ni situaci

1,81 <Z<29 |["Seda zona" nevyhranénych vysledki

Z<181 firma je ohroZena vaZnymi finanénimi problémy
Zdroj: Synek, 2009

Altmaniiv model pro nevyrobni spole¢nosti (\VVochozka, 2011)
Z=6,72 - X;+1,05 - X;+ 3,26 = X3+ 6,56 = X4

X1 =zisk / celkova aktiva

Xz = ucetni hodnota akcii / celkové zavazky
X3 =nerozdéleny zisk / celkova aktiva

X4 = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva

Tabulka 6: Hodnoceni Altmanova modelu pro nevyrobni spole¢nosti

Pokud Z >2,6 bonitni podnik

1,1 <Z<2,6 |"Sed4 zéna" nevyhranénych vysledki

Z<1,1 bankrotni podnik
Zdroj: Koneény, 2007

IN 95, IN 99, IN 01, IN 05
IN95=0,22-X;+0,11-X,+8,33-X3+0,52-X;+0,1-X5—-16,8-Xs
X1 = aktiva celkem / cizi zdroje

Xz = zisk pred troky a zdanénim (EBIT) / ndkladové troky

X3z = zisk pfed troky a zdanénim (EBIT) / aktiva celkem

X4=vynosy / aktiva celkem
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Xs = obézné aktiva / kratkodobé zavazky + kratk.bankovni uvéry a vypomoci

Xe = zavazky po splatnosti / vynosy

Tabulka 7: Hodnoceni pro IN 95

2 < IN 95 | miizeme predvidat uspokojivou finanéni situaci

1 <IN 95 <2 "5ed4 zona" nevyhranénych vysledkl

IN 95 < 1| podnik je ohroZen vaznymi finanénimi problémy

Zdroj: Sedlacek, 2011

IN 99

IN99=-0,017 - X1 +4,573 - X+ 0,481 - X5+ 0,015 - X4
Xi = aktiva celkem / cizi kapital

Xy = zisk pted troky a zdanénim (EBIT) / aktiva celkem
X3=vynosy / aktiva celkem

Xa= obézné aktiva / kratkodobé zavazky a avéry

Tabulka 8: Hodnoceni pro IN 99

podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického

2,07 <IN 99 Zisku

situace neni jednoznacnd, ale podnik spiSe tvorfi

1,42 < IN 99 <2,07 hodnotu

nerozhodna situace, podnik ma pfednosti, ale i

1,089 <IN99<1,42|( Cur .
vyrazn¢jsi problémy

0,684 < IN 99 < 1,089 | podnik spiie netvoii hodnotu

0,684 >IN 99 | podnik ma zdpornou hodnotu ekonomického zisku
Zdroj: Sedlacek, 2011

IN 01

IN01=0,13- X; +0,04 - X5+ 3,92 - X3+0,21 - X4+ 0,09 - X5
X1 = aktiva celkem / cizi kapital

Xz = zisk pred troky a zdanénim (EBIT) / ndkladové uroky

Xz = zisk pred Groky a zdanénim (EBIT) / aktiva celkem
X4=vynosy / aktiva celkem

Xs5= 0obéznd aktiva / kratkodobé zédvazky a tvéry
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Tabulka 9: Hodnoceni pro IN 01

1,77 <IN 01 | podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku

0,75<IN 01 < 1,77 Seda zona' podnik netvofi hodnotu, ale take neni
bankrotujici

IN 01 <0,75 | existence podniku je ohroZena (sp&je k bankrotu)

Zdroj: Sedlacek, 2011

IN 05

IN05=0,13-X;+0,04 - X, +3,97 - X3+0,21 - X4 + 0,09 - Xs
Pomérové ukazatele u IN 05 jsou stejné jako u modelu IN 01.

Tabulka 10: Hodnoceni pro IN 05

1,6 <IN 05 | miizeme piedvidat uspokojivou finanéni situaci

0,9 <IN 05<1,6| "$edd zona"nevyhranénych vysledki

IN 05 < 0,9 | firma je ohroZena vaznymi finanénimi problémy

Zdroj: Sedlacek, 2011

Taffleriv bankrotni model
T1=053-X;+0,13-X,+0,18 - X3+ 0,16 - X4
X1 =zisk pied zdanénim / kratkodobé zavazky
X, = ob&zna aktiva / cizi zdroje

X3 = kratkodobé zavazky / aktiva

X4 = finan¢ni majetek — kr.zavazky / provozni naklady

Tabulka 11: Hodnoceni pro Tafflertiv model

T1> 0| bonitni podnik

T1 < 0| bankrotni podnik

Zdroj: Vochozka, 2011

TI2=0,53-X; +0,13- X, +0,18- X3+ 0,16 - X4
X1 = zisk pted zdanénim / kratkodobé zavazky
X, = ob&zna aktiva / cizi zdroje

X3 = kratkodobé zavazky / aktiva

Xa = trzby / aktiva
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Tabulka 12: Hodnoceni pro modifikovany Tafflertiv model

T12 > 0,3 | bonitni podnik

0,3>TI2>0,2|“sed4 zo6na”

TI2 <0,2 | bankrotni podnik

Zdroj: Vochozka, 2011
Zmijewskiho model

Nejprve nutno vSechny nize zminéné vahy vynasobit konstantou 1,8138. Poté

muzeme dosadit do vzorce.
X =-4,336-4,513 - X1+ 5,679 - X, —0,004 - X3
kde: Xj = zisk po zdanéni (EAT) / aktiva celkem
Xz = cizi zdroje / aktiva celkem
X3 = obézna aktiva / kratkodobé zavazky

Timto vznikne tzv. upravené skore, které dosadime do nize uvedeného vzorce

a zjistime ptipadnou pravdépodobnost bankrotu:
pravd&podobnost bankrotu = 1/1 + ™

Vysledna hodnota mize vyjit v intervalu mezi 0 — 1, pfi¢emz pokud je hodnota
pravdépodobnosti vyssi nez 0,5, poté je podnik ohrozen bankrotem, pokud je niZ8i nez

0,5, mizeme hodnotit podnik jako prosperujici.
Springate model
S=103-X;+3,07-X,+0,66-X3+0,4-X4

X1 = Cisty pracovni kapital / aktiva celkem

Xz = zisk pfed troky a zdanénim (EBIT) / aktiva celkem
Xz = zisk pfed zdanénim (EBT) / kratkodobé zavazky
X4 = trzby / aktiva celkem

Cim vyS$i hodnota modelu, tim lepSimu finanénimu zdravi se podnik t&si. Pokud je

hodnota nizsi nez 0,862, 1ze ocekavat v budoucnosti bankrotujici situaci.
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3.3.2 Bonitni modely
Kralickuv quick test

Tabulka 13: Stupnice hodnoceni ukazateli

Ukazatel vyborné 1 velmlzdobre dobie 3 $patné 4 ohr%zem
Vlastni kapital / aktiva >30% >20% >10% >0% zaporny
Celkové dluhy — KFM /CF"  [<3roky |<5let <12 let <30 let <30 let
CF / trzby >10% >8% >5% >0% zaporny
EBIT/A >15% >12% >8% >0% zaporny

Zdroj: Sedlagek, 2009
Znamky se ve sloupcich pod sebou sectou a vydéli poctem ukazateld.

Hodnoceni: 2 body > index = bonitni podnik,

3 body < index = bankrotni podnik.

Index bonity

IB=15-X;+0,08-X,+10-X3+5-X4+0,3-X5+0,1"Xs

X1 = cash flow (Cisty zisk+odpisy) / cizi zdroje
X, = aktiva / cizi zdroje

X3 = zisk / aktiva

X4 = zisk / trzby

Xs = zasoby / trzby

Xg = trzby / aktiva

Vysledek indexu bonity je interpretovan v nasledujici tabulce.

" Cashflow = VH za u&etni obdobi + odpisy DHM
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Tabulka 14: Vysledek indexu bonity

IB<-2: extrémné $patna bonita

-2<IB<-1: |velmi $patnd bonita

-1<IB<0: | Spatnd bonita

0<IB<l1: urcité problémy
1<IB<2: dobra bonita

2<IB<3: velmi dobra bonita
3<IB: extrémné dobra bonita

Zdroj: Sedlacek, 2009
Griinwalduv index bonity

Vysledné bodové hodnoceni se urci z rovnice (Sedlacek, 2011):

GIB=1/6 [RVK/u +RCK/u+PPL/l+KZPK/z+KCD/s+ UK /K]
- kde:

RVK = EAT/ VK

u = (nakladové aroky / uvéry) - 100

RCK=EBIT/A

u = (ndkladové troky / uvéry) - 100

PPL = (kratkodobé pohledavky + kratkodoby finanéni majetek) / kratkodobé zavazky

1=12

KZPK = (ob&Zna aktiva — kratkodobé zadvazky — kratkodobé bankovni véry) / zasoby
z= 07

KCD = (zisk po zdanéni + odpisy) / (cizi zdroje — rezervy — kr.finanéni majetek)

s=35

UK = EBIT / uroky
k=25

Tabulka 15: Hodnoceni pro Griinwaldiiv index bonity

Pokud GIB > 2,0 a vSechny pomérové ukazatele > 1 bod pevné zdravi
1,0 < GIB < 1,9 a ukazatele PPL a UK dosahuji hodnoty > 1 bod jinak

“s vyhradou” dobré zdravi
0,5 < GIB £ 0,9 a ukazatel PPL dosahuje hodnoty > 1 bod jinak “s vyhradou” slabsi zdravi
GIB < 0,5 churavéni

Zdroj: Sedlacek, 2011
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Bilan¢ni analyza Rudolfa Douchy I.

Ukazatel stability S = VK / dlouhodoby majetek

Ukazatel likvidity L = (KFM + pohledavky) / (2,17 - kratkodobé dluhy)
Ukazatel aktivity A = vykony / (2 - pasiva)

Ukazatel rentability = (8 - EAT) / VK

Celkovy ukazatel C=(2-S+4-L+A+5-R)/12

Tabulka 16: Hodnoceni pro Bilanéni analyzu 1.

1<C muzeme piedvidat uspokojivou finanéni situaci
05<C<I1 "$eda zona"nevyhranénych vysledki
C<05 firma je ohroZena vaznymi finanénimi problémy

Zdroj: Doucha, 1996

Bilan¢ni analyza Rudolfa Douchy II.

Tabulka 17: Bilanéni analyza II. — ukazatele stability

Ukazatele stability
S1 VK / dlouhodoby majetek
S2 ( VK / dlouhodoby majetek) x 2
S3 VK/CK
S4 A / (kratkodobé dluhy x 5)
S5 A/ (zasoby x 15)

Zdroj: Doucha, 1996

S5 = aktiva celkem / (zasoby - 15)8 Celkovy koeficient stability:
Pro spole¢nosti se zasobami (S)=(2-S1+S2+S3+S4+2-S5)/7
Pro obchodni spole¢nosti bez zasob (Sx) = (2 - S1 + S2 + S3 + S4) / 5°

Tabulka 18: Bilan¢ni analyza II. — ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity
L1 (2 x finan¢ni majetek) / kratkodobé dluhy
L2 [(finan¢ni majetek + (pohledavky / kratkodobé dluhy)] /2,17
L3 [(obé&Zna aktiva / kratkodobé dluhy)] / 2,5
L4 (pracovni kapital / pasiva celkem) - 3,33

Zdroj: Doucha, 1996

Celkovy ukazatel likvidity (L) =(5- L1 +8-L2+2- L3+ L4) /16

® Tento ukazatel se pouziva u firem, které maji zasoby
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Tabulka 19: Bilané¢ni analyza II. — ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity
Al (trzby / 2) / pasiva celkem
A2 (trzby / 4) / aktiva celkem
A3 (pfidana hodnota - 4) / trzby

Zdroj: Doucha, 1996

Celkovy ukazatel aktivity (A) = (Al + A2 +A3)/3

Tabulka 20: Bilan¢ni analyza II. — ukazatele rentability

Ukazatele rentability
R1 (10 - EAT) / ptidana hodnota
R2 (8- EAT)/ VK
R3 (20 - EAT) / pasiva celkem
R4 (40 - EAT) / (trzby + vykony)
R5 | (1,33 - provozni VH) / (provozni VH + finanéni VH + mimotfadny VH)

Zdroj: Doucha, 1996
Celkovy ukazatel rentability (R)=(3-R1+7-R2+4-R3+2-R4+R5)/17
Na zavér finan¢ni zdravi urci jediny souhrnny ukazatel:

Celkovy ukazatel (C)=(2-S+4-L+1-A+5-R)/12

Tabulka 22: Bilan¢ni analyza II. — celkovy ukazatel

1<C mizeme piedvidat uspokojivou finanéni situaci
0,5<C<l1 "Seda zona"nevyhranénych vysledki
C<05 firma je ohroZena vaznymi finanénimi problémy

Zdroj: Doucha, 1996
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4 Pripadova studie

Prakticka Cast prace je rozdélena na nékolik kapitol. Nejprve strucné seznameni

s podnikem, na ktery je cela prace aplikovana, dale rozbor rozvahy, vykazu zisku

a ztraty se zam¢efenim na vysledek hospodatreni. Pfevazné ¢ast ptipadové studie se tyka

aplikace na bonitni a bankrotni modely a jejich vypovidaci schopnosti.

4.1 Charakteristika spolecCnosti

Nazev spolec¢nosti:
Datum zapisu:
Sidlo:

IC:

Préavni forma:
Obchodni rejstiik:

Zakladni kapital:

Internetové stranky:

Jednatel spolecnosti:

Predmét podnikani:

Zdroj: www.justice.cz

STUDENT AGENCY, s.r.o.

11. 11. 1996

namésti Svobody 17, 602 00, Brno
25317075

spole¢nost s ru¢enim omezenym

Krajsky soud v B¢, oddil C, vlozka 24882
1 000 000

www.studentagency.cz

Ing. Radim Jancura
Provozovani cestovni kancelare
Hostinska ¢innost

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3

zivnostenského zakona

Silniéni motorovd doprava - ndkladni vnitrostatni -
vnitrostatni  pfilezitostnd  osobni, mezindrodni
piileZitostnd osobni, - vnitrostatni vefejna linkova, -

mezinarodni linkova, - mezinarodni kyvadlova
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Obriazek 1: Organizacni struktura podniku

-
Ing. Radim Jancura W
L
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~ _ "y e
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STUDENT AGENCY, 5. 1. u.} ORBIX, 5. 1. 0. i
k'SID'lEI‘lSRﬂ afvaiui | asEner | HEIIZI\'\EHSHEI nr'hnt

Zdroj: www.studentagency.cz

Kdyz se mluvi o nejvétsi cestovni agentuie v Ceské republice, o nejvétsim prodejci
letenek a jizdenek a nejvEtsi agentufe pro prodej jazykovych a pracovnich pobytil
v zahranici, je fe¢ pravé o STUDENT AGENCY, s.r.o., kterd se maze chlubit i nékolika
ziskanymi prestiznimi ocenénimi. Kdo by tuto spole¢nost neznal, urcité si ji pfipomene

pod pojmem “Zluté autobusy”, nebo-li STUDENT AGENCY Express.

Spole¢nost pisobi na nasem trhu od roku 1993 a jeji hlavni filozofii je spojit
vysokou kvalitu s nizkou cenou. To se STUDENT AGENCY dati diky marketingové
spolupraci s leteckymi spole¢nostmi. Soucasti STUDENT AGENCY je spolecnost
Orbix a DPL real. Sesterska spole¢nost Orbix byla zalozena v roce 2002 a zaméfuje se
na firemni klientelu. DPL real je vlastnikem renesan¢niho “Domu Pant z Lipé” v Brné
(take zvany Schwanzuv palace), kde ma spolecnost STUDENT AGENCY centralu.
V roce 2011 vstoupila na trh dcefinna spolecnost RegioJet v oblasti Zeleznicni dopravy
v Ceské republice a na Slovensku. “Je-li na§im hlavnim konkurentem Pendolino, tak

budeme dvakrat lacingj$i a tisickrat kvalitn€j$i” tekl Jan¢ura v rozhovoru pro

internetovy server finance.cz.’. Od roku 2010 se STUDENT AGENCY soustfedi i na

% odkaz na cely rozhovor Ize najit na http://www.finance.cz/zpravy/finance/131419-jancura-nase-vlaky-

budou-nejluxusnejsi-v-evrope/
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online prodej dovolenych na serveru www.dovolena.cz. Sluzby spolecnosti byly na

jejim zacatku uréeny pouze studentlim, ale dnes jsou dostupné pro vSechny generace.

STUDENT AGENCY nabizi letenky, jizdenky, eurovikendy, zajezdy do celého
svéta, cesty kolem svéta, cestovatelské balicky, pojisténi, ubytovani, pronajem aut,
pronajem autobusu, viza, jazykové kurzy a studium v zahranici, pracovni a au pair

pobyty a dalsi (www.studentagency.cz).

4.2 Analyza ucetnich vykazi

4.2.1 Rozvaha

Tabulka 21: Zkracena verze aktiv v letech 2007-2011 (v tis.K¢)

Aktiva - v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011

AKTIVA CELKEM 413 364 379 212 402 678 519 943 745990
B. Dlouhodoby majetek 78 371 78 929 74 905 227575 239 290
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 8 201 25338 22 356 27578 20870
B.1l. | Dlouhodoby hmotny majetek 70170 53591 50 415 197 245 30112
B.I1l. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 2134 2752 188 308
C. ObéZna aktiva 294 181 277 046 307 544 281993 499 917
C.l. | Zasoby 23974 21704 11 301 13 360 13 452
C.II. | Dlouhodobé pohledavky 17 901 18539 18 409 43 995 288 986
C.INI. | Kratkodobé pohledavky 210759 216 426 263 525 199 252 164 240
C.IV. | Finan¢ni majetek 41547 20377 14 309 25386 33239
D Casové rozliSeni 40812 23237 20229 10 375 6783

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy spole¢nosti STUDENT AGENCY, s.r.0.

Ze zkracené struktury aktiv (Tabulka 21, Graf 1) si na prvni pohled muzeme
vS§imnout rostouci tendence dlouhodobého 1 obéZzného majetku. Bilan¢ni suma je na
konci sledovaného casového useku skoro dvakrat veétsi nez na zacatku. Majetkova
struktura je tvofena z nadpolovi¢ni vétSiny ob&Znymi aktivy (primérné z 68% na
celkové sumé), z nejvétsi ¢asti kratkodobymi pohledavkami. Struktura majetku neni
tedy vzhledem k zaméfeni podniku nijak ptekvapiva, jde o typickou strukturu pro
podniky poskytujici sluzby, které k plnéni svych cili nepotiebuji vEétSi mnozstvi
dlouhodobého majetku. V jediném roce 2010 je celkova bilan¢ni suma tvofena pfiblizné

z poloviny dlouhodobym majetkem a z druhé poloviny obéznym (43,8% : 54,2%).

Nejvétsi narist dlouhodobého nehmotného majetku lze pozorovat v roce 2008
0 211 712 tisic (+209%), kdy spole¢nost nakoupila internetové domény a software za

11,4 mil. K¢. Jedna se o rezervatni systém elektronickych letenek, ktery nahradil
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systém tistény. Dlouhodoby hmotny majetek v tomto roce poklesl o 16 579 tisic
(-23,6%), protoze spolecnost prodala hotel v Praze, ktery méla ve svém majetku.
Spole¢nost v roce 2010 poridila nové lokomotivy, zahajila jejich opravy a provoz na
¢eskych drahach, proto v tomto roce lze vidét nejvetsi nartst dlouhodobého hmotného
majetku o 146 830 tisic (+203,8%), konkrétn¢ polozky nedokonceny dlouhodoby
hmotny majetek. Nahly pokles hmotného majetku v roce 2011 0 167 133 tisic (-84,7%)
nastal z divodu pievedeni tohoto majetku dcefinné spole¢nosti RegioJet, ktera od roku
2011 zelezni¢ni dopravu provozuje. Na vysoky nartst dlouhodobého finan¢niho
majetku v roce 2011 o 185 556 tisic (+6 742%) méla vliv polozka ,,Podily v ovladanych

a fizenych osobach*.

Nejvetsi nardst obéznych aktiv nastal vroce 2011 o 217 924 tisic (+77,3%).
Divodem je rozsifovani ¢innosti podniku a jeho celkova expanze. V roce 2007 byly
otevieny nové pobocky v Karlovych Varech, Olomouci a Jihlavé a doslo i k rozSifovani
vnitrostatni a mezindrodni autobusové dopravy. Kratkodoby finanéni majetek do roku
2009 klesal, ale v nasledujicich letech opét stoupal. Dlouhodobé pohledavky nejvice
vzrostly v poslednim sledovaném roce 0 244 991 tisic (+556,9%), kdy byly samostatné
evidovany pohledavky ve skuping ,,ovladajici a fdici osoba™™, coZ je nejspise spojeno

S provozovanim Zelezni¢ni dopravy dcefinou spolecnosti RegioJet.

Graf 1: Vyvoj aktiv v letech 2007-2011
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Zdroj: vlastni zpracovani

19 Tato polozka znamena Gvéry a pijeky za Géetni jednotky konsolidaéniho celku.
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Tabulka 22: Zkracena verze pasiv v letech 2007-2011(v tis.K¢)

2007 2008 2009 2010 2011

PASIVA CELKEM 413364 | 379212 402678 | 519943 | 745990
A Vlastni kapital 16718 29252 | 100146 | 171166 256849
Al Zakladni kapital 1 000 1000 1000 1000 1000
All. | Kapitalové fondy 0 0 -2 -1 21
Al | Fondy ze zisku 615 178 109 113 159
A.IV. | VH minulych let 15058 14720 23121 94 495| 170004
AV. | VH bézného ucetniho obdobi 45 13354 75918 75 559 85 665
B. Cizi zdroje 391940 | 349158| 302463| 321704 482571
B.I. Rezervy 0 0 21580 20 848 28 215
B.Il. | Dlouhodobé zavazky 475 4611 6 255 2612 0
B.lII. | Kratkododobé zavazky 338946 | 322517| 195753 | 230015| 361920
B.IV.1 | Bankovni Gvéry a vypomoci dlouhodobé 7511 6 001 10 626 10 626 5289
B.1V.2 | Bankovni Gvéry a vypomoci kratkodobé 45 008 16 029 68 249 57 603 87 147
C. Casové rozliSeni 4 706 802 69 27073 6 570

Zdroj: vlastni zpraacovani dle vyroéni zpravy spoleénosti STUDENT AGENCY, s.r.o.

Pti pohledu na vyvoj struktury pasiv je na prvni pohled evidentni, Ze spole¢nost
vyuziva s drtivou pievahou cizi zdroje k financovani svych ¢innosti, které ji mohou
vystacit k pokryti obéznych aktiv a z ¢asti 1 dlouhodobych. Pouzivani ciziho kapitdlu se
Casto jevi jako vyhodnéjsi, protoZe uroky z téchto pijcek jsou danoveé uznatelnym
nakladem, ktery snizuje spolecnosti daitovy zaklad. Na druhou stranu uroky ale snizuji
rentabilitu vlastniho kapitalu, proto jsem nize v Tabulce 23 tuto rentabilitu vypocetla,

aby bylo zfejmé, jak si spole¢nost vede i s takto vysokym pouzitim ciziho kapitalu.

Tabulka 23: Rentabilita vlastniho kapitalu v letech 2007-2011

Ukazatele rentability 2007 2008 2009 2010 2011

ROE 0,27% 45,65% 75,81% 44,14% 33,35%

Zdroj: vlastni zpracovani

Rentabilita vlastniho kapitalu je aZ na rok 2007 velmi vysoka, proto firma nema

problémy s vyuzitim ciziho kapitalu a muze si dovolit 1 vétsi uroky. Hodnotu v prvnim

v

A4

a zaroven i nejnizsi suma vlastniho kapitalu (16 718 tisic). ROE udava, kolik zisku
pfipadéd na 1K¢ vlastniho kapitalu. Zadluzovani firmy je vyhodné, dokud je ROE vétsi

nez rentabilita investic.

Vlastni kapital po celé obdobi rostl diky zadrzovani zisku v podniku a z nejvétsi casti

diky vysledku hospodateni z bézného obdobi. Pomérna vétsina zisku z roku 2009 se
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pteléva do roku 2010 a tak je tomu i v roce 2011. Zakladni kapitdl spolecnosti se
neménil ne jen ve sledovaném obdobi, ale za celou dobu existence podniku. Cizi zdroje,
nejvice ovlivnéné kratkodobymi zavazky, do roku 2009 klesaly. Od dalsiho roku opét
vlivem této polozky rostly. Za razantnim snizenim kratkodobych zavazkt v roce 2009
0 126 764 tisic (-39,3%) mize byt i svétova hospodarska krize, ktera postihla i oblast
cestovniho ruchu, jelikoz kratkodobé zévazky jsou tvofeny z nejvétsi Cisti zavazky

Z obchodnich vztahti. Dodavatelé mohli po svétové krizi zptisnit nebo zkratit lhiity pro
placeni faktur, proto kratkodobé zavazky podniku STUDENT AGENCY, s.r.0. mohly
tolik klesnout. Aby ziskali v dobé¢ krize dostatek zdroji na plnéni zavazky, mizeme
predpokladat, ze k tomu vyuzili dal$i bankovni Gvéry, proto v roce 2009 doslo k jejich
navySeni 0 10 646 (+258%). Dlouhodobé zavazky se podatilo spolecnosti za celé

obdobi snizit.

Spolecnost zacala také od roku 2009 tvofit dostate¢né velké rezervy, z kterych
pokryva dan¢ z piijmt pravnickych osob, které se rok od roku navysovaly diky
rostoucimu vysledku hospodateni. Veskeré dluhy ve vlastnické struktufe spolecnosti
nelze najit, nebot’ vyuziva v nezanedbatelném mnozstvi i finan¢ni leasing (Tabulka 24).

Leasingové budouci splatky jsou rozdéleny na splatky do 1 roku a do 5 let.

Tabulka 24: Leasingové splatky spole¢nosti v letech 2007-2011 (v tis.K¢)

leasingové splatky 2007 2008 2009 2010 2011
splacené v bézném roce 176 545 180 833 209 367 165 486 197 978
splatné do 1 roku 154 715 180 873 199 056 176 366 161 559
splatné do 5 let 319 665 386 658 311 898 176 751 281 996
celkem 650 925 748 364 720 321 518 603 641 533
Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy spole¢nosti STUDENT AGENCY, s.t.0.
Graf 2: Vyvoj pasiv spole¢nosti v letech 2007-2011
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4.2.2 Vykaz zisku a ztraty

V Tabulce 25 1ze vidét zkracenou verzi vykazu zisku a ztraty v letech 2007 - 2011,

kde jsou zahrnuty vSechny udaje, které jsou potieba k vypoctu riznych ukazatelq.

Tabulka 25: Zkraceny vykaz zisku a ztraty v letech 2007-2011 (v tis.K¢)

Vysledovka - v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011
l. Trzby za prodej zbozi 32535 11 489 9122 10 229 8902
A. | Ndklady vynalozené na prodané zbozi 31526 10915 5767 8403 9054
+ Obchodni marze 1009 574 3355 1826 -152
I1. Vykony 2722841 | 3513842 | 2906235 | 1172256 | 1277103
I1.1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb | 2719191 | 3508898 | 2906235 | 1172256 | 1277103
B. Vykonova spotieba 2473289 | 3211935 | 2528045 | 784607 869 886
B.1. | Spotieba materidlu a energie 216 607 277 207 220 966 241 769 262 038
B.2. | Sluzby 2256682 | 2934728 | 2307079 | 542838 607 848
+ Piidana hodnota 250 561 302 481 381 545 389 475 407 065
C. Osobni ndklady 210173 259 657 261 740 274 541 278 771
D. | Dané a poplatky 37843 37076 37181 39 382 37527
E. Odpisy dlouh. nehm.a hm. majetku 7267 10 369 12 415 13 661 14 316
Il. | Trzby z prodeje dlou.hm.maj. a materialu 7 463 44 326 22 340 3563 178 938
E Ziistatko.\’/a' cena prodaného dlouh. majetku 2623 24 948 2822 2% 166 617
a materidalu
* Provozni vysledek hospodareni 18 689 20 588 111 522 103 501 107 286
VIII. | Trzby z prodeje cennych papiru a podilt 0 0 0 0 0
K. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
P. Nakladové viroky 1305 2 507 2241 2527 2327
* Finan¢ni vysledek hospodareni -11 555 -6 032 -12 070 -7 027 6 617
S. Dani z prijmii za béznou cinnost 7300 1104 23534 20 368 28 215
** | Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost -166 13452 75918 76 106 85 688
W, SP};’;};O;Z ﬁc(;ar’rzllu na vysledku hospodareni 0 0 0 0 0
*** | VH za i¢etni obdobi (+/-) 45 13 354 75918 75559 85 665
VH pred zdanénim (+/-) 7 345 14 458 99 452 95 927 113880
Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy spole¢nosti STUDENT AGENCY, s.r.0.

Vyznamnou slozkou ve vykazu zisku a ztraty je polozka trzeb za prodej vlastnich

vyrobku a sluzeb. Tato polozka v prvnim sledovaném roce stoupla az o 789 707 tisic

(+29%), coz svédcéi o expanzi a posileni spolecnosti na trhu. Od roku 2009 zacinaji

trzby klesat, coz mize byt spojeno s hospodaiskou krizi a se zménou uctovani, ktera

podstatnym zptsobem ovlivnila snizenou sumu trzeb. Trzbam za prodej zbozi a marzi

vzhledem k ¢innosti podniku a k jejich vys$i neptikladam vyznamnou pozornost. Osobni

naklady mirné rostly diky mzdovym nakladiim po celé obdobi a spole¢nost je dokazala
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udrzet na stejné vysi i po krizovém roce. Odpisy dlouhodobého majetku ve sledovanych
péti letech také mirn¢ stoupaly, nejvétsi nardst 1ze zpozorovat v roce 2008 (+43,1%),
kdy spole¢nost nakoupila budovy. Provozni vysledek hospodateni nejvice vzrost v roce
2009 a to o0 90934 tisic K& (+441,7%). Trzby z prodeje dlouhodobého majetku
a materialu vyznamné stouply 0 36 863 tisic (493,9%) v roce 2008 z ditvodu prodeje
hotelu. Vyznamny narist tato polozka zaznamenala i v roce 2011 o 175375 tisic
(+4 922,1%), kdy byly nakoupené lokomotivy pievedeny do dcefinné spole¢nosti
RegioJet.

Nékladové uroky plynouci z financovani cizim kapitdlem, tvofené z nejveétsi ¢asti
z kratkodobych zéavazkl, si po celé obdobi drzi pomémé nizké hodnoty (pramérné
2 181 tisic). Finan¢ni vysledek hospodateni je ve vSech letech kromé roku 2011
zaporny. Na to maji vliv ostatni finan¢ni ndklady a ostatni financni vynosy, které jsou
nékolikandsobné vyssi nez nakladové troky, bohuzel ale z vyro¢ni zpravy nelze zjistit,

co se za témito polozkami konkrétné skryva.

Vysledek hospodateni bézného tcetniho obdobi se vyvijel rostoucim trendem, az na
rok 2010 (Graf 3), kdy mirné klesl o 359 tisic (-0,5%). Pfi¢inou mohly byt pofad jesté
dasledky z hypote¢ni krize, ktery zacala ke konci roku 2008 v USA a logicky pokles
v oblasti cestovniho ruchu. Jelikoz se spole¢nost neustale vyviji a expanduje do novych
odvétvi, nelze u vysledku hospodatfeni nalézt tak velky nérGst jako u trzeb. Je logické,
ze firma kazdy rok investuje do budoucich let a to se odrazi v jejich ndkladech.
Pozoruhodné je, ze vysledek hospodafeni rostl i v letech 2009 — 2011, kdy trzby
pokles vykonové spotieby, ktery vedl k vyssi pfidané hodnoté a nasledné i vys$Simu

vysledku hospodareni.

Graf 3: Vysledek hospodaieni v letech 2007-2011
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4.3 Bankrotni modely

4.3.1 Altmanuv model

Nejprve byl pro vypocet pouzit Altmantv model pro nevyrobni podniky (Tabulka
26) a poté jeho modifikovana verze pro ¢eské podminky (Tabulka 27).

Tabulka 26: Altmaniiv model pro nevyrobni podniky 2007-2011

Altmanovo Z-skére
Kritérium Vaha| 2007 2008 2009 2010 2011
EBIT/A 6,72 0,02 0,05 0,25 0,19 0,16
VK /A 1,05 0,04 0,08 0,25 0,33 0,34
nerozdéleny zisk / A 3,26 0,04 0,08 0,25 0,33 0,23
CPK /A 6,56 -0,26 20,21 0,06 -0,10 20,32
Z-skére -1,40 -0,70 3,15 2,04 0,08
Interpretace R B I P el
ona ona iona

Zdroj: vlastni zpracovani

Zde byl pouzit Altmaniv model pro nevyrobni spolecnosti, z jehoz vysledki je

ziejmé, ze vysledky podniku STUDENT AGENCY, s.r.o. jsou velmi rozkolisané.

Hodnota Z-skore se do roku 2009 snazila vyc€lenit z bankrotni zony, coz se ji v letech
2009 — 2010 podaftilo a pieskocila dokonce i Sedou zonu. Od roku 2010 jiz nabirala
klesajici tendenci a v nésledujicim roce se v Sedé zoné ocitla znovu. Vysledné hodnoty
byly tedy velmi rozptylené. V roce 2010 se ocitla spolecnost v Sedé zoné z diivodu
zédporného poklesu pracovniho kapitalu, z kterého se nepodafilo vratit do uspokojivé
finan¢ni situace, ale naopak se vyvoj podniku propadl jesté nize, k cemuz radikéalné
ptispél ukazatel pracovniho kapitalu, ktery v roce 2010 vykazoval hodnotu -49 620 tisic
a vroce 2011 se propadl az na -238 136 tisic vlivem velikého nérustu kratkodobych
zavazkl 0 131 905 tisic (+57,35%). Jeho hodnoty byly zaporné ve vsech letech kromé
roku 2009. Rok 2011 se ocitl v Sedé zoné i pres to, ze v tomto roce spole¢nost vytvorila
nejvyssi vysledek hospodateni (85 665 tisic) za celé sledované obdobi. Seda zona v roce
2011 ptedpovida vzhledem k vysi indexu spiSe bankrotujici situaci. Vliv jednotlivych

ukazateld na vysledné skore 1ze shlédnout nize v Grafu 4.
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Graf 4: Vliv ukazatelit na Altmanovo skore pro nevyrobni spol. 2007-2011
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Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 27: Altmaniiv model modifikovany pro ¢eské prostiedi 2007-2011

Altmanovo Z-skore

Kritérium Vaha 2007 2008 2009 2010 2011
CPK /A 1,20 -0,26 -0,21 0,06 -0,01 -0,32
zadrzeny zisk / A 1,40 0,04 0,08 0,24 0,33 0,23
EBIT/A 3,70 0,02 0,05 0,25 0,19 0,16
VK/A 0,60 0,04 0,08 0,25 0,33 0,34
Trzby / A 1,00 6,77 9,56 7,63 2,43 2,34
Zavazky po splatnosti / trzby | 1,00 0,02 0,02 0,03 0,00 0,00
Z-skore 6,63 9,67 9,14 3,78 3,07

Interpretace dobré dobré dobré dobré dobré

Zdroj: vlastni zpracovani

Dale bylo pro vypocet pouzito 1 modifikované Altmanovo Z-skore, které bylo
vytvofeno pro podniky na Ceském trhu. Tento model oproti piedchozimu bere v zietel
I obratovost aktiv a zavazky po lhaté splatnosti k trzbam. Ve vSech sledovanych
hospodarskych letech byla vyslednd hodnota nad horni hranici a zaradila tedy podnik
mezi prosperujici. Vzhledem k pfedchozimu vysledku Altmanova modelu pro
nevyrobni spoleCnosti je tento opacny vysledek piekvapujici. Pfi financni analyze
podniku je tedy velmi dilezité vybrat spradvné modely a nevéfit pouze jedinému

vysledku.

Nejvyssi Z-skore vtomto piipadé bylo vroce 2008 ptedevsim diky hodnoté
obratovosti aktiv, ktera vyrazné ovlivnila vysledek i v ostatnich letech. Vysledky

Z-skore jsou po celé obdobi stabilni. Nejvice se hodnota Z-skore propadla v roce 2010
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0 5,464 a nejvétsi propad nastal i u ukazatele obratovosti aktiv. Ten byl zplsoben
zvysenim aktiv 0 117 265 tisic (+29,1%) a poklesem trzeb za prodej vlastnich vyrobki
a sluzeb 0 1733979 tisic (-59,7%). Zavazky po lhuté splatnosti v poméru k trzbam

neméli vyrazny vliv na kone¢ny vysledek. Vliv ukazatelli 1ze vidét nize v Grafu 5.

Graf 5: Vliv ukazatelit na Altmanovo skore v ¢eskych podminkach 2007-2011
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4.3.2 Indexy IN
Tabulka 28: IN 95 v letech 2007-2011
INDEX IN 95
Kritérium Vaha 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva/ CK 0,22 1,05 1,09 1,33 1,62 1,55
EBIT / nakl.aroky 0,11 6,63 6,77 45,38 38,96 49,94
EBIT/A 8,33 0,02 0,04 0,25 0,19 0,16
Vynosy / A 0,52 6,77 9,56 7,63 2,43 2,34
OA / kr.zavazky a kr.avéry 0,10 0,77 0,82 1,16 0,98 1,11
Zavazky po splatnosti / vynosy | -16,8 0,02 0,02 0,03 0 0
IN 95 4,73 6,41 7,48 4,29 3,96
Interpretace bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni

Zdroj: vlastni zpracovani

Kone¢né hodnoty indexu IN 95 vysly vyrazn€ vyS$$i nez je horni hranice. Tento
model tedy zatadil spolecnost STUDENT AGENCY, s.r.0. mezi bonitni a prosperujici
podniky, které nebudou v nejblizsi dobé ohrozeny bankrotem (Tabulka 28, Graf 6).

Nejvyssi hodnoty indexu bylo dosazeno v roce 2009. Je ziejmé, Ze na vysledcich ve
vSech letech se nejvice podilel ukazatel urokového kryti (EBIT/nakl.uroky), ktery by
mél byt minimalng€ Sestindsobny neZ jsou nakladové uroky. Toto pravidlo spole¢nost
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splnila ve vSech letech a v roce s nejvyssi hodnotou indexu IN lze shledat i nejvyssi
hodnotu urokového kryti. Vyznamny vliv na kone¢nou sumu indexu mél i ukazatel
obratovosti aktiv, ktery vykazoval vys$§i hodnoty diky vysokym trzbam podniku. Ostatni
ukazatele maji zanedbatelné hodnoty, které nijak neovlivnily zavére¢né hodnoceni

IN 95. Tento model ma ze vSech ¢tyt modelti IN nejvétsi rozptyl vyslednych hodnot.

Graf 6: IN 95
IN 95
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Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 29: IN 99 v letech 2007-2011
INDEX IN 99
Kritérium Viha 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva / CK -0,017 1,05 1,09 1,33 1,62 1,55
EBIT/A 4,573 0,02 0,04 0,25 0,19 0,16
Vynosy / A 0,481 6,77 9,56 7,63 2,43 2,34
OA / kr.zadvazky a kr.uvéry 0,015 0,77 0,82 1,16 0,98 1,11
IN 99 3,37 4,80 4,82 2,02 1,83
Interpretace tvoiii tvoii tvoii spise tvoii spise tvoii
P hodnotu hodnotu hodnotu hodnotu hodnotu

Zdroj: vlastni zpracovani

Index IN 99 (Tabulka 29) je dilezity pro vlastniky podniku, ktefi s jeho pomoci
zjistyji, zda pro né&j podnik tvoti hodnotu. Modely IN byly konstruovany specialné pro

¢eské podminky, proto Ize jejich vysledkiim ptikladat podstatny vyznam.

V prvnich 3 letech hodnota indexu piekonala horni hranici, kdyz se vysledné
hodnoty vysplhaly nad 2,07 (Graf 7). Pro vlastnika podniku mohou byt vysledky vic nez
uspokojivé, protoze podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku. V letech
2010 — 2011 sice index klesl do nizsiho hodnoceni, kdy situace neni uplné jednoznacna,

ale spiSe se ptiklani také k tvorb& hodnoty pro vlastniky. Nejvyssi hodnota vysla stejné
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jako u IN 95 v roce 2009. N¢jvétsi vliv v tomto modelu méla opét obratovost aktiv.

Ukazatel rentability aktiv se i pfes jeho nejvyssi pfifazenou vahu nijak vyznamné na

zavéreéném vysledku nepodilel, ale nejvyssi hodnotu mél také v roce 2009. Ukazatel

zadluzenosti (A/CK) a ukazatel likvidity (OA/kr.zavazky+kr.avéry) neméli vyznamny

vliv na vyvoj IN 99 vzhledem k vysi ukazateld, ale i vzhledem k vysi jejich pfifazenych

vah.

Graf 7: IN 99
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Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 30: IN 01 v letech 2007-2011
INDEX IN 01
Kritérium Vaha 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva/ CK 0,13 1,05 1,09 1,33 1,62 1,55
EBIT / nakl.aroky 0,04 6,63 6,77 45,38 38,96 49,94
EBIT/A 3,92 0,02 0,04 0,25 0,19 0,16
Vynosy / A 0,21 6,77 9,56 7,63 2,43 2,34
OA / kr.zavazky a kr.uvéry 0,09 0,77 0,82 1,16 0,98 1,11
IN 01 1,98 2,67 3,87 2,56 2,40
Interpretace bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni

Zdroj: vlastni zpracovani

IN 01 vznikl kombinaci pfedchozich dvou modeli a vraci se k hodnoceni rozd€lujici

na bonitni a bankrotni podniky. Spole¢nost STUDENT AGENCY, s.r.o. se podle

indexu IN 01 nachazi ve skupiné podnikt, které by mély v ptipadé ohrozeni finan¢ni

tisni bez problému piezit (Tabulka 30, Graf 8).
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Tento komplexni model vykazal v celém casovém useku hodnoty nad hranici
bonitniho pasma. Podniku podle modelu tedy nehrozi v nejbliz§im ¢ase bankrot a jsou
schopni bez problému hradit svoje zavazky. Nejlepsi vysledek lze identifikovat opét
vroce 2009 spodstatnym vlivem trokového kryti a ukazatele obratovosti aktiv.
Urokové kryti vroce 2009 vyrazné stouplo diky vyraznému nérGstu vysledku
hospodafeni 0 62 564 tisic (+468,5%). Pokles indexu v letech 2010 a 2011 nemohl
se od roku 2010 vyrazné¢ snizil vlivem klesajicich trzeb. Vahy vSech ukazateli se opét
zmeénily, ale ukazatel rentability aktiv si udrzel suveréné¢ nejvyS$i vahu jako

Vv pfedchozich modelech IN.

Graf 8: IN 01 v letech 2007-2011

IN 01
L T T T i |
4 | INOL
I
3 1
: == == kritickd mez
72 I
I
! homi hranice
1 4 1
|
0 : . : . 4
2007 2008 2009 2010 2011
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 31: IN 05 v letech 2007-2011
INDEX IN 05
Kritérium Viha 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva / CK 0,13 1,05 1,09 1,33 1,62 1,55
EBIT / nékl.aroky 0,04 6,63 6,77 45,38 38,96 49,94
EBIT/A 3,97 0,02 0,04 0,25 0,19 0,16
Vynosy / A 0,21 6,77 9,56 7,63 2,43 2,34
OA / kr.zavazky a kr.uvéry 0,09 0,77 0,82 1,16 0,98 1,11
IN 05 1,98 2,67 3,88 2,56 2,41
T tvoii tvoii tvoii tvoii tvoii
P hodnotu hodnotu hodnotu hodnotu hodnotu

Zdroj: vlastni zpracovani
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Nejnoveéjsi model manzelti Neumaierovych dosahl velmi piiznivych hodnot (Tabulka
31, Graf 8). Spole¢nost STUDENT AGENCY, s.r.o0. tvoti hodnotu v celém sledovaném
obdobi s nejlepsim vysledkem v roce 2009, coz potvrdily i vSechny tii piedchozi verze

modelu.

Vahy modelu jsou oproti modelu IN 01 jiné jen u rentability aktiv a Zadna z nich
nema zaporny charakter. Nejvetsi dilezitost podle hodnoty vah ma opét tento zminény
ukazatel rentability. IN 05 se 1i8i s INO1 pouze zménou jiz zminéné vahy a zménou
intervali pro hodnoceni podnikti. Dil¢i vysledky u vSech 4 modeli IN maji stejny
charakter — do roku 2009 rostou, od roku 2010 klesaji. Nejvyssi hodnota v roce 2009
a nejniz8i hodnota vroce 2007 jsou ovlivnény naristem trzeb v Case. Rozptyl
vyslednych hodnot neni pfili§ veliky. Ukazatel zadluZenosti rostl az do roku 2010, do
tohoto roku se tedy sniZzoval podil ciziho kapitalu vici vlastnimu. Tento ukazatel nemél
ale vyznamny vliv na stabilni vysledky. Naopak nejvétsi vliv ma ukazatel irokového

kryti a opé€t obratovost aktiv.

Graf 9: IN 05 v letech 2007-2011
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4.3.3 Taffleruv bankrotni model

Tabulka 32: Taffleriv model v letech 2007-2011

Taffleriv model

Kritérium Vaha 2007 2008 2009 2010 2011
EBT / kr. zavazky 0,530 0,022 0,045 0,508 0,417 0,315
OA/CK 0,130 0,751 0,793 1,017 0,877 1,036
kr. zavazky / aktiva 0,180 0,820 0,850 0,486 0,442 0,485
fin.majetek — kr.zavazky / provozni N | 0,160 -0,108 -0,085 -0,064 -0,183 -0,239
Taffleruv index 0,239 0,266 0,479 0,385 0,351
interpretace bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledky ptivodni varianty Tafflerova modelu vypovidaji o tom, Ze spolecnost
STUDENT AGENCY, s.r.0. v blizké budoucnosti nespé&je k bankrotu (Tabulka 32) a je
diky své financ¢ni situaci bez problému schopna plnit své zadvazky. Zajimavosti u tohoto
modelu je, ze je vynechano hodnoceni ,,Sedé zony* a podniky se hodnoti pouze jako

bonitni a bankrotni.

Pouziti pomérovych ukazatelli se naptiklad proti modeliim IN li§i vSemi ukazateli
kromé obratovosti aktiv. I pfes zménéné parametry se vSak vyvoj zadvére¢nych vysledkil
podoba IN modelim. Nejlepsi vysledky lze opét piitadit k roku 2009. Pokud budeme
analyzovat zavéreny vysledek, zjistime, ze nejveétsi pozitivni vliv mél ukazatel obézna
aktiva k cizimu kapitalu, ktery mél az na rok 2010 rostouci tendenci diky sniZovani
ciziho kapitalu. Negativni vliv na kone¢ny vysledek mél posledni ukazatel, ktery vySel
Vv kazdém roce zaporny vzhledem k previsu kratkodobych zavazkli nad finan¢nim
majetkem. I pfes zaporné vysledky posledniho ukazatele se index dostal nad hranici pro

bankrotni modely. Ostatni ukazatele mély zanedbatelny vyznam.

Vzhledem k tomu, ze model vznikl v roce 1977, nebyl utvoten pro ¢eské podminky
a nebyl v pribéhu let aktualizovan, nevénovala bych mu v ptipad¢é vyrazné opaénych

vysledkil velkou pozornost a nediivétovala jeho vypovidaci schopnosti.

V ptilohéch této prace lze najit vypocet modifikované verze Tafflerova modelu, ktera

opét fadi podnik STUDENT AGENCY, s.r.0. mezi bonitni spolecnosti.
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Graf 10: Tafflertiv model v letech 2007-2011

1

0,9

gg e Taffleriv index

0.6 -

0,5 1 s hranice mezi bonitou

0,4 4 a bankrotem

03 -

02 -

0.1 -

O 1 1 1 1
2007 2008 2009 2010 2011
Zdroj: vlastni zpracovani
4.3.4 Zmijewskiho model
Tabulka 33: Zmijewskiho index v letech 2007-2011
Zmijewskiho index
A upraveny

Kritérium Koeficient 2007 2008 2009 2010 2011
EAT/A -8,186 0,000 0,035 0,189 0,145 0,115
CK/A 10,301 0,948 0,921 0,751 0,619 0,647
OA / kr. zavazky -0,007 0,868 0,859 1,571 1,226 1,381
konstanta -7,865 -7,865 -7,865 -7,865 -7,865 -7,865
skore X 0,000 1,918 1,278 -1,706 -2,715 -2,079

Zmijewskiho index (1/1+€e¥) 0,872 0,782 0,154 0,062 0,111
pravdépodobnost bankrotu 87,2% 78,2% 15,4% 6,2% 11,1%

Zdroj: vlastni zpracovani

U Zmijewskiho indexu je vysledné hodnoceni pon€kud obracené proti pifedchozim

variantdm. Cim je souhrnné skore nizsi, tim je bonita podniku vyssi.

V roce 2007 a 2008 Ize vidét ostrasujici vysledky, kdy se pravdépodobnost bankrotu
dostala vysoko nad 50% a zafadila spolecnost STUDENT AGENCY, s.r.o. mezi
podniky blizici se bankrotu. Za tento vysledek mohla kladnd suma skore X, kterd se
v dalSich letech dostala do zaporu pievazné diky narustu polozky obéznych aktiv ku
kratkodobym zdvazkim. V dalSich sledovanych letech je pravdépodobnost bankrotu
nizka, primérné kolem 11%. Ukazatel, kterému Zmijewski piikladal dle hodnoty vah
nejvetsi dulezitost, je ukazatel CZ / A. Ten mé v tomto modelu spiSe klesajici tendenci

z davodu rastu aktiv po celé obdobi a klesajici tendence kratkodobych zavazka, které

tvofi vétSinu ciziho kapitdlu. Zminéné kratkodobé zavazky jsou zde obsazeny ve dvou
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ukazatelich a dovoluji si fici, Ze tento parametr vyrazné ovlivnil vysledky modelu.

v

modelu 1 nejvyssi pravdépodobnost bankrotu. V roce 2009 spolecnost vykazala

petindsobné veétsi vysledek hospodatfeni nez minuly rok, coz mélo veliky vliv na

rentabilitu aktiv a v zavéru se podilelo i na snizené pravdépodobnosti bankrotu v tomto

roce.
Vypovidaci schopnost tohoto modelu nepovazuji pro spoleCnosti s rucenim
omezenim v ¢eskych podminkach za piilis divéryhodnou.
Graf 11: Zmijewskiho model v letech 2007-2011
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4.3.5 Springate model
Tabulka 34: Springate model v letech 2007-2011
Springate model
Kritérium Vaha 2007 2008 2009 2010 2011
CPK /A 1,030 -0,260 -0,211 0,062 -0,095 -0,319
EBIT/A 3,070 0,021 0,045 0,253 0,189 0,156
EBT / kratkodobé zavazky 0,660 0,022 0,045 0,508 0,417 0,315
trzby / A 0,400 6,770 9,558 7,629 2,426 2,336
Springate model 2,518 3,773 4,226 1,729 1,292
interpretace prosperita | prosperita | prosperita | prosperita | prosperita

Zdroj: vlastni zpracovani

Vzhledem Kk porovnani vyslednych hodnot Springateova modelu je ziejmé, ze

spole€nost STUDENT AGENCY, s.r.o. se fadi po cely sledovany usek mezi bonitni
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podniky, nebot’ kone¢né hodnoty jsou vétsi nez 0,862, coz je povazovano za hodnotu

hranice bonitnich bodnikt (Tabulka 34, Graf 12).

Nejvyssi vaha je opét piifazena ukazateli rentability. Vypovida to o dilezitosti tohoto
pomérového ukazatele jak v Casté piitomnosti v riznych modelech, tak ve vysi jeho
vahy. Bez prondsobeni pfifazenou vahou nemd tento ukazatel vyznamny vliv na
vysledek modelu, ale po vynasobeni se jiz dostdva ukazatel na druhé misto nejvic se
podilejicich ukazatelli na konecném vysledku. Zaporné hodnoty cistého pracovniho
kapitalu k aktiviim lze identifikovat téméf v kazdém roce kromé roku 2009, kdy byla
hodnota ¢istého pracovniho kapitalu kladna. Pozitivné pisobi ukazatel obratovosti
aktiv, ktery vykazoval nejvys$i hodnoty. NejcastéjSi polozkou, ktera se vyskytuje
Vv ukazatelich Springateova modelu, je vysledek hospodafeni pfed zdanénim. Nejlepsi
skore 1ze pozorovat v roce 2009. Nejvyssi skore z predchozich modelt v tomto roce
potvrdil i Altmantv model, vSechny verze indexu IN a Taffleriv model, proto bych

vysledky Springaetova modelu povazovala za divéryhodné.

Graf 12: Springate model v letech 2007-2011
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4.4 Bonitni modely

4.4.1 Kralickav quicktest

Tabulka 35: Krali¢kav quicktest v letech 2007-2011

Krali¢kuv quicktest
Kritérium 2007 2008 2009 2010 2011
kvota vlastniho kapitalu 4,04% 7,71% 24.87% 32,92% 34,43%
doba splaceni dluhu z CF 40,74 12,93 2,13 2,32 3,29
CF v trzbach 0,26% 0,65% 2,88% 7,07% 5,74%
ROA 0,26% 4,00% 19,30% 14,90% 11,70%

Zdroj: vlastni zpracovani

Nyni pfechazime s hodnocenim K bonitnim modelim. Vysledky Kralickova quick

testu nevychazi pro spole¢nost STUDENT AGENCY, s.r.o. pfili$ dobie (Tabulka 35).

V letech 2007 — 2008 se dokonce pohybuje v bankrotni zéné, ze které se ji
Vv nésledujicich dvou letech dafi vyprostit, ale v poslednim roce se opét propada do Sedé
z6ny, z které neni jasné, jestli se bude vyvijet bankrotnim ¢i bonitnim smérem (Tabulka
36, Graf 13). V prvnich dvou letech si Ize vSimnout nedostatetné vySe vlastniho
kapitalu, ktera prisoudila spolecnosti znamku 4. V dalsich letech se vlastni kapital
vyrazn€ navysil, cemuz odpovida i1 zlepSeni znamek. Je dilezité¢ si uvédomit, Ze
spolecnost sice vyuziva vice cizich zdrojli nez vlastnich, ale tyto zdroje jsou tvofeny
Z nejvetsi Casti kratkodobymi zévazky, které muzeme povazovat za neurocené cizi
zdroje. Doba splaceni dluhu vyjadiuje, za kolik let je spole¢nost schopna splatit jak
kratkodobé a dlouhodobé zévazky, tak bankovni uvéry. Ve sledovanych letech je vyvoj
tohoto ukazatele podobny jako u vyvoje kvoty vlastniho kapitalu. V prvnim roce je
hodnota nejhorsi, a to az 40,74 let na splaceni svych dluhi. V poslednich trech letech uz
jsou znadmky vyborné, kdy se doba splaceni dluhu propadla primérmé na 2,5 roku.
Procentualni vyvoj cashflow Vv trzbach se nedostal po celé obdobi niZe jak pod zndmku
3 a mél tudiz nejvétsi vliv na zhorSené vysledné skore Kralickova testu. Rentabilita
aktiv méla také nejhorsi vysledky v prvnich dvou letech, kdy se nedostala nad 4%.
Dutvodem takového vyvoje rentability byla v letech 2007 a 2008 nizka troven vysledku
hospodareni, kdy se podnik rozvijel a expandoval na nové trhy. Tento rozkolisany vyvoj

Kralickova testu je totozny s vysledky bankrotniho Zmijewskiho modelu.
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Tabulka 36: Krali¢kiv quicktest — bodové ohodnoceni

Krali¢kuv quicktest

Kritérium 2007 2008 2009 2010 2011
kvéta vlastniho kapitalu 4 4 2 1 1
doba splaceni dluhu z CF 5 4 1 1 2
CF v trzbach 4 4 4 3 3
ROA 4 4 1 2 3
vysledna znamka 4,25 4 2 1,75 2,25
interpretace bankrotni bankrotni | Seda zéna bonitni | Sed4 zéna

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 13: Krali¢kav quicktest
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4.4.2 Index bonity

Tabulka 37: Index bonity v letech 2007-2011

Index bonity
Kritérium Vaha 2007 2008 2009 2010 2011

CF/CK 1,500 0,019 0,068 0,292 0,277 0,207
A/CK 0,090 1,055 1,086 1,331 1,616 1,546
EBIT/A 10,000 0,021 0,045 0,253 0,189 0,156
EBT / trzby 5,000 0,003 0,004 0,032 0,076 0,065
zasoby / trzby 0,300 0,009 0,006 0,004 0,011 0,008
trzby / A 0,100 6,772 9,558 7,629 2,425 2,336

Index bonity 1,028 1,809 1,710 0,803 0,763

Interpretace dobrd bonita | dobrd bonita | dobra bonita prl:)';)c;;f;zy prl:)';;leny

Zdroj: vlastni zpracovani
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Index bonity je Casto pouzivan V némecky mluvicich zemich. Tento model ma na
rozdil od ostatnich bankrotnich a bonitnich modelu vice tirovni hodnoceni, od extrémné
Spatné po extrémné dobrou. Také si Ize vSimnout, ze index bonity obsahuje zatim
nejvice analyzovanych ukazatelt. Hodnota indexu bonity od roku 2008 Kklesala

a z dobré bonity se dostala do situace s ur€itymi problémy (Tabulka 37, Graf 14).

Nejvyssich hodnot opét dosahuje jiz nékolikrat zminéna obratovost aktiv, proto ji
Casto v modelech pfisuzuji autoii nizkou vahu. Druhé nejvyssi hodnoty dosahoval
ukazatel aktiv ku cizimu kapitalu, ktery mél velice rozkolisany charakter. Cizi kapital
v poméru k aktivim se v pribéhu let spiSe navySoval. Hodnoty tohoto ukazatele jsou
tedy nejvice ovlivnény mnozstvim vyuziti ciziho kapitalu. Cim vice podnik vyuziva cizi
kapitél, tim je hodnota tohoto ukazatele nizsi a tim je 1 niz$i a horsi zavérecny index
bonity. Nejvyssi vahu ma ukazatel rentability aktiv. Obrat aktiv a rentabilita aktiv od
roku 2010 vyrazn¢ klesly a v zavéru oblivnily i pokles indexu bonity z divodu
vyraznych nartsti polozky aktiv a poklest trzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb.
Konecny vliv ostatnich ukazatelti je spiSe zanedbatelny. Ukazatel zasob k trzbam je
vzhledem K ¢innosti podniku nepodstatny, zasoby spole¢nosti jsou minimalni.
Vzhledem Kk pouziti tohoto ukazatele ztistava otazka, zda je vhodné pouzit index bonity
pro nevyrobni spolecnosti. Nevyrabé&jici podniky totiz drzi minimalni mnozstvi zasob,
které se v ukazateli zasoby/trzby projevi vyrazn€ nizkou hodnotou, kterd se v zavéru

promitné i v kone¢ném indexu bonity a tim ohodnoti podniky podstatné hii.

Graf 14: Index bonity v letech 2007-2011

Index bonity

300 == =eeee—eeceece=ecee=e====a-
2,00

|
: === index bonity
I
1.00 —/x : = = homihmanice
0,00 . . . . :
-1,00 |
l
I

2,00

dolni hranice

Zdroj: vlastni zpracovani

60



4.4.3 Griilnwaldiv index bonity

Tabulka 38: Griinwaldiv index bonity v letech 2007-2011

Griinwaldiv index bonity

Kritérium 2007 2008 2009 2010 2011
RVK (%) 0,27% 45,65% 75,81% 44,14% 33,35%
RCK (%) 2,09% 4,47% 25,25% 18,94% 15,58%
PPL 0,744 0,734 1,419 0,977 0,546
KZPK -4,491 -3,688 2,224 -3,714 -17,703
KCD 0,021 0,072 0,331 0,324 0,237
UK 6,628 6,767 45,378 38,961 49,939

Zdroj: vlastni zpracovani

Pti pohledu na vysledky rentability vlastniho a celkového kapitalu je ziejmé, Ze firmeé
se s pribyvajicim poctem let dafi pofad udrzet vybornou tGroven téchto ukazateld. To je
znamka toho, ze spolecnost dokaze bez problému zhodnotit vlastni kapital. Rentabilita
vlastniho kapitalu je nadprimérnd vzhledem k financovani podniku vétSinou cizimi
zdroji, které maji kladné dopady na finan¢ni paku, ktera spolu s rentabilitou celkového

kapitalu zvysuje rentabilitu vlastniho kapitalu.

Oba ukazatele rentability méli nejnizsi hodnoty v roce 2007, kdy podnik vykazoval
nejnizsi vysledek hospodateni a naklady v tomto roce byly jedny z nejvyssich v celém
sledovaném obdobi. V tomto roce se vysledek hospodateni za b&znou Einnost propadl
do zapornych ¢&isel (-166 tisic). Za zminku jisté stoji to, ze v tomto jediném roce byla
rentabilita celkového kapitalu vétSi nez rentabilita vlastniho kapitalu. Divodem je
vysoka dan z piijmu (7 300 tisic) a tudiz i nizka hodnota vysledku hospodateni po
zdanéni (45 tisic). Nejveétsi narist rentabilit mizeme sledovat v roce 2009, kdy hodnota
EBIT vzrostla t¢émé&f 5x. Od roku 2010 Ize vidét klesajici tendenci téchto ukazatel.
Vlastni kapitéal se zvysil v roce 2010 o 71% proti roku pfedchozimu, proto se rentabilita

vlastniho kapitélu propadla o 31,7%.

Hodnoty provozni pohotové likvidity naznacuji nepiiznivou situaci, podnik nema
dostatek likvidnich prostfedkt, jelikoz méa vice kratkodobych zavazkd nez
kratkodobych aktiv. Doporuc¢ovana hodnota této likvidity by méla byt v intervalu
1 — 1,5, avSak to se spolecnosti podafilo splnit pouze v roce 2009, kdy byla hodnota
kratkodobych zavazkt nejnizsi za vSech pét let (195 753 tisic). Kratkodoby finanéni
vysledek nemélo, protoze zaroven narostla suma kratkodobych pohledavek, ktera je
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soucasti Citatele ve vzorci pro vypocet pohotové likvidity. Od roku 2010 méla hodnota
pohotové likvidity rostouci tendenci spolu s kratkodobymi zavazky, které byly v roce
2011 nejvyssi (361 920 tisic).

U ukazatele kryti zasob pracovnim kapitalem mizeme z divodu zaporného
pracovniho kapitalu shledat v kazdém roce kromé 2009 zapornou hodnotu. To potvrzuje
opét predchozi tvrzeni, ze kratkodoba pasiva prevysuji kratkodoba aktiva.V roce 2009

cvwr

kratkodobé pohledavky byly v tomto roce nejvyssi (263 525 tisic).

Pod krajni piijatelnou hodnotou' se v prvnich dvou letech ocitd i ukazatel kryti
Cistych dluhti. To je zplsobeno nizkym vysledkem hospodafeni v poméru k cizim
zdrojim. Schopnost spolecnosti pokryt své dluhy je podle tohoto modelu v prvnich

letech $patna, ale v dalSich letech vyrazné lepsi.

Urokové kryti je obzvlasté v poslednich letech vysoko nad krajni piijatelnou
hodnotou, kterd je 5. Nakladové uroky se po celé obdobi drzely primémé kolem
hodnoty 2 500 tisic, zatimco hodnota vysledku hospodafeni pted tiroky a zdanénim za
5 let stoupla az o necelych 100 000 tisic, to je diivod znacnych naristi irokového kryti.
Spole¢nost vyuziva prevazné kratkodobé zavazky z obchodnich vztahd, které nemuseji
byt Groceny, proto se hodnota nakladovych Uroki s pfibyvajicimi roky nijak vyrazné

neméni.

" krajni piijatelna hodnota kryti &istych dluhd = 0,3
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Tabulka 39: Griinwaldiv index bonity — vysledné hodnoceni

2007 2008 2009 2010 2011
GIB
KPH | ZH | Body | KPH | ZH | Body | KPH | ZH | Body [ KPH | ZH | Body | KPH | ZH | Body
RVK
(%) 2,48 0,27 0,11] 11,38 | 4565| 2,00 2,84 7581 | 2,00| 3,70| 441 2,00 2,521 33,3 2,00
(RO/S):)K 2,48 2,09 084] 11,38| 447| 039| 284 2525| 2,00| 3,70 189 2,00 2,521 15,5 2,00
PPL 1,20 0,74 0,62 1,20| 0,73| 0,61 1,20 1,42 1,18 1,20| 0,98 0,81 1,20 | 0,55 0,46
KZPK 0,50 | -4,49 0,00| 050 -369| 0,00 050 222| 200| 050| -3,71 0,00 0,50 17 7- 0,00
KCD 0,30 0,02 0,071 0,30 0,07 0,24| 0,30 0,33 1,10 0,30| 0,32 1,08 0,30 | 0,24 0,79
UK 5,00 6,63 1,33| 500| 6,77 135| 5,00 4538 200| 5,00 389 2,00 5,00 | 49,9 2,00
Suma 2,97 4,59 10,28 7,89 7,25
Skore
fin.zdra 0,50 0,77 1,71 1,32 1,21
vi
Inter- slabsi zdravi slabsi zdravi dobré zdravi dobré zdravi dobré zdravi
pretace "'s vyhradou* "s vyhradou" "s vyhradou" "s vyhradou"

Zdroj: vlastni zpracovani

Tento model byl vytvofen v ¢eskych podminkach, tudiz by se jeho vysledky daly
povazovat za didvéryhodné. Krajni piijatelné hodnoty jsme porovnali se zjisténymi
vysledky jednotlivych ukazateli a ziskali jejich individudlni bodobé ohodnoceni
v Tabulce 39. Maximalni moznou bodovou hodnotu jsme stanovili 2 a minimalni 0,

tudiz nelze shledat v modelu zdporné hodnoty.

Vysledné hodnoty Griinwaldova indexu bonity se pohybuji v intervalu 0,5 — 1,71
a zafazuji tedy spolecnost STUDENT AGENCY, s.r.o. do dvou pasem hodnoceni
modelu (Graf 15). Rok 2007 a 2008 pfifadil podniku hodnoceni slabsiho zdravi
»S vyhradou®. S vyhradou proto, ze podnik v téchto letech nesplnil podminku
u provozni pohotové likvidity, ktera by méla byt > 1. Spolecnost se v roce 2007 ocitla
na rozhrani dvou pasem, kdy v pasmu churavéni zdravi'? nelze vylougit v budoucnosti
upadek spolecnosti. Konecné skore v téchto letech negativné nejvice ovlivnily nizké
hodnoty kryti zasob cizim kapitalem a ukazatel kryti ¢istého dluhu. U kritického roku
2007 to byl z velké casti také ukazatel rentability vlastniho kapitalu, u kterého krajni

12GIB<0,5
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ptijatelnd hodnota v dal$im roce vzrostla o 8,9, coz ve skute¢nosti znamenalo, ze se
firmé vyrazné navysily nakladové uroky (+92,1%). Naopak kladny vliv méla pievazné
hodnota urokového kryti. Rok 2009 opét dokézal, ze patii ve sledovaném obdobi mezi
nejsilnéj$i. Dobré zdravi spolecnosti zajistily s maximalnimi body vSechny ukazatele
kromé jiz zminéného kryti ¢istého dluhu a provozni pohotové likvidity. Tento ukazatel
likvidity vSak v tomto jediném roce dosahl hodnoty > 1 a soucasné trokové kryti > 1,
splnil tedy obé podminky pro to, aby Vhodnoceni indexu nebylo ,,s vyhradou®.
Spolecnosti s dobrym zdravim jsou odolné proti tipadku a véfitelé se nemusi obavat
o nesplaceni pohledavek. Rok 2010 a 2011 sice nabral klesajici tempo, ale stile se
udrzel v hodnoceni dobrého zdravi, ale pouze ,s vyhradou“ diky nedodrzenému
pravidlu provozni pohotové likvidity. Pokles v téchto letech zapficinily v§echny pouzité

ukazatele, které vykézaly niz§i hodnoty nez v ptfedchozim roce.

Graf 15: Griinwaldiv index bonity v letech 2007-2011

Griinwaldiv index bonity

1,50
<> .
125 —— Grimwalditv index
1,00 bonity
075 -
0,50
0.25
0,00 : : .
2007 2008 2000 2010 2011

Zdroj: vlastni zpracovani
4.4.4 Bilan¢ni analyza Rudolfa Douchy

Tabulka 40: Bilan¢ni analyza L. v letech 2007-2011

Bilanéni analyza I.

Kritérium 2007 2008 2009 2010 2011
ukazatel stability 0,213 0,371 1,337 0,752 0,561
ukazatel likvidity 0,323 0,366 0,444 0,472 0,274
ukazatel aktivity 3,294 4,633 3,609 1,127 0,856
ukazatel rentability 0,022 3,652 6,065 3,531 2,668
celkovy ukazatel 0,427 2,092 3,198 1,848 1,368
interpretace horsi dobré dobré dobré dobré

Zdroj: vlastni zpracovani
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Dle vysledk Bilan¢ni analyzy I. Rudolfa Douchy je zdravi podniku STUDENT
AGENCY, s.r.o. zafazeno mezi dobré az od roku 2008 (Tabulka 40, Graf 16). Nejlepsi
finan¢ni situace opét pripadla roku 2009 a nejhorsi roku 2007. Vyvoj celkového
ukazatele je tedy obdobny jako u nékolika vySe zminénych modelu a jelikoz byl model

vytvoten pro ¢eské podminky, 1ze jeho vysledkiim prikladat vétsi vyznam.

K ristu celkového ukazatele do roku 2009 dochdzelo pievazné pfi¢inou rostouci
rentability, kterou nejvice ovlivnila rostouci tendence vysledku hospodateni. Jediny
ukazatel, ktery v roce 2009 klesl, avsak na vyborny vysledek to nemélo zadny vliv, byl
ukazatel aktivity. Ten od tohoto roku klesd diky poklesu trzeb a ovliviiuje z Casti
1 snizujici se skore bilan¢ni analyzy. Nejvyznamnéjsi vliv na vyvoj ve vSech letech mél
jiz zminény ukazatel rentability. Prudky nartst rentability nastal v roce 2008, kdy
hodnoceni skore pteskocilo uroven Sedé¢ zony a dostalo se rovnou do trovné finanéné
stabilnich podnikti. U ukazateli likvidity a stability nedochazelo k vyraznéjSim

vykyvim, nemély ani vyznamny vliv na celkovy vysledek.

Graf 16: Bilan¢ni analyza I. v letech 2007-2011
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 41: Bilané¢ni analyza II. v letech 2007-2011

Bilan¢ni analyza I1.
Kritérium 2007 2008 2009 2010 2011
S= 0,489 0,590 1,558 1,321 1,559
L= 0,277 0,238 0,456 0,377 0,425
A= 29,147 22,355 6,549 2,044 1,832
R= 0,215 1,876 3,946 2,865 2,398
Celkovy ukazatel 2,692 2,822 2,601 1,710 1,553
interpretace dobré dobré dobré dobré dobré

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledky Bilan¢ni analyzy II. jsou podobné jako vysledky Bilan¢ni analyzy I.
a zafazuji finanéni zdravi firmy mezi dobré (Tabulka 41, Graf 17). Bilan¢ni analyza II.
detailngji rozebira kazdou skupinu ukazateli na 4 dil¢i a ze vSech ukazatelii vytvori

jeden souhrnny, ktery zatadi k spravnému stupni hodnoceni financniho zdravi.

Mezi ukazatele, které nejvice ovlivnily vysledné skore, patii stejn€ jako u Bilan¢ni
analyzy 1. ukazatele aktivity a ukazatele rentability. U téchto ukazateli dochazi
I k nejvétsim vykyvam ve sledovanych letech. Vypocty dilé¢ich ukazatelti vSech skupin
Ize naleznout v pfiloze €.7. Vysledné hodnoty jsou podobné hodnotam u Bilan¢ni
analyzy L., az na rok 2007. Ten v Bilan¢ni analyze 1. dopadl podstatné hife, nez v této
detailnéjsi verzi. Pfiinou je nc€kolikandsobné vyssi souhrnny ukazatel aktivity, ktery
nejvice ovlivnil ukazatel A2 pométujici trzby k vlastnimu kapitalu, ktery byl v tomto
analyzy 1., avSak diky vysledku skupiny aktivity je zav€re¢né skore na vysoké Urovni.
Nejhorsim rokem je rok 2011, ktery nejhife vysel napt. i v Altmanovo, Springaetovo,
Tafflerovo modelu a indexu bonity. V tomto roce souhrnné ukazatele stability
a likvidity rostly, ale ukazatele aktivity a rentability klesaly. Aktivita byla opét
ovlivnéna jiz zminénym ukazatelem A2, kdy se trzby oproti pfedchozimu roku vyrazné
nezménily (+8,9%), ale vlastni kapital byl v roce 2011 nejvyssi z celého sledovaného
obdobi (34,4% z celkovych pasiv). Ze skupiny rentabilit mél nejvétsi vliv v poslednim
roce ukazatel R2, ktery vajdfoval pomér mezi vysledkem hospodafeni a vlastnim
kapitalem. Vlastni kapital proti roku 2010 narost o vice nez 90 000 tisic, zatimco nartst
vysledku hospodateni €inil ptiblizné 10 000 tisic. Tento fakt mél nejvétsi vliv na pokles

skupiny rentability a v zavéru i souhrnného ukazatele v roce 2011.
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Graf 17: Bilan¢ni analyza I1. v letech 2007-2011
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4.5 Diskuse vysledkii

Tato cast diplomové prace slouzi krekapitulaci dil¢ich vysledkd zjiSténych

v aplikacni ¢asti u spole¢nosti STUDENT AGENCY, s.r.o. v letech 2007 — 2011.

Z pohledu na majetek spole¢nosti byl zjistén kromé& roku 2008 rostouci trend
dlouhodobého majetku a rozkolisany vyvoj obézného majetku. Rok 2008 byl ovlivnén
prodejem hotelu, ktery méla spolecnost ve svém majetku. Bilan¢ni suma je v poslednim
roce témet dvakrat vyssi nez v roce prvnim vzhledem k neustalému rozsSitovani podniku
a celkové expanzi. Na celkovych aktivech se nejvice podilela obézné aktiva, konkrétné
kratkodobé pohledavky, i kdyz v poslednich dvou letech se dlouhodoby majetek
vyrazné ptiblizil hodnotam obé&znych aktiv. V poslednich dvou letech nastal i pokles
kratkodobych pohledavek pfiblizn€ o 100 miliond, coZ je pro firmu pozitivni. Struktura
majetku je typicka pro podniky poskytujici sluzby, které nepotiebuji vétsi mnozstvi
dlouhodobého majetku. Za zminku jisté stoji i narast dlouhodobych pohledavek
pohledavky ve skupiné ,,ovladajici a fidici osoba“, coz je pravdépodobné spojeno

S pocatkem provozovani Zelezni¢ni dopravy dcetinou spolecnosti RegioJet.

Na celkovych pasivech je dominantni pouziti ciziho kapitalu, a to primérné 78%
z celkovych pasiv. Spolecnost vyuZziva cizi zdroje k financovani svych ¢innosti, které ji
pokryji obéZzna aktiva a zcasti 1 dlouhodobd a jsou dostatecné urokové kryté.
Spole¢nost si pouzivanim ciziho kapitalu snizuje danovy zaklad, ale také rentabilitu
vlastniho kapitalu. Vypocitany ukazatel rentability vlastniho kapitdlu vySel za celé
obdobi primémé 40%, firma tudiz nema problémy s vyuzitim ciziho kapitalu, a to
hlavné z toho diivodu, Ze nejvétsi podil ciziho kapitalu tvofi kratkodobé zavazky, které
pfevazné nejsou UroCeny. ObéZzna aktiva jsou niz8i nez kratkodobé zéavazky, Cisty
pracovni kapitdl tedy vykazuje az na rok 2009 zaporné hodnoty a spolec¢nost
pravdépodobné tomuto problému nevénuje vEtSi pozornost, protoZze pracovni kapital
Vv obdobi klesa. Zakladni kapital byl po celé obdobi 1 milion, vlastni kapital byl tedy
pfevazné nejvice tvofen ze zadrzovaného zisku a ze zisku z béZnych obdobi. Nejvétsi
meziro¢ni pokles kratkodobych zavazkt o 127 miliont (-39,3%) nastal v roce 2009
pravdépodobné vlivem svétové hospodarské krize postihujici i oblast cestovniho ruchu,
kdy mohli dodavatelé zptisnit nebo zkratit lhity pro placeni faktur. Pro dostatek zdroji

v dobé krize vyuzili dlouhodobé zavazky, proto nastal v tomto obdobi jejich nartst,
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ktery se v zavéru sledovaného obdobi podatilo témér splatit. S rostoucim vysledkem
hospodareni firma zacala tvofit i velké rezervy na pokryti dan¢ z piijmt pravnickych
osob. Spolecnost vyuziva i finan¢ni leasing, jehoz splatky rozd€lené do 1 a 5 let 1ze najit

pouze V piiloze K Gcetni zavérce.

Z vykazu zisku a ztraty je nutné zminit vyznamnou polozku - trzby za prodej
vlastnich vyrobkd. Nejvétsi nartst o 790 miliont (+29%) zaznamenal rok 2008, kdy se
firma roz$ifuje a posiluje pozici na trhu. Naopak nejvétsi pokles o 1 734 miliond (-60%)
nastal vroce 2010 vlivem zmény uctovani a c¢asteéné pravdépodobné i vlivem
hospodaiské krize. Spolecnost tvoii velmi vyrazné trzby, které se ale nepromitaji do
zisku, protoze je zaméfena na politiku nizkych cen s vysokou kvalitou sluzeb. Trzby
z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu vyznamné stouply v roce 2008
0 36863 tisic (+494%) z diavodu prodeje hotelu a vroce 2011 o 175375 tisic
(+4 922%), kdy byly nakoupené lokomotivy pifevedeny do dcefinné spolecnosti
RegioJet. Zisk se z puivodnich 45 tisic v roce 2007 vysplhal az na 85 miliont v roce
2011. Naklady spolecnosti vykazuji vétsi nardst nez trzby vlivem neustédlého vyvoje
spole¢nosti a investovani do budoucich let, kdy spole¢nost neni zamétena na okamzity

zisk.

Vysledky bankrotnich modeld jsou pro jejich leps$i ptehlednost shrnuty nize

v Tabulce 42. Zvyraznéna ¢isla znaci rok s nejlep$im vysledkem.

Tabulka 42: Vysledné hodnoty bankrotnich modeli v letech 2007-2011

Bankrotni modely 2007 2008 2009 2010 2011
Altmaniiv model pro nevyrobni -1,40 -0,70 3,15 2,04 0,08
podniky bankrot bankrot bonita Seda zéna Seda zéna
Altmaniiv model pro &eské podminky deo,lf)sfé d9£r7é (?()’ifé d3(;l7)§é d3olgl?é
INO5 4,?3 6,41 7,4",8 4,?9 3,96
bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni
3,35 4,80 4,82 2,02 1,83
IN99 tvori tvori tvori spiSe tvorfi spiSe tvorfi
hodnotu hodnotu hodnotu hodnotu hodnotu
INOL 1,98 2,67 3,87 2,55 2,40
bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni
1,98 2,67 3,88 2,56 2,41
INO5 tvori tvofi tvori tvofi tvofi
hodnotu hodnotu hodnotu hodnotu hodnotu
Tafflertiv bankrotni model 0’2.39, 0’256, 0’4.79, 0’3.85, 0’351,
bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni
Zmijewského index 87,20% 78,20% 15,40% 6,20% 11,10%
. 2,518 3,773 4,226 1,729 1,292
Springate model - - - - -
prosperlta prosperlta prosperlta prosperlta prosperlta

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z tabulky je na prvni pohled zifejmé, Ze podle bankrotnich modelti vySel pro
spole¢nost STUDENT AGENCY, s.r.0. nejlépe rok 2009.

Odlisnosti Vv klasifikacnim zatfazeni spoleCnosti do urCitého stupné nastaly
u Altmanova modelu, ktery byl nejprve aplikovan na nevyrobni podniky a poté na
podniky v ¢eském prostiedi. Pii aplikaci na nevyrobni podniky, ktera pouziva pouze
4 pomérové ukazatele, byl podnik zafazen v prvnich dvou letech mezi bankrotni.
Vysledky tohoto modelu nejvice ovlivnil Cisty pracovni kapital, ktery je po celé obdobi
kromé roku 2009 zaporny. Jeho nejvétsi propad o 188 miliont nastal v roce 2011, kdy
kratkodobé zavazky dosahovaly nejvysSich hodnot. Vypovidaci schopnost
modifikovaného Altmanova modelu pro ceské podminky trhu se jevi jako
davéryhodnéjsi 1 vzhledem k podobnosti vysledklim ostatnich modeltl. Nejvétsi vliv na

tento model m¢l ukazatel obratovosti aktiv (zahrnujici trzby podniku), ktery

Vv pfedchozim modelu nefiguroval.

Indexy IN manzeld Neumaierovych vysly témért stejné v kazdém sledovaném roce.
Spolecnost je dostatecné financné silnd a tvoii hodnotu pro své vlastniky. Nejlépe se
spole¢nosti datilo v roce 2009. Nejvétsi vliv na vysledné skore méla opét obratovost
aktiv. Vysledné hodnoty byly 2x a né€kde i 3x vyssi, neZ je prahova hodnota. Modely IN
byly zkonstruovany specialné pro ¢eské podminky, proto Ize jejich vysledkim ptikladat

podstatny vyznam.

Tafflertiv model uZ jen potvrdil vysledky predchozich analyz, i ptes to, Ze byl tvoren
na vzorcich britskych firem a od jeho vzniku v roce 1977 nebyl aktualizovan. Ve vSech
letech se spolecnost opét dostala nad hranici bonitniho pasma. Vliv jednotlivych
ukazateld v Tafflerové modelu si je velice podobny, moZzno zminit ukazatel obéZnych

aktiv k cizimu kapitalu, ktery ma zanedbatelné vyssi vliv nez ostatni ukazatele.

Zmijewskiho index se od ostatnich modeld li§il celym postupem vypoctu
a zaveérecnym hodnocenim, které predikuje, jaka je pravdépodobnost bankrotu podniku.
Nejveétsi pravdépodobnost bankrotu vySla na rok 2007. Ukazatel, ktery ma v tomto
modelu nejvétsi a jedinou kladnou vahu, je ukazatel ciziho kapitalu k aktivim. Pravé
nadmérnou vysi ciziho kapitalu v poméru k aktivim 1ze povazovat za hlavni pficinu

vysledkit Zmijewskiho modelu.
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Vypovidaci schopnost Springetova modelu 1ze povazovat za vysokou, jelikoZ jiz
mnoho analyz potvrdilo, ze je zvice jak 80% piesny. To potvrdilo i vysledné

hodnoceni, které je totozné s n¢kolika pfedchozimi bankrotnimi modely.

Nize v Tabulce 43 jsou shrnuty vysledky bonitnich modelti a opét tucné zvyraznény

roky s nejlepsim vysledkem.

Tabulka 43: Vysledné hodnoty bonitnich modeli v letech 2007-2011

Bonitni modely 2007 2008 2009 2010 2011
o rer o . 4,25 4,00 2,00 1,75 2,25
LN OIS S bankrotni bankrotni Seda zona bonitni Seda zona
1,03 1,81 1,71 0,80 0,76
ez leatisy dobra bonita | dobra bonita | dobra bonita ur01,t ¢ urm,t ¢
problémy problémy
0,50 0,77 1,71 1,32 1,21
Griinwaldiiv index bonity slabsi zdravi | slabsi zdravi . , | dobré zdravi | dobré zdravi
e ot o w | dobré zdravi | , " N "
s vyhradou® | "s vyhradou s vyhradou s vyhradou
0,43 2,09 3,20 1,85 1,37
Bilanéni analyza I. = - - -
horsi dobré dobré dobré dobré
Bilanéni Wza IT 2,69 2,82 2,60 1,71 1,55
tancm anafyza fl. dobré dobré dobré dobré dobré

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledky bonitnich modeli uz nejsou tak jednozna¢né jako vysledky bankrotnich

modelu. Nejlepsi vysledky 1ze pozorovat v letech 2008 a 2009.

Kralicktav quicktest zaradil spolecnost STUDENT AGENCY, s.r.o. v prvnich dvou
letech mezi bankrotni podniky, stejné¢ jako bonitni Altmaniiv model pro nevyrobni
podniky. Spole¢nost v tomto obdobi ma nedostate¢nou vysi vlastniho kapitalu, ktera
negativné ovlivnila tento model. V dalSim roce vlastni kapital narostl az o 70 894 tisic
(+242%) a s rostouci tendenci pokracoval az do posledniho roku. Spole¢nost v téchto
letech také expandovala a byla v obdobi ristu, coz ovlivnilo zavére¢ny vysledek
hospodateni, ktery byl v roce 2007 — 2008 nejnizsi (a tim 1 nizky cashflow, ktery je

soucasti Kralickova modelu). Vyvoj tohoto predikéniho modelu je totoZny

I S hodnocenim Zmijewskiho indexu.

Index bonity, ktery obsahuje nejvice analyzovanych ukazatel, vyhodnotil nejlépe
rok 2008 a dale se vyvijel klesajicim trendem. Nejvyssi vaha je vtomto modelu
pfifazena ukazateli rentability aktiv, ktery spolecné s obratovosti aktiv od roku 2009
klesa za pticiny propadu trzeb za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb a nardstu majetku

spolecnosti. V modelu je pouzit i ukazatel obsahujici polozku zésob, proto vyvstava
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otazka, zda je vhodné tento model pouzivat pro nevyrobni spolecnosti, které drzi

minimalni mnozstvi zasob a tim vyrazné ovlivni hodnoceni indexu bonity.

Griinwaldiv index bonity potvrdil rok 2009 jako finan¢né nejstabilngjsi. Model byl
vytvoien pro ¢eské podminky, tudiz vypovidaci schopnost tohoto modelu 1ze povazovat
za vyssi. NejhorSim rokem byl rok 2007, coz potvrdilo i nékolik pfedchozich
predikénich modeld. Tento rok se jiz ocitl na hranici hodnoceni, kdy nelze vyloucit
upadek spolecnosti. Kryti zasob cizim kapitdlem a kryti Cistého dluhu mély negativni
vliv na nejhorsi vysledek v tomto roce. V dalsich letech je ale vidét vyrazné zlepSeni
finan¢niho zdravi. Pozitivni vliv na vysledné skore mélo ve vSech letech urokové kryti
a rentabilita vlastniho kapitdlu. Hodnoceni ,,s vyhradou® se objevilo u spolecnosti
z ditvodu nedodrzené podminky pohotové likvidity. Podnik pouZzivé agresivni strategii
pfi fizeni likvidity.

Bilan¢ni analyza 1. je povazovana za méné piesnou, avsak rok 2009 zde opét zvitézil.
Spole¢nost STUDENT AGENCY, s.r.o. je zafazena mezi podniky s dobrym finanénim
zdravim, aZ na rok 2007. Ukazatel rentability vyrazné ovlivnil vyvoj této analyzy, kdy
s rostoucim vysledkem hospodateni rostla 1 rentabilita. Tento model byl vytvofen
Rudolfem Douchou opét pro podminky na Ceském trhu a nejvétsi vahy priradil

ukazatelim rentability a likvidity.

Vyvoj Bilan¢ni analyzy II. se podobal vyvoji indexu bonity. Ve vSech letech byla
spolecnost zafazena k dobrému finanénimu zdravi. K ukazatelim, které se nejvice
podilely na dobrém vysledku, patii skupina rentability a aktivity. Nejhor§Sim rokem je
zde rok 2011, coz potvrdily i né€které bonitni modely. V tomto roce dil¢i ukazatele
rentability a aktivity klesaly a klepsimu vysledku nepomohly ani rostouci skupiny

likvidity a stability.
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5 Zaver

Cilem mé prace bylo aplikovat jednotlivé bankrotni a bonitni modely, jejich
vysledky podrobit vzadjemné konfrontaci a zhodnotit vypovidaci schopnost a vhodnost
pouziti souhrnnych ukazatelti. V piipadové studii diplomové prace byl proveden strucny
rozbor zkracené verze rozvahy a vykazu zisku a ztraty pro ptibliZzeni finan¢nich aktivit
spolecnosti v letech 2007 — 2011. Délka tohoto obdobi by méla odhalit pfipadné
pozitivni €i negativni jevy ve vyvoji podniku. Pro vétsi hloubku informaci byly jeste
vytvoieny zkracené verze horizontalni a vertikalni analyzy téchto ucetnich vykazi,
které 1ze nalézt v ptilohach €. 3, 4, 5, 6 této prace. Dale byl proveden rozbor predikénich
bankrotnich a bonitnich modelt, které zvlast¢ v dnesni dob& vzhledem k ptibyvajicim
krachtim spolecnosti ziskévaji na dilezitosti a vSechny tyto analyzy byly aplikovany na

spole¢nost STUDENT AGENCY, s.r.0.

Stanové hypotézy lze ohodnotit takto:

Podle predikcnich modelit a pomérovych ukazatelii je financni zdravi podniku dobré, Ize
ocekavat dobré budouct perspektivy. Vzhledem k pomérovym ukazatelam, které se také
Casto objevily pfi tvorbé predikénich modelt, nelze vyslovit jednoznaény zavér.
Zatimco ukazatele aktivity a rentability dosahovaly optiméalnich a né&kdy
1 nadprimérnych hodnot, ukazatele likvidity a zadluzenosti tvofily problematickou ¢ast.
Vysledky mohly byt ovlivnény také globalni hospodatskou krizi, kterd zacala v roce
2008 v USA. Souhrnné modely vSak podnik vétSinou urcily jako bonitni, tuto hypotézu
tedy Ize potvrdit.

Vypovidaci schopnost ceskych a zahranicnich bonitnich a bankrotnich modeli se
vyznamné nelisi. Predikéni modely na zakladé¢ zjisténych indexd dle mého néazoru
potvrdily podobné piiznivé vysledky, kdy podnik zatfadily mezi bonitni a tvofici
hodnotu. I zahrani¢ni modely vykazaly podobné vysledky jako modely tvofené pro

ceské podminky, nejvice se 1i$il Altmaniv model pro nevyrobni podniky.

Spolec¢nost v analyzovaném ¢asovém useku podnikala fadu strategickych krokd,
které se projevily v rozpoluplnych vyslednych hodnotéach predikénich modeld. Na
vypovidaci schopnosti pouzitych bankrotnich a bonitnich modelt se z velké Casti

podilely ekonomické podminky, ve kterych byly tyto modely tvofeny a pouzivany. Za
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davéryhodné tedy lze povazovat napt. indexy IN, Griinwaldiv index bonity a Bilan¢ni
analyzu Rudolfa Douchy, které¢ byly vytvoteny pro ¢eské podminky a vykazovaly témér
totozné hodnoceni, které tadilo spolecnost STUDENT AGENCY, s.r.0. mezi bonitni
podniky. I ptfes problémové oblasti nékterych ukazateld a rostouci konkurenéni

prostiedi, dosahovala spole¢nost nejlepsich vysledkl paradoxné v obdobi krize.

Nékteré predikéni modely jsou také vyrazné ovlivnény hodnotou vah, které jejich
autofi prifadili k jednotlivym ukazatelim. Upiednostiiuje-li model pouze jednu oblast
pomérovych ukazateli, mize byt vysledek zkreslen. Naptiklad vysoka zadluzenost
spole¢nosti miize podnik zatfadit k podniktim s hor§im finan¢nim zdravim i pfes to, Ze je
spole¢nost dlouhodobé ziskova. Hodnoty vah, pouziti pomérovych ukazatelii a intervaly
pro zatazeni podnikil k finanénimu zdravi jsou kritéria, které se v souhrnnych

predikénich modelech vyrazné lisi.

Provozni a finan¢ni riziko je také jednim z faktort, které maji vliv na vypovidaci
schopnost predik¢nich modeld a tim i dopad na celkové hodnoceni vykonnosti podniku.
U spolecnosti STUDENT AGENCY, s.r.0. bylo zji§téno sniZené provozni riziko
(Masopust, 2009), proto muze byt realné finan¢ni zdravi spole¢nosti podhodnoceno.
Spolecnosti se snizenym provoznim rizikem si tedy mohou dovolit nizsi finan¢ni zdravi
a nemuseji mit strach z upadku firmy v dal$ich letech, jako je tomu u STUDENT
AGENCY, s.r.o.
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Summary

The aim of this work was to apply individual bankruptcy and credibility models and
to undergo these results to a mutual confrontation as well as to evaluate the explanatory
power and suitability of using aggregates. A brief analysis of the shortened version of
the balance sheet and the profit and loss account for the financial activities from 2007 -
2011 was conducted in the case study of the thesis to zoom these. For a greater depth of
information an abbreviated version of the horizontal and vertical analysis of these
financial statements were created, these can be found in the supplement. Furthermore,
an analysis of the predictive model of bankruptcy and credibility was made. These
become important especially at this time due to increasing number of company failures.
All these analysis were applied to the company STUDENT AGENCY Ltd.

In conclusion we can say that the company made a number of strategic steps in the
analyzed timeframe. These steps were reflected in contradictory result values of
prediction models. Economic conditions have largely contributed to the explanatory
power of the bankruptcy and credibility models in which these models were created and
used. Trusted can be considered as indices IN, Griinwald’s index of bonita and Rudolf
Doucha’s Balance analysis, these were made for Czech conditions, with almost identical
evaluation that ranked the company STUDENT AGENCY Ltd. among creditworthy
businesses. Despite problem areas of some indicators and increasing competitive

environment the company reached the best results, paradoxically, in the times of crisis.

Operational and financial risk also are one of the factors which influence the
explanatory power of prediction models as well as the impact on the overall assessment
of a company performance. A reduced operational risk was found in the company
STUDENT AGENCY Ltd. (Masopust, 2009), therefore a real financial health of the
company can be underestimated. So the companies with reduced operational risk can be
in a lower financial health and don’t have to be afraid of a company bankruptcy in the

following years.
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Piiloha 1: Rozvaha spole¢nosti STUDENT AGENCY, s.r.0.

Rozvaha v plném rozsahu 2011 2010 2009 2008 2007
Aktiva k 31.12. (tis. K¢) Netto | Netto Netto Netto Netto
AKTIVA CELKEM 745990 | 519943 | 402678 379212 | 413364
A. | POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL
B. DLOUHODOBY MAJETEK 239290 | 227575| 740905 78929| 78371
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 20870 27578 22 356 25338 8201
1.| Ztizovaci vydaje 20 33
2.| Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
3.| Software 7310 9572 11089| 13684 3042
4.| Ocenitelna prava 13560 17696| 10376 11634
5.1 Goodwill
6.| Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
7.1 Nedokonéeny dlouh. nehmotny majetek 310 891 5126
8.| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek
B.ll. | Dlouhodoby hmotny majetek 30112 | 197245 50415 53 591 70170
1.| Pozemky 128 657 657 657 657
2.| Stavby 11533 31756| 32050) 34597 27495
3.| Samostatné movité véci a soubory mov. véci 10 167 11 650 14 310 18 337 15 196
4.| Pestitelské celky trvalych porosti
5.| Zékladni stado a tazna zvitata
6.| Jiny dlouhodoby hmotny majetek
7.| Nedokonceny dlouh. hmotny majetek 5404 146151 3398 26 822
8.| Poskytnuté zalohy na DHM 2880 7031
9.| Ocenovaci rozdil k nabytému majetku
B.111. | Dlouhodoby finanéni majetek 188 308 2752 2134 0 0
1.| Podily v ovladanych a fizenych osobach 188 282 2727 2107 21704
2.| Podily v uetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 26 25 27
3.| Ostatni dlouhodobé CP a podily
4.| Pujcky a uvéry ovladanym a fizenym osobam
a ucetnim jednotkdm pod podstatnym vlivem
5.1 Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek
6. Potizovany dlouhodoby finan¢ni majetek
7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek
C. | OBEZNA AKTIVA 499917 | 281993| 307544| 277046| 294181
C.l. | Zasoby 13 452 13360 11301| 21704) 23974
1.| Material 11093 9 007 7648 1609 1550
2.| Nedokonc¢ena vyroba a polotovary
3.| Vyrobky
4.| Zvitata
5.| ZboZi 2 359 4 353 3653
6.| Poskytnuté zdlohy na zasoby
C.II. | Dlouhodobé pohledavky 288986| 43995| 18409 18539 31901
1.| Pohledavky z obchodnich vztahti
2.| Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 278 612 13278
3.| Pohledavky za G¢. jednotkami pod podstatnym vlivem
4.| Pohl. za spolecniky, ¢leny druzstva a za ucastniky sdruzeni 43| 20013 13 425 13424 27100
5.1 Dohadné ucty aktivni
6.| Jiné pohledavky 7 507 7880 4984
7. | OdloZena danova pohledavka
C.111. | Kratkodobé pohledavky 184240 199252 263525| 216426| 196 759
1.| Pohledavky z obchodnich vztahti 117578 39467 81928| 65632| 72685
2.| Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 55613 61 347
3.| Pohledavky za G¢. jednotkami pod podstatnym vlivem




4.| Pohl. za spolecniky, ¢leny druzstva a za ucastniky sdruzeni 18 128 69 201 47 084
5.1 Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
6.| Stat - danové pohledavky 2070 9932 16 180 21 376 19 561
7.| Ostatni poskytnuté zalohy 13002 32948 54 800 28 523 44923
8.| Dohadné ¢ty aktivni 28470 56858| 24503| 25043 8 507
9.| Jiné pohledavky 3120 4434 6 639 6 651 3999
C.IV. | Finan¢ni majetek 33239| 24386| 14309| 20377| 41547
1.| Penize 5 683 3832 434| 10318 12 400
2.| Ugty v bankach 27556 | 21554 9875| 10059 29147
3.| Kratkodoby finan¢ni majetek
4.| Pofizovany kratkodoby majetek
D. OSTATNI AKTIVA - piechodné iéty aktiv
D.l. | Casové rozliSeni 6 783 10 375 20 229 23237 40812
1.| Naklady piistich obdobi 6 783 10375 19838| 22490| 24525
2.| Komplexni naklady pfistich obdobi
3.| Piijmy pfistich obdobi 391 747 16287
PASIVA 2011 2010 2009 2008 2007
PASIVA CELKEM 745990 | 519943 | 402678 | 379212 | 413364
A. | VLASTNi KAPITAL 256849 | 171166| 100146| 29252| 16718
A.l. | Zakladni kapital 1000 1000 1000 1000 1000
1.| Zakladni kapital 1000 1000 1000 1 000 1 000
2.| Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)
3.| Zmeény vlastniho kapitalu
A.ll. | Kapitalové fondy 21 -1 -2
1.| Emisni aZio
2.| Ostatni kapitalové fondy
3.| Ocetovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazka 21 -1 -2
4.| Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii pfemeénach
A.lll. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 159 113 109 178 615
1.| Zakonny rezervni fond 100 100 100 100 100
2.| Statutarni a ostatni fondy 59 13 9 78 515
A.lV. | Vysledek hospodai‘eni minulych let 170 004 94 495 23121 14720 15 058
1.| Nerozdé&leny zisk minulych let 170004 | 94495| 23351 14950| 15288
2.| Neuhrazena ztrata minulych let -230 -230 -230
A.V. | Vysledek hospodaieni béZného ucetniho obdobi (+/-) 85 665 75 559 75918 13 354 45
B. CIZi ZDROJE 482571 | 321704 | 302463 | 349158 | 391940
B.l. | Rezervy 28 215 20 848 21580
1.| Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist
2.| Rezerva na diuchody a podobné zavazky
3.| Rezerva na dan z pfijmu 28 215 20 848 21580
4.| Ostatni rezervy
B.1l. | Dlouhodobé zavazky 0 2612 6 255 4611 475
1.| Zavazky z obchodnich vztahti
2.| Zavazky k ovladanymi a fizenymi osobami 6 255
3.| Zavazky k Gcetnim jednotkdm pod podstatnym vlivem
4.| Zavazky ke spolec., ¢len. druzstva a k ucastnikiim sdruzeni 4 489
5.| Prijaté zalohy
6.| Vydané dluhopisy
7.| Smeénky k thradé
8.| Dohadné ucty pasivni
9.| Jin¢ zavazky 2612 122 475




10.| OdloZeny danovy zavazek
B.111. | Kratkodobé zavazky 361920 | 230015| 195753 | 322517 | 338946
1 Zéavazky z obchodnich vztahi 265951 | 164090| 134806 | 270743| 210483
2. Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 15 764
3. Zavazky k u€etnim jednotkdm pod podstatnym vlivem
4.| Zavazky ke spolec., ¢len. druzstva a k ucastnikim sdruzeni 1739 170 77 5589 20 802
5.| Zavazky k zam&stnancim 16093 | 13346| 13573| 16518| 11592
6.| Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 27 739 13515 6 633 13824 24 190
7.| Stat - danové zavazky a dotace 7 302 2616 4 650 11 383
8.| Prijaté zalohy 24714 22942| 15940 4740 9645
9.| Vydané dluhopisy
10.| Dohadné ucty pasivni 25465| 7631 5899| 5941| 50581
11.| Jiné zavazky 273 1019 445 512 270
B.1V. | Bankovni ivéry a vypomoci 92435| 68229| 78875| 22030| 52519
1.| Bankovni Gvéry dlouhodobé 5289 10 626 10 626 6 001 7511
2.| Kratkodobé bankovni avéry 81 450 57 603 68 249 16029 | 45008
Kratkodobé finanéni vypomoci 5697
C. OSTATNI PASIVA - piechodné téty pasiv
C.l._ | Casové rozliseni 6570| 27073 69 802 4706
1.| Vydaje pristich obdobi 6528| 27059 69 693 3781
2 Vynosy ptistich obdobi 42 14 109 925
Zdroj: justice.cz
Piiloha 2: Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti STUDENT AGENCY, s.r.o.
V tisicich 2011 2010 2009 2008 2007
l. Trzby za prodej zboZi 8902 10 229 9122 11489 32 535
A Naklady vynalozené na prodané zbozi 9 054 8 403 5767 10 915 31 526
+ | OBCHODNI MARZE -152 1826 3355 574 1009
1. Vykony 1277103 | 1172256 | 2906235| 3513842 | 2722841
1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluZeb 1277103 | 1172256 | 2906235| 3508898 | 2719191
2. | Zména stavu zasob vlastni vyroby
3. | Aktivace 4944 3650
B. Vykonova spotieba 869886 | 784607 | 2528045 | 3211935 2473289
1. | Spotfeba materiélu a energie 262038 | 241769| 220966 | 277027| 216607
2. | Sluzby 607848 | 542838| 2307079 | 2934728 | 2256682
+ | PRIDANA HODNOTA 407065| 389475| 381545| 302481 | 250560
C. Osobni naklady 278771 274541 261740| 259657 | 210173
1. | Mzdové néklady 207048 | 204374| 196027| 188143| 153065
2. | Odmény ¢lentim organii spol. a druZstva
3. | Naklady na socidlni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 66 380 62 817 58 194 65 300 53 242
4. | Sociélni néklady 5343 7350 7519 6214 3 866
D. Dané a poplatky 37527 39 382 37181 37076 37 843
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 14 316 13 661 12 415 10 396 7267
I1l. | Triby z prodeje dl. majetku a materidlu 178 938 3563 22 340 44 326 7 463
1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 177351 1577 20358 44 166 6 000
2. | Trzby z prodeje materiglu 1587 1986 1982 160 1463
F. Zistatkova cena prod. dl. majetku a materidlu 166 617 26 2822 24 948 2623
1. | Zistatkové cena prodaného dlouhodobého majetku 166 601 26 2 485 24 948 1168
2. | Prodany material 16 337 1 455
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni -19 -355 -1 640 7004 -1733
oblasti a komplexnich nakladt pfistich obdobi




Ostatni provozni vynosy

237 135

60 899

42 196

31 026

32 802

Ostatni provozni naklady

218 640

23181

22 041

18 191

15963

Pievod provoznich vynost

Pievod provoz. nakladi

PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI

107 286

103 501

111522

20 588

18 689

Trzby z prodeje cennych papirti a podild

.‘—-S ""_-<-I_Z

Prodané cenné papiry a podily

VII.

Vynosy z dl. finan¢niho majetku

Vynosy z podilti v ovladanych a fizenych osobach a v

udetnich jednotkach pod podstatnym vlivem

Vynosy z ostatnich dl. CP a podili

Vynosy z ostatniho dl. finanéniho majetku

VIII.

Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku

Naklady z finan¢niho majetku

Vynosy z ptecenéni CP a derivatt

Néklady z piecenéni CP derivati

Zm¢éna stavu rezerv a opravnych polozek ve fin. oblasti

Vynosové uroky

6851

3680

643

1741

998

Nakladové uroky

2327

2 527

2241

2 507

1305

Ostatni finan¢ni vynosy

33935

10 385

15 445

22 039

2361

Ostatni finan¢ni naklady

31842

18 565

25917

27 305

13 609

Ptevod finanénich vynost

Pievod finan¢nich nakladu

FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI

6617

-7 027

-12 070

-6 032

-11 555

Daii z prijmia za béZnou ¢innost

28 215

20 388

23534

1104

7300

splatna

28 215

20 368

23534

1104

7300

odloZena

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST

85 688

76 106

75918

13452

-166

Mimotadné vynosy

453

10

496

Mimotadné naklady

23

1000

108

285

Daii z pfijmi z mimoiadné ¢innosti

splatna

odloZena

MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI

-23

-547

211

Ptevod podilu na vysledku hospodateni spole¢nikiim

Vysledek hospodaieni za icetni obdobi

85 665

75 569

75918

13 354

45

Vysledek hospodaieni pired zdanénim

113 880

95 927

99 452

14 458

7345

Zdroj: justice.cz




Piiloha 3: Zkracena verze — horizontalni analyza rozvahy

Aktiva k 31.12. (tis. K&) 2011/2010 | 2010/2009 |2009/2008 | 2008/2007
AKTIVA CELKEM 43,5% 29,1% 6,2% -8,3%
B. DLOUHODOBY MAJETEK 5,1% 203,8% -5,1% 0,7%
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek -24,3% 23,4% -11,8% 209,0%
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek -84,7% 291,2% -5,9% -23,6%
B.1ll. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 6742,6% 29,0%
C. | OBEZNA AKTIVA 77,3% -8,3% 11% -5,8%
C.l. | Zasoby 0,7% 18,2% -47,9% -9,5%
C.IIl. | Dlouhodobé pohledavky 556,9% 139,0% -0,7% -41,9%
C.lIl. | Kratkodobé pohledavky -7,5% -24,4% 21,8% 10%
C.IV. | Finanéni majetek 36,3% 70,4% -29,8% -51,0%
D.l. | Casové rozliseni -34,6% -48,7% -12,9% -43,1%
PASIVA 2011/2010 | 2010/2009 |2009/2008 | 2008/2007
PASIVA CELKEM 43,48% 29,12% 6,19% -8,26%
A. | VLASTNI KAPITAL 50,06% 70,92% | 242,36% 74,97%
A.l. | Zékladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A.ll. | Kapitalové fondy -2200,00% -50,00%
A.lll. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 40,71% 3,67% -38,76% -71,06%
A.IV. | Vysledek hospodaieni minulych let 79,91% 308,70% 57,07% -2,24%
A.V. | Vysledek hospodateni b&zného uéetniho obdobi (+/-) 13,37% -0,47% 468,5% | 29 575,56%
B. |CIZi ZDROJE 50,00% 6,36% | -13,37% -10,92%
B.l. | Rezervy 35,34% -3,39%
B.Il. | Dlouhodobé zavazky -100,00% -58,24% 35,65% 870,74%
B.1l. | Kratkodobé zavazky 57,35% 17,50% | -39,30% -4,85%
B.IV. | Bankovni uvéry a vypomoci 35,48% -13,50% | 258,03% -58,05%
C.I. | Casové rozliseni -75,73% | 39136,23% | -91,40% -82,96%
Zdroj: vlastni zpracovani
Ptiloha 4: Zkracena verze — horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty
Polozka 2011/2010 | 2010/2009 | 2009/2008 | 2008/2007
. Trzby za prodej zbozi -13,0% 12,1% -20,6% -64,7%
A. | Naklady vynaloZené na prodané zbozi 7,7% 457% -47,2% -65,4%
+ | OBCHODNi MARZE -108,3% -45,6% 484,5% -43,1%
Il. Vykony 8,9% -59,7% -17,3% 29,1%
1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 8,9% -59,7% -17,2% 29,0%
B. | Vykonova spotieba 10,9% -69,0% -21,3% 29,9%
1. | Spotieba materidlu a energie 8,4% 9,4% -20,2% 27,9%
2. | Sluzby 12,0% -76,5% -21,4% 30,0%
+ | PRIDANA HODNOTA 4,5% 2,1% 26,1% 20,7%
C. | Osobni naklady 1,5% 4,9% 0,8% 23,5%
D. Dané a poplatky -4, 7% 5,9% 0,3% -2,0%
E. | Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 4,8% 10,0% 19,4% 43,1%
lll. | Trzby z prodeje dl. majetku a materidlu 4922,1% -84,1% -49,6% 493,9%
F. Zustatkova cena prod. dl. majetku a materidlu 640734,6% -99,1% -88,7% 851,1%
* | PROVOZNi VYSLEDEK HOSPODARENI 3,7% -7,2% 441,7% 10,2%
VI. | Trzby z prodeje cennych papird a podilt
J. Prodané cenné papiry a podily
N. | Nékladové iroky -7,9% 12,8% -10,6% 92,1%
* | FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI -194,2% -41,8% 100,1% -47 8%




Q. | Dai z piijmil za b&Znou &innost 38,4% -134% | 2031,7% -84,9%
** | VYSLEDEK HOSPODARENi ZA BEZNOU CINNOST 12,6% 0,2% 464,4% | -8 203,6%
*** | Vysledek hospodateni za i¢etni obdobi 13,4% -0,5% 468,5% | 29 575,6%
Vysledek hospodareni pred zdanénim 18,7% -3,5% 587,9% 96,8%

Zdroj: vlastni zpracovani
Ptiloha 5: Zkracena verze — vertikalni analyza rozvahy
podil na bilan¢ni sumé
Aktiva k 31.12. (tis. K¢&) 2011 | 2010 [ 2009 [ 2008 [ 2007

AKTIVA CELKEM 100,0% | 100,09 | 100,096 | 100,0% | 100,0%

B. DLOUHODOBY MAJETEK 32,1% | 438%| 18,6%| 20,8% | 19,0%
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 2,8% 5,3% 5,6% 6,7% 2,0%
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 40%| 379%| 125%| 14,1% 17,0%
B.III. Dlouhodoby finanéni majetek 25,2% 0,5% 0,5% 0,0% 0,0%
C. OBEZNA AKTIVA 67,0% | 542% | 764%| 731%| 712%
C.L Zasoby 1,8% 2,6% 2,8% 5,7% 5,8%
C.II. Dlouhodobé pohledavky 38,7% 8,5% 4,6% 4,9% 7,7%
C.11. Kratkodobé pohledavky 24,7% | 38,3%| 654%| 57,1% 47,6%
C.IV. Finan¢ni majetek 4,5% 4,7% 3,6% 5,4% 10,1%
D.l. Casové rozliseni 0,9% 2,0% 5,0% 6,1% 9,9%

PASIVA 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007
PASIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
A VLASTNI KAPITAL 34,4% | 32,9% | 249% | 7,7%| 4,0%
A.l Zakladni kapital 0,1% 0,2% 0,2% 0,3% 0,2%
All. Kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A.lll. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
A.IV. | Vysledek hospodaieni minulych let 228% | 18,2% 57% 3,9% 3,6%
AV. Vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi (+/-) 11,5% 14,5% 18,9% 3,5% 0,0%
B. CIZi ZDROJE 64,7% | 619% | 751% | 92,1% | 94,8%
B.I. Rezervy 3,8% 4,0% 5,4% 0,0% 0,0%
B.Il. Dlouhodobé zavazky 0,0% 0,5% 1,6% 1,2% 0,1%
B.Ill. | Kratkodobé zavazky 485% | 442% | 48,6% | 850% | 82,0%
B.IV. | Bankovni Gvéry a vypomoci 124%| 13,1% | 19,6% 58% | 12,7%
C.L Casové rozliSeni 0,9% 5,2% 0,0% 02% | 1,1%

Zdroj: vlastni zpracovani




Piiloha 6: Zkracena verze — vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Polozka 2011 2010 2009 2008 2007
. Trzby za prodej zboZi 0,7%]| 0,9%]| 03%| 03%]| 12%
A. | Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0,7%] 0,7%]| 02%| 0,3% 1,1%
+ | OBCHODNi MARZE 0,0%| 02%]| 01%]| 0,0%| 0,0%
Il. | Vykony 99,3% | 99,1% | 99,7% | 99,8% | 99,0%
1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluZeb 99,3% | 99,1% | 99,7% | 99,7% | 98,8%
B. | Vykonovi spoti‘eba 67,6% | 66,4% | 86,7% | 91,2% | 89,9%
1. | Spotteba materialu a energie 20,4% | 20,4% 7,6% 7,9% 7,9%
2. | Sluzby 473% | 459% | 79,1% | 83,4%| 82,0%
+ | PRIDANA HODNOTA 31,7% | 32,9% | 131% | 8,6%| 9,1%
C. Osobni naklady 21,7% | 232% | 9,0%| 74%]| 7,6%
D. | Dané a poplatky 29%| 33%| 13%| 11%| 14%
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 1,1% 1,2% 0,4% 0,3% 0,3%
I1l. | Trzby z prodeje dl. majetku a materidlu 139%(| 03%| 08%| 13%| 03%
F. Zustatkova cena prod. dl. majetku a materialu 13,0% 0,0% 0,1% 0,7% 0,1%
* | PROVOZNIi VYSLEDEK HOSPODARENI 8,3%| 88%]| 3,8%]| 06%]| 0,7%
VI. | Trzby z prodeje cennych papirii a podilt 00%| 00%]| 00%| 0,0%]| 0,0%
J. Prodané cenné papiry a podily 0,0%| 00%| 00%] 00%| 0,0%
N. | Nakladové tiroky 02%| 02%| 01%]| 0,1%| 0,0%
* | FINANCNi VYSLEDEK HOSPODAREN{ 05%| -0,6%| -04%]| -0,2%]| -0,4%
Q. | Dai z piijmili za béZnou &innost 2.2% 1,7% 0,8% 0,0% 0,3%
** | VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST 6,7%| 6,4%| 2,6%| 04%]| 0,0%
*** | Vysledek hospodateni za ii¢etni obdobi 6,7% | 64%| 26%| 04%| 0,0%
Vysledek hospodai‘eni pi‘ed zdanénim 89% | 8,1%| 34%]| 04%]| 0,3%
Zdroj: vlastni zpracovani
Priloha 7: Dil¢i vypocty Bilan¢ni analyzy I1.
Ukazatele stability
Kritérium 2007 2008 2009 2010 2011
s1 0,21 0,37 1,34 0,75 0,56
S2 0,427 0,741 2,674 1,504 1,122
S3 0,043 0,084 0,331 0,532 0,532
sS4 0,230 0,233 0,475 0,519 0,739
S5 1,149 1,165 2,375 2,595 3,697
S= 0,489 0,590 1,558 1,321 1,559
SX= 0,051 0,129 1,515 0,659 0,495
Zdroj: vlastni zpracovani
Ukazatele likvidity
Kritérium 2007 2008 2009 2010 2011
L1 0,245 0,126 0,146 0,221 0,184
L2 0,324 0,348 0,517 0,430 0,499
L3 0,306 0,327 0,466 0,392 0,445
L4 0,002 -0,259 1,489 0,702 1,005
L= 0,277 0,238 0,456 0,377 0,425

Zdroj: vlastni zpracovani




Ukazatele aktivity
Kritérium 2007 2008 2009 2010 2011
Al 3,385 4,779 3,814 1,213 1,168
A2 83,697 61,953 15,337 3,685 3,393
A3 0,358 0,334 0,497 1,235 0,934
A= 29,147 22,355 6,549 2,044 1,832
Zdroj: vlastni zpracovani
Ukazatele rentability
Kritérium 2007 2008 2009 2010 2011
R1 0,002 0,441 1,990 1,940 2,104
R2 0,022 3,652 6,065 3,531 2,668
R3 0,002 0,704 3,771 2,906 2,297
R4 0,001 0,152 1,042 2,556 2,665
R5 3,484 1,881 1,491 1,427 1,253
R= 0,215 1,876 3,946 2,865 2,398
Zdroj: vlastni zpracovani
Ptiloha 8: Tafflertiv modifikovany model
Tafflerav index
Kritérium Vaha 2007 2008 2009 2010 2011
EBT / kr. zavazky 0,53 0,022 0,045 0,508 0,417 0,315
OA/CK 0,13 0,751 0,793 1,017 0,877 1,036
kr. zavazky / A 0,18 0,820 0,850 0,486 0,442 0,485
trzby / A 0,16 6,772 9,558 7,629 2,425 2,336
Tafflertv index 1,340 1,809 1,710 0,803 0,763
Interpretace bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni

Zdroj: vlastni zpracovani




