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Vyssi financni analyza a jeji aplikace na vybrany podnik

Souhrn:

Cilem diplomové prace je na zakladé podnikového vykaznictvi posoudit
ekonomickou situaci vybraného podniku s vyuzitim metod vys$sSi financni analyzy. Ze
ziskanych vysledki predik¢nich modeltl jsou nésledné vymezeny zavéry, navrhy a
doporuceni pro vybrany podnik. Prace je rozdélena do dvou casti. V prvni ¢ésti prace je za
pomoci odborné literatury vymezena podstata a cil finan¢ni analyzy, popsana nezbytna
teorie pro aplikaci predikénich modelii a popsan vybrany podnik. V druhé casti prace jsou
aplikovany vybrané predikéni modely, a to za obdobi 2013-2018.Vstupni data byla ziskana
z Gcetnich vykazl a dalSich internich zdrojt spole¢nosti. Prakticka ¢ast také obsahuje shrnuti
vysledkl jednotlivych modeli za jednotlivé roky. V samotném zavéru jsou pak shrnuty

vysledky analyz jednotlivych modell a vyvozeny zavéry a doporuceni pro vybrany podnik.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, bonitni modely, bankrotni modely, vyrobni podnik, Gcetni

vykazy, finan¢ni situace



Higher Financial Analysis and their Application

Summary:

The aim of this thesis is to assess the economic situation of the selected company on
the basis of business reporting using methods of higher financial analysis. Conclusions,
proposals, and recommendations for the selected company will be defined from the results
obtained by the prediction models. The thesis is divided into two parts. In the first part of
the thesis, the essence and objective of financial analysis is defined with the help of
professional literature, the necessary theory for the application of prediction models is
described and the selected company is described. In the second part of the thesis selected
prediction models are used for the period 2013-2018. Input data was obtained from financial
statements and other internal sources of the company. The practical part also contains a
summary of the results of individual models for individual years. The conclusion
summarizes the results of analyses of individual models and draws conclusions and

recommendations for the selected company.

Keywords: financial analysis, solvent models, bankruptcy models, financial statements,

financial situation
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Seznam pouzitych zkratek

A aktiva, pasiva

CF cash flow

CK cizi kapital

CZ (EAT) hospodaisky vysledek za ucetni obdobi

d sazba dané z pfijmi pravnickych osob
DHM dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek
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EBT zisk pted zdanénim

FM finan¢ni majetek
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PK pracovni kapital
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u prumérna urokova mira z ptijatych avéra
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ZPL zavazky po lhité splatnosti
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1 Uvod

Pro kazdy podnik je nezbytné vnimat uceleny obraz o své finan¢ni situaci a spravné
identifikovat silné a slabé stranky na zéklad¢, kterych pak pfijima strategické rozhodnuti o
situace je finan¢ni analyza podniku. Tento efektivni nastroj na zéklad¢ dat z i€etnich vykazi
dokaze rychle a pomérn¢ s vysokou ptesnosti poskytnout vhled do finanéniho zdravi

spole¢nosti.

Aplikace predikénich modelti, mezi které patii jak bankrotni, tak bonitni modely, pak
nazyvame vys$i finan¢ni analyzou. Tyto modely jsou sestaveny tak, aby na zéaklad¢
vstupnich dat finan¢nich ukazatelii dokazaly predikovat upadek ¢i prosperitu testovaného
podniku. Analyzovanim téchto informaci, které nasledné davame do souvislosti, ziskdvame
ze vstupnich dat mnohem vyssi informaéni hodnotu. Autofi své modely sestavovali a
upravovali pro pouziti v riznych Castech svéta, a tak dnes existuje nepieberné mnozstvi
variant, které umoznuji analyzovat podnik z riznych pohledii a za pomoci rozmanitych

metod a postupti.

Pro praktickou aplikaci predikénich modelt byl vybran podnik IBOS a.s., ktery se
vénuje vyrobé a prodeji specializované techniky, zejména pak techniky pro c¢isténi
kanalizace. Spole¢nost zaznamenala v poslednich nékolika letech enormni rozvoj, ve kterém
by rada pokracovala a stala se tak etablovanym vyrobcem ve své oblasti. Pro podnik je tedy
nezbytné hlidat si svou finan¢ni situaci a pfijimat spravné strategické rozhodnuti, které by
vedly krozvoji konkurencnich vyhod a zachovani trendu aktualniho vyvoje. K tomu
bezpochyby mitize napomoci spravné aplikovani metod finan¢ni analyzy, které mohou

pfinést cenné informace, které lze uplatnit pii dosahovani stanovenych cilt.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je na zaklad¢ podnikového vykaznictvi posoudit ekonomickou
situaci vybraného podniku s vyuzitim metod vyssi finan¢ni analyzy. Na zakladé vysledki
predikénich modelli budou vymezeny zavéry, navrhy a doporuceni pro vybrany podnik.
Dil¢imi cili diplomové prace jsou vymezeni teoretickych pfistupt predikénich modela
finan¢ni analyzy, sbér podkladovych dat pro aplikaci predikénich modelt, aplikace

jednotlivych predikénich modelii na vybranou spolecnost.

2.2 Metodika

2.2.1 Postup zpracovani teoretické ¢asti diplomové prace

V prvni ¢asti prace jsou shrnuta teoreticka vychodiska, ktera byla zpracovana na
zaklad¢ studia odborné literatury. Je zde vymezena podstata a cil finan¢ni analyzy,
zpracovana nezbytna teorie k vybranym bonitnim a bankrotnim modeliim a popsan vybrany

podnik, na kterém byly modely aplikovany.

Data k teoretické Casti byla ziskdvana z vefejné¢ dostupné odborné literatury, a to
v knizni a elektronické podob¢. Knizni zdroje byly ziskavany z knihoven, a to zejména v
Odborné knihovné CNB a Méstské knihovné v Praze. Pro piistup ke kniham v elektronické
podobé byla vyuzita sluzba Google Books. Pro elektronické zdroje byly nejcastéji pouzity
databaze ProQuest Central a Google Scholar. Cilem bylo ve vét§i mife pouzit zdroje
samotnych autort modelt. Zdroje jsou tedy jak v ¢eském a anglickém jazyce, tak v ruském

jazyce. Pieklady jsou zpracovany autorem diplomové prace.
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Pro aplikaci vybranych modell byla vybrana firma IBOS a.s. a to z n€kolika divod.
Jednim z divodi je osobni vazba autora na firmu, z ¢ehoz vyplyva moznost ziskani internich
informaci a konzultaci k tématu diplomové prace. Jedna se o &esky podnik sidlici v Ceskych
Bud¢jovicich, ktery za poslednich n€kolik let zaznamenal znac¢nou expanzi. Firma IBOS a.s.
je vyrobni podnik, ktery podléha pravidelnému auditu, a tak 1ze zarucit relevantnost ucetnich

vykazi.

2.2.2 Vybér predikénich modeli pro aplikaci na vybrany podnik

Altmanovo Z-skore
Jedna se o jeden z nejzndméjsich predikénich modell viibec, na jehoz zakladech stavélo své
modely nespocet dalSich autorti. I ptes to, ze vznikl jiz v 70. letech v USA a lze ho tedy

povazovat za zastaraly, by nemél byt opomenut.

Taffleritv bankrotni model
Taffleriv bankrotni model je dalsi ze straSich modeld. Model byl sestaven na zakladé¢
analyzy prumyslovych firem ve Velké Britanii, proto se jevi stale jako vhodny pro aplikaci

na zvolenou firmu.

Altman, Hartznell a Peck model

Tento bankrotni model byl do prace zahrnut na zaklad€ snahy autora o aplikaci modelu, ktery
by vybocoval z bézn€ uzivanych modell. Jedna se o upravenou variantu Altmanova modelu

pro podminky rozvojové mexické ekonomiky.
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Springate model
Tento model se vyznacuje svou jednoduchosti, protoze pracuje pouze se Ctyimi dil¢imi

ukazateli. I pfes to si zachovava dobrou piesnost vysledné predikce.

Fulmer model
Fulmer model pracuje s vét§im mnozstvim ukazateld, kde mimo jiné zohlediuje i velikost
testované spolecnosti. Vy$§i mnozstvi spravné zvolenych ukazatelti ma za nasledek vysokou

spolehlivost modelu.

Zmijewski model
Tento model se vyznacuje pouze tiemi dil¢imi pomérovymi ukazateli, které tvoti jednotlivé
ukazatele z oblasti finan¢ni paky, likvidity a rentability. Model je také zna¢né€ universalni,

protoZe jej lze aplikovat na riznoroda odvétvi.

Ohlsontiv model
Ohlsontiv model byl sestaven na zéklad¢ analyzy velkého mnoZzstvi priimyslovych podnik,
pravé kvuli tomu Ize ptedpokladat dobrou spolehlivost modelu. Model se tak jevi jako velice

vhodny pro aplikaci na zvolenou spole¢nost.

Kralickiv rychly test
Tento bonitni model byl zvolen zejména kviili své jednoduchosti a snadnému vyhodnoceni
vysledkii s pomérné vysokou vypovidajici schopnosti. Model je sestaven pro analyzu

nefinanénich podnikii.
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Griinwaldiyv index bonity
Model byl zvolen zejména pro to, Ze je pfimo sestaveny pro podminky Ceské republiky.
Autorem je Cech doc. Rolf Griinwald, ktery do modelu zahrnul 6 pomérovych ukazateld,

vvvvvv

modela.

Soustava bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy

Soustavy byly sestaveny na zdklad¢ analyzy tucCetnich vykazli ceskych spole¢nosti,
predpoklada se tedy jeho vyssi presnost pro ¢eské podniky. Systém je velmi universalni, a
tak jej l1ze aplikovat na vSechny typy a velikosti podniki. Do diplomové prace byla vybrana
Bilan¢ni analyza II, kteréd je nejpouzivanéjsi ze soustav a vyznacuje se vyssi vypovidajici

schopnosti.

Indexy IN

Indexy IN byly do diplomové prace zahrnuty zejména pro jejich vhodnost a orientaci na
Ceské prostredi a aktudlnosti predevSim posledniho Indexu INO5. U Indexi IN lze
predpokladat vysokou relevanci vysledkli pro zvoleny podnik. V préaci jsou zahrnuty

varianty indexu IN95 a INOS.

17



2.2.3 Postup zpracovani praktické ¢asti diplomové prace

Praktickd c¢éast diplomové prace byla zpracovdna na zakladé¢ zpracovéani dat
z vyro¢nich vykazi spole¢nosti IBOS a.s. za obdobi 2013-2018. Data byla ¢erpdna z rozvah,
vykazii ziskl a ztraty a dalSich ptiloh ucetni zavérky. VéEtSina dat byla ziskana interné od

hlavni ucetni spolecnosti, ostatni data pak konzultacemi se zaméstnanci spolecnosti.

Na zakladé ziskanych dat jsou autorem prace vypocteny modely a jednotlivé dilci
vysledky jsou zpracovany v podobé tabulek a graf, které byly vytvofeny za pomoci
softwaru kancelaiského baliku MS Office. Jelikoz 1.1.2016 vstoupila v platnost novela
zakona €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, kterd upravuje podobu ucetnich vykazii, jsou pro
potieby diplomové prace ucetni vykazy upraveny do nové podoby platné po tomto datu. Pro
vSechny modely je pouzitd jednotnd metodika vypoctu trzeb, vynost, pracovniho kapitalu a
dalSich polozek. Grafy jsou tvofeny s diirazem na ptehlednost a snadné odvozeni trendu
vyvoje hodnot. VSechny vysledky modela jsou nasledné¢ odborn¢ okomentovany autorem

prace.

2.2.4 Vazba modeli na radky ucetnich vykazi platnych pro rok 2018

Pro aplikaci vybranych modelti je nutné stanovit metodiku vypoctu jednotlivych

ukazatelii, pokud se skladaji z vice polozek rozvahy ¢i vykazu zisku a ztraty:

e Zisk pted troky a zdanénim (EBIT) dle Neumaierové a Neumaiera (2002)
e Trzby dle Kislingerové a Hnilici (2008)

e Pracovni kapitél dle Mrkvicky a Kolare (2006)

e Vynosy dle Mrkvicky a Kolate (2006).

e Pracovni kapitéal dle Mrkvicky a Kolate (2006)
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Altmanuv model Z-skore:

Z=0,717 X X; + 0,847 X X, + 3,107 X X5 + 0,420 X X, + 0,998 X X

Tabulka 1: Altmanovo Z-skore — metodika vypoctu a vazba na radky

Oznacdeni

Ukazatel

Vazba na tadky ucetnich vykazl

Xy pracovni kapital / celkova aktiva (R037 - R047 - R123) /R0O01
X2 nerozdéleny zisk z minulych let / celkova aktiva R096 / ROO1

X3 EBIT / celkova aktiva (V49 + vV43) / R001

X4 ucetni hodnota vlastniho kapitalu / celkovy kapital R079 /R0O01

Xs trzby / celkova aktiva (V1+V2)/R001

Zdroj: vlastni zpracovani

Taffleruv bankrotni model:

ZT = 0,53 X x; + 0,13 X x, + 0,18 X x5 + 0,16 X x,

Tabulka 2: Taffleritv bankrotni model - metodika vypoctu a vazba na radky

Oznageni Ukazatel Vazba na fadky ucetnich vykazl
X zisk pied zdanénim / kratkodobé dluhy V49 /R123
X ob¢zna aktiva / cizi zdroje R037/R107
X3 kratkodobé dluhy / aktiva R123 /R0O01
X4 trzby / aktiva (V1 +V2)/R001

Zdroj: vlastni zpracovani
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Altman, Hartznell a Peck model:

X=656%x+ 326X x,+672 Xx3 41,05 X x,

Tabulka 3: Altman, Hartznell a Peck model - metodika vypoctu a vazba na radky

Oznaceni Ukazatel

Vazba na tadky ucetnich vykazl

Xy pracovni kapital / celkova aktiva (R037 - R047 - R123) /R0O01
X2 nerozdéleny zisk z minulych let / celkova aktiva R096 / ROO1

X3 EBIT / celkova aktiva (V49 + vV43) / R001

X4 ucetni hodnota vlastniho kapitalu / celkovy kapital R079 /R0O01

Xs trzby / celkova aktiva

(V1 +V2)/RO01

Zdroj: vlastni zpracovani

Springate model:

Z=1,03xA+3,07xB+0,66xC+0,4xD

Tabulka 4: Springate model - metodika vypoctu a vazba na radky

Oznaceni Ukazatel

Vazba na radky ucetnich vykazii

A pracovni kapital / aktiva (R037 - R047 - R123) / R0O01
B zisk pied tiroky a zdanénim / aktiva (V49 + V43) / R001

C zisk pted zdanénim / kratkodobé zavazky V49 /R123

D trzby / aktiva (V1+V2)/R001

Zdroj: vlastni zpracovani

20



Fulmer model:

H=5,528 xV1+0,212 xV2+ 0,073 x V3 + 1,270 x V4 - 0,120 x V5 + 2,335 x V6 +
0,575 x V7 + 1,083 x V8 + 0,894 x V9 — 6,075

Tabulka 5: Fulmer model - metodika vypoctu a vazba na radky

Oznacdeni

Ukazatel

Vazba na tadky ucetnich vykazi

V1 nerozdélené zisky / celkova aktiva R096 / ROO1

V2 trzby / celkova aktiva (V1+V2)/R001

V3 EBIT / vlastni kapital (V49 +v43) / RO79

V4 cash flow / cizi kapital CF /R107

V5 cizi kapital / celkova aktiva R107 /R0O0O1

Vo6 kratkodobé zavazky / celkova aktiva R123 /R0O01

V7 log dlouhodoba aktiva log R003

V8 pracovni kapital / cizi kapital (R037 - R047 - R123) /R107
V9 log EBIT / nakladové troky log (V49 + V43) / V43

Zdroj: vlastni zpracovani

Zmijewski model:

Tabulka 6: Zmijewski model - metodika vypoctu a vazba na radky

B= —43—45xX, +57 %X, + 0,004 X X,

Oznaceni Ukazatel Vazba na fadky Gcetnich vykazii
X Cisty zisk / aktiva V55/R001

X2 cizi zdroje / aktiva R107 /R0O01

X3 ob¢zna aktiva / kratkodobé zavazky R037/R123

Zdroj: vlastni zpracovani
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Ohlsonuv model:

X =

—1,32 — 0,407 X x; + 6,03 X x, — 1,43 X x5 + 0,0757 X x, — 1,72 X x5

— 2,37 X x6 — 1,83 X x; + 0,285 X x5 — 0,521 X X,

Tabulka 7: Ohlsoniv model - metodika vypoctu a vazba na radky

Oznacéeni Ukazatel Vazba na radky ucetnich vykazi
Xi log (aktiva / GNP index cenové hladiny) iﬁf d(f;g;) I/ GNP index cenove
X zavazky celkem / aktiva R107 /R0O01
X3 pracovni kapital / aktiva (R037 - R047 - R123) /R001
X4 kratkodobé zavazky / obézna aktiva R123 /R001
X5 1 — kdyz celkové zavazky > aktiva, jinak 0 R107 > R001
X Cisty zisk / aktiva V55/R001
X7 provozni cash flow / zdvazky celkem CF /R107
Xs 1 kdyz je Cisty zisk v poslednich dvou letech zaporny, | v/55
jinak 0
Xo Cisty ziskt — Cisty ziskt-1 / |Cisty ziskt| V55
+ |Cisty ziskt-1|

Zdroj: vlastni zpracovani

Kralicktiv rychly test:

Tabulka 8: Kralickiiv rychly test - metodika vypoctu a vazby na radky

Oznaceni

Ukazatel

Vazba na radky ucetnich vykazii

R1 vlastni kapital / celkové aktiva R0O79 /R0O01

R2 (cizi kapital - kratkodoby finanéni majetek) / cash (R107 -RO71) / (V55 + V50 +
flow pfed zdanénim VI5)

R3 cash flow pfed zadnénim / trzby (V55+V50+V15)/(V1+V2)

R4 (VH po zdanéni + uroky) / celkovéa aktiva (V55 +V43) /R0O01

Zdroj: vlastni zpracovani
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Griinwaldiiv index bonity:

ROA N ROE N PPL N KZPK N KDPT N UK
u ux(1-d) 1.2 0,7 0,3 2,5

GIB !
= —X
g % (

Tabulka 9: Griinwaldiv index bonity - metodika vypoctu a vazba na radky

Oznaceni Ukazatel Vazba na fadky Gcetnich vykazii
rentabilita | ROE V55 /R079

rentabilita | ROA (V49 + V43) / R001

likvidita | provozni pohotova likvidita (RO57 + R071) /R123

likvidita | kryti zasob provoznim kapitalem (R037 - R123)/R038

financni |y diuhis peneznimi tok (V55 +VI3)/(R101 - R102 -
stabilita v P Y RO71)

financni | yrokové kryti (V49 + V43) / V43

stabilita

Zdroj: vlastni zpracovani

U — primérna trokova mira z ptijatych uvért pouzita hodnota trokové sazby tvért
poskytnutych bankami nefinanénim podnikéim v CR (bez kontokorentd, revolvingovych

ivért a pohledavek z kreditnich karet) dle statistik CNB.

d — sazba dan¢ z ptijma pravnickych osob
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Bilan¢ni analyza II dle Rudolfa Douchy:

S_QXS{+%+Sy+&+2XSQ

7
(5XL;+8XL,+2XLs+L,)
L =
16
R_3xR1+7xR2+4ny+2ny+&
B 17
A+ A+ A
B 3
2XS+4XL+1XA+5%XR
¢= 12

Tabulka 10: Soustava bilancnich analyz Rudolfa Douchy - metodika vypoctu a vazba na radky

Oznaceni Ukazatel Vazba na fadky Gcetnich vykazii
S1 vlastni kapital / stala aktiva R079 / R0O03
S2 (vlastni kapital / celkova pasiva) * 2 (R079 / RO78) *2
S3 vlastni kapital /cizi zdroje R0O79 /R107
S4 celkova pasiva / (kratkodobé dluhy * 5) R78/(R123 * 5)
S5 celkova aktiva / (zasoby * 15) R0O01 / (R0O38 * 15)
L1 (2 * finan¢ni majetek) / kratkodobé dluhy (2 *R0O71)/R123
12 5(2fullgnéni majetek + pohledavky) / kratkodobé¢ dluhy) ((RO71 + R046) / R123) / 2,17
L3 (obézné prostredky / kratkodobé dluhy) / 2,5 (R0O37/R123)/2,5
L4 (pracovni kapital / celkova pasiva) * 3,33 g(g{g” - R047 - R123) / RO78) *
Al (trzby / 2) / celkova pasiva (V1+V2)/2)/R001
A2 (trzby / 4) / vlastni kapital ((V1+V2)/4)/R079
A3 (pfidana hodnota * 4) / (trzby)
(V1+V2-V3)*4)/(V1+V2)
R1 (EAT * 10) / pridana hodnota (V55 *10)/(V1+V2-V3)
R2 (EAT * 8) / zkladni kapital (V55 *8) / RO8O
R3 (EAT * 20) / celkova pasiva (V55 * 20) / R001
R4 (EAT * 40) / trzby (V55 *40)/(V1+V2)
R5 (EBITDA * 1,33) / Cisty zisk (V49 + V43 + V14) / V55

Zdroj: vlastni zpracovani
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Index INO95:

Tabulka 11: Index IN95- metodika vypoctu a vazba na radky

Oznaceni = Ukazatel
A/CZ aktiva / cizi zdroje

Vazba na radky ucetnich vykazii
RO01/R101

EBIT/U | EBIT / nékladové tGroky

(V49 + V43) / V43

EBIT/A | EBIT / aktiva

(V49 + V43) /R001

VYN/A | vynosy / aktiva

(V02 +V01 -V07-V08 +V20
+ V31 +V35+ V39 +V46) /
ROO1

OA/(KZ + | 0bézna aktiva / (kratk. zavazky
KBU) + kratk. bankovni Gvéry
a vypomoci)

R037/R123

zavazky po lhité splatnosti /

ZPL/VYN | ¢
Vynosy

osobni konzultace / (V02 + V01
- V07 -V08 + V20
+ V31 +V35+ V39 +V46)

Zdroj: vlastni zpracovani

Index INOS5:

Tabulka 12: Index INOS5 - metodika vypoctu a vazba na radky

Oznaceni Ukazatel

A/CZ aktiva / cizi zdroje

Vazba na radky ucetnich vykazii
RO0O1/R101

EBIT/U | EBIT / nakladové uroky

(V49 + V43) / V43

EBIT/A | EBIT / aktiva

(V49 + V43) /R001

VYN/A | vynosy / aktiva

(V02 + V01 -V07-V08 +V20
+ V31 +V35+ V39 +V46) /
ROO1

OA/(KZ |obezna aktiva / (kratk. zavazky
+KBU) |7 kratk. bankovni avéry
a vypomaoci)

R037/R123

Zdroj: vlastni zpracovani
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Cil a vyznam finan¢ni analyzy

Dle Sedlacka (2011, str. 3) Ize finan¢ni analyzu definovat jako nastroj pouzivany pro
hodnoceni finan¢ni situace podniku, pro jehoz aplikaci se ziskavaji data, mezi kterymi se
nasledné hledaji souvislosti, poméiuji se a tim lze z téchto dat dostat vyss$i informacni
hodnotu. Finan¢ni analyza se zaméiuje na rozpozndvani potencidlnich problémi a
identifikuje silné a slabé stranky predevSim hodnotovych procesii. Na zéklad¢ téchto
informaci je mozné nasledné dojit k ur€itym zaveéram, které davaji presnéjsi predstavu o
finanénim zdravi podniku a je mozné je pouzit jako podklady pro rozhodovani

managementu.

Finan¢ni analyza si klade za sviij cil komplexné popsat financni situaci spolecnosti.
Zabyva se tim, zda podnik vykazuje zisk ¢i ztratu, zda firma plni své zavazky a mnoho
dalsich faktort, které jsou potifebné pro zhodnoceni finan¢ni situace smérem k minulosti,

soucasnosti a budoucnosti.

Cil finan¢ni analyzy se odviji od toho, pro jakou cilovou skupinu je danéd analyza
urcend. Uzivateli finan¢ni analyzy jsou manazefi, investofi, obchodni partnefi, konkurencni
podniky statni zaméstnanci, auditofi, obchodni partnefi, statni instituce a mnoho dalsich.
Vzdy je tedy nutné zohlednit jaké informace dané skupina uzivateld pozaduje. Pii fizeni
podniku lze k zékladnim cilim finan¢ni analyzy zatadit predevSim zajiSténi platebni
schopnosti, hospodaiské stability, vynosnosti a komparaci s konkuren¢nimi spole¢nostmi

(Knapkova, Pavelkova, 2012, str. 15), (Mrkvicka, Kolat, 2006, s. 41).
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3.2 Bankrotni modely

Bankrotni modely informuji uzivatele finan¢ni analyzy o skute¢nosti, zda v dohledné
dobé nehrozi firmé riziko bankrotu. Tyto modely vyhazi z prfedpokladu, ze firma, ktera je
ohroZena bankrotem, vykazuje symptomy typické pro bankrot jesté pred tim, nez k samotné
udalosti dojde. Mezi nejbéznéjsi symptomy patii problémy s rentabilitou celkového
vloZeného kapitalu, vyse ¢istého pracovniho kapitalu a potize s béznou likviditou (Rickova,

2008, s. 72).

3.2.1 Altmanovo Z-skore

Koncept Z-skoére byl publikovan profesorem Edwardem Altmanem v USA roku
1968. Uéelem je identifikovat spole&nosti, které jsou ohrozeny bankrotem od téch, které se
tési dobrému finanénimu zdravi. Model je zaloZen na vysledném indexu, ktery je mozné
spocitat za pomoci malého poc¢tu vstupnich proménnych. Vstupni data lze ziskat z vetejné
dostupnych tcetnich vykazi, které firmy zvetejnuji, a tak lze velmi snadno urcit finan¢ni

zdravi téchto firem.

Altmantiv Z-model je vytvofen za pomoci analyzy finan¢niho zdravi vzorku firem,
které disponovaly jak dobrymi, tak Spatnymi financnimi vysledky. Jako pocatecni vzorek
slouzil soubor 66 podnikd, které rozdélil na zakladé vyhlaSeného bankrotu mezi lety 1946 a
1965. Do druhé skupiny zatadil nahodné vybrané firmy, které existovali jesté v roce 1966 a
rozdélil je podle velikosti a odvétvi. Na zdklade téchto dat byly identifikovany spole¢né
ukazatele, podle kterych Ize diagnostikovat finan¢ni zdravi podniku. Diky snadné aplikaci
se model dodnes v praxi pouzivd pro identifikaci finan¢ni tisn¢ (Coyle, 2000, s. 110),

(Altman, 1968 s. 590), (Ruckova, 2008, s. 78).
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Rovnice modelu pro spolecnosti s veiejné obchodujicimi akciemi:

Z=12 XX, +1,4% X, +3,3 X X5+ 0,6 XX, + 0,999 X X5

Rovnice modelu pro ostatni spole¢nosti:

Z=0717 X X, + 0,847 X X, + 3,107 X X5 + 0,420 X X, + 0,998 X Xz

Kde:!

X1 = pracovni kapital / celkova aktiva

X2 = nerozdé¢leny zisk z minulych let / celkova aktiva
X3 = EBIT / celkova aktiva

X4 = ucetni hodnota vlastniho kapitalu / celkovy kapital

Xs = trzby / celkova aktiva

Interpretace vysledku:
7>29 pasmo prosperity
1,23 <7 <29 péasmo Sedé zony

Z<1,23 pasmo bankrotu

! P¥elozeno ze zdroje:

X = working capital / total assets

X, =retained earnings / total assets

X3 = earnings before interest and taxes / total assets
X4 =Dbook value ekvity / total debt

Xs = sales / total assets
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3.2.2 Taffleriv bankrotni model

Tafflerv bankrotni model vychazi z analyzy vice nez 80 vybranych koeficientt.
Model uptednostituje predevsim ukazatele pracujici s likviditou. Jako zaklad pro sestaveni
modelu byla pouzita data z primyslovych firem, které zbankrotovaly mezi lety 1968 a 1976
ve Velké Britanii. Autor do modelu rovnéz zapracoval data z 46 nadhodné vybranych
prosperujicich podniki. Na zéklad€ vstupnich dat byla nasledné za pomoci diskriminacni

analyzy sestavena rovnice Z-score modelu (Taffler, 2007, str. 3), (Taffler, 1982, str. 342).
ZT =053 xx; + 0,13 X x,+ 0,18 X x5+ 0,16 X x,
Kde:?

x1 = zisk ptfed zdanénim / kratkodobé dluhy
X2 = obézna aktiva / cizi zdroje
x3 = kratkodobé¢ dluhy / aktiva

x4 = (finan¢ni majetek — kratkodobé dluhy) / provozni naklady

ZT>0 - bonitni podnik
ZT <0 - bankrotni podnik

Specifikem tohoto modelu je absence Sedé zony, podniky jsou tak rozdélovany pouze
na bankrotni a bonitni. Kladny vysledek modelu identifikuje podnik jako bonitni, zdporny

vysledek znaci, Ze se jedna o podnik bankrotni.

2 PteloZeno ze zdroje:

x; = PBT / current liabilities,

Xy = current assets / total liabilities,

x3 = current liabilities / total assets,

x4 = (quick assets — current liabilities) / (sales — PBT — depreciation).
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Kromé zakladniho tvaru rovnice existuje jesté modifikovana verze modelu. Ta se lisi
poslednim ukazatelem, ktery je nahrazen podilem trzeb na aktivech, vdha ukazatele zistava
totozna. Touto zménou dochazi ke zméné intervali pro hodnoceni. Pokud je vysledek
modelu vétsi nez 0,3, jedna se bonitni podnik, bankrotni podniky jsou identifikovany
vysledkem nizsi nez 0,2. Touto modifikaci se v modelu objevuje tzv. Sedd zona (Vochozka,

2011, str. 100).

x4 = trzby / aktiva

Interpretace:

ZTm<0,3 - bonitni podnik
ZTm=03-0,2 - Seda zona
ZTm>0,2 - bankrotni podnik

3.2.3 Altman, Hartznell a Peck model

Stejné jako mnohé dal§i modely, i tento vychdzi z modelu Edwarda Altmana z roku
1983. Model by sestaven a testovan na zaklad¢ analyzy mexickych firem. V téchto dobach
bylo Mexiko stale povazovano za rozvojovou ekonomiku, coz dalo potfebu sestavit model
pro specifické podminky tohoto trhu. Dil¢i pomérové ukazatele zlstavaji stejné, méni se

pouze jednotlivé vahy ukazateld.

X = 6,56Xx1 + 3,26)( Xy +6,72 X.X3 +1,05 X Xg
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Kde: ?

x1 = pracovni kapital / celkova aktiva

x2 = nerozdéleny zisk z minulych let / celkova aktiva
x3 = EBIT / celkové aktiva

x4 = ucetni hodnota vlastniho kapitalu / celkovy kapital

Vyhodnoceni modelu probihd na zaklad¢ tabulky americké ratingové spolecnosti
S&P. Ta ptidéluje rating podle vysledné hodnoty modelu a fadi je do jednotlivych kategorii.
Z tabulky €. 13 je patrné, Ze hranice oddélujici bonitni podniky je 5,85, naopak hranici pro
podniky, které jsou ohrozeny bankrotem je vysledek nizsi nez 4,75 (Altman, Danovi, Falini,

str. 4)

Tabulka 13: Vyhodnoceni Hartznell and Peck modelu

Zo6na Rating Skore
AAA >8,15
AA+ 8,15
AA 7,6
AA- 7,3
Bezpecnd zona A+ 7
A 6,85
A- 6,65
BBB+ 6,4
BBB 6,25
BBB- 5,85
BB+ 5,65
Sedé zéna BB 5,25
BB- 4,95
B+ 4,75
B 4,5
B- 4,15
ZoOna tisné CCCH 3,75
CCC 3,2
CCC- 2,5
D <1,75

Zdroj: viastni zpracovani dle Altman, Hotehkiss, 2006, str. 314

3 Pielozeno ze zdroje:

X1: Working Capital/Total Assets

X>: Retained Earnings/Total Assets
Xs: EBIT/Total Assets

X4: Book Value Equity/Total liabilities
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3.2.4 Beermanova diskrimina¢ni funkce

Beermanova diskrimina¢ni funkce je ur€ena zejména pro vyrobni ¢i femeslné
podniky, aplikace toho modelu na obchodni podniky se nedoporucuje. Model pracuje
s deseti pomérovymi ukazateli, to zejména s ukazateli rentability, cash flow, obratu a rtstu
aktiv. V pfedpisu funkce se vice nez u jinych modeli pracuje s ukazateli, které¢ generuji
zéporné hodnoty. Neuspésnost predikce modelu na jeden rok pred bankrotem je 9,5%, Ctyfi

roky pfed bankrotem ¢ini netispéSnost predikce 38,1%.

BDFi= 0,217 x xi1 + (0,063) x xi2 + 0,012 x xi3 + 0,077 % xia + (0,105) % xis + (0,813)  xig
+0,165 % xi7 + 0,161 x xig + 0,268 x xj9 + 0,124 xxi10

x1 = odpisy DHM / (pocatecni stav DHM + pftirtstek)
xo = ptirstek DHM / odpisy DHM

x3 = zisk pfed zdanénim / trzby

x4 = zavazky vici bankam / celkové dluhy

X5 = zasoby / trzby

x¢ = cash flow /celkové dluhy

x7 = celkové dluhy / aktiva

xg = zisk pfed zdanénim / celkova aktiva

X9 = trzby / celkova aktiva

x10 = zisk pted zdanénim / celkové dluhy

Délici hodnotou v ptipadé Beermanovy diskriminacni funkce, je hodnota 0,3, ktera
oddgluje bonitni firmy od bankrotnich. Cim je vysledna hodnota funkce vétsi nez hodnota
0,3, tim lepsi jsou vyhlidky na pozitivni finan¢ni vyvoj. Pro piesnéj$i interpretaci vysledku
funkce slouzi detailn€jsi stupnice pro vyhodnoceni vysledkt (Sedlacek, 2007, str. 113),

(Vochozka, 2011, str. 105).
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Tabulka 14: Interpretace vysledki Beermanovy diskrimina¢ni funkce

Vysledek Hodnoceni Podnik

<0,35; o) velmi $patna finanéni situace bankrotni podnik
<0,3; 0,35) Spatnd finan¢ni situace bankrotni podnik
<0,25; 0,3) primérna finan¢ni situace bonitni podnik
<0,2; 0,25) dobra finan¢ni situace bonitni podnik
(-0; 0,2) velmi dobra finan¢ni situace bonitni podnik

Zdroj: viastni zpracovani dle VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnocent podniku. Str. 106

3.2.5 Springate model

Model byl vytvofen v roce 1978 Gordonem L.V. Springatem na univerzité Simon
Fraser University. Vznikl na zéklad¢ postupt, které vyvinul profesor Edward Altman
v USA. Autor analyzoval 19 oblibenych financnich ukazateli, ze kterych na zékladé
diskriminac¢ni analyzy vybral 4, které nejlépe rozliSovaly prosperujici podniky a problémové

podniky.

Z=103xA+3,07xB+0,66xC+0,sxD
Kde:*

A = pracovni kapital / aktiva

B = zisk pted uroky a zdanénim / aktiva

C = zisk pted zdanénim / kratkodobé zavazky
D =trzby / aktiva

Hrani¢ni hodnotou pro vyhodnoceni modelu je hodnota 0,862. Pokud je vysledna
hodnota vyssi nez tato hranice, spolecnosti by neméla byt ohroZena rizikem bankrotu.

V opac¢ném piipadé, kdy je vysledna hodnota nizsi nez 0,862, hrozi podniku riziko tipadku.

4 Prelozeno ze zdroje:

A = working capital / total assets,

B = net profit before interest and taxes / total assets,
C = net profit before taxes / current liabilities,

D = sales / total assets.
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Springate provedl test spolehlivosti modelu za pomoci 40 spolecnosti, pii kterém
vysla 92,5% tuspésnost. Model byl déle provétfovan na vzorku 50 podnikil, které meli
pramérnou hodnotu aktiv 2,5 milionu dolarfi. Tento test prokazal 88% piesnost. Tteti test
pracoval s 24 spole¢nostmi s primérnou hodnotou aktiv 63 milionu dolart, pii kterém byla

zjisténa presnost 83% (Vickers, 2006, str. 67).

3.2.6 Fulmer model

FulmerGv model byl vytvofen vroce 1984. Model pracuje s vétSim mnozstvim
pomérovych ukazatell, které byly vybrany na zéklad¢ vicerozmérné diskriminacni analyzy
40 finan¢nich pomérovych ukazateli. Vytvofeny model byl aplikovan na vzorku 60
spolecnosti s prumérnou velikosti aktiv 455 000 dolart, ze kterého bylo 30 bonitnich a 30
bankrotnich. Vysledky ukazaly 98% spolehlivost rovnice pti ipadku spolecnosti do jednoho
roku. Pfi upadku spolecnosti v horizontu delsi nez jeden rok byla zjisténa spolehlivost 81%

(Vickers, 2006, str. 68).

H=5,528 xV1+0,212 xV2+0,073 x V3 + 1,270 x V4 -0,120 x V5 + 2,335 x V6 + 0,575
xV7+ 1,083 x V& + 0,894 x V9 -6,075
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Kde:?

V1 =nerozdé¢lené zisky / celkova aktiva
V2 = trzby / celkové aktiva

V3 = EBIT / vlastni kapital

V4 = cash flow / cizi kapital

V5 = cizi kapital / celkova aktiva

V6 = kratkodobé zavazky / celkova aktiva
V7 =log dlouhodoba aktiva

V8 = pracovni kapital / cizi kapital

V9 = log EBIT / ndkladov¢ aroky

Interpretace:
H>0 - bonitni podnik
H<O0 - bankrotni podnik

3.2.7 Model -R

Model — R byl sestaven v Ruské federaci védci Irkutské Statni Hospodaiské
akademie, kde vznikla potfeba vytvofeni bankrotniho modelu pro podminky ruské
ekonomiky. Modely, které byly vytvoreny v USA, se ukazaly jako nevhodné pro pouziti
v ruskych spolecnostech a jejich optimalizace byla velmi obtizna vzhledem k tomu, ze
v Ruské federaci neexistovala potiebné statistiky pro upadkové spole¢nosti. Model obsahuje

Ctyfi pomérové ukazatele.

3 Pielozeno ze zdroje:

V1 =retained earnings / total assets
V2 =sales / total assets

V3 =EBIT/ equity

V4 = cash flow / total debt

V5 = total debt / total assets

V6 = current liabilities / total assets
V7 = log tangible total assets

V8 = working capital / total debt
V9 = log EBIT / interest
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R=838xK, +K,+ 0,054 x K; + 0,63 X K,

Kde:®

K = pracovni kapital / celkova aktiva
K, = ¢Cisty zisk / vlastni kapital

K3 = trzby / celkové aktiva

K4 = Cisty zisk / ndklady

Vyhodnoceni modelu probihd na zakladé nasledujici interpretace, ktera rozdéluje
analyzované firmy do 5 kategorii (Volodarskij, Krjukov, Adéricho, Selomencev,

Maloletkova, 2013, str. 300).

Interpretace:’

R <0 - maximalni pravdépodobnost krize (90% — 100%),

R =0-0,18 - pravdépodobnost krize je vysoka (60% — 80%),

R =0,18 - 0,32 - primérné pravdépodobnost krize (35% — 50%),
R =0,32 - 0,42 - pravdépodobnost krize je nizka (15% — 20%),
R > 0,42 - pravdépodobnost krize je minimalni (0% - 10 %).

6 Ptelozeno ze zdroje:

K1 = paboraromuii Karmu-Ta / akTUBbI

K2 = gncras npuObLUTh / COOCTBCHHBIN KallUTall OpraHU3aluu
K3 = BeIpyuka oT peanu3anuu / aKTUBBI

K4 = gucras npubbLUIb / 3aTpaThl

" Ptelozeno ze zdroje:

R<0-BeposiTHOCTD KpH3uca MakcumainbsHas (0,9-1);
0-0,18- BeposiTHOCTh Kpu3uca Boicokas (0,6—0,8)%;
0,18-0,32- BeposiTHOCTH KpHu3uca cpeansst (0,35-0,5);
0,32-0,42 - BeposiTHOCTH Kpusuca Hu3kas (0, 15-0,2);
R>0,42 - BeposTHOCTh Kpu3nuca MuHuManbHas (10 0,1).
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3.2.8 Zmijewski model

Jedna se o jednorovnicovy model, ktery publikoval v roce 1984 Mark E. Zmijewski.
Zmijewski model je zalozen na vysledném ukazateli, ktery tvofi dil¢i ukazatele z oblasti
finan¢ni paky, likvidity a rentability. Autor vychazel z teorie, Ze je zapotiebi reflektovat trzni
situaci a podil firem upadajici do bankrotu. Sviij model tedy zalozil na analyze 800

nebankrotujicich podniki a 40 zbankrotovanych podnikti z obdobi let 1972 az 1978.

B = _4,3 _4’,5 XXl + 5,7 XXZ + 0,004 XX3

Kde:®

X1 — Cisty zisk / aktiva
Xo — cizi zdroje / aktiva

X3 — obézna aktiva / kratkodobé zavazky

Podniky, které dosahnou vysledné hodnoty vétsi nez 0,5, jsou klasifikovany jako
bankrotni a podniky s vyslednou hodnotou indexu nizs$i nez 0,5 jsou hodnoceny jako
neohrozeny bankrotem. Spolehlivost predikce se uvadi 95,29% u bankrotnich podnikii a
99,39% u nebankrotnich firem (Zmijewski, 1984, str. 59), (Pozzoli, Paolone, 2017, str. 21)

8 Pielozeno ze zdroje:

Xi: Net Income divided by Total Assets

X,: Total Liabilities divided by Total Assets

X3: Current Assets divided by Current Liabilities
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3.2.9 Ohlsoniv model

Model byl sestavovan profesorem A. Ohlsonem v roce 1995 na zéklad¢ analyzy
pramyslovych podnikii vetejné obchodujici své akcie na burze. Data pro zéklad modelu byly
ziskéany z vice jak 2000 podnikli za obdobi 1970 — 1976, z toho 135 spolec¢nosti se nachazelo
ve finan¢nich potizich. A. Ohlson do modelu zahrnul 9 nezavislych dil¢ich ukazatela, které

mély nejlépe predpovidat budouci upadek spolecnosti.

Vysledna rovnice modelu byla uréena za pomoci logaritmické regrese, coz mize byt
vnimano jako specifikum, protoze u naprosté vétSiny predikénich modeli byla k sestaveni
vysledné funkce pouzita diskrimina¢ni analyza. Vyhodou tohoto modelu je také
srovnatelnost v Case, kterd byla docilend pouzitim indexu cenové hladiny jako vstupni

hodnoty (Ohlson, 1980, str. 7),

Rovnice Ohlsonova modelu:

X = —-132-0407 X x; + 6,03 Xx, — 1,43 X x5 + 0,0757 X x, — 1,72 X x5
— 2,37 X x6 — 1,83 X x; + 0,285 X x5 — 0,521 X X,
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Kde:’

X =log (aktiva / GNP index cenové hladiny)

X2 = z&vazky celkem / aktiva

X3 = pracovni kapital / aktiva

X4 = kratkodobé zavazky / obézna aktiva

X5 =1—kdyz celkové zavazky > aktiva, jinak 0

X = Cisty zisk / aktiva

X7 = provozni cash flow / zdvazky celkem

Xs= 1 kdyz je ¢isty zisk v poslednich dvou letech zaporny, jinak 0

Xo = Cisty zisk; — Cisty zisk.1 / |Cisty ziski| + |Cisty zisk:.1|

Vysledek rovnice X je nasledné nutné dosadit do nasledujiciho vztahu:

1

P=ldren

Vysledna hodnota rovnice P udava pravdépodobnost bankrotu testovaného podniku v intervalu

<0;1>. Tato hodnota reprezentuje procentualni vyjadieni pravdépodobnosti upadku spole¢nosti.

? Pielozeno ze zdroje:

x1= log (total assets/GNP price-level index),

x,=total liabilities/total assets,

x3=working capital/total assets,

x4=current liabilities/current assets,

xs=1 if total liabilities > total assets, otherwise 0,

X¢=net income/total assets,

x’=funds from operations/total liabilities,

xg=1 if net income was negative for the last two years, otherwise 0,
X9=(Ni-Nig.1)/ (|Nig+[Niw1]), where Ni; is net income for the most recent period.
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3.3 Bonitni modely

Podstatou hodnoceni bonity podniku je analyza ptfedpokladt a schopnosti dostat vSem
svym platnym zavazklim, a tedy posoudit jeji divéryhodnost. Bonita se Casto vyjadiuje
ratingem, ktery zafazuje firmu na hodnotici Skdle v zévislosti na riziku, kterému jsou

vystaveni investofi €1 vétitelé (Marinic, 2008, str, 94).

Bonitu vyuzivaji pfedevsim bankovni instituce, pomoci které urcuji finan¢ni situaci
spolecnosti a zvazuji, jestli podniku poskytnout ptijcku. Banky si Casto vytvareji vlastni
systétmy hodnoceni pro urCeni bonity firem, na zakladé, kterého odhaduji riziko pfi
poskytovani podnikatelskych tvért. Touto ¢innosti se zabyvaji ratingové spolecnosti, které
hodnoti bonitu spolecnosti. Vysledny index je dulezity nejen pro banky, ale i pro véfitele,
majitele a managment podniku. Pokud je vefejné znam udéleny index bonity podniku, mtize

to vyrazn¢ ovlivnit hodnotu vefejn¢ obchodovanych akcii (Kislingerova, 2008).

3.3.1 Kiralickiiv rychly test

Tento model byl vytvoien P. Kralickem v roce 1990. Jedna se o model, ktery je uréen
k analyze nefinan¢nich podnikii. Prezentuje se zejména svou schopnosti rychle zhodnotit
bonitu spolecnosti s pomérné vysokou vypovidajici schopnosti. Pfi sestavovani modelu se
autor zam¢fil na ukazatele, které nepodléhaji rusivym vliviim a vérné reprezentuji cely
informacni potencial ucetniho vykaznictvi firmy. Toho bylo docileno zvolenim ukazatelt ze

4 zékladnich oblasti, a to z oblasti stability, rentability, likvidity a vysledku hospodateni.

. ; iy vlastni kapital
R1: kvéta vlastniho kapitalu = =2
celkova aktiva

cizi kapital — kratkodoby finantni majetek

R2: doba splaceni dluhti z CF =

cash flow
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y l
R3: cash flow v % trieb = =22~ vf o
triby

VH po zdanéni + uroky

R4: ROA =

celkova aktiva

Zvoleni ukazateli odrazi jejich ekonomicky vyznam. Mimo ukazatel R1, ktery
v modelu reprezentuje ukazatel zadluzenosti, se jedna o univerzalni ukazatele, které jsou
odvétvoveé srovnatelné. Ukazatel R2 reprezentuje ukazatel solventnosti, ukazatel R3 pak
rentabilitu, kterd je diilezita hlavné pro vétitele. Ukazatel R4 pak odrazi kratkodobé platebni

schopnosti.

Bonita podniku se stanovi oklasifikovanim vysledku kazdého ukazatele bodovou
hodnotou. Vysledna hodnota modelu se nasledné ur¢i jednoduchym aritmetickym primérem
vSech ptidélenych bodi za jednotlivé ukazatele. Hranici rozd¢lujici podniky na bonitni a
bankrotni je hodnota celkového priméru ve vysi 2, podniky pod timto primérem nejsou
ohrozeny tpadkem. Doporucuje se vypocitat i primérné hodnoceni zvlast’ pro financni a

vynosovou stabilitu (Sedlacek, 2007, str. 106), (Griinwald, Holeckova, 2007, str. 194).

Tabulka 15: Bodové hodnoceni Kralickova Quicktestu

0 bodt 1 bod 2 body 3 body 4body
R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 <3 3-5 5-12 12-30 > 30
R3 <0 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 > 0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 >0,1

Zdroj: Riickova, 2008, str. 81
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3.3.2 Griinwaldiyv index bonity

Model vytvotil v roce 2001 &esky autor doc. Rolf Griinwald pro podminky Ceské
republiky. Griinwaldliv index bonity obsahuje 6 pomérovych ukazatell, které reflektu;ji
rentabilitu, likviditu a finan¢ni stabilitu. Jednotlivé ukazatele maji uréenou krajni pfijatelnou
hodnotu, na zaklad¢, které se ptislusna oblast hodnoti bodové (Griindwald, 2001, str. 9),
(Sedlacek, 2007, str. 114).

Rentabilita:

Ptijatelnd hodnota: pomér nezdanéné rentability vlastniho kapitdlu a nezdanéné rentability

celkového kapitalu by mél byt vyssi nez 1

Likvidita:

kratk.pohledavky + kratk. fin.majetek
kratkodobé zavvazky

provozni pohotova likvidita =

Ptijatelnd hodnota: konkrétni hodnotu voli analytik, doporucena hodnota je vyssi nez 1

OA — kratk. bank.GWwéry — kratk. zavazky

kryti zasob provoznim kapitilem = .
Y p p zasoby

Ptijatelnd hodnota: konkrétni hodnotu voli analytik, doporucena hodnota je nizsi nez 1
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Finanéni stabilita:

EAT + odpisy
cizi zdroje — rezervy — kratk. fin.majetek

kryti dluht penéznimi toky =

Ptijatelnd hodnota: konkrétni hodnotu voli analytik, doporucena hodnota je delsi nez 1 rok

EBIT
uroky

urokové kryti =

Ptfijatelnd hodnota: konkrétni hodnotu voli analytik, doporucend hodnota je vyssi nez

2,5krat.

Vzorec modelu:

CIB 1 ROA 4 ROE N PPL 4 KZPK N KDPT N UK
= — X —_—
6 ( u ux(1-d) 1.2 0,7 0,3 2,5

Kde:

ROA - rentabilita celkového kapitalu

U — primérna trokova mira z piijatych uvéra
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

d — sazba dan¢ z ptijma pravnickych osob
PPL — provozni ukazatele likvidity

KZPK — kryti zasob pracovnim kapitalem
KDPT - kryti dluhii penéznimi toky

UK - trokové kryti
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Tabulka 16: Interpretace vysledki Griinwaldiiv index bonity

GIB > 2,0 a vSechny pomérové ukazatele > 1 bod pevné zdravi
1,0 < GIB < 1,9 a ukazatele PPL a UK dosahuji hodnoty > 1bod | dobré zdravi
0,5 < GIB <£0,9 a ukazatele PPL dosahuji hodnoty > 1 bod slabsi zdravi
GIB <0,5 churavéni

Zdroj: Sedlacek, 2007, str. 114

Aby se nemohlo stat, Ze nadmérné piiznivé hodnoceni nékterého ukazatele zakryje
nedostatek jin¢ho ukazatele, je hodnoceni kazdého ukazatele limitovano poctem 3 bodu.
Pokud hodnota ukazatele ¢i jeho ¢ast vyjde zadporna, ptidéli se 0 bodl. To znamena, ze ani
celkovd hodnota GIB nemuze nabrat zaporné hodnoty. GIB se poté rovna aritmetickému

pruméru poctu bodi ziskané za jednotlivé poméerové ukazatele (Sedlacek, 2007, str. 115).

3.3.3 Soustava bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy

Soustavu bilan¢nich ukazateli vytvofil v roce 1996 Cesky financni analytik Rudolf
Ducha. Jelikoz je model sestaven na zaklad¢ ucetnich vykazii Ceskych podnikii predpoklada
se jeho vyssi presnost v podnikatelském prostiedi Ceské republiky. Systém je vytvoren tak,
aby bylo mozné analyzu aplikovat na vSechny typy podniku bez ohledu na jeho velikost.
Model Rudolfa Douchy obsahuje tfi urovné analyzy liSici se svoji sloZitosti a presnosti

(Doucha, 1996).

3.3.3.1 Bilan¢ni analyza I.

Bilan¢ni analyza 1. Je nejjednodussi ze soustavy bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy
a je vhodna pouze jako zakladni pohled na finan¢ni situaci firmy. Nedoporucuje se vysledky
tohoto modelu pouzivat jako podklad pro zasadni rozhodovani. Model obsahuje pomérové

ukazatele, které reprezentuji oblast rentability, aktivity, stability a likvidity.
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vlastni kapital

kazatel stability S =
wrazatet stabuity stala aktiva

finanéni majetek + pohledavky
2,17 X kratkodobé dluhy

ukazatel likvidity L =

celkové vykony

kazatel aktivity A =
ukazatet aktivity 2 x celkova pasiva

8 X HV
vlatni kapital

ukazatel rentability R =

Ex2)+(Lx4)+Ax1)+(RX5)
12

celkovy ukazatel C =

Pro vyhodnoceni jednotlivych ukazateli i celkového ukazatele pouzivame stejnou
stupnici. Pokud je hodnota ukazatele vyssi nez 1, je firma v dobré finan¢ni situaci, hodnoty
mezi 0 a 1 jsou povazovany za zhorSujici se stav. Zaporné hodnoty ukazatele znaci, Ze se

podnik potyké s problémy.

3.3.3.2 Bilan¢ni analyza II.

vvvvvv

variantu nez v piipad¢ bilan¢ni analyzy 1. Model je tvofen 17 dil¢imi ukazateli, které opét
reprezentuji oblasti stability, aktivity, rentability a likvidity. Kazda z oblasti zahrnuje ti az
pét ukazateld, které jsou zahrnuty do jednoho souhrnného ukazatele za danou oblast. Cim je

vys$i vysledna hodnota ukazatele, tim lepsi stav podniku.

45



Ukazatele stability:

vlastni kapital vlastni kapital

1= 2=

stala aktiva celkova pasiva

G = vlastni kapital g - celkova pasiva
37 cizi zdroje * 7 kratkodobé dluhy x 5

celkova aktiva

zasoby X 15

Celkovy koeficient stability:

S_(2><51+52+S3+S4+2x55)

7
Ukazatele likvidity:
L= 2 X finantni majetek _ finantni majetek + pohledavky 217
Y™ kratkodobé dluhy 27 kratkodobé dluhy n
_ obéznéprostredky __ pracovni kapital 333
7 kratkodobé dluhy =~ * 7 celkova pasiva ’

Celkovy koeficient likvidity:

L_(SxL1+8><L2+2><L3+L4)
B 16

Ukazatele aktivity:

trzby + 2 trzby +~ 4

A,

celkova pasiva

1  vlastni kapital

(ptidana hodnota) X 4

A, =
3 trzby + vyroba
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Celkovy koeficient aktivity

Ayt At A,

Ukazatele rentability:

EAT x 10

1= pridana hodnota
EAT x 8

~ zakladni kapital
EAT x 20

celkova pasiva

EAT x 40
4= T

2

R;

trzby
1,33 X provozni VH

R: =
> provozni VH + finantni VH + mimoradny VH

Celkovy koeficient rentability:

R_3><R1+7><R2+4><R3+2><R4+R5
B 17

Celkovy ukazatel bilanéni analyzy II.:

- 2XS+4XL+1%XA+5%XR
B 12

Vyhodnoceni modelu probihd stejnym zplisobem jako u bilan¢ni analyzy 1. Je-li
vysledny ukazatel vyssi nez 1, zdravi podniku je povazovéano za dobré. Hodnoty mezi 1 a
0,5 jsou interpretovany jako uspokojivé a v ptipad¢ vysledné hodnoty pod 0,5 neni zdravi

podniku dobré.
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3.3.3.3 Bilancni analyza III.

vvvvvv

schopnosti. Tento model vychazi z bilan¢ni analyzy II., avSak je doplnén o ukazatele, které
obsahuji jednoduché cash flow, a tim do jisté miry umoznuje sledovat pohyb finan¢nich
prostiedkti. U tohoto modelu je pfipustné vyloucit nékteré ukazatele, a to zejména v piipade,
kdy tyto ukazatele generuji vysoké hodnoty a tim zkresluji vysledky analyzy. V takovém
ptipadé se také uvadi doporuceni, omezit vysledné hodnoty ukazatelti na hodnotu 3. Toto
omezeni vSak neni mozné uplatnit v oblastech aktivity a rentability, které¢ obsahuji vykonové
hodnoty. Tim by doslo k neopravnénému zkresleni vyslednych hodnot modelu (Doucha,

1996), (Réickova, 2008, str. 82).

3.4 Indexy IN

Indexy IN se fadi mezi bonitni a bankrotni modely, které byly sestaveny specidlné pro
podminky Ceské republiky. Jsou dilem &eskych autorti Ivanky Neumaierové a Ivana
Neumaiera, ktefi postupné vytvofili n€kolik indext, které v Case reflektovaly zmény
ekonomického prostredi. Zasadni vyhodou Indext IN je, Ze pii sestavovani téchto modelt

autofi vychdzeli z dat ceskych primyslovych podnik.

3.4.1 Index IN9S

Index IN95 byl vytvoten jako prvni v roce 1995 a fadi se mezi bankrotni modely.
Autofi sestavili model na zaklad¢ 24 vyznamnych matematicko-statistickych modela, které
se pouzivaji pro podnikové hodnoceni a praktické zkuSenosti z analyz vice nez tisicovky
¢eskych firem. Model za pomoci riznych hodnot jednotlivych vah zohlediiuje specifika 25
eskych odvétvi podnikani dle OKEC. Ukazatele tohoto modelu jsou orientovany na naroky
vetitele, z tohoto diivodu se model nazyva véfitelsky (Neumaierovd — Neumaier, 2002, str.

95), (Riickovd, 2008, s. 79).
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EBIT V3 x EBIT Vax VYN Vs x 0A
U A A KZ + KBU

A
IN9S =V1 X—=+V2X
CZ+

ZPL
+ V6 X ——
VYN

Kde:

A — aktiva

CZ — cizi zdroje

U — nékladové troky

VYN — vynosy

OA — obézny aktiva

KZ — kratkodobé zavazky

ZPL — Zavazky po lhiité splatnosti

Koeficienty V1 az V6 predstavuji v rovnici vahy, které se 1isi pro jednotliva odvétvi
ekonomiky. Vyjimkou jsou koeficienty V2 a V5, které¢ jsou pro vSechny odvétvi stejné. Vazi
se k ukazatelim urokového kryti a bézné likvidity. Ty by mély byt na dostatecné trovni u

vSech podnikili nehledé na odvétvi (Mrkvicka, Kolar, 2006, str. 149).

Interpretace vysledku:

IN<1 finan¢ni problémy

I<IN<2 Seda zona

IN>2 uspokojiva finan¢ni situace
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3.4.2 Index IN99

Index IN99 byl vytvoten v roce 1999 a orientuje se predev§im na hodnotu podniku z
pohledu vlastnika. Model byl zkonstruovan na zéklad¢ analyzy téméf 1700 podnikti za rok
1999. Podniky byly posuzovany pomoci ukazatele ekonomické pridané hodnoty a naslednou
diskriminac¢ni analyzou byly ureny vahy jednotlivych ukazateld. Ty jsou v modelu IN99 na
rozdil od IN95 totozné pro vSechny odvétvi. Tento model se primarné zamétuje na schopnost
spolenosti vytvaiet pro vlastniky hodnotu, kterda pfevySuje jiné zplsoby investovani
volného kapitalu. Uspé&$nost modelu se udava vyssi nez 85 % (Neumaierova, Neumaier,

2002).

aktiva zisk vynosy
IN99 = —0,017 X ————— + 4,573 X —+ 0,481 X -
cizi zdroje aktiva aktiva
obéind aktiva
+ 0,015 x

kratkodobi cizi kapital

Tabulka 17: Interpretace vysledka IN99

Vysledek Hodnoceni

IN99 > 2,070 podnik tvoii hodnotu

1,590 <IN99 < 2,070 podnik spiSe tvoii hodnotu
1,220 < IN99 < 1,590 Seda zéna

0,684 <IN99 < 1,220 podnik spise netvoii hodnotu
IN99 < 0,684 podnik netvoti hodnotu

Zdroj: Vochozka, 2011, str.95
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3.4.3 Index INO1

Index INOI je kombinaci ptistupt piredchozich modelti IN95 a IN99. Vytvoten byl
analyzou 1915 ¢eskych podnikti za sledované obdobi jednoho roku. Podniky byly nasledné
rozdéleny do tii skupiny. Na podniky, které tvoti hodnotu, na podniky ohrozené bankrotem

a na ostatni podniky (Neumaierova, Neumaier, 2002, str. 99).

IN01 =0,13 % aktiva + 0,04 x EBIT X EBIT
- cizi zdroje =’ nakladové Groky aktiva
vynosy obézna aktiva
+ 0,21 X —— 4+ 0,09 X — - —
aktiva (krat.zavazky + krat. bank. véry)
Tabulka 18: Interpretace vysledki INO1
Vysledek Hodnoceni
INO1 > 1,77 bonitni podnik
0,75 <INO1 <1,77 Seda zéna
INO1 < 0,75 bankrotni podnik

Zdroj: Vochozka, 2011, str. 95

51



3.4.4 Index INOS

Index INOS5 byl vytvoien v roce 2005 a jedna se spiSe o aktualizaci pifedchoziho
modelu. Autofi vychézeli z Gsp&$nosti prechozich modeli. Usp&snost byla ovéfovana za
pomoci analyzy 1526 predevsim stfedné velkych a velkych primyslovych podnikii za rok
2004. Oproti indexu INO1 nedoslo k zasadnim zménam vah ukazatelti, ale byly upravené
piedeviim hranice vyhodnoceni modelu. Uspé$nost zatazeni podniku pomoci indexu IN05

se pohybuje klem 80% (Neumaierova — Neumaier, 2005, str. 146).

aktiva EBIT EBIT
IN05=0,13><f+0,04>< y — + 3, X -
cizi zdroje nakladoveé uroky aktiva
vynosy obézna aktiva
+ 0,21 X — — 0,09 X P - —
aktiva (krat.zavazky + krat. bank. véry)
Tabulka 19: Interpretace vysledki IN0S

Vysledek Hodnoceni
INO5 > 1,6 bonitni podnik
0,9 <INO5 <1,6 Seda zéna
INO5 < 0,9 bankrotni podnik

Zdroj: Vochozka, 2011, str.98
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4 Charakteristika podniku IBOS a.s.
4.1 Obecné udaje

Obchodni firma: IBOS a.s.

Pravni forma: Akciova spolecnost

Datum zépisu: 22.2.2006

Sidlo: Hlinska 694/2b, Ceské Budgjovice 4, 370 01 Ceské Budgjovice
1CO: 27427889

Predmét podnikani:
e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zakona
e prondjem nemovitosti, byt a nebytovych prostor

Zakladni kapital: 2 000 000 K¢

Tabulka 20: Ekonomické ukazatele spole¢nosti IBOS a.s.

Ekonomické ukazatele Hodnota
Kategorizace ucetni jednotky (2018) stiedni

Celkova aktiva spolecnosti (2018) 182 314 tisic K¢
Obrat spolecnosti (2018) 233 997 142 K¢
Piepocteny prumérny pocet zaméstnancii (2018) 55

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii IBOS a.s.

4.2 Statutarni organ spole¢nosti

MARTIN HOBZA - ptedseda pfedstavenstva
Borsov nad Vltavou - Zahoréice, PSC 370 01
TOMAS KUBIENA - ¢len piedstavenstva
Doubravice, PSC 370 06

Za spole¢nost jedna predstavenstvo. Za predstavenstvo jedna kazdy ¢len predstavenstva

samostatné.
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4.3 Podnikatelska ¢innost

Podnikatelska ¢innost spole¢nosti IBOS a.s. se zaméiuje na vyrobu a prodej techniky
pro cisténi, opravy a frézovani kanalizace. Spole¢nost uz od svého vzniku klade diiraz na
technické inovace, nové postupy a metody. Mezi kliCové produkty sortimentu patii
vysokotlaka Cistici zafizeni, samochodné kamery pro monitorovani potrubi, zafizeni pro
tlakové zkousky a opravy kanalizace. Spolecnost také ke svym produktiim poskytuje servisni

a jiné doplnkové sluzby (IBOS a.s., 2020), (KURZYCZ, Obchodni rejstiik, 2020).

4.3.1 Pocet a struktura prodané techniky v roce 2018

Monitorovaci technika: 377 kust
Cistici technika: 29 kust
Recyklacéni vozy: 3 kusy
Kanaliza¢ni nastavby: 22 kust

Nastavby TOA: 6 kust

Graf 1: Struktura prodané techniky v roce 2018

Struktura prodané techniky v roce 2018

86%

= Monitorovaci technika = Cistici technika = Recyklacni vozy

KanalizaCni nastavby = Ndastavby TOA

Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocni zpravy 2018
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5 Prakticka ¢ast

5.1 Aplikace bankrotnich modelu
5.1.1 Altmaniv model Z-skére

Altmanovo Z-skore je ur¢ené pro identifikaci primyslovych podnikd, které smétuji
k bankrotu. Model byl vytvoieny v zahrani¢i, proto aplikace na spole¢nost podnikajici na

¢eském trhu nemusi byt ve vSech ptipadech vhodna. Toto je potieba zohlednit pii interpretaci

hodnot vysledkti modelu.

Z=0,717 X X; + 0,847 X X, + 3,107 X X5 + 0,420 X X, + 0,998 X X

Tabulka 21: Aplikace modelu - Altmaniv model Z-skore

Oznaceni 2013 2014 2015 2016 2017 2018

X| 0,637 0,773 0,789 0,757 0,749 0,754
X2 0,352 0,435 0,468 0,584 0,581 0,687
X3 0,259 0,254 0,236 0,218 0,239 0,176
X4 0,707 0,764 0,752 0,775 0,785 0,840
Xs 1,601 1,708 1,520 1,430 1,471 1,260
Z 3,453 3,738 3,527 3,467 3,568 3,281

Zdroj: viastni zpracovani (Poznamka: x;=PC/A, x2=NZ/A, x;=EBIT/A, x;=VK/A, xs=TRZ/A; vysledky
dilcich ukazatelii jsou uvedeny bez zapocteni vah)

V Altmanové modelu Z-skore vykazala spole¢nost ve vSech sledovanych obdobich
vysledek ukazatele spadajici do zony prosperity. Nejblize k hranici Sedé zény se priblizil
vysledek z roku 2018. To bylo zpiisobené zejména snizujicim se pomérem vlastniho kapitalu
a celkovych aktiv, dale pak niz§im pomérem trzeb k celkovym aktivim v tomto roce.

Naopak nejlepsi vysledek zaznamenala firma IBOS a.s. v roce 2014 a to zejména kvtli nizsi

Mrwe
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Graf 2: Altmanovo Z-skore

Altmanovo Z-skore
4,000
3,500
3,000

2,500
2,000
1,500

1,000
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Z  e=mHornihranice Sedé z6ny  e=mmm=Dolni hranice Sedé zény

Zdroj: viastni zpracovani

Spolecnosti se za celé sledované obdobi dati stabiln€ drzet vysledné hodnoty modelu
s dostate¢nou rezervou nad takzvané Sedou zonou, ktera by naznacovala, Ze se spole¢nost
muze potykat s finan¢nimi problémy. Dobré vysledky ve vSech letech jsou zplsobené
zejména tim, Ze se podniku dafi spolecné s celkovymi aktivy zdroven zvySovat i pracovni
kapital, finan¢ni prostifedky a trzby. To znaci, Ze podnik si i ptes svijj rist zachovava dobrou
efektivitu. Z vyvoje vyslednych hodnot Ize ptedpokladat, Ze trend téchto vysledkl se nebude

nijak dramaticky ménit ani v nasledujicich letech.
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5.1.2 Taffleriv bankrotni model — modifikovany

Modifikovana verze modelu se li$i poslednim ukazatelem, ten je nahrazen pomérem
trzeb k celkovym aktiviim. Vaha ukazatele ziistdva stejna, nicméné méni se vyhodnoceni
modelu. Vysledek modelu vétsi nez 0,3 oznacuje bonitni podnik a vysledek nizsi nez 0,2.

V modelu se tak objevuje Seda zona, kterd se nachazi mezi témito hranicemi.

Jakozto u pfechoziho modelu dosahuje i Tafflerova bankrotniho modelu velmi dobré
vysledky po celych 6 let sledovaného obdobi. Ani jediny rok se spole¢nost nedostala pod
vyslednou hodnotu indexu 0,2, ktera je stanovena jako hranice rozdé€lujici podniky na
bankrotni a bonitni. Podnik se ve vSech letech nachazel od této hranice s dostate¢nou

rezervou a lze jej tudiz oznacit za prosperujici.

ZT = 0,53 X x; + 0,13 X x, + 0,18 X x5 + 0,16 X x,

Tabulka 22: Aplikace modelu - Tafflertiv bankrotni model - modifikovany

Oznaceni 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Xi 0,994 1,615 1,715 1,271 1,342 1,443
X2 3,231 5,166 6,218 4,462 4,494 5,713
X3 0,259 0,157 0,137 0,171 0,177 0,122
X4 1,601 1,708 1,520 1,430 1,471 1,260
7T 1,250 1,829 1,985 1,513 1,563 1,731

Zdroj: viastni zpracovani (Pozndmka: X;=EBT/KZ, X>=0A/CZ, X;=KZ/A, X,=TRZ/A; vysledky
dilcich ukazatelii jsou uvedeny bez zapocteni vah)

Nejvyssi hodnotu vysledného indexu zaznamenala spole¢nost v roce 2015 v hodnoté
1,985. Zde se projevily zejména nadprimérné dobré vysledky u dil¢iho ukazatele x3, ktery
znazornuje pomeér mezi kratkodobymi zévazky a celkovymi aktivy, a ukazatele xi, ktery
zahrnuje pomér zisku pied zdanénim a kratkodobych dluhii. Naopak nejméné uspokojivého

vysledku v ramci vysledného indexu dosahla firma IBOS a.s. v pfedchozim roce 2014.
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Graf 3: Tafflertiv bankrotni model - modifikovany

Taffler(v bankrotni model
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Zdroj: viastni zpracovani

Z tabulky €. 22 vyplyva, Ze podnik se mezi lety 2013-2018 nepotykal s finanénimi
problémy a na zaklad¢ Tafflerova modelu jej Ize fadit mezi bonitni spole¢nosti. V poslednich
3 letech sledovaného obdobi navic spolecnost vykazuje vzrustajici trend vysledného

indikatoru, tudiz lze ptedpokladat, zlepSujici se stav finan¢ni situace.

5.1.3 Altman, Hartznell a Peck model

Tento model je adaptaci Altmanova modelu na prostiedi rozvijejici se mexické
ekonomiky. Jednotlivé pomérové ukazatele zustavaji stejné jako u ptivodniho modelu, méni
se pouze jednotlivé vahy ukazatelti. Z ptivodniho Altmanova modelu byl také vypustén

posledni ukazatel xs.
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X=656%x+ 326X x,+672 Xx3 41,05 X x,

Tabulka 23: Aplikace modelu - Altman, Hartznell a Peck model

Oznaceni 2013 2014 2015 2016 2017 2018

X| 0,637 0,773 0,789 0,757 0,749 0,754
X2 0,352 0,435 0,468 0,584 0,581 0,687
X3 0,259 0,254 0,236 0,218 0,239 0,176
X4 0,707 0,764 0,752 0,775 0,785 0,840
X 7,808 8,997 9,077 9,150 9,233 9,257

Zdroj: viastni zpracovani (Pozndmka: x,=PC/A, x;=NZ/A, xs=EBIT/A, x,=VK/A, xs=TRZ/A; vysledky

dilcich ukazateli jsou uvedeny bez zapocteni vah)

Model Altmana, Hartznella a Pecka vyhodnotil spole¢nost jako bonitni ve vSech
sledovanych letech. Spole¢nost ve vSech letech obdrzela nejlepsi mozné hodnoceni tohoto

modelu a to AAA+. Nejlepsiho vysledku dosédhla spolecnost v roce 2018 s vyslednou

hodnotou 9,257, nejhorsi pak v roce 2013 s hodnotou 7,808.

Graf 4: Altman, Hartznell a Peck model
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Z grafu €. 4 je patrné, ze vypusténi patého ukazatele x5 a zména vah jednotlivych

ukazatelii zpiisobila, Ze celkova hodnota vysledné rovnice X se fadove zvysila. Rozdily mezi

vvvvvv

zejména vyssi vahou ukazatele x2, ktery udava pomér mezi nerozdélenym ziskem z minulych
let a celkovymi aktivy. Z grafu €.4 je také patrné, ze spole¢nost podle tohoto modelu kazdym
rokem zaznamenala zlepSeni své finan¢ni situace a ani v jediném roce nezaznamenala pokles

celkového ukazatele X.

5.1.4 Springate model

Z2=103xA+3,07xB+0,66xC+0,4xD

Tabulka 24: Aplikace modelu - Springate model

Oznaceni 2013 2014 2015 2016 2017 2018

0,637 0,773 0,789 0,757 0,749 0,754
0,259 0,254 0,236 0,218 0,239 0,176
0,994 1,615 1,715 1,271 1,342 1,443
1,601 1,708 1,520 1,430 1,471 1,260

Z 2,747 3,325 3,277 2,860 2,978 2,774
Zdroj: viastni zpracovani (Poznamka: A=PK/A, B=EBIT/A, C=EBT/KZ, D=TRZ/A; vysledky dilcich
ukazatelii jsou uvedeny bez zapocteni vah)

g O |w (>

Springate model navazuje na model profesora Altmana. Vysledné hodnoty modelu
znaci, ze spolecnost se nemusi obavat hrozby bankrotu. Ve vSech letech spolecnost piesahuje
hrani¢ni hodnotu, kterd by znacila financni potize, s vysokou rezervou. Zejména dilCi
ukazatele C a D, které reprezentuji pomér vysledku hospodateni ku kratkodobym zavazkiim
a pomér trzeb na aktivech vychazeji v nadstandardné dobrych hodnotach. Nejslabsim rokem

wrwe

nasledujicim roktim.
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Graf 5: Springate model
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5.1.5 Fulmer model

Fulmer model je jeden z modeli, ktery ma pro firmu IBOS a.s. nejvyssi vypovidajici
hodnotu. Model je koncipovéan tak, aby byl dobie aplikovatelny na vyrobni podniky a
poskytoval velmi vysokou ptesnost predikce. Ta je docilena pouzitim vétSiho poctu dil¢ich

ukazatelll a schopnosti modelu rozlisit velikost firmy.

H=5,528 xV1+0,212 xV2+ 0,073 x V3 + 1,270 x V4 - 0,120 x V5 + 2,335 x V6 +
0,575 x V7 + 1,083 x V8 + 0,894 x V9 — 6,075
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Tabulka 25: Aplikace modelu - Fulmer model

Oznaceni 2013 2014 2015 2016 2017 2018

V1 0,352 0,435 0,468 0,584 0,581 0,687
V2 1,601 1,708 1,520 1,430 1,471 1,260
V3 0,366 0,332 0,314 0,281 0,304 0,210
V4 -0,034 0,294 1,408 | -0,624 1,127 -0,288
V5 0,277 0,180 0,149 0,208 0,206 0,154
Vo6 0,259 0,157 0,137 0,171 0,177 0,122
V7 3,859 3,790 3,888 3,985 4,081 4,303
V8 2,297 4,295 5,297 3,639 3,628 4,888
V9 0,051 0,084 0,076 0,140 0,070 0,053
H 1,516 4,340 6,987 3,416 5,630 5,722

Zdroj: viastni zpracovani (Poznamka: VI=NZ/A, V2= Z’RZ/A, V3=EBIT/VK, V4=CF/CK, V5=CK/A,
V6=KZ/A, V7=logDHM, V8=PK/CK, V9=Ilog EBIT/NU; vysledky dilcich ukazatelii jsou uvedeny bez
zapocteni vah)

Z tabulky €. 25 je patrné, ze firma konstanté zlepsuje vysledek celkového ukazatele
modelu. Vyjimkou je rok 2015, kdy spolecnost dosahla nejlepsiho vysledku za celé
sledované obdobi. To je zptisobeno do velké miry vysokou hodnotou pracovniho kapitalu a
niz§i hodnotou ciziho kapitdlu v tomto roce, ktery se projevil v dil¢im ukazateli V8.

Nejslabsim rokem byl rok 2013, kdy spolecnost vykazala nehorsi vysledek v ramci Fulmer

modelu.
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Graf 6: Fulmer model
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Graf €. 6 ukazuje velky propad v celkové hodnoté vysledného ukazatele mezi lety
2015 — 2016. Meziro¢né se vysledek modelu zhorsil o hodnotu 3,58, ditvodem je zejména
vysokd zaporna hodnota cash flow a skokovy nariist ciziho kapitalu oproti roku 2015. Fulmer

model prezentuje spolecnost jako zdravou s dobrymi vyhlidkami do budoucnosti.

5.1.6 Zmijewski model

Zmijewski model obsahuje pouze tifi dil¢i ukazatele, pficemz kazdy znich
reprezentuje jednu oblast hodnoceni podniku. Ukazatel X; hospodaiskou vykonnost
podniku, X> vyuziti finanéni paky a X3 reprezentuje likviditu spolecnosti. Model je
sestaveny tak, aby po dosazeni vysledné hodnoty do vzorce P=1/(1+e™) zobrazoval

pravdépodobnost upadku spolecnosti, a to v intervalu <0;1>.
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B = _4,3 _4’,5 XXl + 5,7 XXZ + 0,004 XX3

Tabulka 26: Aplikace modelu - Zmijewski model

Oznaceni 2013 2014 2015 2016 2017 2018

X1 0,208 0,204 0,192 0,176 0,193 0,142
X 0,277 0,180 0,149 0,208 0,206 0,154
X3 3,461 5,926 6,749 5,422 5,226 7,240
B -3,639|  -4,167| -4,288 -3,885 -3,971 -4,029
P=1/(1+e™) 0,026 0,015 0,014 0,020 0,019 0,017

Zdroj: viastni zpracovani (Poznamka: X;=CZ/A, X,=CK/A, Xs=0A/KZ; vysledky dil¢ich ukazatelii
jsou uvedeny bez zapoctent vah)

Z vysledkt vyplyvéa, ze spole¢nost je ohroZzena bankrotem jen minimalné. Po celé

sledované obdobi nepiekrocila pravdépodobnost tpadku 2,3procentniho bodu. Zaroven

firma netrpi na vykyvy hodnot, protoze trend vyvoje vysledku modelu je po celou dobu

konstantni.

5.1.7 Ohlsoniv model

Ohlsontiv model obsahuje vétsi pocet ukazateli, které zohlediiuji SirSi mnozstvi

faktort vysledku modelu, mezi nimi napiiklad i velikost firmy ¢i cenovou hladinu

v jednotlivych letech.

= —1,32—0,407 X x; + 6,03 X x, — 1,43 X x5 + 0,0757 X x, — 1,72 X x5
— 2,37 X x6 — 1,83 X x; + 0,285 X x5 — 0,521 X xq
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Tabulka 27: Aplikace modelu - Ohlsoniiv model

Oznaceni 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Xi 0,545 0,592 0,685 0,733 0,820 0,813
X 0,277 0,180 0,149 0,208 0,206 0,154
X3 0,637 0,773 0,789 0,757 0,749 0,754
X4 0,289 0,169 0,148 0,184 0,191 0,138
Xs 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
X 0,208 0,204 0,192 0,176 0,193 0,142
X7 -0,034 0,294 1,408 -0,624 1,127 -0,288
X3 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Xy 0,197 0,074 0,108 0,019 0,166 -0,139
X -1,291 -2,627| -4,905 -0,718| -4,072] -1,525
P=1/(1+e™) 0,216 0,067 0,007 0,328 0,017 0,179

Zdroj." vlastni zpracovani (qundmka.' Xi=log(A/GNP), X,=ZAV/A, X;=PK/A, X,=KZ/OA,
X5=ZAV<A, X5=CZ/A,X:=CF/ZAV,Xs=CZ>0,Xo=CZ-CZ.1/\CZ|+|CZ:..|; vysledky dilcich ukazatelii
jsou uvedeny bez zapoctent vah)

Do indexu cenové hladiny byl vybran ukazatel HDP na 1 obyvatele v parité kupni
sily. Indexy Xs a Xg jsou ve vSech letech nulové, to je dano vlastnosti modelu, protoze za
celé sledované obdobi celkové zavazky nikdy neptekrocily hodnotu celkovych aktiv a Cisty

zisk byl ve vSech letech kladny.

Model je sestaveny tak, aby jeho vysledna hodnota reprezentovala pravdépodobnost
bankrotu spolecnosti, a to v intervalu od 0 do hodnoty 1. Vysledky Ohlsonova modelu
vyhodnotili firmu IBOS a.s. jako prosperujici ve vSech sledovanych letech. NejhorSiho
vysledku doséhla spolecnost v roce 2016 s vyslednou hodnotou P 0,328. Divodem byla

zejména zaporna hodnota cash flow a zvySujici se hodnota celkovych zdvazki v tomto roce.
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Graf 7: Ohlsonuv model
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Zdroj: viastni zpracovani

5.1.8 Kiralickuv rychly test

Kralickliv rychly test se vyznacuje zejména svou schopnosti velmi rychle zhodnotit
finan¢ni situaci v podniku s pomérné vysokou vypovidajici schopnosti. Model je sestaven
tak, ze kazdy ukazatel na zaklad¢ vysledné hodnoty obdrzi body. Vysledna hodnota je pak
stanovena na zakladé¢ aritmetického priméru vSech bodl. Podniky s vyslednym bodovym

ziskem niz8i nez hodnota 2 jsou hodnoceny jako podniky bonitni.

p ; iy vlastni kapital
R1: kvéta vlastniho kapitalu = ————2—=
celkova aktiva

cizi kapital — kratkodoby finantni majetek

R2: doba splaceni dluhli z CF =

cash flow
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R3: cash flow v % trzeb =

R4: ROA =

cash flow
triby

VH po zdanéni + uroky

celkova aktiva

Tabulka 28: Aplikace modeli - Kralicktv rychly test

Oznadeni 2013 2014 2015 2016 2017 2018
R1 - kvoéta vlastniho
kapitalu 0,707 0,764 0,752 0,775 0,785 0,840
R2 - doba spléaceni dluhti z
CF 0,355 -0,094 -0,883 0,066 -0,717 -0,913
R3 - cash flow v % trzeb 0,172 0,156 0,161 0,159 0,168 0,151
R4 - ROA 0,209 0,204 0,192 0,177 0,193 0,142
R1 - bodové hodnoceni 1 1 1 1 1 1
R2 - bodové hodnoceni 1 1 1 1 1 1
R3 - bodové hodnoceni 1 1 1 1 1 1
R4 - bodové hodnoceni 1 1 1 1 1 2
Vysledek 1 1 1 1 1 1,25
Celkové hodnocent bonitpi bonitpi bonitpi bonitpi bonitpi bonitpi
podnik | podnik | podnik | podnik | podnik | podnik

Zdroj: vlastni zpracovani

Kalickiiv test vyhodnotil spole¢nost po celou dobu sledovaného obdobi jako bonitni

bez hrozby tpadku. Ukazatele R1 - kvota vlastniho kapitalu, R2 - doba splaceni dluhti z CF,

R3 - cash flow v % trzeb dosahly ve vSech letech maximalniho mozného modelu testu, tedy

hodnoty 1. Pouze vroce 2018 zaznamenal podnik u ukazatele R4, ktery reprezentuje

e 1

propadem vysledku hospodaieni po zdanéni, ktery zaznamenal pokles o 8315 tisic K¢.
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Graf 8: Kralickiiv rychly test
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Spolec¢nost IBOS a.s. si az na malé vykyvy drzi konstantni hodnotu vsech ukazateli
modelu. Negativni vykyv byl zaznamenan pouze v poslednim roce sledovaného obdobi, a to
pouze u jednoho z ukazatelli, na ktery by se spole¢nost méla v dalSich letech sousttedit.
Z vysledki testu lze vyvodit, Ze nic nenasvédcuje tomu, Ze by spole¢nost méla ocekavat

zhor$eni finanéni situace.

5.1.9 Griinwalduv index bonity

Tento model byl sestaven pro podminky Ceské republiky, proto se predpoklada dobra
vypovidajici schopnost indexu pro ¢eské podniky. Griinwaldiiv index bonity pracuje jako

jeden z mala modeli 1 s urcitou mirou subjektivity, protoze pouziva bodové hodnoceni.

ROA ROE PPL KZPK KDPT UK

@ Tixa-ao 12707 To3 25

GIB = 1><
=2 (
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Tabulka 29: Aplikace modelu - Griinwalduyv index bonity

Oznaceni 2013 2014 2015 2016 2017 2018

ROA/N 11,595| 11,440 13,559| 11,588 10,242 5,324
ROE/u*(1-d) 16,260 14,829| 18,127 14,949 13,017 6,295
PPL/1,2 1,818 3,403 3,541 2,927 3,319 3,970
KZPK/0,7 2,747 3,821 3,285 3,309 4,885 3,669
DPT/0,3 7,683 | 100,916| -3,105| 41,412 -3,796| -2,998
UK/2,5 96,771 | 181,508| 196,054| 377,263| 256,212| 151,195

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyslednym hodnotam se nasledné na zaklad¢ jednotlivych ukazatelti ptidéli body
v rozpéti 0 az 3. Body se ud¢€luji predevs§im na zakladé doporuc¢enych rozpéti hodnot indexu.
V ptipadé zadporné hodnoty ukazatele se udéli 0 bodd, z toho vyplyva, ze vysledny index
bonity nemuze ziskat zdpornou hodnotu. Zapornou hodnotu dil¢iho ukazatele zaznamenala
firma IBOS a.s. v letech 2015, 2017 a 2018 u ukazatele znazoriiujici kryti dluhi penéznimi

toky, a to z diivodu vysoké hodnoty penéznich prostredkd.

Tabulka 30: Aplikace modelu - Griinwalduyv index bonity - bodové vyhodnoceni

Oznadeni 2013 2014 2015 2016 2017 2018
1/6 0,166| 01166] 0,166] 0,166] 0,166| 0,166
ROA/G 3 3 3 3 3 3
ROE/i*(1-d) 3 3 3 3 3
PPL/1,2 3 3 3 3 3 3
KZPK/0,7 1 1 1 1 1 1
KDPT/0,3 3 3 0 3 0 0
UK/2.5 3 3 3 3 3 3
GIB 2,656  2,656| 2,158| 2,656 2,158| 2,158

Zdroj: viastni zpracovani
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Firma IBOS a.s. ve vSech sledovanych letech dosahuje nejlepsiho mozného vysledku
u ukazatelt ROA, ROE, provozni pohotova likvidita a Grokové kryti. Jak jiz bylo zminéno
ukazatel kryti dluhti penéznimi toky nabyval ve tiech letech sledovaného obdobi zapornou
hodnotu, a proto je ocenén 0 body. Neuspokojivych hodnot nabyvéa po celé sledované obdobi
ukazatel kryti zdsob provoznim kapitalem, kdy je v kazdém roce ohodnocen jednim bodem.

To je zplisobené zejména vysokou hodnotou zasob, které se kazdym rokem navysuji.

Graf 9: Griinwaldiv index bonity
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Zdroj: vilastni zpracovani

Vysledna hodnota GIB se ve vSech letech pohybovala nad hranici znacici pevné
zdravi spolecnosti. Nejlepsi vysledek zaznamenal podnik v letech 2013 a 2016, kdy dosahl
hodnoty 2,656.
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5.1.10 Bilan¢ni analyza II. dle Rudolfa Douchy

wevr

obsahuje vétsi mnozstvi ukazatelll, které zahrnuji oblasti stability, aktivity, rentability a
likvidity. Vysledna hodnota analyzy je dana vyslednou hodnotou C — celkovym ukazatelem

bilanéni analyzy II. Cim je vy3§i vysledna hodnota ukazatele, tim lepsi stav podniku.

Oblast stability:

vlastni kapital vlastni kapital

1= 2=

stala aktiva celkova pasiva

G = vlastni kapital g - celkova pasiva
37 cizi zdroje * 7 kratkodobé dluhy x 5

celkova aktiva

zasoby X 15

S_(2><51+SZ+S3+S4+2><55)
N 7

Tabulka 31: Aplikace modelu - Bilan¢ni analyza II. - Ukazatele stability

Oznaceni 2013 2014 2015 2016 2017 2018

S1 7,687 11,518 11,925 11,101 11,551 7,631
S2 1,415 1,528 1,503 1,549 1,570 1,680
S3 2,549 4,246 5,044 3,722 3,804 5,443
S4 0,772 1,275 1,457 1,168 1,127 1,642
S5 0,201 0,231 0,194 0,204 0,304 0,225
S 2,930 4,364 4,606 4,150 4,316 3,497

Zdroj: viastni zpracovéni

Bonitni podniky jsou hodnoceny vyslednou hodnotou celkového ukazatele stability
nad hodnotu 1. Tuto podminku splituje spolecnost IBOS a.s. v kazdém ze sledovanych let.
Na dobrych vysledcich se podepsala zejména hodnota dil¢iho ukazatele S1, kde se projevil

vysoky stav vlastniho kapitalu ve vSech letech. Nejslabsim rokem byl rok 2013 s vyslednou

[RA4

k celkovym zavazkim.
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Oblast likvidity:

2 X finanéni majetek

_ finantni majetek + pohledavky

L, = = 2,17
Y™ kratkodobé dluhy 2 kratkodobé dluhy
_ obéznéprostredky __ pracovni kapital
7 kratkodobé dluhy =~ * 7 celkova pasiva
(5XL;+8XL,+2XLs+Ly)
L=
16
Tabulka 32: Aplikace modelu - Bilan¢ni analyza II. - Ukazatele likvidity
Oznaceni 2013 2014 2015 2016 2017 2018
L1 1,389 2,614 5,320 2,256 4,324 5,389
L2 1,005 1,882 1,958 1,619 1,839 2,217
L3 1,385 2,370 2,699 2,169 2,090 2,896
L4 2,123 2,573 2,628 2,522 2,493 2,512
L 1,242 2,215 3,143 1,943 2,688 3,311

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota celkového ukazatele likvidity opét neklesla pod hranici, kterd oddéluje
bonitni podniky od podniki nachazejici se v Sedé¢ zoné. V roce 2013 dosahl vysledny
pohledavek, které firma v Case navySuje a dosahuje tak lepSich vysledki. Od roku 2016 do

posledniho roku sledovaného obdobi 1ze pozorovat zlepsSujici se trend vysledného ukazatele,

4

v

z ¢ehoz lze usuzovat, ze oblasti likvidity spole¢nost zlepSuje svoje financni zdravi.

Oblast aktivity:

trzby + 2

1

celkova pasiva

(ptidana hodnota) X 4

3 =

trzby

2

trzby - 4

 vlastni kapital

Ayt At A,
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Tabulka 33: Aplikace modelu - Bilan¢ni analyza II. - Ukazatele aktivity

Oznaceni 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Al 0,801 0,854 0,760 0,715 0,735 0,630
A2 0,566 0,559 0,505 0,461 0,468 0,375
A3 0,376 0,975 0,730 1,122 1,226 0,931
A 0,581 0,796 0,665 0,766 0,810 0,645

Zdroj: vlastni zpracovani

V oblasti aktivity se firma pohybuje ve vSech letech v takzvané Sedé zoné, kterd je
ohrani¢ena hodnotami 1 a 0. Pod hodnotu 0 se vSak podnik nedostal ani v jenom roce, proto
1ze hodnotit oblast na zaklad¢ vysledného ukazatele jako oblast s potencidlnimi problémy.
Horsi hodnoty vysledného indexu jsou dany prevazné vysokou hodnotou vlastniho kapitalu,
zde je vSak nutné zohlednit i pfedmét podnikani spolec¢nosti. Nejlepsi vysledek zaznamenal

podnik v roce 2017 a naopak nejhorsi vysledek dosahl v prvnim roce 2013.

Oblast rentability:
B EAT x 10 R. = EAT x 20
1™ ptidand hodnota "> celkova pasiva
EAT x 8 EAT x 40
RZ =

= R, = ———m—
zakladni kapital 4 (triby)

R — 1,33 X provozni VH
>~ provozni VH + finanéni VH + mimotadny VH

R_3><R1+7><R2+4><R3+2><R4+R5
B 17
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Tabulka 34: Aplikace modelu - Bilan¢ni analyza II. - Ukazatele rentability

Oznaceni 2013 2014 2015 2016 2017 2018

R1 13,811 4,895 6,927 4,398 4,278 4,837
R2 65,304 75,716| 94,140 97,720| 136,676| 103,416
R3 4,154 4,075 3,840 3,527 3,858 2,836
R4 5,190 4,770 5,054 4,933 5,246 4,502
R5 1,336 1,305 1,246 1,353 1,295 1,327
R 30,994 33,638| 41,557 42,504| 58,634 44,712

Zdroj: viastni zpracovani

Oblast rentability vykazuje nejvyssi hodnoty vysledného ukazatele. To je vSak
ovlivnéno predevsim ukazatelem R2 a pomérem hodnoty EAT k vlastnimu kapitalu a
spole¢nost tak vykazuje abnormalné dobré vysledky v této oblasti. V této oblasti ma vice
vypovidajici hodnotu trend vysledného ukazatele. Hodnota vysledného ukazatele se
pravidelné mezi lety 2013 — 2017 zvySovala a spole¢nost tak vykazovala v oblasti rentability
kazdym rokem lepsi vysledky. Pokles nastal az v poslednim roce 2018 na hodnotu 44,712
coz je stale druhy nejlepsi vysledek. Po celou dobu se tak spole¢nost pohybuje daleko nad

hranici reprezentujici ohrozeni podniku.

Vysledna hodnota C:

2XS+4XxL+1xA+5%XR
¢= 12

Tabulka 35: Aplikace modelu - Bilan¢ni analyza II. - Vysledna hodnota C

Oznaceni 2013 2014 2015 2016 2017 2018
2,930 4,364 4,606 4,150 4,316 3,497
1,242 2,215 3,143 1,943 2,688 3,311
0,581 0,796 0,665 0,766 0,810 0,645

30,994 33,638| 41,557 42,504| 58,634 44,712

C 13,865| 15,548 19,186 19,113 26,114] 20,370

Zdroj: viastni zpracovani

= [ [ [w
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Graf 10: Bilan¢ni analyza II.
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Zdroj: vilastni zpracovani, (Poznamka: ukazatele rentability a celkového koeficientu se Fidi stupnici vpravo)

Vyslednéd hodnota C zndzoriiuje celkovy vysledek Bilan¢ni analyzy II., je zde patrné,
ze vyslednd hodnota se nachazi se zna¢nou rezervou nad hranici oznacujici potencialni
problémy podniku. Nejvice vyznamny je ukazatel rentability R, ktery generuje mimotadné
dobré vysledky. Z grafu €. 10 je patrné, Ze firma IBOS a.s. mezi lety 2013 a 2017 konstantné
zlepsuje svoji finan¢ni situaci. Jediny pokles hodnoty C lze pozorovat v roce 2018, coz je
zapti¢inéno horSim vysledkem v oblasti rentability a aktivity vtomto roce. Celkové
vyhodnoceni Bilan¢ni analyzy II., je vSak pro podnik velice kladny a nic nenasvédcuje, Ze

by se méla v budoucich letech potykat s hroznou tpadku.
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5.1.11 Index IN95

Index IN95 neboli také véfitelsky Index IN jehoz specifikem je, Ze pfi hodnoceni
pravdépodobnosti bankrotu zohlediiuje oblast podnikani podle zatazeni OKEC. Na zakladé
zafazeni OKEC jsou upraveny vahy jednotlivych ukazatel, coz predpoklada vyssi
vypovidajici schopnost indexu. Vahy indexu IN95 byly zvoleny pro OKEC dle

(Neumaierové, Neumaiera, 2002) DK vyroba stroju a pristroji, kde:

V1=0,28
V2=0,11
V3 =13,07
V4 =0,64
V5=0,1
V6 =06,36

IN95 = V1 x 4 +V2><EBIT+V3><EBIT+V4><VYN+V5>< 04
N CcZ U A A KZ + KBU
ZPL
—V6 X ——
VYN

Tabulka 36: Aplikace modelu - Index IN95

Oznaéeni 2013 2014 2015 2016 2017 2018

A/CZ 3,533| 4,611| 6,552| 4,679| 4,728| 6,323
EBIT/U 241,929 | 453,769 | 490,136| 943,156| 640,530| 377,988
EBIT/A 0,259| 0,254 0,236| 0,218 0,239| 0,176
VYN/A 1,750 1,749| 1,616| 1,423| 1,458 1,333
OA/(KZ + KBU) 3,461| 5,926| 6,749 5422| 5226| 7,240
ZPL/VYN 0,031| 0,012 0,016/ 0,005| 0,004 0,004
IN95 32,247| 56,159| 60,443 | 109,311| 76,295| 47,131

Zdroj: vlastni zpracovani
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Firmy hodnocené jako spolecnosti s uspokojivou finanéni situaci jsou v rdmeci tohoto
modelu ty, které dosdhnout vysledného indexu nad hodnotu 2. Na zakladé tabulky ¢. 36 je
patrné, Ze tyto hodnoty spole¢nost IBOS a.s. piekonava s vyraznou rezervou. Vysledny IN95
je nekolikanasobné vyssi nez doporucené hodnoty, z ¢ehoz vyplyva, ze ohrozeni bankrotem
neni pro spolecnost hrozbou. Vysoké hodnoty IN95 jsou zptisobeny prevazné druhym dil¢im
ukazatelem EBIT/U tedy pomérem zisku pted Groky a danémi a ndkladovymi uroky. Podnik
vykazuje pouze nizké hodnoty nakladovych trokl, které se ani v Case nezvysuji, to

zapti¢inilo enormni hodnoty tohoto ukazatele.

Graf 11: Index IN95
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Zdroj: vilastni zpracovani

Nejlepsiho vysledku dosahl podnik v roce 2016 s hodnotou IN95 109,39, nicméné
vysledny index z 94,8%. Nejméné dobry vysledek byl zaznamendm v roce 2013 s hodnotou
32,68, coz je stale vice nez 30 jednotek nad hranici, ktery by spolec¢nost zaradil do Sedé¢ zony.
V tomto roce ukazatel EBIT/U ovliviioval celkovy vysledek z 81,5%. Takto vysoké
ovlivnéni vysledku jednim ukazatelem snizuje vypovidajici schopnost modelu a pro

spolecnost se tak jevi jako nevhodny.
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Graf 12: Podil dil¢ich ukazatelii na vysledném Indexu IN 95
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5.1.12 Index INOS

Na rozdil od Indexu IN95, Index 05 nepracuje s rozliSenim oblasti podnikani a
vSechny vahy dil¢ich ukazatell jsou stanoveny fixné. Jedna se spiSe o aktualizaci modelu
INO1, kterd zlepSuje piesnost, ta je uddvana klem 80%. Index také oproti Indexu IN95
vypousti Sesty ukazatel, ktery obsahoval zavazky po 1hité splatnosti.

EBIT EBIT

IN0O5 =10,13 X aktiva + 0,04 X + X
- ’ nakladové Groky aktiva

cizi zdroje

vynosy obézina aktiva

0,21 x — — 0,09 X — z —
+ aktiva (krat.zavazky + krat. bank. avéry)

78



Tabulka 37: Aplikace modelu- Index IN05

Oznadeni 2013 2014 2015 2016 2017 2018

A/CZ 3,533| 4611 6552] 4679] 4728] 6323
EBIT/U 241,929 | 453,769| 490,136| 943,156| 640,530| 377,988
EBIT/A 0,259 0254 0236] 0218 0239 0,176
VYN/A 1,750 1,749 1,616 1423| 1458 1,333
OA/KZ+KBU) | 3461| 5926 6749 5422 5226| 7240
INOS 11219] 19,592| 21,126] 39,010 27,019 16,270

Zdroj: viastni zpracovani

Vysledky Indexu INOS se vyrazné neliSi od Indexu IN95. Model je stale vyrazné
ovlivnén druhym ukazatelem, ktery uddva pomér mezi ziskem pied uroky a danémi a
nakladovymi troky. Jelikoz se jednotlivé ukazatele nelisi oproti pfedchozimu indexu IN95,

hodnoty vSech dil¢ich ukazatelti jsou totozné.

Graf 13: Index INO5
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Zdroj: viastni zpracovani
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Trend hodnoty celkového ukazatele je také prakticky totozny, jeho hodnoty se vSak
posunuli nizZe, coz je zpuisobeno opét hodnotou jednotlivych vah, kterd se u vSech u vsech
ukazatell snizila oproti pfechozimu modelu. Podnik opét vykazuje hodnoty celkového
ukazatele daleko nad hranici 1,6, kterou model oznacuje za pred€l mezi prosperujicimi

podniky a podniky nachézejici se v takzvané Sedé zon¢.

5.2 Shrnuti vysledki aplikovanych modeli vysSi finanéni analyzy

Tabulka 38: Shrnuti vysledki aplikovanych modela

Nazev modelu Vysledek
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Altmanovo Z-skore Bonitni |Bonitni |Bonitni |Bonitni |Bonitni | Bonitni
Tafflertiv bankrotni model Bonitni |Bonitni |Bonitni |Bonitni |Bonitni | Bonitni
Altman, Hartznell a Peck model Bonitni |Bonitni |Bonitni |Bonitni |Bonitni | Bonitni
Springate model Bonitni | Bonitni | Bonitni |Bonitni |Bonitni | Bonitni
Fulmer model Bonitni |Bonitni |Bonitni |Bonitni |Bonitni | Bonitni
Zmijewski model Bonitni | Bonitni | Bonitni | Bonitni | Bonitni | Bonitni
Ohlsoniiv model Bonitni |Bonitni |Bonitni |Bonitni |Bonitni | Bonitni
Kralicktiv rychly test Bonitni | Bonitni | Bonitni |Bonitni |Bonitni | Bonitni
Griinwaldtv index bonity Bonitni | Bonitni | Bonitni | Bonitni | Bonitni | Bonitni
Bilan¢ni analyza II. Bonitni | Bonitni | Bonitni | Bonitni | Bonitni | Bonitni
Index IN95 Bonitni |Bonitni |Bonitni |Bonitni |Bonitni | Bonitni
Index INO5 Bonitni |Bonitni |Bonitni |Bonitni |Bonitni | Bonitni

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, ze vSechny aplikované modely vyhodnotily spolecnost IBOS a.s.
jako bonitni, a to ve viech letech sledovaného obdobi. Zadny model nezafadil spole¢nost do
takzvané Sedé zony ¢i mezi spolecnosti, které jsou ohrozeny rizikem upadku. Z toho lze
vyvodit, Ze spolecnost se nemusi obavat financnich problémi ani v nésledujicich letech a
muzZe se vénovat rozvoji svého podnikani a soustfedit se na zlepSovani svych nastavenych

vnitropodnikovych procest a expanzi.
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6 Zavér

Cilem diplomové prace bylo posouzeni finan¢niho zdravi spolecnosti IBOS a.s., ktera
podnika v ¢eském prostiedi v oblasti vyroby a prodeje techniky. Financni analyza je
provedena za obdobi 2013 — 2018 za pomoci aplikace komplexnich predikénich modelt. Na
zaklad¢ vysledkl analyzy jsou nasledné vymezeny zavéry, ndvrhy a doporuceni pro vybrany

podnik.

Prvnim aplikovanym modelem prace byl Altmanliv model Z-skore, ktery vznikl
v USA vroce 1968. Model je sestaven tak, aby pracoval snizkym pocet vstupnich
proménnych a data §la ziskat z vefejné dostupnych ucetnich vykazi. Aplikovana byla verze
pro spolecnosti, které vetejné neobchoduji s akciemi. Model vyhodnotil spolecnost jako
bonitni ve vSech sledovanych letech. Tyto dobré vysledky jsou zplisobené zejména tim, Ze
firmé se kontinualn¢ dafi spole¢né s celkovymi aktivy navySovat i hodnoty pracovniho
kapitalu, finan¢nich prostiedkt a trzeb. Nejlepsiho vysledku dosahl podnik v roce 2014, coz
bylo zptsobeno nizsi hodnotou celkovych aktiv, které byly ocenény na 92908 tisic K¢.
Naopak nejhorsim rokem byl vyhodnocen rok 2018 s hodnotou vysledného ukazatele 3,281.
Spolecnost po celych 6 let sledovaného obdobi drzi konstantni hodnotu vysledného
ukazatele pohybujici se v rozmezi 3,28 — 3,738. To znaci, ze podle tohoto modelu by se

firma ani v nésledujici letech neméla dostat do rizika upadku.

DalSim aplikovanym modelem je TafflerGv bankrotni model, ktery byl sestaven
pomoci diskriminacni analyzy na zaklad¢ analyzy primyslovych firem, které zbankrotovali
mezi lety 1968 a 1976 ve Velké Britanii. Pouzita byla modifikovand verze modelu, ktera
upravuje ctvrty ukazatel na pomér trzeb ku celkovym aktiviim. Vysledky modelu opét
zafadily spolecnost IBOS a.s. mezi bonitni firmy. Spole¢nost navic dosahla enormné
dobrych vysledkli a od hranice, kterd oddé¢luje firmy ohrozené bankrotem se po celé
sledované obdobi nachazela s dostate¢nou rezervou. Nejvyssi hodnota vysledného ukazatele
byla zaznamenana v roce 2015 s vysledkem 1,985, kdy se na vyborném vysledku podepsala
hodnota dil¢iho ukazatele x3, ktery reprezentuje pomér mezi kratkodobymi zévazky a

celkovymi aktivy, a ukazatele x1, ktery udavd pomér mezi ziskem pfed zdanénim a
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kratkodobymi dluhy. Zisk ptfed zdanénim dosahoval v tomto roce 28,86 milionu K¢&.
Nejmén¢ uspokojivého vysledku bylo v ramei tohoto modelu doséhnuto v piechozim roce

2013 s hodnotou 1,250.

Altman, Hartznell a Peck model je dalsi z adaptaci ptiivodniho modelu Edwarda
Altmana z roku 1983, ktery je upraven pro podminky mexického prostfedi rozvojové
ekonomiky. Jednotlivé ukazatele zlstavaji stejné, meéni se pouze hodnota dil¢ich vah a
z modelu je zcela vypustén posledni ukazatel xs. Stejné jako ptivodni model i tento prokézal,
ze podniku nehrozi ohrozeni bankrotem a hodnota indexu modelu se pohybovala v rozmezi
od 7,808 do 9,257. Spolecnosti tak byl v kazdém roce piidélen vysledny rating AAA+.
Vysledky modelu jsou dokonce pozitivnéjsi nez v ptipadé Altmantiva Z-skore. Na rozdil od
s hodnotou 9,257, ¢emuz piechazelo kontinualni zlepSeni v kazdém roce a spolecnost tak
nezaznamenala pokles vysledné hodnoty ani vjednom roce ve kterych byla analyza

provadéna.

I dals$i z modelt, ktery byl sestaven na Simon Fraser University Gordonem L.V.
Springatem navazuje na praci Edvarda Altmana. Autor za pomoci diskriminacni analyzy
identifikoval 4 pomérové ukazatele, které nejlépe identifikovaly bankrotujici podniky.
Vysledky modelu ukazuji, Ze firma se s vysokym odstupem pohybuje od hrani¢ni hodnoty,
kterd by znacila, ze podnik by se mél obavat finan¢nich problémt. Nadstandardn¢ dobré
vysledky v ramci Springate modelu jsou zapfi¢inéné zejména dil¢imi ukazateli C a D, které
udavaji pomér vysledku hospodateni ku kratkodobym zavazktim a pomér trzeb na aktivech.
Jako nejslabsi rok oznacil tento model rok 2013 s vyslednou hodnotou 2,747. To bylo
zpusobené predevsim horSim vysledkem hospodateni oproti nachdzejicim rokim, ktery €inil

20 238 tisic K¢&.

Fulmer model je pro spolecnost IBOS a.s. model, ktery mé z aplikovanych
modeld jednu z nevysSich vypovidajicich schopnosti. Byl sestaven tak, aby byl dobie

aplikovatelny na vyrobni podniky a udaval vysokou pfesnost predikce finan¢nich problémt.
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Specifikem je vyssi pocet pomérovych ukazateli a schopnost modelu rozlisit velikost
testované spolecnosti. Z vysledkt 1ze vyvodit, Ze finan¢ni zdravi podniku si drzi vzristajici
trend a spolecnosti se daii souvisle zlepSovat svou financni situaci. Velky vykyv byl
zaznamenan v roce 2015, kdy bylo dosazeno enormné dobrého vysledku, ktery vycniva nad
vy$$i hodnotou pracovniho kapitélu a niz8i celkovou hodnotou ciziho kapitalu v tomto roce,
ktery se odrazil na hodnot¢ ukazatele V8. Bez povSimnuti by nem¢l zistat propad mezi roky
2015 a 2016, kdy se vysledny ukazatel meziro¢né propadl o 3,58. Divodem byla z velké
¢asti zaporna hodnota cash flow a skokové zvyseni ciziho kapitalu oproti roku 2015. Fulmer

model vSak prezentuje podnik jako zdravy s pozitivni predikei do budoucnosti.

Aplikace Zmijewski modelu, ktery byl publikovan roku 1984 Markem E.
Zmijewskim viceméné potvrdila ptedesl¢é vysledky. Model se vyznacuje nadmiru vysokou
spolehlivosti, ktera je udavana az 99,39% u nebankrotnich firem. Specifikem modelu je fakt,
ze rovnice modelu obsahuje pouze 3 dil¢i ukazatele a je sestaven tak, aby po dosazeni do
vzorce zobrazoval procentni pravdépodobnost upadku. Z vysledkl je patrné, Ze hrozba
ohroZeni tipadkem je mezi lety 2013-2018 minimalni. Za cel¢ sledované obdobi neptekrocila
pravdépodobnost bankrotu 2,3procentniho bodu. Zaroven vysledky neukazuji zadné
vykyvy, naopak vysledna hodnota se vyznacuje konstantnim vyvojem a kolisd mezi

hodnotami 2,3% - 1,4%.

Dalsim aplikovanym bankrotnim modelem je Ohlsoniiv model sestaveny A.
Ohlsonem v roce 1995. U modelu se i pfes to, ze je sestaven na zaklad¢ analyzy vzorkl
podniku obchodujici své akcie na burze, pfedpoklada dobra vypovidajici schopnost, protoze
je primarné¢ zamétfen na prumyslové podniky. Vyhodou oproti ostatnim modelim je
srovnatelnost v Case, ktera je docilena zahrnutim indexu cenové hladiny, pro kterou byl
v ramci prace zvolen ukazatel HDP na 1 obyvatele v parité kupni sily. Tento model je stejné
jako predchozi koncipovan tak, aby po dosazeni vysledné hodnoty do vzorce predikoval
pravdépodobnost bankrotu v procentech. Dva dil¢i indexy modelu vySly ve vSech letech
nulové, a to indexy Xs a Xg. To je dano vlastnosti modelu, kdy za celé¢ sledované obdobi

celkové zavazky nepiekrocily hodnotu celkovych aktiv a Cisty zisk dosahoval ve vSech
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letech kladnych hodnot. Vysledky modelu potvrzuji vysledky ostatnich bankrotnich modelt.
Podnik se v Zzadném roce nepfiblizil k hodnoté, kterd by naznacovala seriézni ohrozeni
bankrotem. Nejhorsi vysledek a zaroven vysoky vykyv byl zaznamenam v roce 2016, kdy
model vy¢islil pravdépodobnost finan¢nich problémt na hodnotu 32,8 %. V ostatnich letech

pravdépodobnost upadku nikdy neptesahla 21,6 %.

Prvnim z aplikovanych bonitnich modelli je Kralickliv rychly test. Tento model
vynika predevsim svou schopnosti rychle posoudit bonitu testované spolecnosti s pomérné
vysokou spolehlivosti. Vysledna bonita podniku se stanovy oklasifikovanim vysledku
kazdého jednotlivého ukazatele bodovou hodnotou, ze kterych se pak spocitd aritmeticky
primér za dany rok. Z aplikace Kralickova rychlého testu je patrné, Ze spolecnost se jevi
jako vysoce bonitni bez hrozby tpadku. 3 ze 4 dil¢ich ukazateld navic dosdhly béhem celého
sledovaného obdobi maximalni mozny vysledek, ktery test dovoluje. Pouze ukazatel R4,
ktery udava rentabilitu aktiv, zaznamenal zhorSeny vysledek v roce 2018 s bodovou
hodnotou 2. Dlivodem byl meziro¢ni propad vysledku hospodaieni pied zdanénim o 8 315

tisic K¢&.

Dalsim modelem, ktery byl zvolen pro aplikaci na vybranou spolecnost je
Griinwaldiiv index bonity. Model vytvofil Rolf Griinwald v roce 2001 pro prostiedi Ceské
republiky. Index obsahuje 6 pomérovych ukazatelll, jejichz vysledna hodnota se nasledné
hodnoti bodov¢ na zéklad¢é doporucenych hodnot, obsahuje tak i ur¢itou miru subjektivity.
Spolecnost IBOS a.s. dosahuje nejlepSich moznych vysledkl u Ctyi ze Sesti pomérovych
ukazatel. A to u ukazateli ROE, ROA, provozni pohotové likvidity a trokového kryti.
Naproti tomu ukazatel kryti dluhti penéznimi toky je v letech 2015, 2017 a 2018 zéporny, a
tudiz ocenén nulovym poctem bodii. Diivodem je vysoka hodnota penéznich prostredkii
v téchto letech, které se pohybuji vrozmezi 44 758 tisic K& — 67 983 tisic K¢.
Neuspokojivych hodnot dosahuje také ukazatel kryti zasob provoznim kapitdlem, ktery je
ve vsech letech sledovaného obdobi hodnocen pouze jednim bodem. To je zpisobené
predevsim nadmérné vysokou hodnotou zasob, které kazdym rokem stoupaji. Béhem

sledovaného obdobi se zvysily z 26 061 tisic K¢ v roce 2013 na 53 959 tisic K¢ v roce 2018.
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Navzdory tomu je vyslednd hodnota modelu GIB ve vSech letech na hranici signalizujici

pevné zdravi. Nejlepsiho vysledku bylo dosdhnuto v letech 2013, 2014 s vysledkem 2,656.

Poslednim z fady bonitnich modeli je Bilan¢ni analyza II. dle Rudolfa Douchy.
Tento model obsahuje vétsi pocet ukazatell, které jsou rozdéleny do oblasti stability,
rentability a likvidity. Vysledek modelu je dan vyslednou hodnotou celkového ukazatele C,
ktery je koncipovan tak, Ze ¢im vyssi je jeho hodnota, tim lepsi je bonita analyzovaného
podniku. V oblasti stability se spole¢nost IBOS a.s. pohybovala ve vSech letech nad
doporuc¢enou hodnotou ukazatele stability. Dobré vysledky v této oblasti jsou zptisobeny
zejména dil¢im ukazatelem S1, u kterého se pozitivné projevil vysoky stav vlastniho
kapitalu, ktery byl zaznamenan ve vSech letech a v roce 2018 jeho hodnota dosahovala
153,175 milionu K¢. Vyrazné slabsim rokem v této oblasti oproti ostatnim byl rok 2013, kdy
let a to 55,588 milionu K¢. Ani v oblasti likvidity se spolecnost v zadném ze sledovanych
let nedostala pod doporucené hodnoty vysledného ukazatele. Od roku 2016 do roku 2018 se
navic spolecnosti daii udrzovat zlepSujici se trend, a tak Ize i tuto oblast hodnotit jako
bezproblémovou. Dalsi analyzovanou oblasti je oblast aktivity, kde se podnik ve vSech
sledovanych letech nachazel v takzvané Sedé zoné. A tak lze tuto oblast z pohledu Bilan¢ni
analyza II. oznacit za oblast nejslabsi s potencidlnimi problémy. Vysledny ukazatel aktivity
v obdobi 2013 — 2014 kolisal mezi hodnotami 0,581 — 0,810. Tyto vysledky jsou ovlivnéni
z velké ¢asti hodnotou vlastniho kapitalu, kdy je potteba pfi interpretaci vysledkli zohlednit
také predmét podnikani spolecnosti. Posledni testovanou oblasti je oblast rentability, ve které
podnik dosahl nejvyssich hodnot vysledného ukazatele. Model byl vSak do zna¢né miry
ovlivnén dil¢im ukazatelem R2, ktery dosahoval abnormélni vySe. Divodem byl vysoky
pomér hodnoty EAT k zédkladnimu kapitalu, ktery ovlivnil vysledek celého modelu.
Zékladni kapital byl po celé sledované obdobi ve vysi 2 miliony K¢. Celkovy vysledek
Bilan¢ni analyzy II., ktery je reprezentovan vyslednou hodnotou celkového ukazatele C
vykazal velmi dobré vysledky. Za celé analyzované obdobi se spole¢nost od hranice, ktera
rok 2018 s vyslednou hodnotou C 20,370. Model tak potvrdil vysledky predeslych modelt

a lze konstatovat, ze spolec¢nost IBOS a.s. disponuje velmi stabilnim finanénim zdravim.
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Posledni z dvojce zatfazenych modeli jsou indexy ceskych autorti Ivanky
Neumaierové a Ivana Neumaiera, kteti postupné sestavili nékolik indexti. Zasadni vyhodou
téchto indextl je orientace na Ceské ekonomické prostiedni. Index IN95 byl sestaven v roce
1995 a své vysledky analyzy ptizpisobuje potiebam véfitele. DalSim specifikem tohoto
modelu je zohlednéni oblasti podnikani podle zafazeni OKEC. Na zakladé oblasti jsou
nasledn¢ upraveny hodnoty jednotlivych vah ukazateld. I v rdmci tohoto modelu podnik
vykazuje extrémné dobré vysledky. Hrani¢ni hodnotou oddélujici bankrotni podniky od
bonitnich je hodnota vysledného ukazatele 2. Tuto hodnotu spolecnost IBOS a.s. piekracuje
ne¢kolikanasobné ve vsSech letech. Nejlepsiho vysledku bylo dosazeno vroce 2016
s hodnotou 109,325 a naopak nejméné dobry vysledek byl zaznamenam v roce 2013
s hodnotou 32,247. Vyborné vysledky jsou zplisobeny zejména dil¢im ukazatelem, ktery
zohlediiuje pomér zisku pied uroky a danémi a nakladovymi uroky. Tento dil¢i ukazatel
tvofil hodnotu vysledné indexu modelu z 81,5% v roce 2013, v roce 2016 hodnota ovlivnéni
dosahovala az 94,8%. Druhy aplikovany model Index INOS5 nésledné také potvrdil vyborné
vysledky dosazené v ramci Indexu IN95.Vysledky Indexu INOS5 se vyrazné nelisi od
ptedchoziho indexu a opét se zde projevuje vyrazné ovlivnéni modelu druhym ukazatelem,
ktery pométuje ziskem pied uroky a danémi a ndkladovymi uroky. Vysledny vliv tohoto
ukazatele na celkovy vysledek modelu je vSak nizsi, protoze Index INO5 ptidé€luje tomuto
ukazateli niz$i vahu v hodnoté 0,04. Model tedy ohodnotil spolecnost jako vysoce bonitni,

kterd se nemusi ani v nasledujicich letech obavat bankrotu.

Ze shrnuti vysledkil analyz je patrné, ze vSechny aplikované modely prokézaly, Ze firma
se t&si dobrému finanénimu zdravi a lze ji oznacit za bonitni podnik, ktery neni ohrozen
rizikem upadku. Spole¢nost konstanté s mirnymi vykyvy zlepsuje svou finané¢ni situaci, coz
dokazuje 1 kazdoro¢ni nariist hodnoty vysledku hospodafeni pfed zdanénim. Mirné
ochlazeni trendu lze pozorovat v poslednim roce sledovaného obdobi 2018, kdy vysledna
hodnota vétSiny z aplikovanych modelid vykazala pokles oproti roku 2017. Divodem je
zejména propad trzeb za prodej vyrobkt a sluzeb a znacné€ zvysujici se podil zasob. Vysledek
hospodareni v tomto roce také ovlivnily vysoké vydaje vztahujici se k investi¢ni ¢innosti,

které se mezirocné zvysily o 6089 tisic K¢.
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Jako doporucené bankrotni modely pro spolecnost IBOS a.s. se jevi modely Altmanovo
Z-skore, Taffleriiv bankrotni model, Springate model, Fulmer model, Zmijewski model a
Ohlsoniv model. Tyto modely shodné vyhodnotily spole¢nost jako neohrozZenou rizikem
bankrotu, bez nadhodnoceni vysledného indexu, ktery u nékterych modelt dosahoval az
nekolikanasobku doporucenych hodnot. Zaroven tyto modely poskytuji dobrou vypovédni
hodnotu pro dany podnik. Z bonitnich modelt se jevi jako vhodné Kralickiv rychly test,

Griinwaldiv index bonity a Bilan¢ni analyza II dle Rudolfa Douchy.

Spolecnost by se v nasledujicich letech méla soustfedit na minimaln€ udrzeni soucasné
finan¢ni situace a nedopustit dalsi vykyvy v nésledujicich letech. Z vyhledového hlediska
by se podnik mél zaméfit na odbyt a snizovat hodnoty zasob, které se mezirocné zvysily o
15,1 milionu K¢. Vysoké hodnoty zésob vazi finanéni prostiedky spolecnosti a zvySuji
naklady. ZvySeni nedokoncené vyroby také mulize signalizovat prodlouzeni vyrobniho
procesu. Dal§i moznosti zlepSeni finan¢ni situace by mohlo pfinést investovani volnych
penéznich prostredki. Spole¢nost disponuje vysokou hodnotou finan¢nich prostiedk, které

v roce 2018 ¢inili bezmala 60 miliond K¢, v roce 2017 dokonce 67,98 milionu K¢.

Podnik ma jiz nyni zastoupeni v 16 zemi svéta a snazi se exportovat své produkty do
zahranic¢i. Zde autor vidi nejvétsi prilezitost pro nové zdroje poptavek a zvySeni odbytu
vyrobkii. Firma by se mé¢la predevsim soustiedit na rozvoj obchodnich zastoupeni na velkych
svétovych trzich jako USA, Cina, Japonsko, Rusko a dalsi. Obchodni partnery na novych
trzich 1ze ziskavat napiiklad ucasti na svétovych vystavach. Spolecnost jiz ma jistou
zkuSenost, kdy v roce 2018 vystavovala na veletrhu IFAT, kterd je nejvétsi svétovou
vystavou enviromentalni techniky. Dal§imi doporuc¢enymi svétovymi veletrhy, kde by
mohla spolec¢nost vystavovat jsou napiiklad WasteTech, International Fair of Technics and
Technical Achievements, Maktek Eurasia Fair, China International Industry Fair CIIF,
Metalex. Podminkou pro vyraznéjsi vstup na zahrani¢ni trh je nalezeni obchodniho partnera,
ktery jiz v dané zemi disponuje distribu¢nimi a prodejnimi kandly, které by spole¢nost mohla

vyuzivat.

87



Nejvétsi konkurencni vyhoda spolecnosti plyne z kombinace pfiznivé ceny, vysoké
kvality a technologické vyspélosti svych vyrobki. Jak jiz bylo zminéno, firma v roce 2018
vykézala ve vykazu cash flow narust v penéznich tocich z investi¢ni ¢innosti. Tento trend
by mél pokracovat i v nasledujicich letech a spolecnost by tak neméla v nésledujicich letech
opomijet oblast investic a inovaci. Jelikoz disponuje pomérné vysokou hodnotou volnych
penéznich prostfedkl, méla by spolecnost vhodné investovat tyto financni zdroje, aby
zvysila konkurenceschopnost svych produktti. Dalsi z variant ziskani financ¢nich prostfedk
na oblast inovaci by mohly byt dotace z fondit EU. Operacni program Podnikani a inovace
pro konkurenceschopnost nabizi spole¢nostem moznost ¢erpani finanéni podpory pravé na

oblast inovaci a znalosti.

Firma IBOS a.s. by tedy spiSe nez zasadni zmény v rozhodovdni managementu
spolecnosti, méla nadale pokracovat ve zvolené strategii a postupech, ktera se z vysledku
finan¢ni analyzy jevi jako spravna. Je tak spiSe nutné zaméfit se na odstraiiovani vnitinich a
vnéjSich negativnich vlivi, které by mohly dosavadni vyvoj spole¢nosti ovlivnit. Pokud tedy
nenastane néjaka neocekavand udalost, firma by se méla téSit prosperit¢ a dobrému

finan¢nimu zdravi 1 v nasledujicich letech.
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8 Prilohy
Tabulka 39: Rozvaha a VZaZ

Vykaz zisku a ztraty

C. C.
facka | I Nazev polozky 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
2016 | 2013
1 5 Trzby za prodej vyrobku a sluzeb 95208 | 126826 | 140932 | 173801 | 209746 | 177224
2 1 Trzby za prodej zbozi 30629 | 31904 | 45327| 24291 | 50802 | 52495
3 2+9+10 | Vykonova spotieba 114016 | 120056 | 152284 | 142543 | 180684 | 176271
7 6 Zména stavu zasob vlastni ¢in. -9348 352 | -10693 1745 5211 -11069
8 7 Aktivace -210 -120 -678 -66 -449 0
14 | 18+25-R* | Upravy hodnot v provozni oblasti 1484 1112 405 2871 1977 2184
15 18 Upravy hodnot dlouhodobého majetku 1353 1234 1149 1324 1614 | 2658
20 19+26 | Ostatni provozni vynosy 2120 3983 438 718| 2553| 2304
39 42 Vynosové uroky 2 1 7 40 21 23
43 43 Nakladové uroky a podobné naklady 84 52 59 32 66 85
49 61 Vysledek hospodateni pted zdanénim 20238 | 23544 | 28859| 30149 | 42209| 32044
50 49 Dail z pfijmu 3912 4615| 5324 5719| 8040| 6190
55(53 60 Vysledek hospodateni po zdanéni 16326 18929 | 23535| 24430| 34169 | 25854
Rozvaha
fades | Nazev polozky 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
2016 | 2013
1 1 AKTIVA CELKEM 78595 | 92908 | 122568 | 138532 | 177153 | 182314
3 3 Stala aktiva 7231 6163 | 7725| 9667 12041| 20074
37 31 Obé&zna aktiva 70461 | 86372 | 113554 | 128663 | 164313 | 160777
38 32 Zéasoby 26061 | 26841 | 42064 | 45301 | 38856| 53959
46 X Pohledavky 30261 | 40479 | 26732| 56599 | 57474| 46979
47 39 Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 235 1019
57 48 Kratkodobé pohledavky 30261 | 40479 | 26732| 56599 | 57239 | 45960
71 58 Penézni prostfedky 14139 | 19052 | 44758 | 26763 | 67983 | 59839
78 67 PASIVA CELKEM 78595 | 92908 | 122568 | 138532 | 177153 | 182314
79 68 Vlastni kapital 55588 | 70987 | 92122107316 139085 | 153175
80 69 Zékladni kapital 2000 2000| 2000| 2000| 2000| 2000
95 82 Vysledek hospodateni minulych let (+/-) 27627 | 40423 | 57352 80886 | 102916 | 125321
101 85 Cizi zdroje 22247 | 20149 | 18708 | 29610| 37469 | 28833
102 86 Rezervy 438 431 446 774 908 691
107 | 91+102 | Zavazky celkem 21809 | 16718 | 18262 | 28836| 36561 | 28142
108 91 Dlouhodobé zavazky 1452 2142 1436| 5106 5118 5935
123 102 | Kratkodobé zavazky 20357 14576| 16826| 23730| 31443 | 22207

Zdroj: ucetni zaverka 2013-2018, viastni zpracovani
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R* ucet 554 z interni obratové predvahy

Tabulka 40: HDP na obyvatele v PPS a urokové sazby

Nazev polozky 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
HDP na 1 obyvatele v PPS | 22 408 | 23 791 | 25332 | 25642 | 26 816 | 28 016
Urokové sazby* 0,0223 10,0222 10,0174 | 0,0188 | 0,0233 | 0,0331

Zdroj: CNB, Cesky statisticky vifad, viastni zpracovini

* {irokové sazby uvérl poskytnutych bankami nefinanénim podnikim v CR (bez

kontokorenttl, revolvingovych uvérti a pohledavek z kreditnich karet) dle statistik CNB.
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Tabulka 41: Rozvaha 2018
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Tabulka 42: Vykaz zisku a ztraty 2018
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