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ABSTRAKT
Hlavnim cilem bakalarské prace je piedstaveni nejznaméjSich bonitnich a bankrotnich

modeld, aplikace na konkrétni spole¢nost a srovnani jejich vypovidaci schopnosti.

Teoreticka Cast obsahuje popis téchto modelii, rovnice pro jejich vypocet a také zplisob
vyhodnoceni vysledkli. V praktické Casti jsou data z Ucetnich vykazl jedné z nejvétSich
vyrobnich spole¢nosti v CR aplikovana na vybrané modely. Prostfednictvim metody
benchmarking jsou vysledky spole¢nosti Skoda Auto, a. s. porovnany s vysledky dosazenymi
v odvétvi, dale je provedena analyza Du Pont pyramidového rozkladu ukazatelli a analyza

ekonomické ptidané hodnoty. V zavéru jsou vysledky praktické aplikace vyhodnoceny.

KLICOVA SLOVA
pomérové ukazatele, bonitni a bankrotni modely, vypovidaci schopnost, ekonomicka ptidana

hodnota, benchmarking

ABSTRACT
The main aim of this bachelor’s work is to describe some of the well-known creditworthiness
and bankruptcy models, apply this models on a concrete company and compare their

predictive ability.

The theoretical part contains descriptions of these models, equations to calculate them and
ways of results evaluation. In the practical part the financial data of one of the largest
manufacturing companies in the Czech republic is applied to selected models. Via
benchmarking, the results of Skoda Auto are compared with the results achieved in the sector.
Analysis of the Du Pont pyramidal decomposition and analysis of economic value added is

performed as well. Finally, the results of practical application are evaluated.

KEYWORDS
Indicator Ratios, Creditworthiness and Bankruptcy Models, Predictive Ability, Economic
Value Added, Benchmarking
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1 Uvod

Budouci uspéch podniku je vzdy nejisty, proto by podnikatelé méli vénovat pozornost svému
finanénimu zdravi. Monitorovani a posuzovani financniho zdravi firmy je v modernich
podnicich nedilnou soucasti finan¢niho fizeni spole¢nosti. Nastrojem slouzicim k hodnoceni
vykonnosti podniku je finan¢ni analyza. Ta vychazi z dat minulych a soucasnych a ve své
podstaté se snazi predikovat budoucnost a analyzovat schopnost pieziti. Cést finanéni

analyzy, do které spadaji bonitni a bankrotni modely, se na tuto oblast pfimo specializuje.

Bonitni a bankrotni modely se zpravidla skladaji z nekolika ukazatell, jejichz vystupem je
jednociselna charakteristika. Mezi t€émito dvéma skupinami modelii nejsou pfesné¢ vymezené
hranice, mizeme je ale rozlisit dle ucelu, ke kterému byly vytvofeny. Bankrotni modely maji
za ukol informovat o tom, zda neni podnik v dohledné¢ dob¢ ohrozen bankrotem, naproti tomu
bonitni modely diagnostikuji finan¢ni zdravi podniku. Tato skupina ukazatelti je dilezita
zejména pro banky v ptipadech, kdy rozhoduji o poskytnuti tvéru. VétSina bank si vSak svoje
postupy chrani, jelikoZ se jednd o jejich vlastni know-how. Existuje vSak nékolik vSeobecné
znamych modelil, které v této praci budou detailn¢ rozebrany. Pfi interpretaci vysledkt
musime byt opatrni, protoze zddny z téchto modeld pfesné nedokdze vystihnout specifika

jednotlivych firem ani odliSnosti v ucetnich postupech rtiznych zemi.

Hodnoceni hospodaieni podniku a jeho vykonnosti, tj. vyhodnoceni jednotlivych ukazatelt, se
provadi na zéklad€ doporucenych ¢i planovanych hodnot. Dale se sleduje vyvoj jednotlivych
ukazatelli v Case a Casto vysledky slouzi pro porovndni podniku s vyvojem odvétvi. V
poslednich letech se rozviji tzv. benchmarking, jehoz smyslem je zji§téni pozice spolecnosti
na trhu a nasledné porovnani se s konkurenci, coz by mélo vést k posileni pozice podniku na

trhu (to vSe pii vyuziti jeho silnych a slabych stranek).

Bakalatska prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti, teoretické a praktické. Teoretickd ¢ast
nejprve pojednava o obecném pouziti systémil véasného varovani, jejich postaveni ve financni
analyze a o jejich hlavnich prednostech a nedostatcich. Déle se vénuje analyze soustav
ukazatelli, do které spadaji pyramidové soustavy a bonitni a bankrotni modely. Z bankrotnich
modeld budou charakterizovany tyto: Altmanovo Z-skére a jeho modifikace véetné upravené
verze pro podminky CR, Taffleriv model, 4 varianty indexti davéryhodnosti od manzeli Inky

a Ivana Neumaierovych, Beermanova diskrimina¢ni funkce a Beaveriv syst¢tm pomérovych
9



ukazateld. U bonitnich modelti zamétim pozornost na Index bonity a Kralickiv Quick test.

V praktické casti predstavim vybranou akciovou spolecnost, na kterou aplikuji zvolené
bonitni a bankrotni modely. Prace je zamétena predev§im na srovnani vypovidaci schopnosti
téchto modelii. Vysledky zkoumaného podniku porovnam s vysledky dosazenymi v odvétvi

prostiednictvim metody benchmarking.
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2 Cil prace a metodika

Hlavnim cilem bakaléiské prace je aplikace zvolenych bankrotnich a bonitnich modelii na

konkrétni akciovou spolecnost a vyhodnoceni zjisténych vysledk.

Pokud se hloub¢ji zamétime na studium odborné literatury v této oblasti, zjistime, Ze existuje
znacné mnozstvi téchto modelil. Jsou vSak schopny nam vSechny podat stejné nebo alespon
podobné hodnoceni finan¢ni situace urcité spolecnosti? Na tuto otazku bude bran zietel
v praktické casti prace, kde bude mym dal$im cilem srovnat, zda maji modely, které jsou
znamy v nasi literatufe, stejnou vypovidaci schopnost. Prostfednictvim metody benchmarking

bude provedena komparace.
Bakalatské prace je ¢lenéna na dvé casti. Prvni Cast je vénovana deskripci a to na zakladé
odborné literatury z analyzované oblasti. Samotné analyzovani je pfedmétem druhé casti

prace. V zavéru prace bude na zaklad¢ shrnuti klicovych vysledkti provedena syntéza.

Pro zpracovéni této prace byly zvoleny za vychozi publikace Mrkvicka a Kolatr (2006),
Rackova (2007), Sedlacek (2011), Smejkal a Rais (2010) a Synek (2009).
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3 Teoreticka ¢ast

., Zda se zcela ziejmé, Ze ekonomie, md-li byt vitbec védou,
musi byt matematickou védou.

A. H. Shand, 1984

,»Klasickd* finan¢ni analyza pomoci jednotlivych pomérovych ukazatelti nebo jejich skupin
monitoruje pouze dil¢i aspekty financniho zdravi podniku a diky velkému mnozstvi pouzitych
ukazatell je celkové hodnoceni znaéné komplikované a zamlzené. Klasickéd finan¢ni analyza
neni s to pfedpovidat budoucnost, ani co se pfipadného nepieziti podniku tyce. Proto byla
provedena jiz celd fada studii, u kterych bylo hlavni mySlenkou soustiedéni cel¢ analyzy
podniku do jediného vystupniho udaje. Tato disciplina finan¢ni analyzy je nazyvéna jako tzv.
systémy véasného varovani nebo predikéni modely. Cdst financéni analyzy, kterou souhrnné
ozna&ujeme jako bonitni'/bankrotni modely a ktera spada pod modely predikéni, se zabyva

identifikaci symptomu budoucich problémt s insolvenci.

Jelikoz 1ze v odborné literatufe nachéazet stale nové modely ¢i modifikace jiz zndmych, je
mnozina téchto modelii velmi Sirokd. S tim je tak spojena skute¢nost, Ze nékteré z modelt
maji omezené pouZiti a také riiznou spolehlivost. Je nutné si uvédomit, ze dany model vznikl
v ur¢itém prostiedi a v ur¢ité dob¢€, coz znamena, ze zadny z modeld neni schopen postihnout
specifické rysy jednotlivych podnikii a podminek, ve kterych se pohybuji. Hlavni piednosti
bankrotnich a bonitnich modelt je, dle mého nazoru, existence jednoho syntetizovaného
ukazatele, ktery by mél odrézet silné i slabé stranky finan¢niho zdravi spole€nosti a mit tak

signaliza¢ni funkci. [5, s. 151; 12, s. 145]

Spole¢nym cilem vSech Setfeni zkoumajicich insolvenci je nalezeni vétSiho ¢i mensiho poctu
ukazatelll, jez umozni posoudit budouci vyvoj. ,, Postup téchto Setreni spociva v tom, postavit
proti sobé néjaky tucet podnikii, jez se staly insolventnimi, a prave tak velky pocet podnikii

solventnich ze stejného oboru, stejné velikosti a ze stejného mista.“ [8,s. 77]

Timto zpsobem se zpracuje fada ukazateli, které pro kazdou z obou skupin vykazuji typické

' Bonita podniku = teoretické ocenéni, které provadi hodnotitel k ostatnim statkiim. Hodnota tedy miiZe existovat
bez smény.
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hodnoty. Tyto vybrané ukazatele jsou pak pomoci riznych statistickych metod dale
zkoumany a vazeny. Navazné jsou vytvofeny tzv. oddélujici hodnoty, tedy normativni

hodnoty, na jejichz zakladé je mozné zafazovat do riznych bonitnich tfid. [8, s. 77]

Bonitni a bankrotni modely jsou pouzivany pfedevs§im bankami v souvislosti s rozhodnutim o
poskytnuti ¢i neposkytnuti Uvéru. Soucasné existuje nckolik tzv. ratingovych agentur,
naptiklad Standard & Poors, Moody’s apod., které posuzuji bonitu podniku a to tak, ze
prid€luji ohodnoceni ve formé zndmek, které pak slouzi managementu, akcionaiim i
investorim. To, jaké modely tyto instituce vyuzivaji a v jaké podobé, byva utajeno, nebot’ se

jedné o jejich know-how. [7, s. 76]

3.1 Analyza soustav ukazateli

Soustavy ukazatelti vznikly k posouzeni celkové financni situace podniku. Pro utvaieni
soustav ukazateld rozliSujeme dvé zakladni skupiny:

1) Soustavy hierarchicky usporadanych ukazatelii, u nichz existuje matematicka
provazanost. Typickym ptikladem jsou pyramidové soustavy, jejichz podstatou je stale
podrobnéjsi rozklad ukazatele, ktery piedstavuje vrchol pyramidy. Tyto rozklady se
velmi Casto prezentuji v grafické podobé, nebot vtomto vyjadieni je rozklad
pfehlednéjsi a umoziuje Iépe sledovat dynamiku zmény jinych casti ukazateld

zaClenénych do pyramidy v pitipad¢ , ze se zméni v pyramid¢ jedina polozka.

Obrazek ¢. 1. Rozklad ukazateli v soustavé hierarchicky uspotadanych ukazatelt

l Rozklad ukazateli v soustave J
[ e e J [multiplikativn{ - z].{ladJ
| |
soudet niebo rozdil dvou a soufin tiebo podil dvou a wice
wvice ukazateld ukazatel

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [15, s. 70]
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2) Ukelové vybrané skupiny ukazateldi, jejichz cilem je kvalitné diagnostikovat
finan¢ni situaci firmy, tedy predpovédét jeji dalsi vyvoj (financni zdravi ¢i tiseil) na
zéklad¢ jednocCiselné charakteristiky. Neni mozné fici, ze by mezi témito dvéma
skupinami existovala striktné vymezena hranice, dle ucelu jejich pouziti se vSak
vybéry Cleni na:

e Bankrotni (predik¢éni) modely, které odpovidaji na otazku, zda podnik do urcité
doby zbankrotuje. Do této skupiny patii napf. Altmanovo Z-skére, Taffleriv
model, model ,,/N“ Index davéryhodnosti ¢i Beermanova diskriminacni
funkce.

e Bonitni (diagnostické) modely, které se snazi bodovym hodnocenim stanovit
bonitu hodnocené spolecnosti a zatradit tak podnik z finan¢niho hlediska pfti
mezifiremnim srovnani. Do této skupiny patii napf. Tamariho model,
Kralickiiv Quicktest.

Jak vSak zdUraziuji manzel¢ Neumaierovi, nelze zapomenout na skutecnost, ze
bankrotni a bonitni modely maji pouze orienta¢ni charakter zédkladniho indikatoru a
nejsou tedy schopny nahradit podrobnou finan¢ni analyzu. [13, s. 99; 15, s. 71; 17, s.

81]

3.1.1 Pyramidova soustava ukazateli

Tyto soustavy vyuzivaji aditivni nebo multiplikativni metody, pomoci nichz je rozkladan
vrcholovy ukazatel. Pyramidové soustavy maji dva hlavni cile: na jedné strané popis
vzajemnych zavislosti jednotlivych ukazatelli a na stran¢ druhé analyza slozitych vnitinich
vazeb v ramci pyramidy. Jakykoliv zasah do jednoho ukazatele se pak projevuje v celé vazbé.
Nejcastéjsim predmétem rozkladu byva ukazatel ROE ¢i ROA, z modernéjSich ukazateli pak

pfedevsim ukazatel EVA.

Poprvé byl pouzit pyramidovy rozklad v chemické spolec¢nosti Du Pont de Nemours a dodnes
je pravé Du Pont rozklad nejtypictéjSim pyramidovym rozkladem. Du Pont rozklad se
zaméfuje na rentabilitu vlastniho kapitalu a vymezeni jednotlivych polozek vstupujicich do

tohoto ukazatele. Rovnice ma tvar:

ROE — zisk zisk rzby aktiva celkem

viastni kapital — trzby  aktiva celkem viastni kapital

14



Prvni dva ukazatele rozkladu piedstavuji rentabilitu celkového vlozeného kapitalu:

ROA — zisk _ zisk . trzby

aktiva celkem  trzby  aktiva celkem

Ttfetim Cinitelem v rovnici pro ROE je finan¢ni paka. Z pfitomnosti tohoto ukazatele je
ziejmé, ze budeme-li ve vétSim rozsahu vyuzivat cizi kapital, mizeme za jistych okolnosti
dosdhnout vyssich hodnot rentability vlastniho kapitdlu. Podnik vSak musi mit na paméti, Ze
zisk vygenerovany v ramci své produkce musi byt dostatecné velky, aby vykompenzoval
nakladové uroky. Mezi dal$i mozné zplisoby zvySovani ROE patii zvySeni miry zisku a
urychleni obratu kapitalu. Je nutno brat v tivahu dalsi vlivy jako napft. likviditu podniku,
strukturu aktiv vzhledem k likvidité, podminky uvéru apod. Podrobné schéma Du Pontovy

analyzy zobrazuje ptiloha €. 1. [2, s. 75; 15, 5. 71; 16, s. 82;]

Jak jiz bylo zminéno na zacatku kapitoly, hodnota urCitého ukazatele byva vysledkem
ptsobeni nékolika dil¢ich (analytickych) ukazateli: X = f (a, b, ...). Casto byva zapotiebi
zjistit, jak zmény analytickych ukazatelt @, b, ... ovliviiuji zménu syntetického ukazatele X.
Pro praxi se jevi jako nejvhodnéjsi tzv. logaritmicka metoda, ktera se piesnéji nazyva metoda

rozkladu podle logaritmti indext dil¢ich ukazateld.

Pro multiplikativni vztah X = a x b x ¢ plati:

AY = In/, AY In, AYX 4 In, AY .
In/l, In, In,
kde I jsou indexy ukazatelu (7, :ﬁ_ I, =4, I, :ﬁ, 1. :C—l).
X, a, b, c,
Je-li X, = e , pro rozklad ptirastku vyjadieného v procentech plati:
X,
In/ 1 1
= Ty =D+ (I =D+ (I 1)
In7, In, ° In,

Metoda dava jednoznacny vysledek, avSak nelze ji pouzit, je-li zména syntetického ukazatele

nulova (Ixy = I), nebot’ logaritmus ¢isla 1 = 0 a nulou d¢lit nelze. [20, s. 31]
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3.1.2 Bankrotni modely

Zakladnim Uukolem téchto modelli je informovat uzivatele o moznosti bankrotu firmy.
Predstavuji jakési systémy véasného varovani, které maji slouzit predevsim vétitelim, protoze
informuji o schopnosti podniku plnit své zdvazky. Vychazi se z faktu, ze kazda firma, ktera je
ohroZena bankrotem, jiz urcity ¢as pred touto udalosti vykazuje symptomy, které jsou pro
pracovniho kapitalu ¢i problémy s rentabilitou celkového vloZeného kapitdlu. Z casového
hlediska mizeme bankrotni modely zafadit do ,,ex ante” analyzy, kterd je zamécfena na
soucasnost a budoucnost. Analyza nam pomaha indikovat ptipadné zdroje budoucich
problémti podniku. Podnik tak na né¢ muze vCas reagovat a odstranit pfipadné negativni
tendence. Nyni si pojd'me ptedstavit jednotlivé bankrotni modely. [15, s. 71; 17, s. 101; 20, s.
184]

3.1.2.1 Altmanovo Z-skore

Altmanova formule bankrotu, nazyvana i Z-skoére, vychazi z piimé statistick¢é metody (tzv.
diskrimina¢ni analyzy), pomoci niz profesor Edward I. Altman v roce 1968 odhadl vahy
(koeficienty) v linearni kombinaci jednotlivych pomérovych ukazatelli, které zahrnul do
svého modelu jako proménné veliCiny. Na zdklad¢ vysledkii se o firmé¢ da surcitou
pravdépodobnosti pfedpovidat, zda se jedna o do budoucna prosperujici firmu, ¢i o adepta na
bankrot. Tento model je vpodminkach Ceské republiky mimoiadné oblibeny a to
pravdépodobné pro jeho jednoduchost ve vypoctech. Vypocet je stanoven jako soucet hodnot
péti béZznych pomérovych ukazateld, jimz je pfifazena rtiznd vaha, z nichz nejvétsi vahu ma
rentabilita celkového kapitdlu. Stejné tak, jak se méni ekonomicka situace v jednotlivych
firmach a zemich, musel se i1 tento model v pribéhu své existence pfizptisobovat. [12, s. 145;

16,s. 110]

Altmantiv model pro spolecnosti, které patii do skupiny firem verejné obchodovatelnych na

burze, se vyjadiuje pomoci rovnice:

Z=12xX;+1,4*xX,+3,3xX;3+0,6%xX,+1,0xX;s
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kde:

X = cisty pracovni kapital / celkova aktiva

X> = zadrzeny zisk / celkova aktiva

X; = zisk pred zdaneni a uroky EBIT / celkova aktiva

Xy = trzni cena vlastniho kapitalu / ucetni hodnota celkovych dluhi

X5 = trzby / celkova aktiva.

Ziskany udaj se porovna s nasledujicimi hodnotami, u nichZ obecné plati, Ze ¢im vyssi je

hodnota tzv. Z-skore, tim zdrav§jsi je podnik, pfi¢emz v pdsmu zvaném Sedéd zéna neexistuje

statisticky prikazna prognéza:

Pésmo prosperity Z>299

Pasmo zvané Seda zona | 1,81 <Z<2,99

Pasmo bankrotu 7 <1,81

V roce 1984 vytvoril profesor Altman druhou verzi tohoto bankrotniho modelu, kterd je
znama pod nazvem ZETA. V naSich podminkach byva oznacovana ,pro s. r. 0., ale pouziva
se také pro akciové spolecnosti nekotované na burze cennych papirt. Tvar indexu je velmi
podobny a lisi se pouze ve vahach jednotlivych pomérovych ukazatelti a v odlisné interpretaci
vysledkil ukazatele. Tzv. pasmo bankrotu se posouva pod hranici 1,2. Do stfedniho pasma,
neboli Sedé zony, patii podniky dosahujici hodnot v intervalu 1,2 — 2,9. Pdsma prosperity

doséhnou firmy, u nichz se index pohybuje nad hodnotou 2,9. Vzorec ma tvar:

Z2’=0,717 x X; + 0,847 x X; + 3,107 x X3 + 0,42 x X4 + 0,998 x X5

Proménné jsou totozné jako v zdkladnim modelu. Vyjimku vSak tvoii:

Xy = zdkladni kapital / celkové dluhy.

V roce 1995 Altman se svymi spolupracovniky aktualizoval svlij index na podminky

rozvijejicich se ekonomik s novymi koeficienty:

Z“=6,56 xX;+3,26xX,+6,72 x X3+ 1,05 x Xy
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Proménné X; az X, jsou totozné s pfedchozim modelem, zcela vSak vypadla proménnd Xs.
Model je stanoveny pro nevyrobni, obchodni a zacinajici podniky v trZznim prostiedi. Pro

7’ byly stanoveny nasledujici klasifika¢ni podminky: [23]

Péasmo prosperity Z“>2,6

Pasmo zvané Seda zona | 1,1 <Z“<2,6

Pasmo bankrotu 7 <1,1

Zahrani¢ni zkuSenosti s pouzivanim Altmanova modelu ukazaly, ze vypovidaci schopnost
modelu je pomérné vysoka a s vysokou pravdépodobnosti dokaze identifikovat bankrot 2 roky
pied vznikem konkurzniho fizeni. Do vzdalenéjSi budoucnosti vSak svou vypovidaci
schopnost ztraci. Proto se objevuji riizné modifikace modelu, které by ptivodni Altmantv

model rozsifily.

Jednou z takovych modifikaci byl i navrh Inky a Ivana Neumaierovych, ktefi se snazili
Altmantv model pfiblizit podminkam ¢eské ekonomiky. Hlavnim problémem byla absence
reprezentativniho vzorku zbankrotovanych firem. Jako dalsi problém se jevila problematika
vysoké platebni neschopnosti, ktera je pro nasi ekonomiku charakteristickd. Model pro firmy
vefejné¢ obchodovatelné na burze byl upraven o Sesty pomérovy ukazatel nasledovné: [2, s.

85;12,s. 147]

Zery=1,2xX;+1,4xX;+3,3xX3+0,6%xX,+1,0xXs5+1,0xXs

kde:
Xs = zavazky po lhiité splatnosti / vynosy.

Hodnoceni probiha totozné s kritérii hodnoceni ptvodniho Altmanova indexu. Udaj o
zavazcich po lhité splatnosti nalezneme v piiloze k ucetni zavérce. Z logiky modifikovaného
Altmanova modelu tedy vyplyva, ze model hodnoti finan¢ni zdravi podniku z kratkodobého
hlediska a ze ¢im vice ma spolecnost zavazkii po splatnosti, tim je na tom Iépe. Myslim si
vsak, Ze je v tomto piipad¢ vhodné porovnat vysledek jesté s ukazateli likvidity. V piiloze €. 2
nalezneme doporu€eni pro vstupy z financnich vykazi v Uplném znéni, které plati pro

ukazatele v Altmanoveé modelu. [12, s. 148]
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3.1.2.2 Taffleruv model

Tento model sleduje riziko bankrotu spolecnosti a piedstavuje tak urcitou variantu Altmanova
modelu. Poprvé byl publikovan v roce 1977. Existuje v zakladnim a modifikovaném® tvaru a
podle toho se interpretuji vypoétené hodnoty ukazatelti a celkové bodové hodnoceni. Ctyii

pomeérové ukazatele vSak vyuZzivaji obé verze.

Pivodni model, ktery byl zpracovan pro Velkou Britanii, vychazel z analyzy vice nez 80
pomérovych ukazatelli vypocitanych z finan¢nich vykazl velkych vzorkll prosperujicich a
bankrotujicich spolec¢nosti. Dale pak byla pouzita postupna linearni diskriminacni analyza pro
stanoveni nejlepsiho souboru ukazateld, které ve svém souhrnu a pfi aplikaci ptisluSnych vah
optimalné rozliSuji mezi obéma vzorky spolecnosti. Pro britské spolecnosti kotované na burze

cennych papiri plati tato podoba Tafflerova modelu:

Zr=053%xA4+0,13xB+0,18<xC+0,16*%D

Kde: Piic¢emZ ukazatel mévi:
A = zisk pred zdanénim / kratkodobé zavazky ziskovost
B = obézna aktiva / cizi kapital pozici pracovniho kapitalu
C = kratkodobé zavazky / celkova aktiva financni riziko
D = (financ¢ni majetek — kratkodobé zavazky) / (provozni likviditu
naklady — odpisy)

Spole¢nost by méla dosahovat kladnych hodnot tohoto ukazatele. Je-li vysledkem zéporné
¢islo, bude mit spolenost s vysokou pravdépodobnosti v budoucnu finan¢ni potize. Sam
autor modelu vSak tvrdi, Ze jeho index pouze odpovida na otdzku, zda ma analyzovany podnik
finan¢ni profil podobny Gspeésné ¢i té netispésné skupiné podnikii. Neni tedy, podle profesora

Tafflera, praktickym néstrojem predpovédi. [6, s. 93; 12, s. 150; 15, s. 75]

%V literatuie (napf. v knize Zaklady firemnich financi, jejimz autorem je FrantiSek Kalouda) je znama i jina
varianta Tafflerova modelu. Ukazatel ,,D* je v ni nahrazen jednoduchym pomérem mezi trzbami a aktivy
celkem. Kritéria hodnoceni se poté méni. Pro podniky s malou pravdépodobnosti bankrotu Z1 > 0,3, pro podniky
s vysokou pravdépodobnosti bankrotu Z < 0,2.
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3.1.2.3 Indexy ,, JIN*“

Pro posouzeni finan¢ni vykonnosti a divéryhodnosti ¢eskych podnikl sestavili manzelé Inka
a Ivan Neumaierovi Ctyfi indexy. Sva oznaceni nesou dle roku publikace ¢i vzniku.

Model ,,IN95“ patfi mezi nejznaméjsi indexy. Jelikoz akcentuje hledisko véfitele, byl
oznacen jako index ditveryhodnosti nebo také véfitelsky (bankrotni) index. Stejné jako
Altmaniv model je vyjadfen rovnici, v niz jsou zafazeny pomérové ukazatele aktivity,
likvidity, rentability a zadluzenosti. Kazdému z téchto ukazateld je pfifazena vaha, ktera je
vazenym prumérem hodnot tohoto ukazatele v odvétvi. Z toho nam vyplyva, Zze tento model
vice nez Altmaniv model pfihlizi ke specifikim jednotlivych odvétvi. Vahy pro jednotliva
odvétvi jsou soucasti prilohy €. 3. Dle nazoru autorti je model vhodny pro ro¢ni hodnoceni
finan¢niho zdravi. Uspéénost tohoto modelu je vice nez 70 %. [12, s. 148; 15, s. 74; 20, s.

190]

INSS=VIXxA+V2xB+V3IXC+V4dxD+V5xE-V6x*xF

Kde: Pricemz:
A = aktiva / cizi kapital A/CZ = financni paka
B = EBIT / nakladové uroky EBIT/U = iirokové kryti
C = EBIT / celkova aktiva EBIT/A = produkcni sila
D = celkové vynosy / celkova aktiva V/A = obrat aktiv

E = obénd aktiva / kratkodobé zavazky a | OA/(KZ + KBU) = béznd likvidita neboli

uvery likvidita tretiho stupné
F = zavazky po lhuté splatnosti / vynosy ZPL/V = doba obratu zavazkii po [lhuté
splatnosti

Hodnoty ukazateli dosazujeme do rovnice v desetinnych cislech. Primérné hodnoty je
vhodné pouzivat u stavovych veli¢in z rozvahy. Symboly V1 az V6 v rovnici predstavuji vahy

(koeficienty).

S vyjimkou koeficienti V2 a V5, které jsou pro vSechna odvétvi totozné (V2 = 0,11, V5 =
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0,10), pouzivame velikosti t&chto vah dle jednotlivych odvétvi ekonomiky (viz. p¥iloha &. 3).?
Pokud jsou do rovnice dosazeny vahy za celou ekonomiku, je pak podnik klasifikovan jako

prosperujici nebo ohrozeny z hlediska celé ekonomiky CR. [12, s. 149; 16, s. 111]

Tabulka ¢. 1 Kritéria hodnoceni indexu IN95

IN9S

IN>2 mizeme predvidat uspokojivou finanéni situaci
1 <IN <2 [$eda zona nevyhranénych vysledki
IN<I podnik je ohroZzen vaZznymi finan¢nimi problémy

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [16, s. 111]

Dal$im indexem je index ,,IN99“. Ten je zaméfeny na pohled vlastnika, zahrnuje Ctyti dilci
ukazatele a vyuziva ukazatele ekonomického zisku (EVA). Tento model jiz nezohlediiuje obor
podnikani, protoZe to z pohledu investorli rozhodné neni primarni hledisko. DileZzitéjsi je
v tomto indexu schopnost nakladat se svéfenymi prostiedky a generovat zisk. Model vyuziva
pouze Ctyii ukazatele z ptivodnich Sesti a to prvni, tfeti, Ctvrty a paty. Jednotlivé koeficienty

jsou pak odlisné. Index se vypocita podle rovnice:
IN99=-0,017%xA+4,573xC+ 0,481 x D+ 0,015 < E

Tabulka €. 2 Vysledna klasifikace podniku

IN99

IN> 2,07 podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku
1,42 <IN <2,07 situace neni jednoznac¢nd, ale podnik spise tvoii hodnotu

1,089 <IN < 1,42 |nerozhodna situace, podnik ma ptfednosti, ale i vyraznéjsi problémy
0,684 <IN < 1,089 |podnik spiSe netvoii hodnotu
IN < 0,684 podnik mé zapornou hodnotu ekonomického zisku (ni¢i hodnotu)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [16, s. 111]

Uspé&snost tohoto bonitniho indexu je vice nez 85 % a je vhodny zejména v piipadech, kdy lze
jen obtizn¢ stanovit alternativni ndklad na vlastni kapitdl podniku, ktery je zakladni

podminkou pro propocet ekonomického zisku firmy. [16, s. 112]

® Je dilezité upozornit, ze Cesky statisticky uiad piesel na ponékud odlisny systém kategorizace odvétvi, ktery je
oznacovan jako NACE. V piipadé CR jako CZ-NACE.
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Spojenim dvou ptfedchozich modelii vznikl index pro primysl nazvany index ,, /N0 “. Index

se vypocita dle rovnice:

INOI =0,13%xA+0,04xB+392xC+0,21 xD+0,09%xE

Tabulka ¢. 3 Kritéria hodnoceni indexu ,, INOI “

INO1

IN>1,77 podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku (tvoii hodnotu)
0,75 <IN <1,77 |[8eda zéna - podnik netvofi hodnotu, ale také neni bankrotujici
IN <0,75 existence podniku je ohrozena (spé&je k bankrotu)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [16, s. 111]

Index ,,INOI* byl v roce 2005 mirn¢ aktualizovéan a vznikl tak index ,, IN0O5 “, ktery vypovida

o schopnosti podniku tvofit hodnotu. Ma tento tvar:

IN05=0,13xA+0,04xB+3,97xC+021xD+0,09*xE

Tabulka €. 4 Hranice pro ptedpovéd’ financni situace

INO05

IN>1,6 mizeme predvidat uspokojivou finan¢ni situaci
0,9 <IN < 1,6 |Seda zona nevyhranénych vysledki
IN<0,9 podnik je ohroZzen vaznymi finan¢nimi problémy

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [16, s. 111]

Vyhodou tohoto indexu je jeho konstrukce, kdy jeden index spojuje vétitelsky pohled (hrozba
bankrotu) a vlastnicky pohled (tvorba hodnoty). Je mozné jej pouzit jak pro hodnoceni minulé

a soucasné vykonnosti firem, tak i pro hodnoceni ptfedpoklddané budouci vykonnosti. [20, s.
191]

3.1.2.4 Beermanova diskrimina¢ni funkce
Tento bankrotni model se pouziva pro hodnoceni soucasné finan¢ni situace a prognézu vyvoje

v femeslnych a vyrobnich firméach (dle zkuSenosti se nedoporucuje pouzivat v obchodnich

firmach). Funkce obsahuje celkem 10 pomérovych ukazateli:
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X1 = odpisy dlouhodobého hmotného majetku / (pocatecni stav DHM + prirustek)

X2 = prirustek dlouhodobého hmotného majetku / odpisy dlouhodobého hmotného majetku
X3 = zisk pred zdanénim / trzby

X4 = zavazky vuci bankam / celkové dluhy

X5 = zasoby / trzby

X6 = cash flow / celkové dluhy

X7 = celkové dluhy / aktiva

X8 = zisk pred zdanénim / celkové dluhy

X9 = trzby / celkova aktiva

X10 = zisk pred zdanénim / celkové dluhy.

Beermanova diskriminacéni funkce ma tvar:

BDF = 0,217 x XI + (-0,063) x X2 + 0,012 x X3 + 0,077 x X4 + (-0,105) < X5 + (-0,813)
x X6+ 0,165*%X7+0,161 x X8+ 0,268 x X9 + 0,124 x X10

Délici hodnotou, ktera oddéluje prosperujici firmy od neprosperujicich, je v ptipadé
Beermanovy diskrimina¢ni funkce hodnota 0,3. Plati, ze ¢im je hodnota BDF nizsi oproti 0,3,
tim lep$i finan¢ni vyvoj muzeme pro danou firmu predikovat.

Obrazek ¢. 2. Hodnotici stupnice Beermanovy diskrimina¢ni funkce

welmi dobfe dobfe primeérné $patn®

0,2 0,25 0.3 0,35

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [16, s. 113]

3.1.2.5 Beaveriiv systém pomérovych ukazatela

W. Beaver byl prvni finan¢ni analytik, ktery pouzil statistickych technik v souvislosti
s finan¢nimi pomérovymi ukazateli na prognézovani bankrott. Beaver (podobné jako dfive E.
Altman) vytvofil v roce 1976 dva soubory po 79 podnicich: ,,dobré* a ,,Spatné* podniky. Mezi

bankrotujici podniky zafadil i ty, které vykazovaly znaky bankrotujicich firem, 1 kdyz
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nevyhlésily tpadek. Oba soubory poté testoval pomoci vybranych pomeérovych ukazatelt
finan¢ni analyzy. Zavérem jeho analyzy bylo konstatovani, Ze nékteré ukazatele maji

vypovidaci schopnost jiz 5 let pfed bankrotem podniku. [11,s. 110; 12, s. 202]

Beaver zjistil, Ze nejvyznamné;jsi rozdily v obou podsouborech vykazuji ndsledujici ukazatele:
e cash flow / cizi zdroje, (vyssi hodnota — vEtsi prosperita)
e (isty zisk / pasiva celkem, (vys$i hodnota — vétsi prosperita)
e cizi zdroje / pasiva celkem, (nizs$i hodnota — vétsi prosperita)
e pracovni kapital / pasiva celkem, (vyssi hodnota — vétsi prosperita)
e bézna likvidita (vyS$si hodnota — vétsi prosperita)
e financni majetek — kratkodobé cizi zdroje, (vy$$i hodnota — vétSi prosperita)

[11,5110]

Nejvyznamngj$Simi indikatory blizici se financni tisné jsou, dle Beavera, zhorSujici se
ukazatele poméru cash flow k cizim zdrojim, tj. schopnosti podniku splacet své zavazky
z cash flow, a rentability celkového vlozené¢ho kapitdlu. Na dalSi misto patii ukazatele
finan¢ni stability a az na tfetim misté této pyramidy ukazatele likvidity. Jako indikatory se

naopak vitbec neosveédcily ukazatele aktivity (obratu). [12, s. 203]

3.1.3 Bonitni modely

Jsou urceny predevsim pro investory a vlastniky a odpovidaji na otdzku, zda je podnik dobry,
nebo Spatny. Z ¢asového hlediska bychom mohli bonitni modely zatadit do ,,ex post™ analyzy,
protoze je orientovana retrospektivné do minulosti a pomahé poznat piiciny, které podminily

soucasnou finan¢ni situaci firmy.

Bonitni modely jsou zavislé na mnoZzstvi informaci o vysledcich v daném oboru. Pokud tyto
informace nejsou k dispozici, pracuje se s udaji o podnicich v dostupné databazi, které jsou po
vyhodnoceni povazovany za oborové hodnoty. Ve skutecnosti vSak jen malokteré bonitni
modely opravdu vyuzivaji skuteénych oborovych hodnot. V praxi se tak spiSe vyuzivaji jakési
uméle stanovené konstanty, které maji charakterizovat ,,dobry* ¢i ,.Spatny* podnik. [12, s.

151; 15,s.75; 17,s. 120; 20, s. 184]
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3.1.3.1 Index bonity

Index bonity je zaloZzen na multivariatni diskrimina¢ni analyze dle zjednodusené metody.

Pracuje s nasledujicimi 6 ukazateli:

X1 = cash flow / cizi zdroje

X2 = celkova aktiva / cizi zdroje

X3 = zisk pred zdanénim / celkova aktiva
X4 = zisk pred zdanénim / celkové vykony
X5 = zasoby / celkové vykony

X6 = celkoveé vykony / celkova aktiva.

Index bonity pak miizeme vypocitat z rovnice:
B=15xX1+0,08%xX2+10xX3+5%xX4+0,3%xX5+0,1xX6

Cim vétsi hodnotu B dostaneme, tim je finan¢né-ekonomické situace hodnoceného podniku

lepsi.
Obrazek €. 3. Hodnotici stupnice indexu bonity

extrémné $patna velmu Spatna ipatna uréité problémy dobra velmi dobra extréemné dobra

| | | | | |
I I I I I I I
2

-3 ) -1 0 1

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [16, s. 109]

3.1.3.2 Kralickiiv Quick test

Tento model umoziiuje rychle a s pomérné velmi dobrou vypovidaci schopnosti ohodnotit
dany podnik. Navrhl ho v roce 1990 P. Kralicek, ktery pouzil ukazatele, které¢ nesméji
podléhat rusivym vlivim a musi obsahovat cely informac¢ni potencial rozvahy a vykazu zisku
a ztrat. Sklada se ze soustavy 4 rovnic, prvni dvé rovnice hodnoti finan¢ni stabilitu podniku,

druhé dvé rovnice hodnoti vynosovou situaci firmy.
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R1 =vlastni kapital/aktiva celkem

R2 = (cizi zdroje — penize — ucty u bank)/provozni cash flow
R3 = EBIT/aktiva celkem

R4 = provozni cash flow/vykony

Tabulka €. 5 Bodovani vysledkt Kralickova Quick testu

Ukazatel/znamka | 1 2 3 4 5

Rl > 30% >20% > 10% > 0% negativni
R2 < 3 roky <35 let <12 let > 12 let > 30 let
R3 > 15% >12% > 8% > 0% negativni
R4 > 10% > 8% > 5% > 0% negativni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [16, s. 109]

Nyni mizeme vyhodnotit finan¢ni stabilitu podniku tak, Ze vypocitdme primér obdrzenych
bodii pro ukazatel R/ a R2. Hodnoceni vynosové situace poté ziskdme pomoci primeéru
ukazatelll R3 a R4. Samoziejm¢e pro hodnoceni celkové situace musime spocitat aritmeticky
pramér vSech ¢tyt ukazatel RI, R2, R3 a R4 (nebo secist hodnoceni finan¢ni stability a
hodnoceni vynosové situace a tento soucet vydélit dvéma). Za velmi dobry podnik 1ze oznacit

firmu s hodnocenim 2 a mén¢, naopak Spatny podnik bude mit hodnoceni 4 a vice.

3.2 Ekonomicka pridana hodnota (Economic Value Added)

Vlivem rostouciho tlaku na konkurenceschopnost podnikli v globalizované ekonomice se
ekonomové snazi redlnéji vyjadfit a vyhodnotit ekonomicky pifinos a UspéSnost

podnikatelskych aktivit.

Od roku 1993 se v ekonomice USA, kde ma konkurence nejtvrdsi rysy, zacalo uzivat a stale
se rozsifuje posuzovani uspésnosti podniku podle tvorby hodnoty. ,, Nejde jen o to, aby podnik
vytvoril urcity objem zisku, ale aby platilo, Ze vynosnost kapitalu investovaného vlastniky je

vetsi nez oportunitni naklad kapitalu. “ 12, s. 185]

Do centra cilti podniku se tak dostava vlastnik a jeho ocekavani maximalniho zhodnoceni
investice. Jednim z pouzivanych ukazateli je ekonomickd pifidand hodnota, ¢1 také
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ekonomicky zisk. EVA” je definovéna takto:

EVA=NOPAT - C x WACC
kde:
NOPAT = zdaneny zisk z operacni cinnosti podniku
C = kapital vazany v aktivech podilejicich se na provozni cinnost podniku

WACC = prumérné ndaklady na kapital.

Ekonomickou ptidanou hodnotu podnik vytvaii, pokud NOPAT ptevysSuje pozadavky
subjektl, které poskytuji podniku kapital. EVA je ukazatel absolutni, nepotiebuje tedy zddny
srovnavaci standard a je samostatné vyuzitelnym kritériem pifi hodnoceni vykonnosti.

Abychom mohli fici, Ze podnik vytvaii hodnotu, vysledna hodnota £V A musi byt kladna.

V praxi je pouzivana metodika EVA Ministerstva prumyslu a obchodu, ktera k vypoctu
vyuziva stavebnicovy model, jez vychazi ze souctu bezrizikové sazby a rizikové ptirdzky za
riziko, ktera se dale sklada z ptirdzky za finan¢ni stabilitu, podnikatelské riziko a velikost

podniku ¢i likvidnost akeii.

3.3 Benchmarking

Benchmarking je moderni metoda, ktera srovnavéa podniky. Miize slouzit jako diilezity nastroj
ke zlepSovani vykonnosti podniku. Tato metoda spociva ve srovnavani vlastnich cili s cili
jinych spole¢nosti, obchodnich partnert, konkurence a jinymi podniky na trhu. Diky externim
informacim, které firma metodou benchmarkingu ziskéa, mize neustale zvysSovat kvalitu svych
vyrobkll a sluzeb. Manazefi firem se diky této metodé¢ mohou Iépe a kvalitnéji rozhodovat a
také Iépe kontrolovat. Piikladem miize byt pfiprava rozpoctu, pii které je lepsi mit po ruce
odhady zalozené na aktualnim marketingovém vyzkumu. Metoda benchmarkingu poméha

ovéiovat uspesnost podniku diky rozdiltim ve vykonnosti. [20, s. 203]

., Benchmarking je soustavny, systematicky proces zamérujici se na porovnavani vasi viastni

efektivnosti z hlediska produktivity, kvality a praxe se Spickovymi spolecnostmi a

* Nelze zamé&fiovat ekonomickou pridanou hodnotu za pfidanou hodnotu, ktera je soucasti vysledovky. Piidana
hodnota v pojeti vykazu zisku a ztraty vyjadiuje, co spolecnost vyrobila bez vlivu spotieby materialu.
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organizacemi. “ [20, s. 203]

vvvvvv

vvvvv

informace kvantitativni. Pfikladem mutize byt otazka jakosti vyrobkt, kde se zajimame o pocet
reklamaci naseho vyrobku a vyrobkl konkurence. V praxi ale bohuzel ne vzdy ziskame pro
benchmarking potiebné informace od konkurence férovou cestou. Casto je ziskavame ze

sekundarnich zdrojti, nebo pouze jako utrzky dulezitych informaci. [20, s. 204]

Benchmarking je neustale se opakujici proces, ktery vede k trvalému zlepSovani vykonnosti

podniku. Samotny proces mizeme rozdélit do sedmi krokt (viz ptiloha €. 4).

Jako kazdd metoda ma i benchmarking své vyhody a nevyhody. Nejvétsi vyhodou je
vyhodnoceni soucasné situace podniku a nejvétSim problémem je ziskani informaci pro

srovnavani. Dalsi vyhody a nevyhody jsou popsany v ptiloze €. 5.

Pristupy k benchmarkingu

VétSina souCasnych modernich autort knih o benchmarkingu rozliSuje dva rozdilné ptistupy
k této metod¢. Prvni je procesni, druhy vykonovy. Prvni zminény méii funkCnost a
individualni vykonnost podniku. Vyzaduje vyhledani vhodnych partnert a ptipadné navazani
uzké spoluprace. Naproti tomu benchmarking vykonovy se zaméfuje na porovnavani
vykonnosti mezi konkurenty. Na tento typ benchmarkingu se zaméfuji externi poradenské

firmy a zavéry jsou poskytovany zdjemctim z dané oblasti, ovSem za tuplatu. [20, s. 205]

Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich nastroji

Systém INFA, tedy Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich néstroji, uvetejnilo
Ministerstvo prumyslu a obchodu spolu s Vysokou skolou ekonomickou. Tento systém
funguje na webovych strankach ministerstva a slouzi podnikatelim k ovéfeni finan¢niho
zdravi podnikii a porovnani vysledkd s nejlep$imi firmami v daném odvétvi. Udaje do
systétmu zadavd samo ministerstvo ze statistickych dat, ktera jsou pravidelné vydavana
Ceskym statistickym ufadem. V soucasné dobé je mozné ovéfit Gspésnost podniku v oblasti
prumyslu, stavebnictvi, obchodu a ve sluzbach. Vyhodnoceni je zcela anonymni a zadavané

udaje neslouzi pro dal$i zpracovani. [26]
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4 Prakticka ¢ast

Uvod této kapitoly je vénovan vieobecné charakteristice akciové spolednosti Skoda Auto,
kterou jist¢ neni tieba dlouze predstavovat. Stézejni Casti bude aplikace bankrotnich a
bonitnich modelii na tuto akciovou spolecnost a srovnani jejich vypovidaci schopnosti na
urovni Ceské ekonomiky. Dale nasleduje pyramidovy rozklad ukazatele ROE, ktery bude
sestaven na zdéklad¢ zisku po zdanéni, a vypocet ekonomické piidané hodnoty.
Prosttednictvim metody benchmarking budou vysledky analyzovaného podniku porovnavany

s vysledky dosazenymi v odvétvi.
4.1 Charakteristika analyzované spolecnosti

SKODA AUTO as. je predni ¢eska spoleénost s vice neZ stoletou tradici vyroby automobiltL.

vvvvvv

historii spolecnosti miizeme shlédnout v piehledné tabulce v piiloze €. 6. Pro zajimavost
uvadim v ptiloze ¢. 7 i historii znaku Skoda. Sougasnou podobu loga spoleénosti, které bylo
velmi diskutované v roce 2011, ukazuje obrazek ¢. 4. Logo ma svézi a presny design, je

symbolem kvality a spéchu. [24]

Obrazek ¢. 4. Soudasna podoba loga Skody Auto (od roku 2011)

SKODA

Zdroj: [24]

Sidlo spolecnosti je v Mladé Boleslavi, kde zaujima ptiblizné tietinu plochy mésta. Kromeé
tohoto hlavniho vyrobniho zavodu ma spole¢nost dva pobocné zavody ve Vrchlabi a v
Kvasinach. Skoda Auto ma své muzeum, které bylo otevieno v roce 1995 pfi pfileZitosti oslav
stalet¢ho vyroCi vzniku firmy. Pro své budouci zaméstnance nabizi automobilka stfedni
odborné u¢ilisté Skoda Auto, které bylo postaveno v roce 1927. Zde jiz od zakladu odborné

vzdélava a zaskoluje nastavajici pracovniky. Studenti mohou ziskat 1 vysokoskolské vzdélani
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na Vysoké $kole Skoda Auto, ktera byla zaloZena v roce 2000. Tato vysoka §kola je v Ceské
republice jedina svého druhu - je soukromou firemni vysokou Skolou neuniverzitniho typu.

[28]

Piedmétem podnikani Skody Auto, jejiz organiza¢ni strukturu mizeme vidét v ptiloze &. 8, je
zejména vyvoj, vyroba a prodej automobilii, komponentt, origindlnich dilti a pfisluSenstvi
znac¢ky Skoda a také poskytovani servisnich sluzeb. V Ceské republice zabira podstatné misto
na pozici automobilového vyrobce a ve svété jednoho z mist pro vyrobce spolehlivych,

méstskych, rodinnych a sportovnich vozi.

Patfi mezi lidry na trzich v Ceské republice, Slovensku, Polsku, Bulharsku, Bosn¢ a
Hercegoviné a je vyznamnym hra¢em na ostatnich, ptfedevsim evropskych a asijskych trzich,
kde posiluje své pozice. Mezi 5 nejdiilezitéjsich trhit Skody patii Cina, Némecko, Ceska

republika, Rusko a Velka Britanie. [31]

Skoda Auto patii mezi nejvyznamnéjsi ekonomicka uskupeni Ceské republiky. Tvofi ji
mateiska spole¢nost SKODA AUTO a.s., jeji plné konsolidované dceriné spolecnosti Skoda
Auto Deutschland GmbH, SKODA AUTO Slovensko, s.r.o., Skoda Auto Polska S.A., Skoda
Auto India Private Ltd. a pridruzené spolecnosti. Pro nazornost vzajemného podilového

propojeni jmenovanych spole¢nosti uvadim obrazek €. 5.

Obrazek ¢. 5. Struktura skupiny

SKODA AUTO a.s.

sidlo spale¢nosti: Mlada Boleslav, Ceska republika

SKODA AUTO
Slovensko, s.r.o.

SkodaAuto
Deutschland GmbH
sidlo spole¢nosti:
Weiterstadt, Némecko
podil Skoda Aute: 100%

sidlo spole¢nosti:
Bratislava, Slovensko
podil Skoda Auto: 100%

Zdroj: [29]

Uspéchy spoleénosti

Skoda Auto

Polska S.A.

sidlo spole¢nosti:
Poznan, Polsko

podil Skoda Auto: 51%

Skoda Auto

India Private Ltd.
sidlo spole¢nosti:
Aurangabad, Indie

padil Skoda Auto: 100%

000 VOLKSWAGEN
Group Rus

sidlo spole¢nosti:
Kaluga, Rusko

podil Skoda Auto: 16,8%

V ramci Ceské republiky zaujima v poslednich letech ¢elni pozice v Zebii¢ku ankety Czech
Top 100 v kategoriich ,,Nejvyznamngjsi firma“ a ,,Nejobdivovanéjsi firma* (v roce 2010 i

2011 zvitézila). Je nejvyznamnéjsim exportérem Ceské republiky s asi 7 %nim podilem na
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jejim exportu (na prvni pricce v soutézi Exportér roku se drzi nepietrzit¢ od roku 1993). [32]

Na domacim trhu ma Skoda podil pies 30 %, i kdyz se predpoklada, Ze jeji podil bude
v Cesku nadale mirné klesat, vysledek kolem 25 procent Ize povazovat za velmi dobry. Podil
¢eské znacky na evropském trhu se mezi roky 2010 a 2011 zvysil o 0,3 procenta na celkovych

3,6 % a patfi ji 12. misto. [22]

Skoda Auto v roce 2011 dosahla nového prodejniho rekordu, prodeje znagky vzrostly o 15 %
na 875 tisic vozl. Téméf ve vSech regionech prodala firma v roce 2011 vice vozl neZ v roce
ptedchazejicim. Napiiklad v Indii se spolecnosti podatilo zvysit prodeje o téméf 50 procent a

prodat 30 005 voztl. Dynamicky se rozvijely i velké trhy v Cing, Némecku a Rusku. [27, 30]

Vyhled na pristi obdobi
V roce 2011 Skoda Auto isp&iné absolvovala prvni rok své Riistové strategie 2018, podstatné
zvysila vyrobu, prodej 1 zastoupeni na mezinarodnich trzich. Do roku 2018 maji celosvétové

prodeje znacky Skoda vzrist minimalné na 1,5 milionu vozl ro¢né.

Ceska automobilka déle investuje do novych modelii, znatek a kapacit. Do poloviny roku
2012 rozsiti hlavni zavod v Mladé Boleslavi. Po ukonceni této vystavby je zde planovana
vyroba tfetiho modelu, a to soucasné s vyrobou Octavii a Fabii. Soucasné¢ vzroste vyrobni
kapacita v tomto zavod¢ pro model Octavia z 800 na 1200 vozli denné. Ve Vrchlabi se bude
od konce roku 2012 vyrabét piimo fazena prevodovka pro cely koncern, tedy pro znacky

Skoda, Volkswagen, Seat a Audi.

V ruské automobilce GAZ bude Volkswagen Group Rusko ve spolupraci s ruskym partnerem
vyrabét i model Skoda Yeti. Oba &inské spoleéné podniky koncernu Volkswagen budou do
roku 2016 investovat 14 miliard euro do novych zavodi a produkti. Dosud se v Ciné vyrabi
modely Octavia, Fabia a Superb. V roce 2013 k nim piibude i Yeti. Cina je pro Skodu nejvétsi
odbytiste.

Jako prvni vozy modelové ofenzivy znacky byl uveden maly vz Citigo a indickd kompaktni
limuzina Rapid. Citigo pro znacku otevird siln¢ rostouci trzni segment malych vozi. Model
Rapid ma trvale posilit a budovat pozici v Indii. Indie je totiz pro rist Skody zemi s

mimoiadné velkym potencidlem. [30]
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4.2 Analyza Du Pont pyramidového rozkladu ukazatela

Cilem této podkapitoly, kterd je veénovana pyramidovému rozkladu rentability vlastniho
kapitalu (ROE), rentability aktiv (ROA) a pouziti logaritmické metody, je zjiSténi vlivu dil¢ich

ukazatelll na vrcholovy ukazatel ROE.

Vstupni udaje nezbytné pro vypocet byly ziskany z ucetnich vykazl, které jsou volné
pristupné na strankach Ministerstva spravedinosti Ceské republiky. Rozvahu a vykaz zisku a

ztraty obsahuji pfilohy €. 9 a 10. Sledovanym obdobim jsou pro nés 1éta 2006 — 2010.

V ptiloze €. 11 nalezneme piehledny Du Pont diagram, ktery je sestaven na zakladé¢ zisku po
zdanéni. 7 diagramu mizeme vyCist, ze na ukazatel ROE pisobila zjedné strany vyse
celkovych aktiv a vlastniho kapitalu a z druhé strany vyse trzeb za dané obdobi a rovnéz vyse
vytvofené¢ho zisku. Ukazatel ROE je dale ovlivnén sazbou dan¢ a také tim, jestli je pro
vypocet ukazatele ROA a ROS pouzit EBIT (zisk pted odectenim urokii a dani) ¢i EAT (zisk
po zdanéni). Z diagramu je patrné, Ze jakakoliv zména urcité polozky ve vysledku zméni

hodnotu vrcholového ukazatele ROE.
Nyni se podivejme na tabulku ¢. 6. Pomér mezi celkovymi aktivy a vlastnim kapitdlem je
v Du Pont diagramu nazyvéan multiplikatorem jméni akcionari. Ten ¢ini napt. v roce 2010

1,6155. Rok 2009 byl ve znameni hospodarské krize, coz se ve vysi ROE logicky odrazilo.

Tabulka ¢. 6 Rozklad ROE Skody Auto, a.s.

ROE Rentabilita trzeb Obrat aktiv Multiplikator
(zisk/vlastni kapital) - (zisk/trzby) - (trzby/aktiva celkem) - (aktiva celkem/vlastni kapital)
2006 0,1876 = 0,0573 x 1,9481 x 1,6797
2007 0,2389 = 0,0753 x 1,9991 x 1,5866
2008 0,1571 = 0,0598 x 1,6928 x 1,5532
2009 0,0502 = 0,0202 x 1,5799 x 1,5766
2010 0,1243 = 0,0461 x 1,6669 x 1,6155

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dle tabulky ¢. 7 miizeme konstatovat, Ze spole¢nost Skoda Auto, a.s. vydélala napf. v roce
2010 z jedné koruny trzeb 0,08 K¢ Cistého zisku, piicemz celkova aktiva se ve stejném obdobi

,obratila“ v trzbach 1,67kréat. Skoda tedy v roce 2010 dosahla rentability aktiv (ROA) 7,7 %.
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Kdyby Skoda Auto pouZivala pro své financovani pouze vlastniho kapitélu, rentabilita
celkového vlozeného kapitdlu a rentabilita vlastniho kapitalu by byly totozné. Z celkovych
zdroji financovani (pro rok 2010 tj. 122 267 mil. K¢) tvofi cizi zdroje (se zahrnutim ostatnich
pasiv) 46 585 mil. K¢, tj. 38,1 %, vlastni zdroje 75 682 mil. K&, tj. 61,9 %. V podniku tedy
pusobi financni péka a vlastnici dostavaji cely vynos ve vysi 7,7 %, i kdyz z celkovych

finan¢nich zdrojt poskytli pouze 61,9 %.

Tabulka &. 7 Rozklad ROA4 Skody Auto, a.s.

ROA Rentabilita trZeb Obrat aktiv
(Cisty zisk/aktiva) - (zisk/trzby) ) (trzby/aktiva celkem)
2006 0,1117 = 0,0573 x 1,9481
2007 0,1505 = 0,0753 x 1,9991
2008 0,1011 = 0,0598 x 1,6928
2009 0,0318 = 0,0202 x 1,5799
2010 0,0769 = 0,0461 x 1,6669

Zdroj: Vlastni zpracovani

K vy¢isleni jednotlivych vlivii u multiplikativnich vazeb bude nyni u rozkladu ROE
spole¢nosti Skoda Auto pouzita logaritmickd metoda (tj. podil logaritmi indexi), nebot
budou ve vSech urovnich rozklddana kladna cisla, ktera lze logaritmovat. Jedna se o
multiplikativni vztah mezi dil¢imi ukazateli rentability trzeb, obratu aktiv a ukazateli finan¢ni
paky. Tato metoda pomérné piesné vystihuje vliv dil¢ich ukazateli na vrcholovy ukazatel. Pti

vypoctu absolutnich zmén ukazatelt vychazime z tabulky €. 6.

Tabulka ¢. 8 Absolutni zména ukazatelt

zisk/triby | triby/aktiva celkem | aktiva celkem/vlastni kapitil | ROE
0,0180 0,0510 -0,0931 0,0513
-0,0155 -0,3063 -0,0334 -0,0818
-0,0396 -0,1129 0,0234 -0,1069
0,0259 0,0870 0,0389 0,0741

Zdroj: Vlastni zpracovani
Procentni vyjadieni dvou po sobé poméfovanych obdobi naznacuje vyvoj ROE, ktery v letech

2007-2009 postupné klesal, v mezidobi 2009/2010 naopak prudce vzrostl o 147,08 %. Nyni je

nutné identifikovat vliv jednotlivych dil¢ich ukazateld a hledat pficiny tohoto vyvoje.
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Tabulka €. 9 Vliv zmény dil¢ich ukazatelt na ROE v %

zisk/triby | triby/aktiva celkem | aktiva celkem/vlastni kapitil | ROE

30,9027 2,9237 -6,4505 27,3759
-18,8267 -13,5857 -1,7380 -34,1504
-64,7329 -4,1168 0,8919 -67,9578
134,3327 8,7268 3,9681 147,0276

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z ptedchozich vypocti je patrné, ze nejvyssi mirou se na zmeéné rentability vlastniho kapitalu
podili rentabilita trzeb, pouze mezi roky 2007 a 2008 neni rozdil vliva dil¢ich ukazatela tak
velky. Dal§imu zkoumani by tedy mohla byt podrobena rentabilita trzeb, kdy by opét mohla
byt pouzita logaritmickd metoda, nebot’ je rentabilita trzeb ddna podilem cistého zisku a
celkovych trzeb. Jiz nyni mizeme ptedpokladat, ze na vyvoj (syntetického ukazatele ROS, tj.
rentability trzeb, 1 vrcholového ukazatele ROE) ma nejvétsi vliv vyvoj Cistého zisku. Takto
bychom mohli pokracovat dale, jak naznacuje ptiloha ¢. 1 (vliv dani, rozklad zisku pied

zdanénim na vynosy a naklady atd.).

4.3 Analyza bankrotnich modeli

Nyni se dostdvam ke stézejnim kapitolam bakalarské prace, ¢imz jsou analyzy bankrotnich a
bonitnich modela a jejich srovnani. Pfi samotnych vypoctech budu vychazet z ptilohy €. 9 a
10, tj. zrozvahy, vykazu zisku a ztraty a z doplnujicich udaji zjisténych z vyroc¢nich zprav
spole¢nosti Skoda Auto, a.s. Zamémé se zde nepouzije konsolidovana téetni zavérka, jelikoZ
analyzy sméfuji vyhradn& k posouzeni finanéniho zdravi pouze podniku Skoda Auto, a.s.,

nikoliv také jeho dcefinych a ptidruzenych spole¢nosti, tedy skupiny Skoda Auto jako celku.

Od roku 2005 pouzivd Skoda Auto pro vykazovani svych tdaji Mezinarodni standardy
finan¢niho vykaznictvi (IFRS). Jednotlivé polozky rozvahy a vykazu zisku a ztraty jsou
odlisné od ceskych ucetnich standardl (lisi se strukturou), a tak ne vzdy bude jednoduché
dohledat ¢i urcit vSechny potiebné udaje. Z tohoto divodu budou nékteré polozky upraveny
pro potieby analyz pouzitych v bakalaifské praci a je mozné, ze timto dojde ke zkresleni

vysledka urcitych ukazatelt.
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4.3.1 Altmanovo Z-skore

Pro vypocet Z-skore bude pouzita v poradi druhd verze tohoto modelu z roku 1984 (ZETA) a
to z toho diivodu, ze je urena pro akciové spolecnosti nekotované na burze cennych papirti.
Pomoci koeficienti a pomérovych ukazatelti bude vypocteno tzv. ,,Z-skore®, jez se rozdéluje
do tfi skupin. Pokud je hodnota Z-skore vyssi nez 2,99, mé dana spole¢nost uspokojivou
finan¢ni situaci, mezi hodnotami 1,2 a 2,99 nevyhranénou financni situaci a pii Z-skore

mensim nez 1,2 ma vyrazné finan¢ni problémy.

Vysledky Altmanova Z-skére spole¢nosti Skoda Auto, a.s. zachycuje tabulka ¢. 10 a nasledné

graf €. 1, pficemz pii vypoctech jsem vychazel z ptilohy €. 2.

Tabulka €. 10 Vypocet Altmanovy formule bankrotu

0,717 x ¢isty pracovni kapital/celkova aktiva 0,0995 0,1352 0,1376 0,1244 0,1551
0,847 x zadrzeny zisk/celkova aktiva 0,3330 0,3629 0,3694 0,3615 0,3720
3,107 x EBIT/celkova aktiva 0,4324 0,5724 0,3706 0,1260 0,2850
0,42 x zakladni kapital/celkové dluhy 0,1780 0,1798 0,1769 0,1776 0,1506
0,998 x trzby/celkova aktiva 1,9442 1,9951 1,6894 1,5767 1,6637
Z-skore 2,9872 3,2454 2,7440 2,3663 12,6264

Zdroj: Vlastni zpracovani

Prvni ¢ast vzorce Altmanovy formule bankrotu obsahuje ukazatel ¢istého pracovniho kapitélu,
ktery je pocitan jako rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky. V pftiloze €. 10 si
muzeme vSimnout, Ze se velikost ¢istého pracovniho kapitalu postupné zvysuje, vyjimku vsak
tvoti rok 2009, kdy se ekonomika ocitala v recesi. Pfiinou byla kazdoro¢né se zvySujici

velikost obéznych aktiv (vyjma roku 2009).

Z tabulky €. 10 1 z grafu €. 1 je patrné, ze spolecnost dosahovala v prvnich dvou sledovanych
letech vysokych hodnot, pfedevSim pak v roce 2007 vyraznéji piekroc€ila hranici 2,99 pro
,uspokojivou finan¢ni situaci“. Vysledek lze piikladat predevSim ukazateli obratu aktiv,

vysoké hodnoté EBITu a také nejvyssi vaze, kterd byla ukazateli ROA ptitazena.
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V ostatnich letech se nachazi v tzv. Sedé zoné, kdy nemiiZzeme o spolecnosti Cinit jasné
zavery, avSak z grafu je patrny v roce 2010 znovu vzestup a také se vSechny hodnoty pohybuji

vysoko nad spodni hranici 1,2, cozZ je pro spolecnost jisté velmi pozitivni zjisténi.

Graf ¢. 1 Altmanova formule bankrotu
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Altmanovo Z-skore dokaze predpovidat bankrot priblizne s dvouletym predstihem. Vysledné
hodnoty vsak tento dopad nikterak nenaznacuji. Celkove se spolecnost miize tésit z dobrého

financ¢niho zdravi.

Jako dal$i bankrotni model pfichazi v tvahu Taffleriv model, avSak ten je urcen piedevsim
pro britské spolecnosti kotované na burze cennych papira. Jelikoz ani jeden predpoklad
analyzovana spoleCnost nespliiuje, zaméifim se na indexy manzeli Inky a Ivana

Neumaierovych.

4.3.2 Indexy, IN“

Skupina indext /N byla vyvinuta pro aplikaci na podniky v ceském prostiedi. 1 kdyz
spoleénost Skoda Auto vykazuje své udaje dle IFRS, byly viechny potfebné tdaje pro
vypocet po delsim hledani nalezeny, a proto (s védomim urcitého zkresleni) budou postupné
vSechny Ctyfi IN indexy nyni analyzovany. Na konci této kapitoly budou indexy souhrnné

zhodnoceny.
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IN9S

Tento index patii mezi nejzndméjsi indexy. Jednd se o index duvéryhodnosti, jelikoz
akcentuje hledisko véfitele. Pfi vypoctu budu vychazet z ptilohy €. 3, jelikoz tento model
piihlizi ke specifikiim jednotlivych odvétvi a ma pro né odlisné vahy. Pro analyzovanou
spole¢nost budou pouzity koeficienty pro vyrobu dopravnich prostiedkii. Koeficienty V2 a V5

jsou pro vsechna odvétvi totozné.
Vyslednou hodnotu /N95 pak mizeme interpretovat takto: vysledek jedna a méné znamena,
ze je podnik ohrozen vaznymi finan¢nimi problémy a nema dostate¢nou schopnost plnit své

zavazky, za dobrou je povazovan vysledek vétsi nez dve.

Tabulka ¢. 11 Vypocet indexu divéryhodnosti (/N95)

2006 2007 2008 2009 2010

0,23 x aktiva/cizi kapital 0,5684 0,6221  0,6458 0,6289 0,6037
0,11 x EBIT/nakladové iiroky 2,2807 3,7994 2,8216 11,0040 2,5541
29,29 x EBIT/celkova aktiva 4,0763 53957 3,4937 1,1879 2,6866
0,71 x celkové vynosy/celkova aktiva 1,4164 1,4520 12604 1,1761 12212
0,10 x obézna aktiva/kratkodobé zavazky a avéry 0,1451 0,1693  0,1715 0,1638 0,1738
7,46 x zavazky po lhiité splatnosti/vynosy 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000
IN95 8,4870 11,4384 8,3930 4,1607 7,2394

Zdroj: Vlastni zpracovani

Cizi kapital je sou¢tem dlouhodobych zavazki, kratkodobych zavazkii a bankovnich uveéri.
Celkové vynosy pak souctem trzeb, ostatnich provoznich vynost a finan¢nich vynost. Dle
dostupnych informaci véetn€ informaci z vyro¢nich zprav jsou zévazky po lhité splatnosti
nulové. Z tohoto diivodu je Sesty ukazatel, ktery se od ostatnich odecita, nulovy. Ostatni udaje

jsou Cerpany z piiloh €. 9 a 10.

Hodnoty ukazatele IN95, které jsou v tabulce €. 11 a nasledné v grafu €. 2, vykazuji hodnoty
vys$si nez 2. Tato skutednost znaci, Ze spolenost Skoda Auto miize predvidat uspokojivou
finan¢ni situaci. Rovnéz véfitelé mohou byt spokojeni, jelikoz spoleCnost nema problémy

s plnénim svych zdvazki (jedna se tedy o solventni spolecnost).
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Graf ¢. 2 Index IN95
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Déle vychazim z faktu, ze pokud jsou do rovnice dosazeny vahy za celou ekonomiku, je pak
spole¢nost klasifikovana jako prosperujici ¢i ohrozeny z hlediska celé ekonomiky CR. Tento
vypocet a nasledné graf mizeme vidét v ptiloze €. 20. Dle vysledkli mizu konstatovat, Ze se
jedna o prosperujici podnik z hlediska celé¢ ekonomiky, jelikoZ hodnoty pfesahuji minimalni

hranici 2.

IN99

Pti vypoctu tohoto indexu, ktery se zaméfuje na pohled vlastnika, vychazime pouze ze Ctyft (z
puvodnich Sesti) ukazatelid. Jedna se o prvni, tfeti, Ctvrty a paty ukazatel. Vypadava tedy
ukazatel irokového kryti a doby obratu zavazkt po lhité splatnosti. Vahy jednotlivych indexta

modelové rovnice jsou platné pro celou ekonomiku CR.

Tabulka &. 12 Vypodet IN99

2006 2007 2008 2009 2010
- 0,017 x aktiva/cizi kapital -0,0420 -0,0460 -0,0477 -0,0465 -0,0446
4,573 x EBIT/celkova aktiva 0,6364 0,8424 0,5455 0,1855 0,4195
0,481 x celkové vynosy/celkova aktiva 0,9596 0,9837 0,8539 0,7968 0,8273
0,015 x obézna aktiva/kratkodobé zavazky a uvéry 0,0218 0,0254 0,0257 0,0246  0,0261
IN99 1,5758 1,8055 1,3774 0,9603  1,2282

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak ukazuje tabulka ¢. 12, vysledek zde neni jiz tak jednoznaény jako tomu bylo u indexu
IN95. Podivejme se na prehledné grafické znazornéni (viz graf €. 3). Podnik v prvnich dvou
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sledovanych letech spiSe hodnotu tvori, avSak tato situace neni zcela jednozna¢na. V letech
2008 a 2010 spada podnik do Sedé zony. Je to nerozhodnd situace, kdy podnik ma urcité
prednosti, ale 1 vyraznéjSi problémy. V roce 2009 podnik spiSe netvoii hodnotu a to

s pravdépodobnosti 85 %.
BohuZel ani jednou vyslednd hodnota neptfesahla hranici 2,07, od které podnik dosahuje
kladné hodnoty ekonomického zisku, na druhou stranu podnik v zd&dném ze sledovanych let

nespadl pod hodnotu 0,684, kdy by svou hodnotu nicil.

Signal pro vlastniky neni zcela jasny, avSak spolecnost se ve vétsiné ze sledovanych let

pohybuje spise v pozitivnich cislech, kdy ma své prednosti a spise hodnotu tvori.

Graf ¢. 3 Index IN99
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Zdroj: Vlastni zpracovani

INO1

Tento index je spojenim dvou piedchozich modeli a je uréen pro priamysl, coz vyhovuje
specifikim analyzované¢ho podniku. Jedna se pfedevSim o propojeni uhli pohledl, tedy
pohledu vétitele 1 vlastnika. Hodnota indexu vyssi nez 1,77 vyjadiuje, ze podnik vytvari
hodnotu. Hodnota nizs§i nez 0,75 vyjadiuje, ze spolecnost spéje k bankrotu. Mezi témito

hodnotami existuje opé&t Sedd zona.
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Tabulka &. 13 Vypodet INOI

2006 2007 2008 2009 2010
B R eLuvetalieratal 03213 03516 03650 03555 03412
LA S LU TR0 OOt g7 08294 13816 1,0260 03651 0,9288
P R LI UUE el L) 0,5455 07221 04676 0,1590 0,359
0,21 x celkové vynosy/celkova aktiva 04189 04295 03728 03479 03612
0,09 x obézna aktiva/kratkodobé zavazky a ivéry 01306 0,1523 0,1544 0,1475 0,1564
INOT 22457 3,0371 23858 13748 2,1472

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak mlzeme vidét predevsim z grafu €. 4, je zde vysledné hodnoceni spolecnosti pozitivné;jsi

nez tomu bylo u indexu /N99. Kromé roku 2009 vzdy piekracuje hranici 1,77, a tak Ize fici, Ze

podnik hodnotu vytvari. Nejvetsi hodnotu vytvotila spolecnost v roce 2007 a to predevSim

diky vysi EBITu. Pouze ve zminovaném roce 2009 se vysledek pohybuje v Sedé zoné, kdy

podnik sice netvoii hodnotu, ale také neni bankrotujici.

Graf ¢. 4 Index INOI
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Zdroj: Vlastni zpracovani

INOS5

V roce 2005 byl index /NOI mirné aktualizovan. Jedna se pouze o aktualizaci vahy u tietiho

ukazatele (z 3,92 na 3,97) a posunuti hranic pro ptedpovéd’ finan¢ni situace. Interpretace je

tedy stejna jako u INO! s tim rozdilem, ze dolni hranice je 0,9 a horni 1,6. Jedné se o dosud

posledni aktualizaci téchto indexti.
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Tabulka &. 14 Vypodet INOS

2006 2007 2008 2009 2010

B R eLuvetalieratal 03213 03516 03650 03555 03412
LA S LU TR0 OOt g7 08294 13816 1,0260 03651 0,9288
Sy S LI UEAL el £ ) 0,5525 07313 04735 0,1610 0,3642
0,21 x celkové vynosy/celkova aktiva 04189 04295 03728 03479 03612
0,09 x obézna aktiva/kratkodobé zavazky a ivéry 01306 0,1523 0,1544 0,1475 0,1564
INOS 22527 3,0463 23918 13769 2,1517

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypoctené hodnoty indexu IN0OS5 se oproti indexu INOI pitili§ nelisi. Index INO5S ma uzsi

pasmo Sedé zony nevyhranénych vysledkl. V obou ptipadech vSak vysledky spadaji do

shodnych zon. Horni hranice Sedé zony je zde 1,6.

Jak miizeme sledovat v tabulce ¢. 14 i v grafu ¢. 5, vypoctena hodnota se v roce 2009

pohybuje blize této horni hranici nez u IN0OI, v roce nésledujicim uz ji jasné prekracuje.

Graf ¢. 5 Index INOS
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Nespornymi vyhodami tohoto indexu je to, ze spojuje véfitelsky a vlastnicky pohled a je

mozné jej pouzit pro minulé, soucasné i budouci hodnoceni vykonnosti firmy. Dle celkovych

vysledkil INO5 mtzeme predvidat uspokojivou finan¢ni situaci.
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Souhrnné zhodnoceni indexit IN

Tabulka ¢. 15 barevné zndzoriuje vysledky jednotlivych vypocétenych indexd. Index IN95
oznacuje vSechny roky za ptiznivé (hledisko vétitele). Jediny index IN99 upozoriiuje na slabsi
roky 2008 a 2010, které takto zatadil do Sedé zony (hledisko vlastnika). Vysledné zény jsou u
indext INOI a IN0O5 naprosto shodné (spojeni véfitelského a vlastnického pohledu).

Tabulka ¢. 15 Souhrnné zhodnoceni indexu /N

2006 2007 2008 2009 2010

IN9S | 8.4870 | 11,4384 | 8,3930 | 4,1607 | 7,2394

IN99 | 15758 | 1,8055 | 1,3774 | 0,9603 | 1,2282

INO1 | 22457 | 3,0371 | 2,3858 | 1,3748 | 2,1472

INOS | 22527 | 3,0463 | 2,3918 | 1,3769 | 2,1517

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkove Ize v pripadeé IN indexu konstatovat, Ze se jednotlivé modifikace od sebe prilis nelisi,

alespon ne natolik, aby se jednotlive vysledky daly interpretovat riizné.

Vzhledem k dosazenym vysledkiim mohu 7ici, Ze podniku nehrozi bankrot a ani trend
ukazatelit nenasvédcuje zmené v nasledujicich letech. To je duleZité predevsim pro véritele,
kteii hodnoti podnik piedevsim podle jeho schopnosti spldcet zdvazky. Skoda Auto, a.s. ve
vetsine sledovanych let tvori hodnotu, coz je diilezitym ukazatelem predevsim pro vlastniky

podniku.

4.3.3 Beermanova diskriminac¢ni funkce

Tato funkce oddéluje prosperujici spolecnosti od téch neprosperujicich, piic¢emz plati, Ze ¢im
je hodnota funkce nizsi nez 0,3, tim lépe, coz se 1isi od ostatnich dosud aplikovanych modela,
kde platilo, Zze ¢im byla vysledna hodnota vyssi, tim se podnik t¢Sil lepSimu finanénimu

zdravi.

Beermaniv model ma v porovnani s ostatnimi bankrotnimi modely pomérné slozitou
konstrukci obsahujici deset pomérovych ukazatelti. Funkce je doporucena pro kategorii

vyrobnich podniki, do které analyzovana spole¢nost spada.
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Tabulka €. 16 Vypocet Beermanovy diskrimina¢ni funkce

2006 2007 2008 2009 2010
0,217 x odpisy DHM/(pocatecni stav DHM + prirastek) 0,0178 0,0151 0,0129 0,0133  0,0144
- 0,063 x priristek DHM/odpisy DHM -0,0518 -0,0734 -0,0922 -0,0657 -0,0535
0,012 x EBIT/trzby 0,0009 0,0011 0,0008 0,0003 0,0007
0,077 x zavazky vii€i bankam/celkové dluhy 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
- 0,105 x zasoby/trzby -0,0049 -0,0042 -0,0048 -0,0048 -0,0045
- 0,813 x cash flow/celkové dluhy -0,5221 -0,5894 -0,5535 -0,6014 -0,5106
0,165 x celkové dluhy/aktiva 0,0668 0,0610 0,0588 0,0603 0,0629
0,161 x zisk pired zdanénim/celkové dluhy 0,0554 0,0802 0,0539 0,0179 0,0388
0,268 x trzby/celkova aktiva 0,5221 0,5358 0,4537 0,4234 0,4468
0,124 x EBIT/celkové dluhy 0,0426 0,0618 0,0415 0,0138 0,0299
Beermanova diskriminaéni funkce 0,1268 0,0880 -0,0289 -0,1430 0,0248

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnoty pro vypocet byly Cerpany z piiloh €. 9 a 10. Za celkové dluhy jsou povazovany cizi
zdroje celkem. Pfi sestavovani této funkce byva n€kdy problémové zjistit piirtistek DHM,
avSak v naSem pfipad¢ byla tato informace zjistitelnd z doplnujicich informaci k vyro¢nim

zpravam.

Graf ¢. 6 Beermanova diskriminacéni funkce (BDF)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak ukazuje tabulka ¢. 16 a nasledné graf ¢. 6, zaddna z hodnot nepiesahuje hodnotu 0,25, ktera
by zaradila spole¢nost pouze do primérnych, natoz pak do Spatnych (hodnota nad 0,35). Dle
doporucené hodnotici stupnice fadime vSechny sledované roky do vysledki velmi dobrych.
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Hodnotu BDF nejvice ve vSech sledovanych letech snizuje podil cash flow a celkovych dluhti.
Tento ukazatel ma v modelu nejvyssi vahu a je u n€j zaporny koeficient, tedy i vysledné Cislo
je zaporné, coz vyslednou hodnotu BDF podstatné vylepsuje. Naopak nejvyssi hodnotu ma
podil trzeb a celkovych aktiv. Pravé tento podil zapficinil kladné hodnoty ve vSech
sledovanych letech (kromé let 2008 a 2009) a vyslednou hodnotu z roku 2008 navysil tak, Ze
spadla pouze do pasma dobrych vysledka.

Vysledky Beermanovy diskriminac¢ni funkce jsou piekvapujici. Metody, které byly dosud
pouzity, oznacuji prave roky 2008 a 2009 za slabsi, avSak tato metoda hodnoti vysledky prave
naopak — zminéné dva roky jsou dle stupnice v teoretické Casti prace (viz kapitola 3.1.2.4)
hodnoceny nejlépe. Zminku o tom, ze by byla stupnice z levé strany omezena nulou, jsem
v zadné dostupné literatufe nenasel, a tak interpretace probé&hla dle psaného pravidla — ¢im

nizs§i hodnota BDF oproti 0,3, tim lepsi finan¢ni vyvoj miZeme pro danou firmu predikovat.

Kdybych ovSem analyzoval podnik, ktery by byl ve ztrat¢, hodnota BDF by rovnéz vychazela
v zapornych c¢islech, avSak dle stupnice by se jevila jako financné zdrava. Bohuzel tedy
musim konstatovat, Ze tato metoda dostatecné spolehlivé nevypovidd o financni situaci

analyzovaného podniku.

4.3.4 Beaveriiv systém pomérovych ukazatela

Hodnoceni vyvoje Sesti vybranych pomérovych ukazateli bude provedeno pomoci Beaverova
modelu. Hodnoty sledovanych ukazatelt popisuje tabulka ¢. 17. Beaver poukazuje na to, ze
ne vSechny pomérové ukazatele predikuji Gpadek stejné. Napt. cash flow k cizim zdrojim je

excelentnim ukazatelem bliziciho se upadku, zatimco predikéni sila likvidnich aktiv je slabsi.

Tabulka €. 17 Vypocet Beaverova systému pomérovych ukazateld

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
cash flow/cizi zdroje 0,6422 | 0,7249 | 0,6808 | 0,7397 | 0,6280
cisty zisk/pasiva celkem 0,1117 | 0,1505 | 0,1011 | 0,0318 | 0,0769
cizi zdroje/pasiva celkem 0,4047 | 0,3697 | 0,3562 | 0,3657 | 0,3810
pracovni kapital/pasiva celkem 0,1388 | 0,1886 | 0,1920 | 0,1735 | 0,2163
bézna likvidita 1,4500 | 1,6900 | 1,7200 | 1,6400 | 1,7400
finan¢ni majetek — kratkodobé cizi zdroje | 28623 | -26047 | -26895 | -13696 | -30939

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V teoretické Casti je popsano (viz kapitola 3.1.2.5), u kterych ukazateli je lepsi hodnota vyssi
a u kterych je tomu naopak. Také vime, ze zhorSujici se ukazatele poméru cash flow k cizim
zdrojiim znaci blizici se financni tisen (coz, jak vidime v prvnim tadku tabulky ¢. 17, neni
piipad analyzované spolecnosti). Zatim vSak nezndme primérné hodnoty ukazateli u
prosperujicich a problémovych podnikt, se kterymi bychom mohli srovnat spole¢nost Skoda
Auto. Tuto doplitujici informaci nalezneme v ptiloze €. 21, kde je dobfe patrny rozdilny vyvoj

u zminénych dvou typti podnikii. Nyni se pojd'me vénovat jednotlivym ukazateltim.

Cash flow/cizi zdroje

Plati zde, Ze ¢im vyssi hodnota, tim vétsi prosperita. Hodnoty tohoto ukazatele v ¢ase osciluji.
Pokud srovname pramérné hodnoty z ptfilohy ¢. 21 (jsou v rozmezi 0,4 - 0,5) s hodnotami
analyzované spolecnosti, miizeme usuzovat, ze by se naSe pomyslna kiivka pohybovala okolo
ktivky prosperujicich podnikid. Hodnoty jsou proto v tabulce oznaceny pozitivni zelenou

barvou.

Cisty zisk/pasiva celkem
I zde plati - ¢im vysS8i hodnota, tim vétsi prosperita. Hodnoty zde rovnéZz osciluji. Primérna
hodnota se pohybuje cca v rozmezi od 0,05 do 0,09, hodnoty analyzované¢ho podniku od 0,03

do 0,15. Podnik proto zatadime opét do téch, které prosperuji.

Cizi zdroje/pasiva celkem
Cim niz§i hodnota tohoto ukazatele, tim vét§i prosperita. Hodnoty kolisaji v dase a jsou
v rozmezi od 0,36 do 0,41, pficemz ty primérné cca 0,32 az 0,4. Pomyslna kiivka tedy téméert

kopiruje prosperujici podniky. Mizeme rovnéz oznacit zelenou barvou.

Pracovni kapital/pasiva celkem

Je pocitano s ¢istym pracovnim kapitdlem, ktery je znam z dopliiujicich informaci z vyro¢nich
zprav. Cim vy$si hodnota ukazatele, tim 1épe. Vypoéty Skody se pohybuji od 0,14 do 0,22,
zatimco prumérné hodnoty jsou 0,39 — 0,44. I kdyZz by pomyslné kiivka byla pod kiivkou
prosperujicich podnikd, rozhodné nema klesajici tendenci jako kiivka bankrotujicich podniki.

Vypoctené hodnoty tedy zna¢ime rovnéz pozitivné.

Bézna likvidita
Celkova (béznd) likvidita analyzované spole¢nosti za jednotlivé roky byla vypoctena jako
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podil obéznych aktiv a kratkodobych zavazkl. Doporucend vyse bézné likvidity je 1,5 az 2,5,
toto rozpéti je ve vSech letech splnéno. Teoretickd Cast fikd: ¢im vyssi hodnota, tim vétsi
prosperita. Primérné hodnoty maji rozmezi 3,2 — 3,7, analyzovana spolecnost 1,45 — 1,74,
piesto bych podnik nehodnotil negativné. Pomysina kiivka rozhodné nema klesajici charakter

a doporucené hodnoty pro tuto likviditu jsou splnény.

Finan¢ni majetek — kratkodobé cizi zdroje

Sesty a také posledni ukazatel se 1isi v teoretické ¢asti a ve zminéné piiloze ¢. 21. Pogitame-li
dle udajl v teoretické ¢asti a za finan¢ni majetek dosazujeme pouze ,,penize®, vychazi nam
ukazatel ve vSech sledovanych letech v zapornych ¢islech. Plati vSak: ¢im vyssi hodnota, tim

vetsi prosperita. Tabulka €. 18 ukazuje vypoctené hodnoty dle vzorce z ptilohy.

Tabulka €. 18 Vypocet Sestého ukazatele Beaverovy funkce

2006 2007 2008 2009 2010

(kratkodobé pohledavky + kratkodoby financni majetek

- kritkodobé zavazky)/provozni niklady 0,0256 0,0585 0,0693 0,0630 ~0,0900

Zdroj: Vlastni zpracovani

Provozni naklady jsou souctem nakladi na prodej, odbytovych, spravnich a ostatnich
provoznich ndkladl. Za kratkodobé pohledavky je dosazen soucet pohledavek z obchodnich
vztaht a ostatni pohleddvky a finan¢ni aktiva. I kdyz polozku z rozvahy ,,ostatni pohledavky a
finan¢ni aktiva® nelze ani z dodate¢nych informaci ve vyrocnich zpravach nijak
»rozklicovat®, tak vysledek v tomto ptipad¢ nebude zkreslen, jelikoz se v dalSim kroku ma
pticist kratkodoby finan¢ni majetek, za ktery jsou poté pficteny pouze penize. Kratkodobé
zévazky jsou uvedeny piimo v rozvaze. Hodnoty zdravych podnikl nabiraji vysledki od 0,1
do 0,16, Skodovka pak od 0,03 do 0,09. Pomyslna kiivka by opét byla pod tou, ktera je uréena
pro zdravé podniky, avSak nema klesajici charakter a ani jednou nejsou hodnoty minusové,
jak je tomu u bankrotujicich podniki. Z tohoto diivodu hodnotim podnik kladné a ptitazuji jej

do téch prosperujicich.

4.4 Analyza bonitnich modeli

Bonitni modely maji za tikol diagnostikovat finan¢ni zdravi podniku. V této kapitole se budu
vénovat dvéma bonitnim modelim a to Indexu bonity a Kralickovym Quick testem. Poté

nasleduje srovnani vypovidaci schopnosti bonitnich a bankrotnich modeli.
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4.4.1 Index bonity

Index bonity byl pivodné sestaven pro podniky z némecky mluvicich zemi, avsak dle studii
jej lze s Gispéchem pouzit i u nas. Pfi hodnoceni vysledné hodnoty plati, Ze ¢im vyS$si hodnotu

tohoto indexu dostaneme, tim je financ¢né-ekonomicka situace podniku lepsi.

Tento model ma velmi Sirokou hodnotici Skalu. Obecné vSak miizeme fici, ze spolecnost
dosahujici zapornych hodnot spéje k bankrotu a spolecnost s hodnotou vyssi nez jedna
oznacujeme za bonitni. Index bonity (n€kdy oznacovan jako indikator bonity) davé diraz

predev§im na ukazatele, ve kterych se v Citateli objevuje vysledek hospodaieni pied

zdanénim.
Tabulka €. 19 Vypocet Indexu bonity
2006 2007 2008 2009 2010
1,5 x cash flow/cizi zdroje 0,9632 1,0874 1,0212 1,1096 0,9420
0,08 x celkova aktiva/cizi zdroje 0,1977 0,2164 0,2246 0,2188 0,2100
10 x EBIT/celkova aktiva 1,3917 11,8422 1,1928 0,4056 0,9173
5 x EBIT/celkové vykony 0,3572 0,4607 0,3523 0,1284 0,2751
0,3 x zasoby/celkové vykony 0,0141 0,0120 0,0138 0,0138 0,0127
0,1 x celkové vykony/celkova aktiva 0,1948 0,1999 0,1693 0,1580 0,1667
Index bonity 3,1187 3,8186 2,9739 12,0340 2,5238

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnoty indexu bonity se pohybuji v rozmezi 2,0340 az 3,8129, coz ve slovnim hodnoceni
znamena velmi dobra az extrémné dobrd situace analyzovaného podniku. Na celkovém
hodnoceni se nejvétsi meérou podili treti ukazatel (ve druhém roce az 48 %nim podilem), jez
ma nejvyssi vahu ze vSech ukazateld (v letech 2009 a 2010 se nejvétsi mérou podili prvni

ukazatel a to az 55 %nim podilem).
Jiz po nékolikaté se potvrdil velmi slaby rok 2009, jehoz hodnota v tomto modelu témer

spadla do Skaly hodnoceni s oznacenim ,,dobra®, rok 2008 a 2010 byl jednoznacné velmi

dobry a prvni dva ze sledovanych let dokonce extrémné dobré (viz graf €. 7).

47



Graf ¢. 7 Index bonity
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2006 2007 2008 2009 2010
— Index bonity 3,1187 3,8186 2,9739 2,0340 2,5238
extrémné dobra 3 3 3 3 3
velmi dobra 2 2 2 2 2
——dobra 1 1 1 1 1
—— ur¢ité problémy 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.4.2 Kralickv Quick test

I kdyz tento test pracuje pouze se Ctyimi ukazateli, poddva dobrou informaci o dvou tsecich

hospodafeni podniku, totiz o finan¢ni stabilit¢ a vynosové situaci podniku. Prostym

aritmetickym zplisobem se pak zjist'uje celkova ekonomicka situace podniku.

V rliznych literarnich pramenech se zminéné Ctyfi rovnice objevuji v mirné rozdilnych
podobach. Vzorec v tabulce ¢. 20 je upraven dle autort Kislingerova a Hnilica. Od teoretické
casti se 181 v ukazatelich vykony a dale v rozdilu mezi cizimi zdroji a kratkodobym finan¢nim
majetkem. Autofi za vykony dosazuji trzby a jelikoz hodnota vykonl neni z vykazovani dle

IFRS dostupnd, tak se stouto zménou ztotoznime, stejné¢ jako se zdménou rozdilu cizich

zdrojt a kratkodobého financniho majetku za soucet kratkodobych a dlouhodobych zavazk.

Tabulka ¢. 20 Vypocet Quick testu

2006 [ 2007 2008 2009 | 2010
vlastni kapital/aktiva celkem 0,5953 | 0,6303 | 0,6438 | 0,6343 | 0,6190
(kratkodobé + dlouhodobé zavazky)/provozni cash flow | | 6291 | 1,3867 | 2,8383 | 1,7699 | 1,7742
EBIT/aktiva celkem 0,1392 | 0,1842 | 0,1193 | 0,0406 | 0,0917
provozni cash flow/trzby 0,1275 | 0,1334 | 0,0741 | 0,1308 | 0,1288

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pti bodovém hodnoceni vychazim z teoretické casti, respektive z kapitoly ¢. 3.1.3.2 (pro
hodnoceni v procentech jsou ukazatele R/, R3 a R4 vyndsobeny stem). Nejprve zhodnotim
financni stabilitu (sectu bodové hodnoty R/ a R2 a vydélim dvéma). Jak mizeme vidét
z tabulky ¢. 21, vysledek je velmi monotonni a to v tom nejlepSim slova smyslu. Primérna
znamka finan¢ni stability je jednozna¢n€ na vybornou, za coz se zaslouzil predev§im podil

vlastniho kapitalu obsaZeny v aktivech.

Nyni zhodnotim vynosovou situaci (sectu bodové hodnoty R3 a R4 a vydélim dvéma). V roce
2006 je tato primérnd znamka 1,5 (velmi dobré hodnoceni, které vSak mohlo byt lepsi
v pfipadé, Ze by podnik dosahl vyssiho zisku), vroce 2007 jedna celd (velmi dobré
hodnoceni), roky 2008 a 2009 maji stejny prumeér a to 2,5 (Sedd zoéna, do které spolecnost
spadla kvuli poklesu zisku v obou zminénych letech a snizeni cash flow v roce 2008) a v roce
2010 dosahuje pramérnd znamka hodnoty 2 (velmi dobré hodnoceni, kterého podnik doséhl

diky zvySeni generovaného zisku).

Tabulka ¢. 21 Udé¢leni zndmek pro vyhodnoceni Quick testu

2006 2007 2008 2009 2010
R1 (kvota vlastniho kapitalu) 1 1 1 1 1
R2 (doba splaceni dluhu z cash flow) 1 1 1 1 1
R3 (rentabilita aktiv’) 2 1 2 4 3
R4 (cash flow v trzbach) 1 1 3 1 1
aritmeticky prumér 1,25 1 1,75 1,75 1,5

Zdroj: Vlastni zpracovani

V poslednim kroku vyhodnotim situaci jako celek (se¢tu bodové hodnoty financni stability a
vynosové situace a vydelim 2). Ve vSech sledovanych letech neptekrocil primér znamku 2,
muzeme tedy podnik oznacit za velmi dobry. Znovu je zde potvrzen velmi silny rok 2007 a

slabsi krizovy rok 2009.

Dosazene celkove priumery tedy vypovidaji o vysoké bonité spolecnosti, coz v ocich vériteli

znamena, ze je duveryhodnym partnerem.

® Zde je rentabilita aktiv pocitdna z EBITu, nikoliv z Cistého zisku jako tomu bylo v kapitole 4.2.
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4.5 Srovnani bonitnich a bankrotnich modela

Cilem vSech téchto souhrnnych indexii hodnoceni je umoznit v co nejkratSim casovém
horizontu ziskat co nejpfesnéjsi pohled na finan¢ni zdravi podniku. Mym cilem je srovnat

vypovidaci schopnost téchto souhrnnych indextt hodnoceni.

V aplikaéni casti, kterd piimo navazuje na informace z Casti teoretické, bylo vypocteno a
zhodnoceno celkem 9 modeld, z toho 7 bankrotnich a 2 bonitni (viz tabulka ¢. 22). Pro lepsi
piehlednost je zde jiz pouzito pouze barev, ne samotnych vyslednych hodnot. Zelena barva
znadzoriuje pasmo prosperity, seda barva Sedou zénu nevyhranénych vysledkt, ¢ervena barva
by pak znazoriiovala bankrotni pasmo, coz neni pfipad analyzované spolecnosti. Index IN99
ma SirSi hodnotici Skalu stejné jako Index bonity. Pro zjednoduseni povazuji hodnoty od

0,684 do 2,07 u indexu IN99 za Sedou zo6nu, u Indexu bonity to budou hodnoty od 1 do 2,99.

Tabulka ¢. 22 Vysledky praktické aplikace vybranych modela
2006 2007 2008 2009 | 2010

Altmanovo Z-skore
IN95
IN99
INO1
INOS5

Beermanova diskriminaéni funkce

Beaveriiv systém pomérovych ukazateld

Index bonity
Kralickiiv Quick test

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z prvniho pohledu na uvedenou tabulku ¢. 22 lze konstatovat, ze 1éta 2006 a 2007 hodnoti
vSechny modely shodné, tj. zatazuji podnik do pasma prosperity. Nékteré z modelt jiz v roce
2008 predikuji blizici se krizi (Altmanovo Z-skore, IN99 a Index bonity). Stejné modely pak
oznacuji jeste rok 2010 za slabsi a fadi ho tak do Sed¢é zoény. Na propuknutou krizi v roce 2009

navic zareagovaly i indexy INOI a INO5. Nyni se pojd'me vénovat bliz§i analyze.

Prvnim modelem popsanym v této praci bylo Altmanovo Z-skore a jeho modifikace. Model je

50



pfevzat z prostfedi americké trzni ekonomiky, pro néjz je typické, Ze spolecnosti silné reaguji
na efektivni kapitalovy trh. Pro analyzovanou spole¢nost byla vybrana varianta ,, ZETA “ a to
z toho ditvodu, ze je urcena pro akciové spolecnosti nekotované na burze cennych papira.
Hodnoty z let 2008 — 2010 sice spadaji do Sed¢ zény, avSak velmi se pfiblizuji horni hranici
pro uspokojivou finanéni situaci. Z nasledného rozboru zjistime, Ze toto pozitivni hodnoceni
je zpusobeno vyhradné jednim ukazatelem, a to obratem aktiv. Nejvyssi duraz klade tento
model na rentabilitu aktiv. Pfi porovnani Altmanova modelu s indexy IN je patrné, ze oba

bankrotni modely dosahuji podobnych vysledk.

Vysledky indexit IN95 a IN99 je nutné, pro konecné stanovisko na zéklad¢ téchto dvou
indexti, hodnotit soucasn¢. Divodem je fakt, ze by pro vlastnika spole¢nosti nemé¢la byt
uspokojiva pouze situace, v niz by podnik vytvatel hodnotu, ale byl v platebni neschopnosti.
Opacna situace by rovnéz neméla byt postacujici. V piipadé analyzované spolecnosti je
hodnoceni indexem IN99 o néco horsi nez u IN95. Jak vSak sami autofi tvrdi, je hodnoceni
indexu /IN99 pro dnesni dobu velmi piisné. Z kombinace vysledkt téchto dvou indext tak
vyplyva, ze podnik dosahuje lepSich vysledki z pohledu véfiteld nez vlastnikli. Index
divéryhodnosti IN95 pfipisuje podnikiim vyrabé&jicim dopravni prostiedky nejvyssi vahu
ukazateli ROA, index IN99 ma nejvyssi vahu pfipsanou na tomtéz ukazateli, avSak v tomto
piipad€¢ pozitivné ovliviiuje konecny vysledek ukazatel obratu aktiv. Vysledné hodnoty
indexti INOI a INOS jsou velmi podobné a spadaji do shodnych z6n. Krizovy rok 2009 spadl
do Sedé zony, avSak vysledné hodnoty se v obou ptipadech pfiblizuji spiSe horni hranici. Jak
jiz bylo zminéno v souhrnném zhodnoceni indexti /N (viz kapitola 4.3.2), vysledné hodnoty
Ctyt indexi IN se od sebe pfili§ nelisi. Z analyzy indexd /N muzeme vyvodit zaver, ze maji
dobrou vypovidaci schopnost pro véfitele i vlastniky. Spole¢nosti Skoda nehrozi bankrot a ve

vetsing sledovanych let tvoii hodnotu.

Nejméné pouzitelnd, ba dokonce nepouzitelna pro vnéjsi analyzu podniku, se ukézala
Beermanova diskrimina¢ni funkce, kterd mé navic od ostatnich bankrotnich modelti pomérné
slozitou konstrukci a opa¢nou interpretaci (¢im je hodnota funkce nizsi, tim 1épe), coz mize

vést k mylnym zaveérim.

Pokud se blize zamétime na tabulku vyse, jisté si vSimneme, Ze index IN95, Beaveruv systém
pomeérovych ukazatelt 1 Kralickliv Quick test hodnoti, stejné jako jiz zminénd Beermanova

diskrimina¢ni funkce, vSechna sledovana léta velmi kladn¢ a jsou tedy oznaceny zelen€. Pro¢

51



tedy pravé Beermanovu funkci hodnotim tak negativné? Odpoveéd se nachédzi ve vysi
vyslednych hodnot. Zatimco Beermanova funkce povazuje slab$i rok 2008 a dokonce i
krizovy rok 2009 za nejlepsi roky vibec (v rdmci sledovaného obdobi), u ostatnich tiech
modela sledujeme pokles vyslednych hodnot a to predev§im v krizovém roce (u indexu IN95
klesla tato hodnota vice jak o polovinu v porovnani s GspéSnym rokem 2007). Plati tedy, Ze
jisté zavéry mizeme Cinit i podle toho, jak jsou hodnoty vzdaleny od jednotlivych hrani¢nich

hodnot.

Beaveriv systém pomeérovych ukazatel fadi podnik do prosperujicich, a to ve vsech
sledovanych letech. Vysledné hodnoty podniku Skoda Auto byly srovnavany s primérnymi

hodnotami ukazateli u prosperujicich a problémovych podnikii.

Hodnoty indexu bonity koresponduji s hodnotami vysledku hospodateni, na ktery je v tomto
bonitnim modelu kladen nejvétsi diraz. Index bonity vypovidd o aktudlni finan¢ni situaci,
ktera je v nasem piipad¢ velmi dobra az extrémné dobrd. Nejedna se o systém varovani do

budoucna.

Kralickiiv Quick test poddva dobrou informaci o aktudlni finan¢ni stabilité a vynosové situaci
podniku, jakoZ i zhodnocuje celkovou ekonomickou situaci spole¢nosti. Skoda zde byla

hodnocena jako divéryhodny partner.

Bonitni modely v souhrnu koresponduji s bankrotnimi a oznacuji celkovy stav podniku za
velmi dobry. Vysledky bankrotnich modelii na zakladé minulych let ptedpovidaji budouci
uspokojivou financni situaci podniku. Analyzovand spole¢nost nepredpoklada v blizké dobé¢
bankrot ani jiny finan¢ni problém. Celkové mizeme podnik zatadit do tzv. pasma prosperity,

které piedstavuje podniky s dobrou finan¢né-ekonomickou situaci.

Bonitni a bankrotni modely Ize povazovat za pomérné zajimavy zplisob hodnoceni podnikd.
Samotny vypocet obvykle neni pfili§ obtizny, vyhodnoceni je rovnéz rychlé, avSak v nasem
ptipad¢, kdy spole¢nost vykazuje své udaje dle IFRS, nebylo vzdy snadné dohledat vSechny
pottebné informace. Krom¢ zminéné Beermanovy diskriminacni funkce lze fici, Zze vSechny
ostatni vybrané a aplikované modely maji pomérn¢ dobrou vypovidaci schopnost a hodnoti
tak celkovou situaci podniku velmi podobné. Je vSak tfeba podotknout, Ze ne vzdy se vyplati

slepé diivéfovat dosazenym vysledkiim.
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4.6 Analyza ekonomické pridané hodnoty

Pokud chceme stanovit hodnotu EVA pro libovolny podnik, musime v obecné roviné nejprve
urcit naklady kapitdlu. Jejich odhad vSak neni snadny a pravé tento fakt vede k tomu, Ze se
ukazatel EVA vnaSi ekonomické praxi jeste¢ pfiliS nezabydlel. Jelikoz vySe ekonomické
pfidané hodnoty a jeji zmény umoznuji méfit vykonnost firmy, zaméfim se nyni na jeji

vypocet.

Analyzovana spole¢nost nevyuziva zadnych bankovnich uvéri a to z toho ditvodu, Ze v rdmci
koncernu Volkswagen AG dochézi k vzajemnym ptjckam. Mezi dalsi dalezity adaj patii
skutecnost, ze neni obchodovand na burze cennych papir. Pro vypocet ekonomické ptidané
hodnoty bude vyuzita metoda odvozend od znalosti rentability vlastniho kapitdlu (ROE =
Return on Equity), jez byla zminéna v teoretické ¢asti prace (kapitola 3.2). Tato metoda je
nejvhodnéjsi pro externi analyzu podniku, jelikoz neklade takovy diiraz na sbér internich
informaci o podniku, ale na velikost vlastniho kapitdlu. Zplsob vypoctu je vyuzivan pro
meéfeni vykonnosti podnikd i Ministerstvem pramyslu a obchodu. V roce 1998 byly poprvé

zvetejnény vysledky za rok 1997. Vychazime z tohoto vzorce:

EVA = (ROE —r,) x VK

Ukazatel vyjadiuje hodnotu, kterda vznikla jako rozdil mezi vynosem a nakladem pro
vlastniky, ktefi do podniku vlozili své prostiedky. Vzorec vyjadiuje rozdil mezi vynosnosti
vlastniho kapitalu a alternativniho ndkladu na kapital (r,) vyndsobeny vlastnim kapitalem.
Jedna se o vynos pfislusejici vlastnikiim za investici do tohoto podniku. Pouzity zplsob
vypoCtu je nazyvan jako metoda na bazi zizeného hodnotového rozpéti (EVA equity).

Vyhodou této metody je, Ze nejsou nutné Upravy dat tcetnich vykazu.

Ze tii proménnych, které obsahuje vzorec vySe, jsou hodnoty ROE 1 VK jiz znamy
z ptedchoziho textu (ROE byla vypocitana pro ucely pyramidového rozkladu v kapitole 4.2 a
hodnotu VK lze vyc€ist pfimo z rozvahy, ktera je uvedena v pfiloze €. 9). Nutné je vypocitat

hodnotu alternativniho nékladu na vlastni kapital.
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4.6.1 Stanoveni alternativnich naklada na vlastni kapital

Alternativni ndklad na vlastni kapitél (7,) je souCtem bezrizikové sazby (ry a rizikové prirazky
(RP). Rizikova ptirazka sestava z rizikové prirazky za financni strukturu (rgwsrry), za
financni stabilitu (rgNstag), Za podnikatelské riziko (rpop) a velikost podniku ¢i likvidnost

akcii (r74).

Je velmi dulezité zminit, Ze podrobny nize popsany postup odhadu ., na zédkladé uvedené¢ho
modelu neni mozno brat jako pevny algoritmus, ale jako pfistup, v ramci kterého je tieba
zohlednit odlisnosti rtiznych podniki. Takto vypoctena pridana hodnota muze byt oznacena
Jjako experimentalni propocet a to z toho divodu, Ze rizikové prirazky jsou casto odhadovany

z ucetnich udaju, kdezto EVA je postavena na ,,ekonomickych “ velicinach.

Vyse rizika reprezentuje alternativni naklad vlastniho kapitalu (7.). Je to vynosnost
(zhodnoceni) vlastniho kapitalu, kterou by bylo mozné docilit v piipadé investice do

alternativni (rozuméno stejné rizikové) investi¢ni ptilezitosti.

e Bezrizikovd sazba (ry je stanovena jako vynos desetiletych statnich dluhopisii (tzv.
bezrizikova aktiva), které vydava Ceska narodni banka. Tato sazba v sob& zahrnuje
inflaci a pfirazku za sniZzenou likviditu. Hodnoty v jednotlivych letech, které

uvadi nasledujici tabulka €. 23, byly pievzaty z roCnich analyz Ministerstva primyslu

a obchodu.
Tabulka ¢. 23 Bezrizikova sazba v %
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
re | 3,77 | 428 | 4,55 | 4,67 | 3,71

Zdroj: [25]

e Prvni slozkou rizikové ptirdzky je rizikova prirdazka za financni strukturu (rrnstru)-
Zde se vychazi z ptredpokladu, ze pokud je podnik financovan pouze vlastnimi zdroji,

coz je nas pripad, pak ptirdzka za kapitalovou strukturu je nulova (7gnsrru = 0).

e Druhou slozkou, ktera je soucasti rizikové prirazky je rizikova prirazka za financni
stabilitu (rgnstap). Charakterizuje vztahy zivotnosti aktiv a pasiv a je navazéna na

ukazatel celkové likvidity.
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Nejprve si vypocteme celkovou (béznou) likviditu analyzované spolecnosti za
jednotlivé roky, a to jako podil obéznych aktiv a kratkodobych zévazkl (viz prvni
radek v tabulce). Doporucend vyse bézné likvidity je 1,5 az 2,5, toto rozpéti je ve
vSech letech splnéno. Ukazatel celkové likvidity podniku se porovnava s mezni
hodnotou likvidity XL. Plati, Ze pokud je primér primyslu (v naSem piipad¢ vyroby
automobilll se jedna o zpracovatelsky primysl) nizsi nez 1,25, pak XL = 1,25. Pokud
je prumér vyssi nez 1,25, pak XL = pramér pramyslu. Hodnoty jsou ve vSech
sledovanych letech vyssi nez 1,25, proto za mezni hodnotu likvidity XL budeme
povazovat hodnotu celkové likvidity zpracovatelského primyslu. Poté se urci vysSe

ptirazky takto:

Kdyz je celkova likvidita podniku <= 1 pak rgysras = 10 %
Kdyz je celkova likvidita podniku >= XL pak rgsras = 0 %
Kdyz 1 < celkova likvidita podniku < XL pak:

” _ (XL-L3)
TR 10X -1Y?

V tabulce ¢. 24 Ize vidét, ze ve vSech letech kromé roku 2006 piekracuje ukazatel
celkové likvidity podniku stanovenou mezni hodnotu likvidity. V téchto ¢tyfech letech
se bude rizikova pfirdzka za finan¢ni stabilitu rovnat nule, v roce 2006, dle propoctu
ze vzorce vyse, vychazi rizikova ptirazka 0,0039 %, coz po zaokrouhleni mizeme

rovnéz povazovat za nulovou hodnotu.

Tabulka €. 24 Stanoveni rizikové ptirazky za stabilitu
2006 2007 2008 2009 2010
Celkovi likvidita Skoda Auto 1,45 1,69 1,72 1,64 1,74
Celkova likvidita odvétvi XL 1,56 1,46 1,42 1,58 1,59
I'FINSTAB 0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: [25] a vlastni zpracovani

Tteti slozkou je rizikova prirazka za podnikatelské riziko (rpop), kterd je dana
porovnanim ukazatele produkéni sily (EBIT/aktiva) a ukazatele X1, ktery piedstavuje

nahrazovani uplatného ciziho kapitalu kapitalem vlastnim.
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Podminkou je, Ze produkéni sila musi byt vEétsi nebo rovna X7 a zaroven:

n-Y%., Y __
4 BU+O

kde UZ jsou uplatné zdroje (tj. soucet VK, bankovnich tivéra a obligaci spolecnosti), 4

jsou aktiva, U jsou uroky, BU jsou bankovni uvéry a O piedstavuji obligace. Plati:

Kdyz i:’i‘" = X1 pak rpop = minmimalni hodnota reop v odvémvi

Kdyz if = () pak rpop= 10.00%
EBIT ,
EBIT (A= )

Kdyz 0 < =22 < X1 pak =— 4 =07
VZ Y, pak rpop FTE

Jak jiz bylo fe¢eno na zaGatku této kapitoly, spole¢nost Skoda Auto, a.s. nevyuziva
zadnych bankovnich uvért, proto se ukazatel X/ bude vzdy rovnat nule (minimalni
hodnota rpop v odvétvi bude nahrazena nulou). Ukazatelé produkéni sily spolecnosti
jsou ve vSech letech kladnymi ¢isly, proto je i rizikova pfirdzka za podnikatelské

riziko nulova.

Tabulka €. 25 Stanoveni rizikové pfirazky za podnikatelské riziko
2006 2007 2008 2009 2010
EBIT/A 13,92% 1842% 11,93% 4,05% 9,17%
X1 0 0 0 0 0
r'PoOD 0% 0% 0 % 0% 0%

Zdroj: Vlastni zpracovani

e Rizikova prirazka za velikost podniku (r;4) je Ctvrtou a posledni slozkou, jez je
soucasti rizikové piirazky. Tato slozka je navdzdna na velikost uplatnych zdroji
podniku (tj. soucet VK, bankovnich uvérii a obligaci spolec¢nosti). Plati (pficemz UZ u
tieti podminky jsou dosazeny v mld. K¢):

Kdyz UZ == 100 nul. K¢, pak s = 5.00%
Kdvz UZ>=3 mld K¢ pakrs =0.00%
(3-UZ)*

Kdyz 100 mil. Ké = UZ <= 3 mld Ké pakrpa =
yZ mil K¢ mld K¢ pak 11 s 1682
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U analyzované spole¢nosti se budou UZ = VK, jelikoz nema zadné bankovni Givéry ani
vydané obligace. VySe UZ se nasledné porovna s ¢astkou 3 mld. K¢. Jak vidime
v tabulce €. 26, hranice je n¢kolikanasobné prekrocena a tak i v tomto piipadé budou

rizikové ptirazky nulové.

Tabulka €. 26 Stanoveni rizikové pfirazky za velikost podniku
2006 2007 2008 2009 2010

UZ (v mil. K¢) 58007 66532 71721 68519 75682
rrA 0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Souctem bezrizikové sazby a vSech tii pfirazek za riziko dostaneme vysi nakladi vlastniho
kapitalu. Jelikoz vSechny rizikové pfirdazky u spoleénosti Skoda Auto, a.s. vychazely na
nulové trovni, vysledné naklady vlastniho kapitalu se ve vSech letech rovnaji vysi bezrizikové

sazby (viz. tabulka €. 27).

Tabulka €. 27 Alternativni ndklady na vlastni kapital
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
re=rs| 3,77 | 4,28 | 4,55 | 4,67 | 3,71

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.6.2 Stanoveni ekonomické pridané hodnoty

Dle vzorce z kapitoly 4.5 jsme nyni schopni vypocitat ukazatel EVA. Pro vlastnika je Zadouci,
aby rozdil ROE — r, (tzv. spread) byl co nejvyssi, pficemz by m¢l byt minimalné kladny.
Pouze v tomto pfipadé mu investice do podniku pfinasi vice, nez by mu vynesla investice

alternativni.

Ukazatel spread vyjadiuje vynosnost vlastniho kapitdlu po zohlednéni rizika. Z grafu €. 8 je

patmé, ze spread je ve vsech letech kladny, v roce 2009 vsak investice do podniku piinesly

Mrwe

ktera krome roku 2010 mirn¢ rostla, ale Ze stézejni vliv ma nerovnomérny vyvoj ROE.
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Graf ¢. 8 Vyvoj spreadu v letech 2006 — 2010 v %

30

20

10 n /

0 \/
2006 2007 2008 2009 2010

—ROE 18,76 23,89 15,71 5,02 12,43
—re 3,77 4,28 4,55 4,67 3,71
——Spread 14,99 19,61 11,16 0,35 8,72

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nyni dokonc¢ime vypocet dle vzorce pro ukazatel EVA equity. Spread je vynésoben vlastnim
kapitalem analyzované spolecnosti v pfisluSnych letech. Vstupni data a vyslednd EVA je
zachycena v tabulce ¢. 28. Ukazatel EVA je ve vSech letech zachycen v kladnych c¢islech,
spole¢nost tedy dosahuje ekonomického zisku, tj. ,,nadzisku®, ktery je investici do podniku
ziskan navic oproti alternativni investici. Jak si dale miizeme vSimnout, jsou potvrzeny silné
(2007) a slabé (2009) roky. V roce 2009 vyrazné poklesl ukazatel ROE a naklady na vlastni

kapital byly ze vSech sledovanych let pravé v tomto roce nejvyssi.

Tabulka ¢. 28 Vypocet ukazatele EVA equity spole¢nosti Skoda Auto, a.s.

2006 2007 2008 2009 2010
ROE v % 18,76 23,89 15,71 5,02 12,43
r.v % 3,77 4,28 4,55 4,67 3,71
Spread v % 14,99 19,61 11,16 0,35 8,72
VK v mil. K¢ 58 007 66 532 71721 68 519 75 682
EVA equity v mil. K¢ 869 525 1304 693 800 406 23982 659 947

Zdroj: Vlastni zpracovani

Skoda Auto, a.s. se dle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu CR fadi do I. kategorie
podniki (rozdé€leni podnikii do skupin podle tvorby EVA mizeme vidét v priloze €. 12). Tyto
podniky vytvaii hodnotu a zaroven je jejich rentabilita vlastniho kapitdlu vyssi nez
alternativni naklady na vlastni kapitdl. Analyzovand spolecnost je tedy velmi kladné
hodnocena. Jelikoz je ukazatel EVA veli¢inou absolutni, neni vhodné ji srovnavat s jinymi
podniky.
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4.7 Benchmarking

Metoda benchmarking bude provedena pomoci specializovaného benchmarkingového
diagnostického systému finanénich indikatorti INFA®, ktery je dostupny online na strankach
Ministerstva primyslu a obchodu. Systém INFA hodnoti uroven podnikatelské vykonnosti,
uroven rentability vlastniho kapitalu, Groven rizika, uroven provozni oblasti, finan¢ni politiku
a likviditu. Pro¢ pravé benchmarkingovy systém? ProtoZe umoZznuje nikoli pouze srovnavat
jednotlivé vybrané izolované ukazatele, ale vidét také jejich vazby a porovnat celkovy stav

finan¢ni vykonnosti podniku.

Tento systém wuzivatelim umoznuje modelovat svou finan¢ni situaci a porovnat ji
s prumérnym a nejlepSim vysledkem v odvétvi. V grafickém zobrazeni jsou vysledky
analyzovaného podniku navic porovnavany s velmi dobrymi podniky v odvétvi, ziskovymi a
ztratovymi podniky v odvétvi. Dale také slouzi k ovéteni finan¢niho zdravi podniku a k urceni
jeho silnych a slabych stranek. Systém vyuziva data z Ceského statistického uiadu, ktera jsou
kombinovana s daty zresortniho Setfeni MPO a kazdé Cctvrtleti jsou aktualizovana.
V soucasné dob¢ jsou zde umisténa data od roku 2002 do roku 2008. Pfedmétem Setfeni tedy

budou data z let 2006-2008.

4.7.1 Aplikace benchmarkingu dle diagnostického systému INFA

Benchmarkingovy test INFA obsahuje tyto ¢tyfti kroky:
1. wyplneéni zakladnich udaju — do kalkulacky bylo zaddno 19 C¢isel z podnikové
vysledovky a rozvahy za 1éta 2006-2008. Jelikoz miiZzeme fici, Ze automobilka Skoda
Auto patii mezi lidry na trhu, budu porovnavat tuto spole¢nost s odvétvim. Vyplnéné
udaje za tfi léta jsou uvedeny v piiloze ¢. 13. Je tieba dodat, ze se pojem ,,zbozi*
chépe pfi vykazovani dle /FRS odlisné (nerozliSuji se vyznamy slov zboZzi a vyrobek
tak jako v Ceském ucetnictvi). Z tohoto divodu zlstavaji prvni dvé kolonky ve
formulafi nulové, za vykony jsou povazovany trzby a za vykonovou spotiebu naklady
na prodané vyrobky, zboZzi a sluzby. Je mozné takto uvazovat, protoze pifedpokladem

je, ze drtivou vétSinu trzeb firma realizuje z vyroby a prodeje vlastnich vyrobki.

% Diagnosticky systém INFA vytvofili Inka a Ivan Neumaierovi. INFA znamena v uz§i verzi IN Financial

Analysis, v $ir§i verzi /N Fundamental Analysis.
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2. vyplnéni doplnujicich udajii — jedna se o nastaveni ratingového modelu, napovéda pro
tento systém radi béZznym uZzivatelim pouziti jiz pfednastaveného ratingového modelu
(moznost upraveni ratingového modelu tak vyuziji pouze skute¢ni odbornici). Druhy
krok muzeme vidét v priloze €. 14.

3. wber analyzy — v nabidce nalezneme hodnoceni podnikové vykonnosti, hodnoceni
urovné rizika (r.), hodnoceni urovné rentability vlastniho kapitadlu (ROE), provozni
oblasti, finan¢ni politiky (politiky kapitalové struktury) a hodnoceni trovné likvidity.
Vsechny vypocty probéhnou automaticky, neni nutné si pofizovat specialni program.
Ukézka tietiho kroku je v ptiloze €. 15.

4. hodnoceni urovné podnikové vykonnosti (Grovné rentability, rizika, provozni oblasti,
finan¢ni politiky a likvidity) - po vybéru analyzy se objevi tabulka, kterda hodnoti
vysledky podniku pomoci symboli semaforové signalizace:

e zeleny symbol @ - podnikovd hodnota ukazatele je lepSi nez odvétvova
hodnota i hodnota nejlepSich podnikl z odvétvi

e 7luty symbol © - podnikova hodnota ukazatele se nachazi mezi odvétvovou
hodnotou a hodnotou nejlepsich podniki z odvétvi

e cCerveny symbol . - podnikovéa hodnota ukazatele je horSi nez odvétvova

hodnota i hodnota nejlepSich podnikl z odvétvi.
4.7.2 Vyhodnoceni vysledki

Predné je diilezité se zminit, ze Ministerstvo primyslu a obchodu vyuziva pii vypoctu
ukazatele ROE slozitéjsi vzorec, nez s jakym se setkavame v literatufe, ktery porovnava jak
EBIT, tak cisty zisk podniku, Uplatné zdroje, kapitdlovou strukturu a dal§i pomérové
ukazatele. V uvedenych obrazcich ze systému INFA se proto setkdme s jinymi hodnotami pro

ukazatele EVA, ROE a dalsi.

Nevyhodou je, ze uzivatelské rozhrani neumoziiuje nahled na vyvoj po né€kolika po sob¢
jdoucich obdobich. Analyzu provadi maximalné pro obdobi jednoho roku, pfipadné umoznuje

rozbor zmén v jednotlivych Etvrtletich (kvartalech).

Hodnoceni trovné podnikové vykonnosti
Hodnoceni urovné podnikové vykonnosti je nejobecnéjsi analyzou. Hodnotime zde, zda je

podnikova vykonnost dostatecnd a jaka je skute¢na vynosnost (ROE) oproti alternativni (7).
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Ve vsech tiech sledovanych letech, tj. 2006-2008, byla hodnota spreadu vynikajici a vyssi
nez hodnota u nejlepSich podnikti v odvétvi. Silnou oblasti je tvorba EBITu, naopak problémy

naznacuje napt. pomér vlastniho kapitalu s aktivy.

Vsechny vlivy, které¢ plisobi na hodnotu spreadu, lze vidét v grafu ptilohy €. 16 - ¢ervené jsou
vyznaceny ukazatele, které ovliviiuji negativné spread, zelené pak ty, které ovlivituji spread
pozitivné. Nazorn¢ grafy, schémata i tabulky, které jsou pii tomto hodnoceni obsazeny

v ptilohach, jsou vybrany z hodnoceni podnikové vykonnosti roku 2008.

Hodnoceni urovné rentability vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) je vysledkem tvorby a déleni vystupu podniku. Analyza
urovné rentability vlastniho kapitalu znaci, zda je velikost ROE dostateCna. Ve vsSech
sledovanych letech byl vysledek vynikajici a hodnota ROE byla vyssi nez hodnota u
nejlepSich podnikd v odvétvi. Schéma uvedené v piiloze ¢. 17 je ocisténo od vlivla r, a
zobrazuje pouze vlivy na ROE. Znovu zde mizeme sledovat pozitivni 1 negativni vlivy —

tentokrat na rozdil ROE.

Hodnoceni urovné rizika (odhad r,)

Ukazatel urovné rizika vypovida o tom, jaka je vynosnost vic¢i podstoupenému riziku. Poprvé
je podnik oznacCen za slabsi a to ve vSech sledovanych letech, jelikoz jeho hodnota 7, je vyssi
nez charakteristickd hodnota za odvétvi. Priloha ¢. 18 ukazuje, Zze Groven rizika pozitivné
ovlivituje napt. podil vlastniho kapitalu a aktiv, Gplatnych zdroji a aktiv a podil vynost a
aktiv (v roce 2008 je pozitivnim ukazatelem i bézna likvidita). Naopak negativné jej ovliviiuje

podil odpisti a vynosii a podil ptidané hodnoty a vynosi.

Graf obsazeny rovnéz v ptiloze ¢. 18 sleduje vlivy, které plisobi na rozdil », dle oblasti
vzniku. Nejvice na rozdil r. v pozitivnim sméru pusobil podil vlastniho kapitalu a aktiv.

Nejveétsi negativni vliv na troven rizika mél podil pfidané hodnoty a vynosii.

Hodnoceni urovné provozni oblasti

Toto hodnoceni odpovida na otdzku, zda je provozni vykonnost v potadku a zda podnik tvofi
dostate¢ny vystup. Ve vSech sledovanych letech je provozni vykonnost vynikajici a hodnota
produkéni sily podniku je vyssi nez hodnota u nejlepSich podnikil v odvétvi. V letech 2006 a

2007 je hodnota obratu aktiv podniku dobré a je mezi hodnotou u nejlepSich podnikli odvétvi
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a charakteristickou hodnotou za odvétvi. V roce 2008 je hodnota obratu aktiv podniku slabsi a

je nizsi nez charakteristickd hodnota za odvétvi.

Ve vSech letech je hodnota marze podniku vynikajici. Podil ptfidané hodnoty na vynosech
podniku je slabsi (niz$i nez charakteristickd hodnota za odvétvi). V letech 2007 a 2008 se
podil osobnich nékladi na vynosech podniku nalézd mezi hodnotou u nejlepSich podnikt
odvétvi a charakteristickou hodnotou za odvétvi. V roce 2006 je podil osobnich nékladi na
vynosech podniku nizsi nez hodnota u nejlepSich podnika odvétvi a u odvétvi celkem. Podil
odpisti na vynosech nelze jednoznacné vyhodnotit (vyzaduje dalsi informace). Podil (ostatni
vynosy - ostatni ndklady) / vynosy rovnéz nelze jednozna¢né vyhodnotit (vyzaduje

analytictéjsi pohled).

Obrazek ¢. 6. Hodnoceni trovné provozni oblasti za rok 2006
Produkéni sila (EBIT / Alktiva)
Obrat aktv (Vynosy / Aktiva)
Marze (EBIT / V¥nosy)

FPiidana hodnota / Vynosy

©e 60

Osobni naklady / Vimosy
Odpisy / Vinosy

{Ostatni vynosy - ostami naklady) / Vinosy

Zdroj: [26]

Hodnoceni financ¢ni politiky (politiky kapitalové struktury)
Zde se hodnoti, zda je finan¢ni paka nastavena vhodné a jak je vystup podniku d€len. Ve
vSech letech bylo stejné hodnoceni. Kapitalova struktura je vzhledem k provozni vykonnosti

vhodna. Podil uplatnych zdrojh a aktiv je bezproblémovy. Hodnota tirokové miry je ptfizniva.

Hodnoceni trovné likvidity

Hodnoceni trovné likvidity odpovida na otazky, zda je likvidita podniku v potadku, zda je
zachovana financni stabilita podniku a zda je podnik divéryhodnym partnerem. Bé&zna i
pohotova likvidita byla ve vSech sledovanych obdobich hodnocena vyborné — je vyssi nez
hodnota u nejlepSich podnikii v odvétvi. Likvidita penézni je vSak slabsi a je nizs§i nez

charakteristickd hodnota za odvétvi (viz ptiloha €. 19).
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5 Z.avér

Bonitnich a bankrotnich modelt existuje celd fada, v bakalarské praci jsem se vSak zdmérné
zam¢ftil na ty nejznameéjsi a nejpouzivanéjsi. Jelikoz pouziti v praxi nekterych z téchto modeli
je omezené z diivodu neuvetejiiovani potiebnych udaji k vypoctim, nezabyval jsem se jimi
ani v teoretické Casti prace (napf. Argentiho model, ktery je zaloZen na internich znalostech
spolecnosti). D4 se fici, Zze vS§echny metody popsané v teoretické ¢asti byly nasledné prakticky

vyuzity. Pro realizaci testli a jejich vyhodnoceni byl pouzit program Microsoft Excel.

Analyzovanou spoleénosti byla Skoda Auto, a.s., ktera ma na trhu silné postaveni, diky
kterému je schopnd odolat i velké konkurenci. Pokud bych mél celkové zhodnotit
analyzovanou spolecnost dle bonitnich a bankrotnich modelli, jednd se o finan¢né zdravy
podnik, ktery ve vétSin€ sledovanych let vytvaii hodnotu. Podniku nehrozi bankrot a ani trend

ukazateld nenaznacuje zménu v nasledujicich letech.

Na tomto misté¢ by méla byt zodpovézena otazka polozend ve druhé kapitole prace, ktera
znéla: ,,Jsou vSechny modely schopny podat stejné nebo alespont podobné hodnoceni financni
situace urcité spolecnosti?* Odpovidam ano, jsou schopny ndm podat podobné hodnoceni a
vychézim pfitom z vyslednych hodnot analyzovanych bonitnich a bankrotnich modelt na
konkrétni spolecnost. Vyjimku, zcelkem 9 aplikovanych modelli, tvofila Beermanova
diskriminac¢ni funkce, u niz nemohu fici, Zze méla divéryhodnou vypovidaci schopnost, jelikoz
oznacila slabsi rok 2008 a dokonce i krizovy rok 2009 za nejlepsi roky vibec (v ramci

sledovaného obdobi), u ostatnich modell sledujeme opacné hodnoceni.

Jak vime, vroce 2008 zacala finan¢ni krize, kterd méla velky vliv na celosvétovou
ekonomiku. Z celkovych vysledkii je proto zfejmé, ze tato krize zanechala urcité stopy i na
mnou analyzovaném podniku, kdy byl n¢kolikrat potvrzen velmi silny rok 2007 a naopak

slaby rok 2009.

Pokud bychom chtéli kompletné zhodnotit jednotlivé oblasti financni vykonnosti a navrhnout
tak pro danou spolecnost zlepSeni, museli bychom se opirat o celkovou finan¢ni analyzu, tedy
nejen o jednotlivé hodnoceni na zakladé souhrnnych indexti hodnoceni. Jednotlivé testy ndm

davaji informaci o ptekroceni/nepiekroceni hrani¢nich hodnot uvadénych u jednotlivych

vvvvvv
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také realny pohyb v podniku (znalost konkurence, svych zakaznikl, dodavateli a trha, kvalita

jeho vyrobki, ptizpisobeni se novym trendiim apod.).

V praci byl logaritmickou metodou vycislen Du Pontlv rozklad v podobé procentniho vlivu
dil¢ich ukazatelti na vrcholovy ukazatel ROE. Zhodnoceni vypoctii pfineslo zavér, ze pro
dany podnik byl nejlep$im rokem rok 2007. V tomto obdobi piedstavovala rentabilita sviij
vrchol naopak roky 2008 a 2009 piinesly pokles ziskovosti podniku. Tento pokles byl
zpusoben finan¢ni krizi. Po vy¢isleni vlivu bylo dosazeno zavéru, ze nejvétsi vliv ma na tento

ukazatel rentabilita trzeb.

Dale byla stanovena hodnota ukazatel EVA, jez je odrazem snahy investorti odkryt ty podniky,
které¢ by byly zéarukou, ze investice majitelii povedou k rtistu jejich bohatstvi. Alternativni
naklady na vlastni kapital, jez byvaji problematickou slozkou pfi vypoctu ukazatele EVA, byly
vypocteny dle algoritmu krokli Ministerstva primyslu a obchodu. Bylo zjisténo, ze je
spolecnost schopna vytvofit dostatecnou pifidanou hodnotu a zaroven je jeji rentabilita

vlastniho kapitalu vyssi nez alternativni naklady na vlastni kapital.

Co se tyée benchmarkingového priizkumu mohu celkové zhodnotit, Ze ma spole¢nost Skoda
Auto, a.s. v ramci odvétvi silné postaveni, a Ze se téméf ve vSech srovnavanych ukazatelich
pohybovala v odvétvovém priméru nebo i vyrazné nad nim. Problémovymi oblastmi byly
oznaceny odpisy/vynosy a vynosy/aktiva. Naopak mezi silné oblasti patifi ostatni

naklady/vynosy a bézna likvidita.

V uvodu bakalaiské prace jsem si stanovil za cil aplikovat zvolené bankrotni a bonitni modely
na konkrétni spole¢nost a vyhodnotit zjisténé vysledky. DalSimi cili bylo srovnani vypovidaci
schopnosti téchto modeld a porovnani vysledkii zkoumaného podniku s vysledky dosazenymi

v odvétvi. VSechny tyto cile byly splnény.
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Priloha ¢. 1 Du Pontav rozklad

Vynosnost vlastniho kapitdlu ROE=EAT/VK

T

vynosnost aktiv ROA= EAT/A *

Finanini paka A/VK

2

Ziskova marze ROS = EAT/T

VAN

Cisty zisk EAT

/

% Obrat aktiv T/A

VAN,

Triby T [rzby T /

[

Aktiva A

AN

Stald aktiva +

Obénd aktiva +

(Ostatni aktiva

Zisk pred zdanénim EBT * Dan¢
Vynosy - ndklady

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [2, s. 76]




Priloha €. 2 Vstupy z finan¢nich vykazi v Giplném znéni

EBIT vysledek hospodareni za ucetni obdobi (V) +
dail z piijmu (V) + nakladové uroky (V)

aktiva aktiva celkem (R)

trzby (vynosy) trzby za prodej zbozi (V) + vykony (V) +

trzby z prodeje DHM a materialu (V) +
ostatni provozni a finan¢ni vynosy (V) +
trzby z prodeje cennych papirt a vkladi (V)
+ vynosy z dlouhodobého finan¢niho
majetku (V) + vynosové uroky (V) +
mimofadné vynosy (V) + ptevod provoznich

a financ¢nich vynost (V)

trzni hodnota vlastniho kapitalu 5 X [(VH za ucetni obdobi (V) + odpisy
DNM a DHM (V)]

ucetni hodnota dluhu cizi zdroje (R) — rezervy (R)

zadrzené vydelky fondy ze zisku (R) + VH minulych let (R) +

VH bézného tcetniho obdobi (R)

Cisty pracovni kapital obézna aktiva (R) — dlouhodobé pohledavky
(R) — kratkodobé zavazky (R) — kratkodobé
bankovni uvéry (R) — kratkodobé finan¢ni

vypomoci (R)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [12, s. 147]



Piiloha ¢. 3 Koeficienty pro index divéryhodnosti IN95

zemédelstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
rybolov 0,05 10,76 0,9 84,11
dobyvani nerostnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
dobyvani energetickych surovin 0,14 21,83 0,74 16,31
dobyvani ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 25,39
zpracovatelsky primysl 0,24 7,61 0,48 11,92
potravinarsky primysl 0,26 4,99 0,33 17,38
textilni a odévni primysl 0,23 6,08 0,43 12,73
kozed€lny primysl 0,24 7,95 0,43 8,79
drevaisky primysl 0,24 18,73 0,41 11,57
papirensky a polygraficky

pramysl 0,23 6,07 0,44 16,99
koksovani a rafinerie 0,19 4,09 0,32 [2026,93
vyroby chemickych vyrobki 0,21 4,81 0,57 17,06
gumarensky a plastikaisky

pramysl 0,22 5,87 0,38 43,01
stavebni hmoty 0,2 5,28 0,55 28,05
vyroba kovil 0,24 10,55 0,46 9,74
vyroba stroju a piistrojl 0,28 13,07 0,64 6,36
elektrotechnika a elektronika 0,27 9,5 0,51 8,27
vyroba dopravnich prostiedkt 0,23 29.29 0,71 7,46
jinde nezatrazeny primysl 0,26 3,91 0,38 17,62
elektfina, voda a plyn 0,15 4,61 0,72 55,89
stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54
obchod a opravy motorovych

vozidel 0,33 9,7 9,7 28,32
pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
doprava, skladovani, spoje 0,07 14,35 0,75 60,61
Ekonomika CR 0,22 8,33 0,52 16,8

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [12, s. 149]



Priloha €. 4 Zakladni etapy benchmarkingu

+ Stanovit cile a uréit oblastt pro srovnani

+ Stanovit klicove ukazatele vykonnosti

+ Zvolit organizaci pro srovnavani

« Zmeiit vlastni vykonnost a vykonnost ostatnich

* Porovnatvysledky

+ Navrhnout a implementovat zlepsovaci program

+ Sledovat zlepsovani

CECCECEECEC

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [20, s. 203]



Ptiloha €. 5 Vyhody a nevyhody benchmarkingu

Zdroj:

Vyhody benchmarkingu

Nevyhody benchmarkingu

*vyhodnoceni soucasného stavu

podniku

*je zcela zavisly na informacich od

srovnavanych organizaci

zaklad pro stanoveni

podnikovych cila

*muze byt obtizné zvolit spravné

¢innosti pro porovnavani

*podnét pro inovace ve vyrobé v

podniku

*je to metoda postupného dohanéni

konkurence

«cfektivni metoda pro zavedeni

zmén ve vyrobé

sproces muze byt efektivni, ale

nemusi byt zrovna potiebny

eidentifikuje procesy, které

vyzaduji zménu

*pomaha redukovat naklady firmy

zlepSuje efektivitu ¢innosti ve

spolecnosti

Vlastni zpracovani dle [20, s. 204-205]




Piiloha &. 6 Historie spole¢nosti Skoda Auto, a.s. s ukdzkami produkti

Vyznamna udalost v historii spole¢nosti

v prosinci tohoto roku zacali mechanik Vaclav Laurin a knihkupec Vaclav Klement

vyrabét jizdni kola Slavia

podnik Laurin & Klement zahdjil vyrobu motocyklu

postupny piechod na vyrobu automobilii

pfeména na akciovou spolecnost diky rozsifeni produkce nad rdmec rodinného

podniku

ucast na vale¢né vyrob¢ (vyroba tehdy zahrnovala vedle osobnich vozidel rovnéz

ruzné typy nakladnich vozidel, autobusy, letecké motory a zeméd¢€lské stroje)

slouéeni se silnym podnikem SKODA Plzeri z diivodu udrZeni se na trhu a

modernizace vyroby (konec znacky Laurin & Klement)

vydéleni produkce automobili, jeZ byla v ramci koncernu Skoda, na samostatnou

Akciovou spole¢nosti pro automobilovy prumysl (4S4P)

po skonceni 2. svétové valky, béhem které byl vyrobni program znacné omezen, se

v ramci socializace spolecnost preménila na narodni podnik ozna¢eny AZNP Skoda

stagnaci, ktera trvala od po¢atku 70. let, prolomila vyroba nové modelové fady Skoda
Favorit, ktera ptinesla nové technologie (prvni viiz Skoda se samonosnou karosérii a

motorem ulozenym vpiedu s pohonem ptednich kol)

z diivodu zaji§téni mezinarodni konkurenceschopnosti se vlada Ceskoslovenské
republiky spole¢né s vedenim firmy Skoda v Mladé Boleslavi rozhodla pro spolupraci

s némeckym koncernem Volkswagen

zahajeni ¢innosti podniku Skoda, automobilova a.s., ktery se tak v té dobé stal &tvrtou

dcefinou spolecnosti koncernu (vedle firem VW, Audi a Seat)

ziskani certifikatu kvality vyroby motort a dalSich agregatii ISO 2002

firma slavi stoleté vyroc¢i zaloZeni otevienim svého muzea

spusténi prvnich internetovych stranek spole¢nosti

zména nazvu podniku na Skoda Auto, a.s., ktery je pouzivan dodnes

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [24]



1895 - 1915

Motocykly Laurin & Klement
1899-1910
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L&K 5¢
1312-1913
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Skoda Superb
Skoda Felida od 2001

1594-2001
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Skoda Octavia Skoda Yet
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Zdroj: Vyro¢ni zprava za rok 2010



P¥iloha &. 7 Historie znaku Skoda

Logo Slavia (1895 — 1905)

Logo L&K (1905 - 1925)

Logo Skoda (1926 - 1933)

Logo Skoda (1926 - 1990)

Logo Skoda (1999 - 2011)

Logo SKODA (od roku 2011)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [24]



Piiloha & 8 Organizaéni struktura Skoda Auto k 1. 1. 2011

Predseda Oblast Prodej a Vyroba a
predstavenstva ekonomie marketing logistika
Hlavni sekretariat a Controlling
strategicke planevani
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Piiloha & 9 Rozvaha Skoda Auto, a.s. v jednotlivych letech vyjadiena v mil. K¢&

97435 105561 111395 108025 122267
53936 56903 60119 59926 59989
13233 13908 13779 12967 12852
39298 40323 41999 42541 41512
608 1388 1388 1388 1388
187 485 1822 1822 2352
610 799 1131 1208 1 538

0 0 0 0 347
43499 48658 51276 48099 62278
8919 8454 8 662 7 850 8 660
5359 7268 8452 7 635 9724
27873 30235 31165 16952 39000
1348 2701 2997 15662 4 894
97435 105561 111395 108025 122267
58007 66532 71721 68519 75682
16709 16709 16709 16709 16 709
1578 1578 1578 1578 1578
39720 48245 53434 50232 57395
9457 10281 9782 10148 10752
1995 1997 1998 3000 3000

2519 1777 1 625 775 0
4 886 6 496 5658 6 136 6 304
57 11 501 237 1448
29971 28748 29892 29358 35833
3972 1143 6 335 2115 107

18132 19235 17050 19118 22829
2 693 2 300 2945 2 548 3731
1 645 2354 49 208 1138
3529 3716 3513 5369 8 028

Zdroj: Rozvahy Skoda Auto, a.s. za roky 2006 - 2010



Priloha €. 10 Vykaz ziski a ztraty a dopliujici idaje k rozvaze a vykazu zisku a ztrat

Skoda Auto, a.s. v jednotlivych letech v mil. K&

189816 211026 188572 170666 203 819
167709 180865 165600 155868 179 369

22107 30161 22972 14798 24450
6 905 7 964 7 590 7702 9359
3161 3701 4223 4320 4616
4112 3754 7750 6 881 4 896
2377 3229 6273 4933 4336

13776 19021 12636 4724 11035

451 1 099 1432 1392 1 580
667 674 781 1735 1 400
- 216 425 651 -343 180

13560 19446 13287 4381 11215
2678 3554 2020 942 1811

10882 15892 11 267 3439 9 404

2006 2007 2008 2009 2010
Nerozdéleny zisk minulych let 38309 45227 48582 46106 53704
Nakladové uroky 654 563 518 480 483
Penézni toky celkem 25319 28293 27009 29224 29256
Penézni toky z provozni ¢innosti | 24 203 28 146 13978 22321 26257
Celkovy dluh (tj. cizi zdroje) 39428 39029 39674 39506 46 585
Cisty pracovni kapital 13528 19910 21384 18741 26445
Celkové vynosy 194379 215879 197754 178939 210295
Pocatecni stav DHM 110801 116855 125515 133026 140201
Priristek DHM 8030 10271 11911 9 085 8393
Odpisy DHM (-) 9772 8 818 8138 8 706 9 881
Odpisy celkem 12590 11725 10936 12166 14 820
Provozni naklady 180 152 195759 183686 172823 197 680

Zdroj: Vykazy zisku a ztraty a vyroéni zpravy Skoda Auto, a.s. za roky 2006 — 2010



Priloha €. 11 Du Pont pyramidovy rozklad ROE za jednotlivé roky s pouzitim EAT

ROE
2006 | 0,1876
2007 | 0,2389
2008 | 0,1571
2009 | 0,0502
2010 | 0,1243
|
ROA aktiva/vlastni kapital
2006 [ 0,1117 2006 1,6797
2007 | 0,1505 X 2007 1,5866
2008 | 0,1011 2008 1,5532
2009 [ 0,0318 2009 1,5766
2010 | 0,0769 2010 1,6155
| | | |
ROS obrat aktiv koeficient cizi zdroje/vlastni kapital
2006 [ 0,0573 2006 | 1,9481 2006 |1 2006 0,6797
2007 [0,0753 | 2007 | 1,9991 2007 [1 | , [2007 0,5866
2008 | 0,0598 2008 | 1,6928 2008 |1 2008 0,5532
2009 | 0,0202 2009 | 1,5799 2009 |1 2009 0,5766
2010 | 0,0461 2010 | 1,6669 2010 |1 2010 0,6155
| | | |
Cisty zisk trzby trzby aktiva
2006 | 10 882 2006 [ 189 816 | | 2006 [ 189 816 2006 [ 97 435
2007 | 15892 |, 12007 | 211026 | |[2007 | 211 026 2007 | 105 561
2008 | 11267 2008 | 188572 | | 2008 | 188572 | 7 [2008 | 111395
2009 | 3 439 2009 | 170 666 | | 2009 | 170 666 2009 | 108 025
2010 | 9404 2010 [ 203 819 | [2010 | 203 819 2010 [ 122 267
|
ob¢zna aktiva stala aktiva
2006 | 43 499 2006 [ 53936
2007 | 48 658 2007 | 56903
2008 | 51276| * [2008 | 60119
2009 | 48099 2009 | 59926
2010 | 62278 2010 | 59989

Zdroj: Vlastni vypoéty z uéetnich zavérek Skoda Auto, a.s. v jednotlivych letech




Piiloha ¢. 12 Rozdéleni podnikt do skupin podle tvorby EVA

ROE 4
I kategorie podnikd (oznageni TH)
Podniky tvorici hodnotu, tj. s ROE vétiimnei r,
[ofmemmmrce e r s e e e s e s -
ll. kategorie podnikl (oznaleni RF)
Podniky majici ROE v intervalu
ry< ROE <= alternativni naklad na vlastni kapital
(re)
e e S
lIl. kategorie podnikd (oznaceni Z1)
Ziskové podniky s ROE v intervalu
0 < ROE <= bezrizikové sazbé (r,)
0
IV. kategorie podnikd (oznaceni ZT)
Ztratove podniky a podniky se zapornym
vlastnim kapitalem
Y

Zdroj: [25]



Priloha €. 13 Vyplnéni zakladnich idaja pro benchmarking INFA

Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatord INFA E

Krok 1 - zakladni adaje

oBDOBI OKEC SROVNANI
|ZDDG [1-4 O] v| |34 Ye¥roba motorovich voridel (kromé motocykld) , vl |s odwvétwim vl
¥YKAZ ZISKU A ZTRATY AKTI¥A
Triby za prodané zhoZi |E| | Altiva cellkem |9".-‘435 |
Maklady na prodané zhoZi |D | Zdsoby |8919 |
wikony 183816 | Pohledavky 33232 |
Wiykonowa spotFeba |16".-"'.-‘I39 | Kratkodoby finanéni rmajetek |1348 |
Osobni naklady |12554 | PASIVA
Qdpis 12614
A | | Wlastni kapitsl 58007 |
Nakladové droky 654 | _ i
Dluhopisy & sménky |D |
HY za Gietni obdobi 22107 | i e _
e ... BEiné BU a fin.vypornoc |D |
DOPLNUIICT UDAJE i
Dlouhodobé BU 0 |
Wiynosy cellkem |189816 | Kratlkodobé zdvazky |299'?1 |

Naklady celkem (167709 |

Zpracovat

Benchmarkingovy diagnosticky systém finanénich indikatort INFA E

Krok 1 - zakladni udaje

0BDOBI OKEL SRO¥YNANIT
|2IJD'? [1-4 2] Vl |3‘1 Vyroba motoroviych vozidel (kromé motooykld), Vl |s odwétvim Vl
YYKAZ 2ISKU A 2TRATY AKTIVA
Triby za prodané zboii |I:I | Aktiva celkerm |1I35561 |
Maklady na prodané zhoZi |D | Zasoby |8454 |
wikony |2 11026 | Fohledsvky |3?503 |
Vykonovd spotfeba |180865 | Kratkodoby finanéni majetek |2'?Dl |
Csobni ndklady |14242 | PASIVA
Odpis 115802 .
A | | Wlastni kapitsl |55532 |
Nakladové droky [563 | . .
Dluhopisy a sménky |D |
HY za Gietni obdabi |30151 | e _
. .. BEZné BU a finvypomoci |D |
DOPLNUIICI UDAJE i
Dlouhadobé B o |
Winosy celkem |2 11026 | Kratkodobé zdwvazky |28?‘18| |

Maklady celkem |1EIDE|65 |




Benchmarkingowy diagnosticky systém financnich indikatora INFA ﬂ

Krok 1 - zakladni udaje

0BDOBI OKEC SRO¥NANT
|2CII:IB [1-4 Q] Vl |3‘1 Viroba motorovich vozidel (kromé motocykld), v| |s odwEtvim v|
YYKAZ ZISKU A ZTRATY AKTIVA
Triby za prodané zboZi |E| | Aktiva celkem |111395 |
Méllady na prodané zbodi |D | Zdsoby |8662 |
Wikaony |1885'?2 | Pohladaviy |3961'? |
Wikonowd spotfeba |165 600 | Kratkodoby finanéni majetelk |299? |
Qsobni naklady |14953 | PASI¥A
Odpis 10695 »
= | | Wlastni kapitsl 71721 |
Makladové droky |51a | i .
Dluhopisy a sménky |D |
HY za GEetni obdahi 22972 | o e .
.. BEZneé BU a fin.viypomoci |E| |
DOPLNUIICI UDAJE .
Dlouhodabé BU o |
Viynosy cellkem |1E|E|5".-‘2 | Kréatkodohé zavazky |29892 |

Naklady celkern |1656E|D |

Zdroj: [26]



Piiloha €. 14 Vyplnéni doplitujicich udaji pro benchmarking INFA

Benchmarkingovy diagnosticky systém finanénich indikatord INFA 2

Krok 2 - doplnujici adaje

RIZIKOYA PRIRAZKA

za likvidnost prodeje podniku
za podnikatelské rizika
za finanéni stabilitu

za finanéni strulituru

MIN. INDIKATORU ~ RP

Uz <= 100000 |s.00 |
RO.C\<| ||1U,UU =,
L3=|1,00 10,00 |es

lipchozi ratingouy mode! odoowida nastareni ng MED, Fokad ho nechoete

ménit pokraduite dale,

Zdroj: [26]

MAX. INDIKATORU ~ RP

Uz = |3000000 0,00 |
RO >=| | 1,86 |%
L3 =|z,00 | %
uz = | | %,




Priloha €. 15 Vybér analyzy pro benchmarking INFA

Benchmarkingovy diagnosticky systém finanénich indikatort INFA 23

Krok 3 - vybér analyzy

Hodnoceni Grovné podnikové vykonnosti
® Je podnikovd wykonnost dostateéna? Jaka je skutecnad
vynosnost (ROE) oproti alternativni (re)?
Hodnoceni arovné rentability vlastniho kapitalu
o {ROE)
RIOE je vysledkem tvorby a déleni vystupu podniku, Je
velikost ROE dostatecna?
o Hodnoceni darovné rizika {(odhad re)
Jaka vynosnost odpovidd podstoupenému riziku?
Hodnoceni drovné provozni oblasti
O Je provozni vykonnost podniky v pofadku? Tyofi podnik
dostatecny wistup?
Hodnoceni finangni politiky (politiky kapitalové
e} struktury)
Je finanéni paka nastavena vhodné? Jak je wystup
podniku délen?
Hodnoceni drovné likvidity

O Je likvidita podniku v pofadku? le zachowana finanéni
stabilita podniku? Jste ddv&ryhodnym partnerem?

Zdroj: [26]



Ptiloha €. 16 Vliv(y) na rozdil Spread (rok 2008)

EVA Legenda: Ukazatal
| 1 40E+4 Odvetdi | Podnik
Wiv na rozdil Spread
T
| 1
Spread (ROE - re) WViastni kapital
1.78% | 10.55% 7A7E+4
17,77%
ROE re
13.00% | 32.00% 133% | 1240%
18,93% 1,15%
T T
[ I I I I I I ]
€2z /Zisk ROA (EBIT/A) VKA UZ/A Urokové mira Bezrizikova sazba (1) Likvidita L3 Jin viivy na re
74,95% | 100,00% 1033% | 21,00% 5164% | 6438% B4.63% | 64,38% 1007% | 0.00% 455% | 455% 126 172
563% 16,75% 4.70% 3,00% 0.00% 0.00% 0.48% -4.20%
T
[ 1
EBIT/V ViA
501% | 1248% 175 1,60
17,52% 077%
T
[ I I ]
PH/V NV Odpisy |V {Ostatni V- N) [ v
1585% | 12,18% sors | 70%% 300% | sE7% 202% | 12.88%
983% 0,38% -4.76% 31,73%
40% 4%
5% 35%
31.73%
0% | 30%
25% | 25%
20% | 20%
15% [ 15%
10% [ 10%
563%
5% || | Ll 300% -
D48% 0,38% 0.00% 0,00%
% — 0%
077%
5% AT0% | 476% | | mh
A% || 10%
10% Fogan 10%
5% -15%
{Ost V- Ny/V cz/z A L3 oN/v UM Jiné VIiA VKA Odpisy / V PH/V
{Ost V- Ny/ v cz/z UZ /A L3 oN v UM Jiné VIiA VK /A Odpisy / V PH/V
31,73% 563% 3.00% 048% 0,38% 0,00% 0.00% 077% -4,70% 4.76% 0,83%

Zdroj: [26]




Piiloha €. 17 Vliv(y) na rozdil ROE (rok 2008)

EVA Legenda: Ukazatal
Odvétvi Podnik
Wliv na rozdil ROE
I
[ 1
Spread (ROE - re) Wiastni kapital
ROE ra
n0% | 203% |
18.93%
I |
[ I I I I I I 1
CZ/ Zisk ROA (EBIT S A) VKA UZ /A Urokova mira Bezrizikové sazba (if) Likvidita L3 Jiné vlivy nare
74,95% 100,00% 10,23% 21,00% 51,64% 54,28% 64.63% B4.28% 10,07% 0,007
563% 16,02% -6,58% 3.86% 0.00%
I
I 1
EBIT/V ViR
5,01% 12,46% 175 1,69
16,76% -0,74%
I
| I I ]
PH/V NV Qdpisy | V (Ostatni V - N/ W
15,85% 12,18% 8,07% 7.93% 3.00% 567% 2,02% 13.80%
-0,40% 0,36% -4 55% 30.34%
6% 6%
32% |—  30,.24% 32%
28% — 28%
24% — 24%
20% — 20%
16% — 16%
12% — 12%
av 8%
5,63%
3,86%
4% — 4%
‘ ‘ 0,36% 0,008
0% 0%
-0,74%
4% —] 4%
-4,55%
% -6,58% — 2%
0.40%
2% -12%
-18% 6%
(Ost. V- NJ /Y CZlZ UZ/iA ONJV um VIiA Odpisy /V VKA PH/V
[Ost. V- NJ /Y CZiZ UzZ/a ON WV UM VIA Odpisy /V VKA PHIV
30,34% 5,63% 3,86% 0.36% 0,00% -0,74% -4,55% -6,58% -0.40%

Zdroj: [26]



Piiloha €. 18 Vliv(y) na rozdil r, (rok 2008)

EVA Legenda: Ukazatal
Odvitvi Podnik
Viiv na rozdil re
I
[ 1
Spread (ROE - re) Wiastni kapital
ROE re
| 1.33% | 1248%
4,15%
I |
[ I I I [ I I 1
CZ/Zisk ROA [EBIT / A) VKA UZ /A Urokové mira Bezrizikové sazba (i) Likvidita L3 Jiné vlivy na re
10,33% 21,00% 51.84% 54,38% 64.63% 64.,30% 10,07% 0.00% 4,55% 4.55% 1.26 1,72
0,73% 1,88% 0.04% 0,007 0,00% 0,48% -4.200
I
[ 1
EBIT iV VIiA
591% 12.46% 175 1,69
0,77% 0,02%
I
[ I I 1
PH/V ON TV Odpisy [V (Ostatni V- M) /v
15,85% 12,18% 8,07% 7.93% 2.00% 567% 2,02% 13.80%
-0,43% 0,02% -0.21% 1.30%
3% 3%
2% — 1.88% 2%
1,39%
1o || 1%
0.48%
0,04% 002% 0.00% 0,00%
0% 0%
-0,03%
-0,21%
0.43%

1% 1%
2% 2%
VKA (Ost. W - N) IV L3 UZiA ON Y Jing UM VIA Odpisy £V PHIW
VKIA (Dst. V- Ny W L3 UzZ/ia ON /W Jing um VIA Odpisy /W PHIV
1,88% 1,39% 0.48% 0,04% 002% 0.00% 0,00% -0,03% -0,21% 0.43%

Zdroj: [26]




Piiloha €. 19 BéZn4a, pohotova a penézni likvidita (rok 2008)

Bézna likvidita

2 2
1.72
1.57
137
1.26 1.2
y 097 1
[} ]
Padnik Odvitvi TH RF Zl T
Podnik Odvitvi TH RF Zl ZT
1.72 1,26 137 1.22 1.57 097
Pohotova likvidita
2
143
1.33
1,11
1,00 1,03
1
08T
] {
Podnik Ovistui TH RF Zl T
Podnik Odwvstvi TH RF Zl T
143 1,00 111 1.03 133 067
W W r . 3 .
Penézni likvidita
02 02
016
014
o1 0,12
010 010
o1 0,1
[} ]
Padnik Odvitvi TH RF Zl T
Podnik Odvitvi TH RF Zl ZT
0,10 o1 010 016 0,12 0,14

Zdroj:

[26]



Piiloha &. 20 IN95 z hlediska celé ekonomiky CR

0,22 x aktiva/cizi kapital 0,54370,5950{0,6177|0,6016 | 0,5774
0,11 x EBIT/nakladové uroky 2,2807|3,7994|2,8216|1,0040 | 2,5541
8,33 x EBIT/celkova aktiva 1,159311,5345]0,9936|0,3378 | 0,7641
0,52 x celkové vynosy/celkova aktiva 1,0374 11,0634 0,9231|0,8614 | 0,8944
0,10 x obézna aktiva/kratkodobé zavazky a tivéry | 0,14510,1693 |0,1715|0,1638|0,1738
16,8 x zévazky po lhlté splatnosti/vynosy 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
IN95 5,1662 | 7,1616 | 5,5275 | 2,9686 | 4,9638
8
6
4
5 |
0 2006 2007 2008 2009 2010
—IN95 5,1662 7,1616 5,5275 2,9686 4,9638
—— horni hranice 2 2 2 2 2
——dolni hranice 1 1 1 1 1

Zdroj: Vlastni zpracovani




Piiloha €. 21 Primérné hodnoty ukazatelii u problémovych a prosperujicich podniki

Cisty ponibdni tok
Clzl kapital

.
.
a4 =
5
2
'
g1 |
‘.
i) 4 s
o .
i
& ']
Pocet let

pied bankrotem

Aktiva

os
g4 F—a————%
i3 -

L ‘.
02 S
i "

L]

oo }

5 i 3 2

Pocet let

pied bankrotem

= problémove podniky *

Zdroj: [10, s. 300]
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