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1. Uvod

Finan¢ni analyza se sestavuje na zaklad¢é ucetnich vykazu spole¢nosti a podava
obraz o finan¢ni situaci podniku. Je dualezité ji zpracovavat, nebot’ je vyznamnou SOU-
¢asti dobte prosperujiciho podniku. Na zéklad¢ finan¢ni analyzy, ktera rozebira data
minulych let, provadéji financni manazeti dulezita strategickd rozhodnuti a podnikaji
kroky, které optimalizuji jejich hodnoty a snazi se dosdhnout, co nejlepSich vysledk.
Dulezita je spravna interpretace vysledkid jednotlivych oblasti finanéni analyzy. Vy-
sledky se dale porovnavaji s hodnotami podniku v piedchozich letech, s hodnotami po-
dobnych podnikti nebo s primérem v daném odvétvi. Srovnavani s odvétvim je dulezi-
té z hlediska toho, Ze samotné hodnoty u sledovaného podniku mohou si-
ce dosahovat v podstaté dobrych vysledku, ale ve srovnani s odvétvim mohou byt vel-
mi podprimérné.

Cilem této diplomové prace je vyhodnotit finan¢ni situaci podniku pomoci py-
ramidovych a uéelovych soustav finanénich ukazatelt. Hlavniho cile prace bude dosa-
Zeno nastudovanim literarni reSerSe a odborné literatury, aby bylo poté v praktické ¢asti
vyuzito spravnych postupti, vzorcli a smysluplného slovniho ohodnoceni vypoctenych

ukazatelu.

Literarni reSerSe je rozdélena na tfi hlavni bloky. Prvni ¢ast je zaméfena na sys-
tematizaci finan¢nich ukazatelll. Zde jsou vyjmenovany jednotlivé metody finan¢ni ana-
lyzy a jsou vymezeny druhy ukazatell. Dale jsou zde podrobné zpracovany jednotlivé
druhy analyz — analyza absolutnich ukazatelii, analyza pomérovych ukazateli a analyza
rozdilovych ukazateli. Druhd Cast se zabyva pyramidovymi soustavami ukazateld,
a to nejen tou nejznamejsi soustavou — Du Pont. Po pyramidovych soustavach nasleduje
hodnoceni rozdilt syntetického ukazatele, a jak na jeho zménu pusobi dil¢i ukazatele.
Hodnoceni se rozdéluje podle typu vazeb mezi dil¢imi ukazateli na aditivni, multipliko-
vané a kombinované. Posledni ¢ast literarni reSerSe se zabyva predikénimi a diagnostic-
kymi modely. U jednotlivych modeltl je popsano, pro které podniky jsou tyto modely

vhodné, zplisob jejich vypoctu 1 ndsledna forma zhodnoceni vysledk.

Pro praktickou cast diplomové prace je nezbytné vytvorit metodiku, na zaklad¢
které bude zpracovdna. V metodice jsou vypsany jednotlivé metody financ-

ni analyzy, které budou pouzity i s konkrétnimi vzorci a postupy. Déle je zde popsa-



na spolecnost, kterda bude podrobena finan¢ni analyze. Vybranym podnikem je fir-
ma Ktida a spol., s. r. 0., ktera se zabyva tc¢etnictvim a danovym poradenstvim. Podob-
n¢ jako teoreticka ¢ast diplomové prace je i1 prakticka ¢ast rozd€lena na tfi oblasti. Prvni
oblast se zabyva jednotlivymi analyzami ukazatelti. Analyzou absolutnich ukazateli,
konkrétn¢ horizontalni analyzou rozvahy a vykazu zisku a ztraty a vertikalni analyzou
rozvahy. Dalsi je analyza pomérovych ukazatell, ktera se ¢leni na ukazatele likvidity,
aktivity, zadluZenosti a rentability. Posledni je analyza rozdilovych ukazateli. Druha
oblast praktické ¢asti je sloZena z hierarchické soustavy ukazatelt, ktera bude navrhnuta
s ohledem na specifika hospodafeni spole¢nosti Kiida a spol., s. r. 0. Zde budou vypoc-
teny vlivy jednotlivych ukazateli pyramidy, a porovnani jejich ptiisobeni na zvoleny
vrcholovy ukazatel. Posledni ¢ast se snazi zhodnotit podnik podle bonitnich a bankrot-
nich modelt. Vysledkem bude zjisténi, zdali podniku hrozi bankrot nebo je dostate¢né

bonitni.

Hlavnim vysledkem této diplomové prace je zhodnoceni finanéni situace podni-
ku. Zjisténi, jak si firma stoji se svymi vysledky v porovnani s hodnotami v odvétvi

a ptipadné navrhy na zlepSeni slabych stranek podniku.



2. Systematizace finan€énich ukazatelu

Ukazatel je statistickd veliCina, kterd zobrazuje urCitou socialné ekonomickou
skutec¢nost. Kazdy ukazatel se vyznacuje svou obsahovou a logickou formou. Pro defi-
novani jednotlivych ukazatell je nezbytné tyto dvé formy splnit. Obsahova definice
znamena, ze ukazatel pouziva pojmy, které vyuziva ekonomicka teorie a je zapotiebi,
aby tyto ekonomické pojmy mély dostacujici vypovidaci schopnost. Ekonomicka teorie
definuje své pojmy verbaln¢ a ¢asto bez ohledu na to, zda jsou kvantifikovatelné ¢i ni-
koli. Naopak logicka forma ukazatele uvadi zakladni statistické pojmy a realné tyto

pojmy méfi a vyjadiuje jejich velikost. (Hindls, 2004)

Synek (2009) upozoriiuje na to, Zze v odborné literatuie neni ukazatel jednoznac-
né vymezen. Jsou zde dvé pojeti. Jako prvni je ukazatel totozny s pojmem udaj, jako
druhé pojeti je ukazatel chapan jako obecné oznaceni urcitého jevu s vyjadienim jeho

¢iselné hodnoty.

Pti vytvareni ukazatelll je dilezité se umét rozhodnout o jeho mémé jednotce.
Nejcastéjsi mérné jednotky ukazateld jsou naturdlni (pocet pracovnikil, pocet vyrobki),

pracovni (normohodiny), penézni (K¢, tisice K¢) a ¢asové (dny, roky). (Zalai, 2013)

2.1. Zakladni metody finanéni analyzy

Finanéni analyza se rozdéluje podle Sedlacka (2011) na dvé hlavni ¢asti:

- kvalitativni (fundamentalni) analyzu,

- kvantitativni (technickou) analyzu,

dale se da rozd¢lit v zavislosti na ¢asové dimenzi na analyzu ex post a ex ante. Analyza
ex post je zaloZena na retrospektivnich datech naopak analyza ex ante je orientovana do

budoucna s cilem progn6zovat budouci situaci.

2.1.1. Fundamentalni analyza

Tato analyza je zaloZzena na vzajemnych souvislostech mezi ekonomickymi
a mimoekonomickymi procesy. DulleZité je zde velké mnoZstvi informaci, ze kterych se
nasledné vyvozuji zavery bez algoritmizovanych postupt. (Rackova, 2011)

Dtlezitou ¢asti této analyzy jsou komparativné-analytické analyzy. Tyto metody

jsou charakteristické hlavné tim, ze pouzivaji verbalni ukazatele. Dosazena Uroven se

6



hodnoti vétSinou slovné, napiiklad slaba — primérna — dobra — vyborna. Vyhodou téch-
to metod je jejich ptrehlednost, nazornost vystupti i moznost kombinace kvalitativnich
a kvantitativnich ukazatelti. Nevyhodou moznost subjektivniho zatizeni. Mezi tyto me-
tody patii zejména SWOT analyza, metoda kritickych faktorti usp€snosti a metoda ana-

lyzy portfolia dvou dimenzi. (Sedlacek, 2011)

SWOT analyza

Slouzi k zékladni identifikaci souc¢asné¢ho stavu firmy. Analyza vytvoii logicky
ramec, diky kterému se zkoumaji vnitini a vnéjsi prostifedi firmy. Vnitini prostiedi je
zkoumano prostfednictvim slabin a pfednosti firmy. Vnéjsi prostiedi se zabyva piilezi-
tostmi, kterych mize firma vyuzit a ohrozenimi, které mizou firmu atakovat. (Horako-

v, 2003)

Metoda kritickych faktoru uspéSnosti

Analyza faktort, které jsou stézejni z hlediska hodnoceni postaveni podniku na
trhu. Metoda pracuje stzv. tabulkou kritickych faktori uspé$nosti, ktera slouzi
Kk vlastnimu hodnoceni podniku a k porovnani téchto faktorti podniku s rozhodujicimi

konkurenty v odvétvi. (Sedlacek, 2011)

Jedna se o jednu z nejméné narocnych analyz, kterd identifikuje silné a slabé
stranky podniku. Za kritické faktory povazuje z hlediska hodnoceni pozice podniku ta-

kové, které jsou v prostoru rozhodujici. (Zalai, 2013)

Metoda analyzy portfolia dvou dimenzi

Dvé¢ dimenze zde reprezentuji atraktivitu trhu a konkurenéni zputisobilost podni-
ku. Pro kaZzdou dimenzi je zjiSténo bodové ohodnoceni, které se nanasi do dvojrozmér-

ného grafu. (Sedlacek, 2011)

2.1.2. Technicka analyza

Technickd neboli elementarni analyza vyuzivd matematické, matematicko-
statistické a dal$i algoritmizované metody ke kvantitativnimu zpracovani dat. Finan¢ni
analyzu lze tedy zaradit pod technickou analyzu, jelikoz pracuje s matematickymi po-
stupy, které vyusti do vykladu vypoctenych hodnot. Metody elementarni analyzy se
¢leni do nékolika skupin, které jsou zobrazeny v nasledujicim schématu. Tyto skupiny
hraji dtlezitou roli jako celek, protoze piedstavuji komplexni finan¢ni rozbor hospoda-

feni podniku. (Ruckova, 2011)



Obrdzek 1 Elementdrni metody financni analyzy

ELEMENTARNI METODY

horizontalni analyza I—analyza fonda — ukazatele rentability — Du Ponttiv rozklad
vertikalni analyza — ukazatele aktivity — pyramidové soustavy
— ukazatele zadluzenosti —bonitni modely
— ukazatele likvidity — bankrotni modely
—ukazatele kapitalového trhu

Zdroj: Ruckova (2011)

2.2. Ukazatel a jeho druhy

Primarni a sekundarni ukazatelé

Primarni neboli prvotni ukazatele jsou takové, které jsou zjisStované ptimo, tudiz
se nemusi odvozovat. Mezi primarni ukazatele patii naptiklad odpracovana doba, pocet
pracovnikl k ur¢itému datu, stav zasob, apod. Z primérnich ukazatelll se dale odvozuji

sekundarni ukazatele. Ty mohou vznikat tfemi zplsoby:

1) jako funkce riznych primarnich ukazatell (rozdil, podil) — napf. zisk, doba obra-
tu zasob,
2) jako funkce riznych hodnot téhoz primarniho ukazatele — napt. Casové primeéry,

ukazatele struktury,
3) jako funkce dvou primarnich ukazatelii, kde alesponi u jednoho ukazatele je pra-

covano s vice hodnotami — napf. produktivita prace na pracovnika, ziskovost

produkce. (Hindls, 2004)

Absolutni a relativni ukazatelé

Absolutni ukazatelé vyjadiuji urity jev bez vztahu k jinému jevu. Do této sku-
piny se fadi vSechny ukazatele primarni ale i nékteré sekundarni. Je to naptiklad pocet
pracovnikil, naklady vyroby, casové primery, pfidand hodnota apod. Relativni ukazate-

le vznikaji podilem primérnich i sekundarnich ukazateld, jsou tedy vzdy sekundérni.



Vyjadiuji velikost jednoho jevu na mérovou jednotku jevu jiného. Patii mezi né napfi-
klad produktivita prace nebo rentabilita kapitalu. (Hindls, 2004)

K absolutnim ukazatelim Zalai (2013) dodava, Ze jsou velmi citlivé na velikost
podniku. Tato skute¢nost komplikuje jejich pouziti pii porovnavani vysledkli riznych

podniki. Relativni ukazatele jsou na velikost podniku méné citlivé.

Extenzitni, intenzitni a strukturalni ukazatelé

Extenzitni ukazatelé jsou vzdy ukazateli absolutnimi. Tyto ukazatele charakteri-
zuji mnozstvi, rozsah, objem a oznacuji se pismenem (. Intenzitni ukazatelé jsou tako-
vé, které vyjadiuji Groven a jsou oznaCovany pismenem p. Intenzitni ukazatele nepo-
kryvaji vSechny relativni ukazatele. Ty, které nepokryvaji, tvoii ukazatele struktury.
Strukturni ukazatele charakterizuji podil dil¢ich ¢asti na celku. Charakteristika mize byt
druhova (napft. podil vlastniho kapitdlu na bilancni sumé), prostorova (napt. objem pro-
dukce zavodu A na celkové produkci podniku) a ¢asovou (napt. podil vyuzitelného ca-

sového fondu na kalendainim ¢asovém fondu). (Synek, 2009)

Okamzikové a intervalové ukazatelé

Toto tfidéni definuje vlastnost ukazatele a predurcuje jeho shrnovani v case. Tii-
déni se tyka pouze primarnich ukazateld a rozdilovych sekundarnich ukazateld. U ostat-
nich sekundarnich ukazatelli nelze definovat, jestli je ukazatel okamzikovy ¢i intervalo-
vy, miizeme pouze urcit, jak se bude chovat v ¢ase tedy, jak se jeho hodnota bude ménit
s prodluZzovanim casového intervalu. Intervalové ukazatele jsou zjiStovany za urcity
interval (den, mésic, rok), zatimco ukazatele okamzikové jsou vyjadieny k ur€itému

datu (stav k 31.12.). (Hindls, 2004)

Naturalni a penéZni ukazatelé

Naturalni ukazatele jsou vyjadieny v naturdlnich jednotkach (napt. ks, kg, ha)
a pouzivaji se ve vétsiné ptipadi ve vnitropodnikovém fizeni. Na vysSich trovnich fize-
ni pfevazuji penézni ukazatele, které jsou vyjadieny v penéznich jednotkach (napt. K¢,
USD, EUR). Vyhodou penéznich jednotek je moznost jejich souhrnného vyjadieni cel-
kového rozsahu produkce. (Synek, 2009)

Stejnorodé, srovnatelné, shrnovatelné

Stejnorodost ukazatelt je relativni a zavisi na zplisobu vymezeni souboru jedno-

tek pro dany ucel zkoumani. Obecné lze fici, Ze absolutni ukazatel je stejnorody tehdy,



pokud ma vécny smysl shrnovat jeho dil¢i hodnoty sou¢tem. Relativni ukazatel je stej-
norody tehdy, pokud jsou oba absolutni ukazatele také stejnorodé. Pokud tato podminka
neplati, ukazatelé jsou nestejnorodé. Srovnatelné jsou takové ukazatele, které¢ kdyz po-
rovname, tak ziskame smysluplnou veli¢inu. Za nesrovnatelné se tedy povazuji ukazate-
le, jejichz srovnani nema smysl z hlediska ¢asového, prostorového ani druhového. Shr-
novatelnost souvisi se stejnorodosti, ktera je zdkladnim predpokladem shrnovani dil¢ich
hodnot jednoho ukazatele. Vyjadiuje schopnost ukazatele urcit jeho celkovou hodnotu

na zakladé¢ jeho dil¢ich hodnot. (Hindls, 2004)

2.3. Analyza absolutnich ukazatelt

Analyza absolutnich ukazatelii zahrnuje analyzu horizontalni a vertikdlni. Tyto
analyzy pracuji s daty zobrazenymi v ucetnich vykazech, nej¢astéji v rozvaze a vykazu
zisku a ztraty. Cilem analyzy absolutnich ukazatelG je rozbor vyvoje finan¢ni situace

podniku a jeho pti¢in. (Griinwald, 2009)

Horizontalni analyza zkouma zmény absolutnich ukazatelti. Déle se zjistuje
zmeéna relativni (procentni). Zmény jednotlivych polozek vykazii se sleduji po fadcich,
tedy horizontaln€. Je nezbytné mit dostatecné dlouhou Casovou fadu z hlediska kvalitni

interpretace vysledku, obvykle je toto casové obdobi dlouhé 3 - 10 let. (Sedlacek, 2011)

Vertikalni analyza neboli procentni rozbor zkouma vnitini strukturu absolut-
nich ukazatelii. Provadi se takzvanym souméfenim jednotlivych polozek ucetnich vyka-
zli k celkové sumé aktiv nebo pasiv. Aplikace této analyzy umoziiuje porovnat ucetni
vykazy s ptedchozimi obdobimi ale také i s ostatnimi firmami ve stejném oboru podni-
kani. Posuzuje se struktura aktiv i struktura pasiv. Struktura aktiv informuje o tom, do
¢eho firma investovala svéfeny kapitdl a struktura pasiv ukazuje, z jakych zdroji byl

tento majetek potizen. (Ruckova, 2011)

2.4. Analyza pomérovych ukazatell

Griinwald (2009) rozdéluje ukazatele do dvou hlavnich kategorii:

1) provozni ukazatele, které vyjadiuji naptiklad vykonnosti podniku a celkovou
uroven hospodareni s majetkem,

2) finan¢ni ukazatele, které se zamétuji na vyjadieni finan¢ni pozice firmy.
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Ukazatele se sdruzuji do téchto dvou kategorii, pficemz kazdéa skupina se vaze
k n¢kterému aspektu hospodareni a finanéni situace firmy. Déli se na nékolik skupin
podle toho, na které vlastnosti podniku a jejich charakteristiky se zamétuji. Mezi za-
kladni charakteristiky patiéi vynosnost, likvidita, finan¢ni stabilita, solventnost, aktivita

a ukazatele kapitalového trhu. (Griinwald, 2009)

Vyhoda analyzy pomérovych ukazatell je, ze je schopna zredukovat hrubé tida-
je, které se lisi podle velikosti firem na spole¢nou bazi. Je to nejlepsi zplisob srovnani
aktualnich informaci podniku s jejimi historickymi daty nebo s daty ostatnich firem.

(Blaha, 2006)

2.4.1. Ukazatele likvidity

Tyto ukazatele, které se ziskavaji analyzou schopnosti hradit své zavazky, spo-
lehlivé vypovidaji o finan¢ni situaci podniku. Plati, Ze podnik financné stabilni je
schopny hradit své zavazky bez problémi. Naopak podnik s finan¢nimi tézkostmi ma

S timto problémy. (Zalai, 2013)

Ukazatele likvidity vysvétluje Blaha (2006) jako ukazatele, které jsou schopny
zjistit, zda podnik zvlada vcas splacet své kratkodobé zavazky. Jinak feceno, ukazuji
schopnost spolecnosti dostat véas svym finanénim povinnostem. Zabyvaji se nejlikvid-
néjsim majetkem ve spolecnosti ve vztahu k zavazkim s nejkratsi dobou splatnosti. Vy-

svétluji tedy vztah mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi zavazky.

Ruckova (2011) povazuje za dulezité vysvétlit pojmy likvidita a likvidita podni-
ku. ,,Likvidita urcité slozky predstavuje vyjadreni viastnosti dané slozky rychle a bez
velke ztraty hodnoty se preménit na penézni hotovost. Tato viastnost byva v nékteré lite-
rature oznacovana jako likvidnost. Naproti tomu likvidita podniku je vyjadieni schop-

nosti podniku Aradit véas své platebni zavazky.

Okamzita likvidita neboli likvidita 1. stupné vymezuje likviditu nejuzs§im zpu-
sobem. Obsahuje jen ty nejlikvidnéjsi poloZzky z rozvahy, tedy pohotové platebni pro-
sttedky. Do téchto prostfedkii zahrnujeme sumu penéz v pokladn€¢ a na bankovnich
uctech ale také voln¢ obchodovatelné cenné papiry (ekvivalenty hotovosti). Nekteré
teorie pro zachovani nejvyssi likvidnosti pracuji pouze s penézi v pokladné a na ban-
kovnich uctech. Soucésti kratkodobych dluhti jsou také bézné bankovni Gvéry a kratko-

dobé finan¢ni vypomoci. (Ruckova, 2011)
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Optimalni hodnotu likvidity tohoto ukazatele definuje Sedlacek (2011) pii mi-
nimalni trovni alespon 0,2. Rickova (2011) tyto hodnoty dopliiuje jesté o skutecnosti,
ze existuje jeste jeden interval piijatelnych hodnot, je vSak pievzat z americké literatury.
pasmo pro Ceskou republiku a tvrdi, Ze optimalni hodnota je minimaln& 0,6. Vzorec

vypadé nasledovné:

V., o7s . g, ohotové platebni prostiedk
Okamzita likvidita = 2 P P 4

1)

okamzité splatné zavazky

Pohotova likvidita nebo jinak nazyvana jako likvidita 2. stupné fesi problém, Ze
ne vSechna aktiva jsou stejné likvidni. Nejméné likvidni poloZkou jsou zasoby, které
zahrnuji nejen zasoby hotového zbozi ale i polotovary, suroviny a material. Hotové vy-
robky, které jsou neprodejné, mohou narusit realizovatelnost zasob, proto se pii uréova-
ni okamzité likvidity zasoby vylucuji. Blaha (2006) dale uvadi i vzorec pro pohodovou
likviditu:

(obézna aktiva—zasoby)

Pohotova likvidita = (2)

okamzité splatné zavazky

Griinwald (2009) naopak nepracuje ve vzorci se zdsobami, popisuje tedy vzorec
pro vypocet pohotové likvidity nasledovné:

; 7: . g kr.pohledavky+kr.finantni majetek
Pohotova likvidita = ~2 Y S . 3)

kr.zavazky+kr.bankovni uvéry

Cim vyssi bude velikost ukazatele, tim bude vétsi jistota (thrady kratkodobych
penéZznich zavazka a to i1 v pfipad¢€, ze by vazla pfeména pohleddvek v penézni pro-
sttedky. Pfitom doporucena hodnota pohotové likvidity byva 1. Tato hodnota by zna-
menala, ze kratkodobé pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek by praveé stacil na

uhrazeni soucasnych kratkodobych dluht. (Griinwald, 2009)

Rickova (2011) dodava, Ze hodnota pohotové likvidity je v optiméalnim ptipadé
rovna 1 az 1,5. Pokud by byla hodnota rovna 1, nemusel by podnik prodavat své zasoby,
aby se vypotadal se svymi zavazky. Pokud bude hodnota vyssi, je to ptiznivéjsi jen pro
vétitele, ne ale pro akcionafe a vedeni podniku. Objem obé&znych aktiv vazanych

ve formé pohotovych prostiedkii neptinasi velky trok, nékdy skoro Zadny.

Bézna likvidita udava, kolikrat obézna aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky.
U zasob muze trvat dlouhou dobu, nez se preméni na penize. Nejprve musi byt totiz

spotfebovany a pfeménény na vyrobky a nasledné prodany, pfiCemz se miize ¢ekat na
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uhradu od odbératele dalsi tydny ¢i nékdy 1 mésice. Vzorec pro béznou likviditu je na-

sledujici:

e T . g obéina aktiva
Bé7zné likvidita = — — 4
okamiité splatné zavazky

a jeho hodnota by méla byt vyssi nez 1,5. Podnik se snadno muze dostat do finan¢nich
potizi, pokud zvoli nevhodnou strukturu obéznych aktiv napt. nadmérné zasoby, nedo-

bytné pohledavky, nepatrny stav finan¢nich prostiedkt atd. (Sedlacek, 2011)

Riackova (2011) oznacuje tuto likviditu také jako likviditu 3. stupné. Ukazatel
vypovida o tom, jak by byl podnik schopen uspokojit vSechny své véftitele, pokud by
proménil vSechna sva obézna aktiva na hotovost. Dale udava optimalni hodnotu mezi
rozmezim 1,5 — 2,5. Pficemz né€kdy byva jako optimalni ukazovana hodnota 2 z divodu

existence celé fady nastroji financovani.

Cim je hodnota ukazatele vy3si, tim je mensi riziko platebni neschopnosti. Toto
riziko je zptsobené tim, ze podnik neproda své vyrobky, nebo Ze odbératelé nezaplati
vSechny své pohledavky. Avsak prili§ vysoka hodnota obéznych aktiv snizuje vynosnost

podniku, protoze je jejich vynosnost témét nulova. (Synek, 2011)

2.4.2. Ukazatele aktivity

Tyto ukazatelé zjist'uji, zda je velikost jednotlivych aktiv v rozvaze pfiméfena
Vv poméru k sou¢asnym 1 budoucim hospodatrskym aktivitim firmy. Spole¢nosti museji
ziskat dostate¢né zdroje na to, aby mohli financovat aktiva, jako jsou napt. produk¢ni
prostfedky, technologie, material atd. Pokud ma firma pfili§ mnoho aktiv, je jeji zisk
stlacovan pfili§ velkym tGrokovym bfemenem. Na druhou stranu pokud mé firma aktiv

ptili§ mélo, musi se vzdat potencialnich podnikatelskych prilezitosti. (Blaha, 2006)

Zpusob, jakym firma hospodati s aktivy, ma vliv na vynosnost a likviditu. Pravé
navaznost na ukazatele rentability je nejvice patrnd na ukazateli obratu celkovych ak-
tiv. Tento ukazatel je soucasti pyramidového rozkladu ukazatele rentability vlastniho
kapitalu a je dan pomérem trzeb k celkovému vlozenému kapitalu neboli k aktivim.

(Rickova, 2011)

Blaha (2006) ptidava obdobny ukazatel a to obrat fixnich aktiv, ktery ukazuje,
jak efektivn€ spolecnost vyuziva své budovy a zafizeni. Vypocita se podobné jako pied-
chozi ukazatel s tim rozdilem, ze celkovy kapital je obménén pouze za fixni kapital. Pii

mezipodnikovém srovnani je nutné brat v ivahu skutecnost, Ze nékteré firmy vlastni sva
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fixni aktiva a jiné je pofizuji na leasing. Firma je povazovana za efektivni, pokud hod-

noty téchto dvou ukazateld jsou co nejvyssi.

Existuje 1 inverzni podoba ukazateli obratu fixnich a celkovych aktiv, které vy-
jadfuji vazanost kapitalu v polozkach aktiv ¢i pasiv. Sedlacek (2011) tyto ukazatele
uvadi jako vazanost celkovych aktiv a vazanost stalych aktiv. Jak bylo fec¢eno, ukaza-
tel ma inverzni povahu, vypocte se tedy jako podil aktiv (stalych aktiv) a trzeb. | ve vy-

sledcich plati obracené hodnoty. Cim mensi ukazatel, tim 1épe.

Ukazatel obratovosti zasob neboli rychlost obratu zasob je dan podilem trzeb
a prumérného stavu zasob. Existuje také ukazatel doba obratu zasob, ktery vyjadiuje
pomér 365 dni K obratovosti zasob. Doba obratu zasob udava pramérny pocet dnt,
po které jsou zasoby vazany v podniku do doby jejich spotieby nebo prodeje. Cim vyssi

cvwr

v podniku. (Rackova, 2011)

O dobé¢ obratu zasob dodava Zalai (2013), ze tento ukazatel vyjadiuje, kolik dni
trva jedna obratka zasob. Déle podotykd, Ze je mozné obmeénit ve jmenovateli ndklady

za trzby.

Také Sedlacek (2011) souhlasi s touto obménou, jelikoZ trzby odrazeji trzni
hodnotu, ale zasoby se uvadéji v potizovacich cenach. Tato skute¢nost ¢asto nadhodno-
cuje skutecnou obratku. Pokud ukazatel vychazi v mezipodnikovém srovnani vyssi,
znamena to, Ze podnik nevlastni nelikvidni z4soby, které by potifebovaly nadbytecné

financovani.

Obratovost pohledavek vycisluje, kolik trva primémé dni, od vzniku naroku
na platbu do doby nez dojde k inkasu. Obratovost pohledavek se vypocitd pomérem
trZzeb a pohledavek. K tomuto ukazateli je téz vazén ukazatel doba obratu pohledavek,

ktery je mozno vyjadrit jako podil 365 dni k obratovosti pohledavek. (Zalai, 2013)

Ruckova (2011) vysvetluje dobu obratu pohledavek, jako dobu, po kterou je ma-
jetek podniku vazan ve formé pohledavek, neboli za jak dlouho jsou v priméru pohle-
davky splaceny. Doporucovana doba je bézna doba splatnosti faktur. Pokud je doba
delsi nez doba splatnosti faktur, znamena to, ze obchodni partneti nedodrzuji obchod-

né-uveérovou politiku.

Posledni ukazatel této skupiny je obratovost zavazku a je dan pomérem trzeb

k zavazktim. Existuje zde také doba obratu zavazka a je dana pomérem 365 dni
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a obratovosti zavazkt. Ukazatel udava, jak rychle firma splaci své zavazky. Plati zde, ze
doba obratu zavazkii by méla byt del$i nez doba obratu pohledavek, aby nedoslo

k naruSeni finan¢ni rovnovahy firmy. (Rackova, 2011)

Nektefi autofi, jako napt. Synek (2011), nepouzivaji pii vypoctu doby obratu
365 dni ale pouze 360 dni.

2.4.3. Ukazatelé zadluzenosti

Zadluzenost vyjadiuje realitu, ve které¢ podnik vyuziva k financovani svych aktiv
cizi zdroje. V realné ekonomice je nemozné, aby podnik financoval veskera sva aktiva

pouze z vlastniho kapitalu nebo naopak pouze z ciziho kapitalu. (Rickova, 2011)

Manzelé Neumaierovi (2002) uvadéji, ze ukazatele zadluzenosti vyjadiuji struk-
turu kapitalu firmy z hlediska jeho ptvodu a jako ptiklad davaji dva ukazatele, podil
vlastniho kapitalu na aktivech a kryti urokt. Podil vlastniho kapitalu na aktivech (ko-
eficient samofinancovani) se vypocte, jak nazev napovida, jako podil vlastniho kapita-
lu a aktiv. Tento ukazatel je typicky pro zméfeni tirovné zadluzenosti prostfednictvi
kapitalu v rozvaze. Ukazuje podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu firmy. Tento
ukazatel vypovida o sile finanéni paky. Urokové kryti se vypoéte jako podil EBITU

(zisku pted zdanénim a tGroky) a nakladovych uroki.

Urokové kryti vypovida o tom, kolikrat by se mohl provozni zisk sniZit, aby se
firma dostala na takovou uroven, kdy jizZ nebude schopna platit své trokové povinnosti.
Nesplnéni téchto urokovych povinnosti by mohlo byt pro firmu kritické, protoze vétite-
1¢ mohou navrhnout spole€nost do konkursniho tizeni. VyuZiva se zisk pred zdanénim
a uroky, protoze uroky jsou ndkladova polozka odecitatelna od zakladu dané€, proto neni

schopnost podniku zaplatit troky ovlivnéno dani. (Blaha, 2006)

Celkova zadluZenost je vyjadiena jako podil ciziho kapitalu a celkovych aktiv.
Vértitelé preferuji nizky ukazatel zadluzenosti, jelikoZ pro né predstavuje niZsi riziko.
Vlastnici naopak preferuji vyssi hodnotu ukazatele, jelikoz vydani novych akcii by pro
né¢ znamenalo snizeni vlastnictvi a hlasovacich prav dosavadnich akcionaia. (Sedla-

gek, 2011)

Ruackova (2011) tvrdi, Ze vysoka hodnota tohoto ukazatele mize byt ptizniva pro
drzitele kmenovych akcii, pokud je firma schopna dosahnout vyssiho procenta zisko-

VOSti, nez je procento Urokl placené z ciziho kapitalu.
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Jako dopln€k k celkové zadluzenosti se vyuziva koeficient samofinancovani,
ktery vyjadiuje finanéni nezéavislost podniku. Soucet koeficientu samofinancovani

a celkové zadluzenosti by mél byt roven jedné. (Sedlacek, 2011)

2.4.4. Ukazatele rentability

vevr

tikam podnikatelské cinnosti. Prestoze kazdy podnik ma sve specifické cile, jejichz mira
naplneni slouzi jako kritérium uspésnosti daného podniku, je vsem podnikiim spolecny
cil dosahovat uspokojivé vynosnosti vioZeného kapitdlu, kterou je ovsem tieba hodnotit
v souvislosti s platebni schopnosti a financni stabilitou, které souvisi s celkovou majet-

I3

kovou a financni strukturou.

ROA - Ukazatel rentability celkovych aktiv vyjadiuje podil zisku a celkovych
aktiv. Nehraje zde roli, z jakych zdroju byla tato aktiva financovana. Ukazatel vychazi
rovnou v procentech. Pokud do ¢itatele dosadime EBIT, znamena to, ze ukazatel méfi
hrubou produk¢ni silu aktiv podniku pred odpoctem nékladovych urokd a dani. Tento
zpusob je dobry pifi porovnani podniki s riiznymi dailovymi podminkami a s rozdilnym
podilem dluhu ve zdrojich financi. Je-li dosazen do Citatele €isty zisk zvySeny o zdané-
né uroky, ukazatel pométuje vlozené prosttedky nejen se ziskem ale 1 s uroky, kterymi

jsou odménovani véfitelé za zapljceny kapital. (Sedlacek, 2011)

Blaha (2006) nazyva tento ukazatel, ve kterém se pocitd s provoznim vysledkem
hospodareni, jako zakladni produkéni silu. EBIT se vytvaii v prub¢hu celého roku,
zatimco aktiva vyjadiuji stav na konci roku. Bylo by proto rozumnéjsi pocitat aktiva
jako jejich primérny stav. Vynosem na aktivum naopak nazyva rentabilitu celkovych

aktiv obsahujici podil ¢istého zisku a celkovych aktiv.

ROCE - Ukazatel rentability dlouhodobého kapitalu ma velké uplatnéni pro
mezipodnikové srovnani. V ¢itateli zlomku jsou celkové vynosy investort, tzn. pro
vlastniky je to zisk a pro véfitele iroky, ve jmenovateli jsou dlouhodobé finan¢ni pro-
sttedky, kterymi podnik disponuje. Kratkodobd pasiva jsou zde vyloucena, protoZe
se nepovazuji za kapital, jelikoZ jsou ziskana na penéZznim trhu a ne na kapitdlovém.
Ukazatel ma své vyuziti hlavné u velkych primyslovych korporaci, kde ma dlouhodoby

kapital zna¢né zastoupeni. (Griinwald, 2009)
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Dlouhodobé finan¢ni prostiedky rozdéluje Blaha (2006) na dlouhodobé zavazky
a vlastni jméni. Dale podotyka, ze ukazatel vétSinou vychazi mensi nez 1, proto je ne-

zbytné ho navic vynasobit 100 a vysledek bude vyjadien v procentech.

Rackova (2011) také vysvétluje dlouhodobé dluhy obsazené ve jmenovateli
zlomku. Mezi tyto dluhy patii emitované obligace, dlouhodobé bankovni véry a vlastni

kapital.

ROE - Ukazatel rentability vlastniho kapitalu vyjadiuje vynosnost kapitalu,
ktery byl vlozen do podniku vlastniky ¢i akcionaii. Je vyjadfen pomérem zisku a vlast-
niho kapitalu. Ukazatel pomaha zjistit investortim, zda jejich kapital je reprodukovan
s nalezitou intenzitou, kterd odpovida riziku investice. Progresivni vyvoj ROE znamena
napiiklad zlepSeni vysledku hospodateni, zvySeni podilu ciziho kapitadlu nebo pokles
uroceni ciziho kapitalu. Plati zde, Ze tento ukazatel by mél byt vyssi nez Grokova mira
bezrizikovych cennych papirt. Je-1i hodnota nizsi, potom je podnik odsouzen k zaniku,
jelikoz investoii budou investovat do cennych papirQ, které maji vyssi urokovou miru.
Rozdil rentability vlastniho kapitdlu a trokové miry bezrizikovych cennych papiri

se nazyva rizikova prémie. (Rickova, 2011)

Vlastnici hodnoti vytvofeny zisk jako vydélek z investovaného kapitalu. Renta-
bilita vlastniho kapitalu zajima hlavné akcionafe ale 1 vedeni podniku, které zodpovida
za efektivni spravovani majetku akcionaiti. Ukazatel ztraci v n¢kterych ptipadech vypo-
vidaci schopnost, napiiklad pokud je vlastni kapitadl velmi nizky, nabyva rentabilita
velmi vysokych hodnot. Dalsi obdobna situace mtize nastat, pokud je podnik ve ztraté
a ma také zaporny vlastni kapital, vysledna rentabilita bude nasledné kladna, coz logic-

Ky neni ptipustné. (Griinwald, 2009)

S rentabilitou vlastniho kapitalu také souvisi tzv. pakovy efekt, ktery zmiiuje
Rickova (2011). Jeho podstatou je zjisténi, do jaké miry se zméni rentabilita vlastniho
kapitalu, pokud zménime kapitalovou strukturu. Hlavni princip spociva v tom, ze je-li
urokova mira ciziho kapitalu niz$i nez rentabilita celkového kapitdlu, roste rentabilita
vlastniho kapitalu pii pfilivu ciziho kapitdlu. Tento jev se nazyva pozitivni pakovy
efekt. Negativni pakovy efekt bude znamenat, ze je rentabilita celkového kapitalu nizsi
nez Urokova mira ciziho kapitalu, tim pddem bude firmé& rist zadluzeni a bude klesat

vynosnost vlastniho kapitalu. Vzorec je nasledujici:

(ROCE * CIZI KAPITAL) - (RENTABILITA CIZIHO KAPITALU * CIZI KAPITAL)

ROE = ROCE x , : . ()
VLASTNI KAPITAL

17



ze vzorce je patrné, ze rentabilita vlastniho kapitalu je slozena z rentability celkového
kapitalu a z diference, ktera je vztazend na vlastni kapitdl mezi podilem pfipadajicim na

cizi kapital z rentability celkového kapitalu a skute¢né placenymi troky na cizi kapital.

Griinwald (2009) finan¢ni paku dopliiuje o definici, ze se jedna o vyjadieni miry
zadluzenosti podniku a podilu cizich zdroji podniku. Cim je vétsi podil cizich zdroja,
tim bude 1 vétsi financni paka. Finan¢ni paka je zalozena hlavné na skutec¢nosti, ze cizi
kapital je vétSinou levnéjsi nez ten vlastni. Na zdklad¢ pakového efektu, ma zvySeni
zadluzenosti pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu tehdy, pokud podnik dokaze

zhodnotit kazdou dal$i korunu dluhu vice nez je tirokova sazba dluhu.

ROS - Ukazatel rentability trZzeb udéava zisk vztazeny k trzbam. Trzby ve jme-
novateli pfedstavuji trzni ohodnoceni vykonli podniku za urcité casové obdobi. Vyse
trzeb je podminéna mnoha faktory, nejen skutecnou hodnotou vyrobki a sluzeb. Dalsi
vliv ma i marketingova strategie, cenova politika, reklama, nalada vefejnosti atd. Pfi
srovnavani podnika se z Citatele vylouci zkreslujici vlivy rozdilné skladby kapitalu, jako
jsou zisky nebo Uroky a pocita se s provoznim ziskem. Naopak napiiklad pfi cenové
kalkulaci, ktera obsahuje i ziskovou piirazku zahrnujici zdroje pro uhradu dané z piijmu

pravnickych osob, je lepsi pouzit zisk pred zdanénim. (Sedlacek, 2011)

Blaha (2006) nazyva tento ukazatel ziskovou marzi. Tato marze udava cisty
zisk na korunu obratu, udany v haléfich nebo v procentech. Pokud pf#i oborovém srov-
nani zjistime, Ze je ziskova marze nizsi neZ primeér, znamena to, Ze ma firmy nizké ceny

vyrobki nebo naopak ptilis vysoké naklady nebo mtize ptisobit oboji soucasne.

Dalsi vysvétleni, které ndm umozni lépe pochopit, kterou Groven zisku pouzit,
poskytuje Ruckova (2011): ,,Do polozky trzeb se nejcastéji zahrnuji trzby, které tvori
provozni vysledek hospodareni, ale je mozné zahrnout trzby veskeré, zejména pouzije-
me-li namisto provozniho vysledku hospodareni cisty zisk..” Déle pouziva dal$i nazev

tohoto ukazatele, a sice ziskové rozpéti.

Dalsi zpiisob vypoctu vynosnosti trzeb uvadi Synek (2011), ktery rozliSuje fixni
a variabilni naklady. Vzorec se nazyva koeficient hrubého prispévku a udava pomér
hrubého rozpéti a trzeb. Hrubé rozpéti nam znézorfiuje trzby po odecteni variabilnich

nakladt. Ukazatel tedy udava, kolik halétt z 1 K¢ trzeb tvoii pfispévek na uhradu fix-

nich nakladu a tvorbu zisku.

18



ROC - ukazatel nakladovosti je povazovan za doplikovy ukazatel rentability

trzeb. Nakladovost se pocitd nasledovné:

Nakladovost = 1 — ZiVSk (6)
triby

Cvwr

hospodarenti, jelikoz 1 korunu trzeb podnik vytvofil s mensimi naklady. Oproti tomu
existuje rentabilita nakladi, ktera se spocita jako pomér zisku a nakladi, oboji pro-
vozniho charakteru. Tato rentabilita, ostatné jako kazda jina rentabilita, by méla v Case

rust. (Ruckova, 2011)

2.4.5. Ukazatele trzni hodnoty

Posledni z péti nejsledovanéjsich ukazateli jsou ukazatele trzni hodnoty, které
se zabyvaji vztahem ceny akcie k zisku a uéetni hodnoté akcie. Pro management jsou
informace ziskané z téchto ukazatela dilezité, jelikoz z nich poznaji nazory investord na
hospodateni spole¢nosti a maji Sanci zjistit jejich ofekavani tykajici se budoucnosti.
(Blaha, 2006)

Ukazatele trzni hodnoty se od pfedchozich ukazatelii 1i8i jednou skutecnosti,

pracuji totiZ s trznimi hodnotami. (Rackova, 2011)

Sedlacek (2011) zminuje skutecnost, Ze investofi, potencidlni investofi a vSichni,
kdo obchoduji na kapitdlovém trhu, se zajimaji o navratnost jejich investic. Té mohou

dosahnout prostfednictvim dividend nebo prostfednictvim ristu cen akcii.

Ucetni hodnota akcie by méla v ¢ase vykazovat rostouci trend, protoZze pak
se firma jevi jako finan¢né zdrava a stabilni. Vlastni kapitél je zde déleny poc¢tem kme-

novych akcii v obéhu. (Rackova, 2011)

Cisty zisk na akcii (EPS) je stéZejnim udajem o finanéni situaci podniku. Je vy-
jadien jako podil &istého zisku a poétu kmenovych akcii. Cistym ziskem se zde rozumi

celkovy zisk po zdanéni a také po vyplaté primarnich dividend. (Sedlacek, 2011)
Blaha (2006) upozoriiuje, ze pii analyzovani a interpretovani podobnych udajt,
musi manazefi nebo investofi brat v vahu i dalsi skutecnosti, jelikoz je firma pod vli-

vem dalSich faktort, jako naptiklad celkovym stavem ekonomiky nebo svoji prosperitou

V oboru ¢i odvétvi.
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Dalsi ukazatel, ktery souvisi s Cistym ziskem na akcii, uvadi Ruckova (2011) ja-
ko dividendové kryti. Vypocita se jako pomér EPS k dividend¢ na akcii a vyjadiuje,
kolikrat je dividenda kryta ziskem, ktery na ni ptipada.

Vynosnost akcie P/E slouzi jako méfitko investorim, ktefi se zajimaji o to, jak
jsou zisky na jednu akcii ocenény trhem. Toto ocenéni vyjadiuje pravé ukazatel P/E.

Ten porovnava cenu za akcii se ziskem na akcii. (P. Peterson, 2006)

Ukazatel tedy vyjadiuje, kolik jsou investofi ochotni zaplatit za jednu ménovou
jednotku vykazaného zisku. Vypocte se jako podil trzni ceny akcie a Cistého zisku na
jednu akcii. Interpretace tohoto ukazatele mize byt slozita, protoze pozitivniho vyvoje

se da dosahnout i pti poklesu zisku, coz neni zadouci. (Zalai, 2013)

Velikosti ukazatele P/E se zabyva Sedlacek (2011), ktery vysvétluje, Ze vysoka
hodnota miize znamenat, ze investofi o¢ekavaji velky rust dividend v budoucnu nebo ze
se investofi spokoji s malym vynosem, protoze akcie obsahuji malé riziko. Naopak niz-
ka hodnota ukazatele naznacuje vétsi rizikovost akcii nebo maly ristovy potencial fir-
my.

Pomér trzni ceny akcie k uetni hodnoté akcie je znam také jako ukazatel
M/B podava dalsi pohled na to, jak se investoii divaji na spole¢nost. Ugetni hodnota
akcie je dana jako pomér ucetniho kapitdlu kmenovych akcii a poctem akcii v ob&hu.
Vyssi hodnoty tohoto ukazatele budou vykazovat spolec¢nosti, které maji relativné vyssi
miru vynosu na vlastni kapital akcionait (ROE), tim padem i vy$$i hodnoty ROA

a ROCE. (Blaha, 2006)

Pokud je hodnota ukazatele vyssi nez 1, je to pro firmu dobré, protoze trzni hod-
nota firmy je vy$si nez ocenéni vlastniho kapitalu v rozvaze. V opacném ptipadé, kdy
hodnoty jsou niz8i nez 1, nastava pro firmu problémova situace, protoZe potencidlni
reprodukéni schopnost firemnich aktiv neni dostacujici vzhledem k objemu akciového

kapitalu a vysi rizika s nim spojeného. (Rtuckova, 2011)
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2.4.6. Ukazatele pridané hodnoty

Tato skupina ukazatelli zahrnuje ukazatele dva, ukazatel trzni pfidané hodnoty
a ukazatel ekonomické pfidané hodnoty. Zatimco ukazatel trzni pfidané hodnoty se da
pouzit pouze na spolecnosti, jejichz akcie jsou obchodovatelné na burze, ukazatel eko-

nomické piidané hodnoty se da pouzit na jakoukoliv spole¢nost. (Synek, 2011)
MVA — trzni pridana hodnota méfi vykonnost firmy. Vypocita se nasledovné:
MVA = trini hodnota akcii — vlastni kapital vloZeny akcionari @)
neboli
MVA = (pocet splacenych akcii * trzni cena akcie) — vl. kapital akcionarta, (8)

kde trzni hodnota akcii vyjadfuje castky, kterou by nyni akcionafi ziskali prodejem
svych akcii, a vlastni kapital vlozeny akcionaii udava castky, které do firmy vlozili od

jejiho zaloZeni. (Synek, 2011)

Podle P. Peterson (2006) je trzni piidana hodnota spolu s ekonomicky ptidanou
hodnotou jednou z nejvyznamnéjSich nedavno vyvinutych metod. Trzni ptidana hodno-
ta je brana jako rozdil trzni hodnoty kapitalu a vysi investovaného kapitalu. Trzni piida-
na hodnota nevznikne jen tak, z ni¢eho nic. DileZitou roli zde hraje také konkurenéni

vyhoda dané spolecnosti.

Griinwald (2009) chape trzni ptfidanou hodnotu jako soucasnou hodnotu budou-

cich EVA:

mva =24 9)
Tep
kde EVA ekonomické ptidana hodnota
lep pozadovana rentabilita.

Vypovidaci schopnost ukazatele je omezena pouze na ziskové podniky, jelikoz
by se jinak délilo zaporné ¢islo (EVA) ¢islem kladnym (rep). (Griinwald, 2009)

EVA — ekonomicka pridana hodnota je zaloZena na ekonomickém zisku, ktery
na rozdil od toho ucetniho predstavuje ptebytek vynost, zlstavajici ve firmé po zapla-
ceni sluzeb vyrobnich faktort, véetné ciziho 1 vlastniho kapitalu. Také je to hodnota,

ktera byla ptfiddna hospodaiskou ¢innosti firmy nad uroven nakladi kapitalu vazaného
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Vv jejich aktivech. Tento naklad kapitalu znamena miru vynost akceptovatel-

nou investory. (Sedlacek, 2011)

Brealey (2008) vystihuje ukazatel EVA, jako zpravu pro management, ktera
fika, ze investovat mtizou pouze tehdy, pokud narist zisku je dostatecny na pokryti na-
kladt na kapital. Pro manaZzery, ktefi jsou zvykli sledovat rtst zisku nebo vSeobecné

zisk, bude tato zprava lehce pochopitelna.

EVA je jakymsi reziduem vynosi, ktery zistane pokud odecteme od vysledku

hospodareni vSechny naklady v¢etné nakladii na vlastni kapital. (Synek, 2011)

Ukazatel EVA preferuje ekonomicky zisk, ktery je vytvoren rozdilem mezi vy-
nosy kapitalu a ekonomickymi naklady. Tyto ndklady krom¢ uétovanych nakladt zahr-
nuji 1 tzv. oportunitni naklady. Ty pfedstavuji vynos, kterého by investor dosahl, pokud
by svoje zdroje vlozil do jinych akcii a obligaci s porovnatelnym ziskem, ktery ovSem
neziska, protoze svoje prostiedky nasméroval jinam. V praxi se mezi oportunitni nakla-
dy fadi napiiklad uroky z vlastniho kapitalu, vracené odmeény za riziko nebo usla

mzda. (Zalai, 2013)

Ruckova (2011) uvadi hlavni myslenku ukazatele EVA: ,, Ustiedni myslenkou
ekonomické pridané hodnoty je fakt, Ze investice vytvdri svym investorii hodnotu pouze
V tom pripade, Ze jeji ocekdvand vynosnost presdahne jeji kapitilovou nakladovost. Na-
vic nutnost financni analyzy pomoci EVA vychazi z nedostatki klasickych pomérovych
ukazateli, vychazejicich z ucetnich vykazii. EVA rozviji ndklady kapitalu smérem
k ocenovani ekonomické vykonnosti. Firma vytvari hodnotu tehdy, je-li cisty provozni
vysledek hospodareni (NOPAT) vyssi nez naklady pouzitého kapitalu (tedy soucet urokii
placenych a vyplacenych dividend).

Pokud bychom tuto definici zapsali do vzorce, vypadalo by to nasledovné:

EVA = EBIT * (1 — datiova sazba v %) — WACC = C (10)
kde EBIT provozni vysledek hospodareni

WACC vazené prumérné naklady kapitalu

C firmou pouzity kapital (penize, které do podniku investovali véfi-

telé a vlastnici). (Rickova, 2011)

22



Sedlacek (2011) nahrazuje prvni ¢ast vzorce rovnou za NOPAT, tim padem vzo-

rec vypada takto:
EVA = NOPAT —WACC % C (11)

kde NOPAT Cisty provozni zisk za sledované obdobi
WACC vazeny primer naklada na kapital

C investovany kapital ve firmé.

Druhou ¢asti vzorce jsou vazené primérné naklady kapitdlu, které se vypocitaji

podle nésledujiciho vzorce:
WACC =14 (1—d)* 247, %= (12)

kde rg naklady na cizi kapital (iroky placené)
d sazba danég z ptijmu pravnickych osob
cizi kapital
E vlastni kapital
celkovy dlouhodobé investovany kapital

e naklady vlastniho kapitalu. (Rackova, 2011)

Dalsi moznost vypoctu ukazatele EVA uvadi Synek (2011):

EVA = (ROIC —WACC) * C (13)
kde ROIC skutecné dosazend vynosnost celkového kapitdlu, spocitana jako
NOPAT/C.

Firma vytvafi pro své vlastniky hodnotu, pokud je EVA > 0. Pokud ale cisty
provozni zisk bude roven minimalnimu vynosu poZadovanému vlastniky a EVA se bude
rovnat 0, firma nebude vytvaret Zadnou pfidanou hodnotu. Na zakladé¢ tradi¢nich ukaza-
telll se firma bude jevit jako ziskova, ale ve skute¢nosti to bude nicit jeji hodnotu. Tato
situace miZe nastat napiiklad, pokud je Cisty provozni zisk, ktery firma vyprodukuje,

mensi nez vlastniky ocekévané vynosy. (Sedlacek, 2011)

Ruckova (2011) upozorfiuje, Ze se sice na prvni pohled mtze zdat, Ze firma do-
sahne ekonomické hodnoty tim, ze vyuzije dluhové financovani, které je levnéjsi. Pro-
blém je ale v tom, ze vyuziti dluhu zvysuje rizikovost investice pro akcionare. Akciona-
1 obvykle disponuji averzi k riziku a budou proto pozadovat zvySeni vykonnosti inves-

tice. To znamen4, ze dluhové financovani zaroven zvySuje naklady vlastniho kapitalu.
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2.5. Analyza rozdilovych ukazatel

2.5.1. Cisty pracovni kapital

Patfi mezi nejcastéji vyuzivané ukazatele. Vypocte se jako rozdil mezi celkovy-
mi obéznymi aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy. Kratkodobé dluhy mohou byt
vymezeny od splatnosti 1 roku az po splatnost 3 mésicti. Vysledek se nazyva finan¢ni
fond a oznacuje relativné volnou ¢ast obézného majetku, kterd je financovana dlouho-
dobym kapitadlem. Vysledek Cistého pracovniho kapitdlu mé velky vliv na solventnost
podniku. Piebytek obéznych aktiv nad kratkodobymi dluhy dava najevo, Ze podnik ma

dobré finan¢ni zazemi a je likvidni. (Sedlacek, 2011)

2.5.2. Cisté pohotové prostiedky

Obézna aktiva mohou obsahovat i polozky, které jsou malo likvidni nebo do-
konce likvidni viibec nejsou. Mezi tyto polozky patii napi. pohledavky s dlouhou dobou
splatnosti, nedobytné pohledavky, nedokoncend vyroba, neprodejné vyrobky atd.
Z tohoto divodu je Cisty pracovni kapital z hlediska vypoctu miry likvidity nevhodny
a pouziva se zde Cisty penézni fond, ktery se vypocte jako rozdil pohotovych penéznich
prostiedkii a okamzité splatnych zavazkl. Nejvyssi stupenn likvidity zahrnuje fond, ve
kterém jsou obsazeny jen penize v hotovosti a penize na bankovnich uctech. (Sedla-

gek, 2011)

2.5.3. Cisté penézné-pohledavkovy finanéni fond

Tento ukazatel pfedstavuje tzv. zlatou stiedni cestu mezi zminénymi dvéma uka-
zateli. Opét se odecitaji kratkodobé zavazky od obéZnych aktiv. Zmeéna je ale v tom, Ze

z obéznych aktiv se vylouci zasoby a nelikvidni pohledavky. (Sedlacek, 2011)
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3. Pyramidové soustavy ukazateli, metody
hodnoceni rozdilu v pyramidovych

soustavach

Kazdy pomérovy ukazatel dokéze ohodnotit stav podniku nebo jeho vyvoj, ale
pouze jednim ¢islem. Ekonomicky proces ma mnoho vlastnosti, tedy i ukazatela je vel-
mi mnoho a zadny ukazatel samostatné nedokaze vyjadrit celkovou situaci podniku.
Mezi ukazateli existuji vzdjemné zavislosti a slozité vztahy, které je propojuji. Jakykoli
zasah do tohoto procesu ma za nésledek nékolik disledkti. Oblibenou soustavou ukaza-
teltl jsou pyramidové soustavy ukazatell, které rozkladaji ukazatel, ktery se nachazi az
na vrcholu pyramidy, na dil¢i ukazatele pomoci multiplikativnich nebo aditivnich va-

zeb. (Sedlacek, 2011)

3.1. Pyramidové soustavy

Cilem pyramidovych soustav je popsani vzajemnych zavislosti jednotlivych
ukazatell ale 1 analyzovani vnitinich vazeb v ramci pyramidy. Jakykoli zasah do jedno-

ho ukazatele se promitne na celé pyramidé¢ ukazatelii. (Rackova, 2011)

Pyramidové soustavy maji nepopiratelné ptrednosti. Vzhledem k propojenosti
ukazatelti je patrné jejich postaveni, stupenn analyti¢nosti i jejich dilezitost. Dale doka-
zou poskytnout velice detailni analyzu. OvS§em neznamena to, Ze kdyZ se pouZije samo-
statné pyramidovy rozklad ukazateld, ze to je zarukou kvalitni analyzy. DileZitym prv-
kem je vhodné zvolit spravnou konstrukci pyramidy. Spravna konstrukce musi vychazet
z nejnovéjsich teoretickych poznatkti a musi odrazet jednotliva hlediska firemni vykon-

nosti. (Neumaierovi, 2002)

Vétsina ukazatelll soustavy ma postaveni dusledku, tj. vic¢i ukazateli nizSiho
stupné, a také ma postaveni pficiny, tj. viici ukazatelim vyssSiho stupné rozkladu. Propo-
jenosti jednotlivych ukazateli maji podobu matematickych vztahti, které vyznamné

ulehc¢uji urceni, jak kazdy ukazatel ovliviiuje vrcholovy ukazatel. (Zalai, 2013)

Pomérové ukazatele v pyramid¢é dokazou snadno a rychle poskytnout informace
o urcité podnikové oblasti. Béhem tvorby pomérovych ukazateli mohou vSak byt na

jedné strané redukovany souvislosti a skutkovy stav do jednoho podilu a miize dojit ke
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zkresleni nebo ztraté informaci hodnocené situace. Aby se ptredchazelo tomuto nebez-
peci, vyuziva se pfti ,,stavbé™ pyramidy rozkladu, substituce nebo rozsifeni. Pti vyuziti
rozkladu je zlomek, at’ uz Citatel nebo jmenovatel, rozd€len na jednotlivé Casti. Jako
piiklad miize byt uvedeno rozdéleni trzeb na trzby exportové a importové. Substituce
nam nahrazuje Citatel nebo jmenovatel jinou veliinou, aniz by se zménila hodnota uka-
zatele. Jedna se napiiklad o to, kdyz trzby nahradime tim, z ¢eho jsou vypocteny, tedy
nasobkem mnozstvi a ceny. Rozsifenim mame na mysli to, kdyz Citateli 1 jmenovateli
pfidame stejnou veli¢inu. Jako piiklad muze byt uvedeno rozsifeni rentability celkové-
ho kapitalu (EBIT/aktiva) o trzby, tim padem vzniknou dva ukazatele — provozni zisko-
vé rozpéti (EBIT/trzby) a obrat aktiv (trzby/aktiva). Pokud tyto nové vznik-
1¢ ukazatele pronasobime, vznikne nam puvodni ukazatel rentabilita celkové-
ho kapitalu. (Smidova, 2009)

3.1.1. Du Pont

Pyramidovy rozklad byl poprvé aplikovan v chemické spolecnosti Du Pont de
Nomeurs a osvédcil se natolik, ze dodnes zlstava nejtypictéjSim pyramidovym rozkla-

dem. (Réigkova, 2011)

Griinwald (2009) dale dodava, ze Du Pont rozklad je také zndm jako pyramido-
vy rozklad rentability. Rentabilita je vrcholovy a komplexni ukazatel hospodaieni pod-
niku, do kterého se promita nespocet vlivi. Pokud se ma tedy analytik vyjadfit o fi-
nan¢ni situaci podniku, nestaci k tomu znat pouze hodnotu ukazatele rentability, musi
se zam¢fit 1 na faktory, které ji ovliviiuji — dil¢i faktory (ukazatele).

Rickova (2011) zobrazuje nasledujici Du Ponttiv rozklad:

Obrdzek 2 Du Pontuv rozklad

rentabilita vlastniho kapitalu

— T

m X aktiva/vlastni kapital

X obrat celkovych aktiv

/ /

Zdroj: Ruckova (2011)
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Dale dodava, Ze prava strana rozkladu je ukazatel pakového efektu. Diky tomuto
ukazateli je zfejmé, Ze bude-li podnik vyuzivat ve vétsi mife cizi kapitdl, mize se za
urcitych okolnosti dosdhnout vyssi hodnoty rentability vlastniho kapitalu. To se ovSem
projevi pouze, pokud bude firma generovat takovy zisk, aby kompenzoval vysi nakla-

dovych urokt. (Ruckova, 2011)

Sedlacek (2011) rozsifuje Du Pontovo schéma jest¢ o dalsi ukazatele oproti
pfedchozimu schématu. Leva strana diagramu odvozuje ziskovou marzi (rentabilitu tr-
zeb). Nejprve se sectou nakladové polozky vespod diagramu a nasledné se odectou od
trzeb, tim se ziska Cisty zisk (EAT). Vydélenim Cistého zisku trzbami ziskdme ziskovou
marzi. Je-li ziskova marze nizkd nebo ma klesajici tendenci, je tfeba zaméfit se na dua-
slednou analyzu jednotlivych druhii ndkladd. Prava strana diagramu pracuje s riznymi

druhy aktiv, kde je vy¢isluje a ukazuje obrat celkovych aktiv.

Obrdzek 3 Du Pontuv rozklad - rozs$irend verze

rentabilita vlastniho kapitalu
m X aktiva/vlastni kapital

T

X obrat celkovych aktiv
/

/
- sissivs B
+

penézni obchodovatelné
prostiedky cP

Zdroj: Sedlacek (2011)

Synek (2009) udava naprosto stejné rozsifeny diagram jako ten, ktery je zobra-
zen ve schématu 2. OdliSuje se ale pouze tim, Ze celkové naklady, do kterych patii pro-
vozni naklady, naklady za prodané zbozi, ndkladové uroky a dan z pifijmu, nahrazuje

provoznimi néklady, odpisy, troky a danémi.
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3.1.2. Grollova soustava pomérovych ukazatell

Smidova (2009) uvadi, Ze tato soustava byla vyvinuta K interni analyze zisku.
Je tedy zaloZena na udajich vnitropodnikového tcetnictvi a méla by poméhat vedeni pii
planovani, fizeni a kontrole. Déle ji lze vyuzit pfi srovnavani planu se skute¢nosti
| pfi porovnani ukazatelti v ¢ase. Grollova soustava je uvedena v nasledujicim obrazku.

Obrdzek 4 Grollova soustava pomérovych ukazateld

Zisk
Provozné nutny kapital
[ - 1
Provozni kapital Kalkulovana
Provozné nutny kapital * tirokové mira
I i b I ]
Provozni zisk Trzby Provozni zisk Provozné nutny kapital
Trzby % Provozné nutny kapital Pocet pracovniki ! Pocet pracovnikt
—— I 1
Provozni zisk Marze Vykony Naklady
Trzby % Trzby Pocet pracovnikti ) Pocet pracovnikil
I - 1 ) ]
Struktura trzeb Marze Ptidand hodnota / Pfidand hodnota
Produktova ke | % Produktova Ke % Pocet pracovnikil Vykony
skupina skupina | 1
A A Pridand hodnota X Kalkulované odpisy
B X |B Kalkulované odpisy Pocet pracovnikil
C +|cC
D D
B E
Celkem 100 Celkem

Zdroj: Smidova (2009)

3.1.3. Coenenbergova soustava pomérovych ukazatelu

Tato soustava pomérovych ukazatelll je orientovana na analyzu rentability. Jsou
zde vidét vzajemné souvislosti mezi hlavnimi ukazateli rentability — rentabili-
ta vlastniho kapitalu, rentabilita celkového kapitalu, rentabilita dlouhodobého kapitalu,

rentabilita provozné nutného kapitalu a rentabilita trzeb.
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Obrdzek 5 Coenenbergova soustava pomérovych ukazatell

Rentabilita
trzeb

Zisk pred zdanénim

Vlastni kapital

Zisk pred uroky a
zdanénim

Celkovy kapital

Uroky

Celkovy kapital

Vlastni kapital

Celkovy kapital

Provozni zisk

Dlouhodoby kapital

Provozni zisk

X ——————————————————
Dlouhodoby kapital Celkovy kapital Zisk pred zdanénim
Provozni zisk Provozné nutny kapital
X
Provozné nutny kapital Celkovy kapital
Provozni zisk Triby
X

Trzby

Provozné nutny kapital

Zdroj: Smidova (2009)

3.1.4.

ZVEI soustava

Soustava je velmi oblibena kvilli své odvétvové nezavislosti a je pouzivana na-

pFi¢ viemi odvétvimi. Udaje pro tuto soustavu jsou Eerpany nejen z ucetni zavérky, ale

I Z GCetnictvi nakladového a z internich propo¢tt zisku. Vzhledem k potiebé internich

udajii je nemozné, aby tuto soustavu vyuzivali externi analytikové. Slouzi pouze inter-

nim ucelim. Prvky soustavy jsou rozdéleny na hlavni a vedlejsi ukazatele. Hlavni uka-

zatelé pokracuji v analytickém myslenkovém pochodu a vyZaduji dal$i analyzu, zatimco

pomocné ukazatele slouzi k pocetné-technickému objasnéni hlavnich ukazateld. Slouzi

pouze k vytvaieni formalnich souvislosti. ZVEI soustava zahrnuje analyzu rustu a struk-

tury podniku. Zkoumaji se nasledujici indikatory:

indikatory odbytu (obrat, stav zakazek),

29

indikétory tvorby hodnoty na riist podniku. (Smidova, 2009)

indikatory zisku (zisk za obdobi, cash flow, zisk vztazeny k obratu)

indikatory vazanosti kapitalu (zasoby, dlouhodoby majetek, osobni naklady)




oustava nachazi uplatnéni v casovém i1 mezipodnikovém srovnani. Porovnava
také skutecnost s planem, slouzi tedy také jako nastroj pldnovéni. Postup planovani za-

hrnuje $est krokd, které uvadi Smidova (2009):

1) planovani hlavnich ukazateld,

2) sladéni hlavnich ukazatelt,

3) propocet pomocnych ukazateld,

4) sladéni hlavnich ukazatelii s pomocnymi ukazateli,

5) vybér a planovani vychozi planované veliciny (absolutni veli¢ina),
6) propocet a sladéni zbylych absolutnich veli¢in.

Soustava je sestavena z 210 jednotlivych ukazatell, pro svou rozsahlost je zna-

zornéna pouze ve schematickém usporadani:

Obrdzek 6 ZVEI soustava

Viazanost
Kapitalu

Rentabilita vlastniho
kapitalu

Sektor I: Sektor I1I:
Analyza rentability Analyza Kapitalové struktury

Analyza ristu ’ Odbyt ‘ ‘ Zisk | hodnoty

‘ Tvorba ‘

Analyza struktury

[ Return on investment | [ Podil vlastniho kapitalu ]

Zisk za S
hfll Liky
obdobi Cashflow Kryti ikvidita Sektor IV:

Sektor II: Analyza tvorby zisku dl. majetku Analyza vazanosti kapitalu

Rentabilita Obrat aktiv Vizanost kapitalu
trzeb

Vynosnost Trzby na osobu

v uz8§im
slova
smyslu

[ Provozni zisk_| [ Niékladové troky ] Zaméstnanost

I [ |
[ Prispévek | [ Naklady | [ Osobni | [ Produktivita |

Zdroj: Smidova (2009)
3.1.5. RL soustava

Tato soustava se zamé&fuje na oblast rentability a likvidity podniku. Je sestavena
tak, aby mohla byt pouzita jako vhodny vnitropodnikovy nastroj k vedeni podniku. Pra-
veé zminénou likviditu a rentabilitu povazuje za centralni veliiny a nezbytnou povazuje
také platebni schopnost, ktera je dulezitym predpokladem existence podniku. Soustava
se sklada z 39 ukazatelt, které mezi sebou nejsou propojeny jen pocetné a navic

I vécné-logicky. RL soustava je sloZzena z vSeobecné Casti, ktera slouzi vedeni podniku
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k fizeni, planovani a kontrole. Dalsi ¢ast je ¢ast zvlastni, ktera obsahuje takové ukazate-
le, které se vyuzivaji jako doplnék podle specifik dané firmy. (Smidova, 2009)

Obrdzek 7 RL soustava

VSeobecna ¢ast m

[ [ [ [ |
Rentabilita Rentabilita
vlastniho celkového
kapitalu kapitalu
[ |

Return on Obrat aktiv Rentflblllta
Investment trzeb

Neutralni Daoba obratu Doba obratu D

Provozni
zisk z4sob materidlu obratu zisk
pohledavek
Mimotadny| [ Neprovozni
zisk zisk
[ [ [ | |
Podil na Zisk z Podil Podil o Ldnasit
trzbach jednotlivych variabilnich fixnich (trby - ptimy materidl)
vyrobku A vyrobkt nakladi nakladi
| [
Podil na Podil bilarize I
trzb4ch materidlovych (trzby - variabilni naklady)
vyrobku B naklada
| |
Podil na Vrchni Marze 111 Marze IV Marze V
trzbach cenova (trzby vyr. A- VN (trzby vyr. B - (trzby vyr. C -
vyrobku C hranice vyr. A) VN vyr. B) VN vyr. C)
[ |
Podil Podil
nevyhnutelnych vyhnutelnych
fixnich nékladt ﬁlxm’ch
Podil osobnich
nakladt

VSeobecna ¢ast Likvidni prostfedky

|
Cash flow | Pracovni kapitdl
|

Podil CF Bézny Disponibilni Pohotova Penézni Kryti dl. majetku
na trzbach penézni tok penézni tok likvidita likvidita dl. kapitalem
Y Ty i
Zvlastni cast yde{m{
financ¢ni
planovani

Zdroj: Smidova (2009)
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3.2 Hodnoceni rozdilu

Pti analyze je nezbytné zjistit, jak na urcCity ukazatel ptisobi jeho dil¢i ukazatele,
respektive, jak pisobi na jeho zménu. Tato zména syntetického ukazatele AX je podle

Synka (2009) déna funkci zmén analytickych ukazatelti: AX = f (Aa, Ab,...).

V pyramidovém rozkladu se funkce zmény syntetického ukazatele da popsat
ttemi typy:
- aditivnimi,
- multiplikativni,

- kombinovanymi. (Sedlacek, 2009)

3.2.1. Aditivni vazby

Pokud jsou mezi analytickymi ukazateli aditivni vazby, znamena to, ze jejich

vliv je dan absolutnimi rozdily. Pokud je synteticky ukazatel rozloZzen nasledujicim zpu-

sobem:
XO = ao + b0+ CO (14)
Xl = a1 + b1+ Cl (15)
kde  Xo, X1 hodnoty syntetické¢ho ukazatele X v zakladnim a bézném obdobi,
ao, bo, Co hodnoty analytickych ukazatell v zakladnim obdobi,
ai, by, ¢1 hodnoty analytickych ukazateli v bézném obdobi,

znamena to, ze prirtstek syntetického ukazatele je slozen z jednotlivych pfirastka dil-
¢ich analytickych ukazatelll a ¢ast priristku syntetického ukazatele, kterd je zptisobena
priristkem analytického ukazatele, je rovna pravé prirastku tohoto analytického ukaza-

tele. Tim padem zde podle Sedlacka (2009) plati:

AX =X, — Xy = AX, + AX), + AX, = Aa + Ab + Ac (16)
AX, = Aa 17)
AX, = Ab (18)
AX. = Ac. (29)

Vliv zmén jednotlivych analytickych ukazatelti se vyjadiuje v procentech. Jsou-

li rozdily dil¢ich ukazateli pouze kladné nebo pouze zaporné, vyjadiuje se zmena takto:

Aa Ab Ac

AXa =E;AX1, :E;AXC:E; atd, (20)
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vyskytuji-li se rozdily s odliSnymi znaménky, pak je vhodngj$i vztdhnout rozdil
k zakladni hodnoté syntetického ukazatele. Tim se vyjadii, o kolik procent je hodnota
X1 vyssi nebo nizsi nez hodnota Xo:

Ab

A
AX, = X—CO‘; AX, = o

AX, = % atd. (Sedlagek, 2009) (21)

3.2.2. Multiplikativni vazby

Pro multiplikativni vazby je typické to, ze na synteticky ukazatel plisobi kazdy
dil¢i analyticky ukazatel zvlast’ a navic je zde urcity vliv, ktery je vyvolan pisobenim
vSech dil¢ich ukazatelii spole¢né. Pro vypocty zmén je nutné pouzit specidlni metody,

nékteré z nich uvadi Sedlacek (2009):

> postupna metoda (metoda fet€zového dosazovani),
> logaritmicka metoda,
> funkcionalni metoda.

Synek (2009) tyto metody dopliuje jesté o dalsi dve:
> indexova metoda a

> metoda postupnych zmén.

Postupna metoda

Metoda se pouziva tam, kde existuje soucin mezi syntetickym a analytickymi
ukazateli. Zakladem metody je ptedpoklad, ze se méni pouze jeden Cinitel a ostatni z3-

stavaji nezménény. (Sedlacek, 2009)

Dulezité je sestaveni rovnice, kde na levé strané je synteticky pomérovy ukaza-
tel, a na pravé stran¢ jsou analytické pomérové ukazatele. VSe musi byt ve tvaru zlom-
k. Citatele zlomki se postupnd krati se jmenovateli zlomkt. Vysledkem toho je,

ze na konci zustane stejny zlomek na pravé i na levé stran¢ rovnice (Synek, 2009):

A
B

alx

*

ST

*

oo

K

<>

W
W

(23)
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Sedlacek (2009) udava konkrétni piiklad. Jedna se o pyramidovy rozklad renta-
bility vlastniho kapitélu:

ROE=£*i*£ (24)

A VK EBT

PoCet zlomki neni omezen, ale jako vSude i zde plati uréitd pravi-

dla (Synek, 2009):

- levéa strana se musi rovnat pravé strané
- kazdy zlomek musi mit realny ekonomicky vyznam

- dil¢i ukazatele by mély mit ten samy zadouci smér jako synteticky ukazatel.

Tento fetézovy rozklad je vhodné pouzit pro Casové i prostorové srovndni.
Umoziuje ndm zhodnotit, kteti ¢initelé ptisobi kladné ¢i zaporné€ na syntetického ukaza-

tele a jaka je jejich sila. (Synek, 2009)

Logaritmicka metoda

Celkova zména syntetického ukazatele se rozklad4 na vlivy dil¢ich ukazateli

V poméru ptirozenych logaritmu jejich indext, kde pro X =a * b plati:

AX = T2 % AX + -2k AX (25)
Inl, nly
kde | indexy ukazatelti (I, = 22, I, = %, I, = 24), (Synek, 2009)
XO 1)) bo

Zalai (2013) udava, Ze podil zmény piipadajici na jednotlivé Cinitele se rovna
podilu exponenta pii jednotlivych Ccinitelich. Soucet exponenti u vSech Ccinitelt

se da vyjadfit nasledovne:

logz—(l) lo Z—(l) logz—(l) logl,
AXq = DX % =i = AX ¥ i = AX v 5 = AXx 2 (26)
%8ap " %Bby T %8¢, ©8ag "o "o 8%o *
by b b
log— log— log—
AXy, = AX e = AX ¥ = AX % —b0 = AX # 2Eb 27)
b lo +lo +lo logiLsPL, L logaL loglx
g g g ag bo co Xo
log=L log=L logc—1 loal
AX, = AX * 0 = AX % ——0 = AX % —2 = AX x B¢ (28)
¢ log2l+logPl+logSt logal.2L, 1 logot logl
gao gbo gCo gao bo co gXO

Tato metoda je oblibena, protoZe potfebné logaritmy jsou obvykle rychle
k dispozici pomoci kazdé kalkulacky. Daji se pouzit logaritmy dekadické i pfirozené.

Nevyhoda této metody piichazi ve chvili, kdy ma ukazatel zapornou hodnotu nebo ma-li
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nulovou hodnotu. Metoda ale naopak disponuje fadou vyhod, jelikoz diky této metod¢

Ize v pyramidové soustavé ukazateli napf.:

- kvantifikovat intenzitu vlivu jednotlivych dil¢ich ukazateli na vrcholovy ukaza-
tel a vysvétlit tak vyvoj finan¢ni situace podniku mezi jednotlivymi obdobimi,

- vyhodnotit rozdily skute¢né a pldnované hodnoty vrcholového ukazatele,

- provést srovnani s vykonnosti konkuren¢nich podnikd,

- sledovat rozdily vykonnosti podniku oproti situaci nejlepSich podnikid v oboru
nebo oproti situaci typické pro obor,

- predvidat budouci vyvoj vyplyvajici z provazanosti ukazatell. (Sedlacek, 2009)

Funkcionalni metoda

Pfitazuje zménu syntetického ukazatele k jednotlivym analytickym ukazatelim
délenim. Je vhodna pro multiplikativni vazby a potadi ¢initell ani zaporné hodnoty ana-

lytickych ukazateld zde nehraji Zadnou roli. (Sedlacek, 2009)

Zalai (2013) dodava, ze zlomky s vice ¢initeli se rozd€li na poloviny, respektive
na tretiny, ¢imz se vyjadii zména kazdého Cinitele v kombinaci s ostatnimi. Celkova

zména pak je dana:
AX = AX, + AX, + AX,. (29)

Dale si dle Zalaia (2013) vypomuiZzeme substituci a zjednodus§ime si nasledujici tvary:

2—::2—;—1=A (30)
W= noLl=B (31)
k_a_1-¢ (32)
“=a1=D (3)

konec¢na podoba vzorce pro dva Cinitele vypada nasledovné:

AXazXO*A*[1+§] (34)

Axbzxo*B*[Hg] (35)
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podoba vzorce pro tfi Cinitele je nasledujici:

AX, = Xy % A * 1+E+B*C (36)
AXy = Xo* B+ [1 455+ 2] (37)
AXC=X0*C*:1+@+A*B (38)
vzorec pro Ctyfi Cinitele:
AX — XO « A [1 + B+C+D + BC+B3D+CD + B*Z*D_ (39)
AXb — XO « B * [1 + A+C+D AC+A3D+CD A*Z*D' (40)
AX — Xo " C x [1 + A+B+D + AB+A3D+BD + A*z*D: (41)
AXy = X+ D * [1 4 A¥BHC | AB+A3C+BC " A*):*c: (42)

Indexova metoda

Metoda je pouZzivana pro rozklad syntetického ukazatele na dva analytické uka-
zatele. VyuZziva se napiiklad pfi zjiStovani, jak je zména objemu vyroby ovlivnéna
zménou ceny a poctu vyrobkli nebo zménou poctu pracovnikll a produktivity prace.

Zm¢éna je vyjadiena rozdilem nebo indexem. Synek (2009) uvadi nésledujici postup:

X ai*b aq*b aq*b aq*b ag*b
1: 1*1: 1*1* 1*o: 1*1 0*01 (43)

ag*b aq*b ag*b ag*b a*b
0*0o 1*Dg 0*0o 0*01 0*0o

TN

Celkova zména zménav% zménav% zménav% zménav %
v % vlivem b vlivem a vlivem a vlivem b
AX = X; — Xo = (a1b; — a1by) + (a1bg — agby) (44)
celkova zména zména vlivem b zmeéna vlivem a
absolutné absolutné absolutné
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Metoda postupnych zmén

Zde zalezi na poradi Cinitelt, které ovlivituje vysledek. V porovnani s jejich sku-
te¢nym vyvojem je zde prvni Cinitel podhodnoceny a posledni ¢initel nadhodnoceny. Pii

funkci:
X=axbxc (45)

je urovan vliv zmén jednotlivych Ciniteld postupné:

AX, = Aa * by * g (46)
AXp = a, x Ab * ¢, 47
AX. = ay * by * Ac (48)

3.2.3.  Kombinované vazby

Kombinované vazby znamenaji, ze je synteticky ukazatel vyjadien jako funkce
analytickych ukazatelti, mezi kterymi jsou jak aditivni tak i multiplikované vazby.
Zménu syntetického ukazatele je tak tfeba rozkladat postupné, podle tvaru funkce. Na-
ptiklad v ptipadé€ podilové vazby ji lze pfevézt na soucin nebo u jednoduchého podilu,

kdy X = a/b, 1ze vyuZit rovnou funkcionalni metodu. (Sedlacek, 2009)
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4. Predikéni a diagnostické modely

Tyto modely patii do skupiny ukazateli, které maji za cil kvalitné diagnostiko-
vat finan¢ni situaci firmy. Vyznacuji se tim, ze na zaklad¢ jednocCiselné charakteristiky,
dokazou predpoveédét dalsi vyvoj firmy. Problémem obou modeld se stava skutecnost,
ze vetsina vytvorenych soustav pracuje s ekonomickymi podminkami, které nejsou zce-
la totozné s ¢eskou ekonomikou. Tento fakt by se m¢l zohlednit pii interpretaci modelu.
Na druhé strané je dileZité zminit, Ze i pro podminky Ceské republiky byly vytvoteny

specifické soustavy predik¢nich i diagnostickych modelt. (Ruckova, 2011)

Modely se fadi do souhrnnych indexti hodnoceni podniku. Diky jejich vyjadii-
telnosti do jednoho ¢isla se metody snazi piedejit subjektivnimu hodnoceni, ke kterému
mize, v piipad€ hodnoceni jinych ukazateld, dojit. (Synek, 2009)

Neumaierovi (2002) dodavaji, ze predikéni a diagnostické modely se snazi od-
je napiiklad formulace zavéru o celkovém finan¢nim zdravi podniku. Je tvofena vicekri-
terialnim rozhodovanim, kdy ovsem jednotlivé ukazatele paralelni ukazatelové soustavy
nemaji pro hodnoceni zdravi stejny vyznam. Proto je velmi subjektivni vybrat nejdile-
analyzovat pfiiny vyvoje a dlivody dosazeného stavu firmy. Pokud nejsou mezi ukaza-
teli transparentni vztahy, neni moZzné vytvofit funkéni model toho, co se odehrava
ve firmé a tudiz neni mozné se orientovat v souvislostech. Teoretikové se snazili od-
stranit tyto problémy a najit vychodisko, které¢ by dostatecné a kvalitné¢ hodnotilo vy-
konnost a pravdépodobnost bankrotu firmy. Vysledkem jsou bonitni (diagnostické)
a bankrotni (predikéni) modely. Modely slouZi investortim a véfitelim k rychlému roz-

tfidéni firem na zaklad¢ jejich kvality.

4.1. Predikéni modely

Predikéni neboli bankrotni modely vznikaji na zékladé diskriminacni analyzy.
Jsou sestaveny z né€kolika pomérovych ukazateltl, kterym jsou pfifazeny vahy, a jejich
soucet udava skore, na zaklad¢ kterého se podnik posuzuje jako nachylny k financni
tisni a upadku nebo bude ziejmé, ze firma ma k bankrotu daleko. Diskrimina¢ni analy-

za zpracovava dv€ skupiny udaji. Prvni skupina se tykd firem neohroze-
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nych bankrotem a druha skupina obsahuje naopak firmy, které jsou tésné pied bankro-
tem. (Griinwald, 2009)

Hlavni cil predikénich modela je informovat uzivatele o tom, zda firmé v brzké
dobé hrozi bankrot. Tato teorie je zaloZena na skuteCnosti, ze kazdd firma, kterd
je ohrozena bankrotem, jiz delsi dobu vykazuje ur€ité ptiznaky, které jsou pro bankrot
typické. Mezi nejcastéj$i piiznaky patii problémy s béznou likviditou, s vysi Cistého

pracovniho kapitalu a s rentabilitou celkového kapitalu firmy. (Riackova, 2011)

Je malo pravdépodobné, Ze by se firma dostala do potizi po jednom chybném
rozhodnuti. VétSinou to doprovazi celd fada chybnych rozhodnuti, nebo rozhodovacich

procest, které se ale neprojevuji okamzité ale casem. (Blaha, 2006)

4.1.1. Altmaniv model

Altman se snazil pfedpovidat nadmérné podnikatelské riziko, k tomu vyuzival
metody néasobné diskriminacni analyzy. Pro pomérové ukazatele i databazi vyuzil
Altman vzorky firem, které prosperovaly i ty, které do péti let zbankrotovaly. Altman
zalozil svoji metodologii na kvantitativnich pomérovych ukazatelich a na tzv. finan¢ni
filosofii, o které Blaha (2006) tika, Ze se jedna o postoje, pfistupy a chovani manage-
mentu s finan¢nimi moznostmi firmy. Ve své analyze Altman pocital nejprve s 22 po-

vvvvvv

ryhodnosti o 5 pomérovych ukazatelich.

Prvni model vytvofil profesor Altman jiz v roce 1968, pozd¢ji model upravoval
a aktualizoval. Posledni model se nazyva model Zeta neboli Altmanovo Z-skore a skla-

da se z nasledujicich ukazatelt a vah:
Z'=0,717+A+0847*B +3,107*C+ 0,42+ D + 0,998 * E (49)

kde A Cisty pracovni kapital/celkova aktiva

nerozdéleny zisk minulych let/celkova aktiva

EBIT/celkové aktiva

trzni hodnota vlastniho kapitalu/Géetni hodnota celkovych dluht
trzby/celkova aktiva. (Synek, 2009)

m O O @

Jednotlivé ukazatele ve vzorci reprezentuji pomérové ukazatele. Ukazatel A cha-

rakterizuje ukazatel likvidity, ukazatel B vyjadfuje ukazatele dlouhodobé rentability,
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ukazatel C udava ukazatele rentability, ukazatel D vystihuje zadluzenost a ukazatel

E reprezentuje ukazatele aktivity. (Griinwald, 2009)

Postup je takovy, ze nejprve se vypoctou hodnoty ukazatelit A az E, a dale
se vypocte hodnota Z. Tato hodnota se porovnava s kriterialnimi hodnotami charakteri-

zujici jednotlivé skupiny podniki:

<12 pasmo bankrotu
12<7<29 pasmo ,,Seda zona“
Z>29 pasmo prosperity. (Synek, 2009)

Ruckova (2011) uvadi, Ze tento model slouzi pro spolecnosti, které nejsou ob-
chodovatelné na burze a od modelu, ktery je vhodny pro spole¢nosti, které jsou veiejné

obchodovatelné na burze, se 1i8i pouze v hodnotach vah jednotlivych ukazatelt:
Z=12xA+14*B+33*xC+06*D+1*E (50)

a odlisné jsou i interpretace vysledki:

Z<181 pasmo bankrotu
1,81<7<2,98 pasmo ,,Sedd zona“
Z>299 pasmo prosperity.

Podniky, které maji hodnotu Z v pasmu prosperity, vykazuji uspokojivou fi-
nanéni situaci. Pokud je hodnota v tzv. Sed¢ z6n€, znamena to, Ze jde o nevyhranénou
finanéni situaci, za které nelze uréit, zda dojde nebo nedojde k bankrotu. Hodnoty

V padsmu bankrotu signalizuji velmi silné finan¢ni problémy. (Sedlacek, 2011)

Zalai (2013) o Altmanové modelu prohlasuje, ze dovede byt velice pfesny. Rok
pred bankrotem dokaze spravné zatadit az 96 % podnikt, 5 let pred bankrotem
70 % podnikd.

Sedlacek (2011) déle uvadi postupy vypoctu v podminkach ¢eského ucetnictvi.
Do ukazatele A se obvykle dosazuje hodnota ¢istého pracovniho kapitalu (CPK). Ne-
rozdéleny zisk v ukazateli B zndzorfiuje soucet vysledku hospodafeni bézného roku,
vysledek hospodaieni minulych let a fondy ze zisku. Zisk pted zdanénim a uroky
v ukazateli C lze vypocist jako soucet vysledku hospodaieni za tucetni obdobi, dané
Z ptijmu za béznou a mimotadnou ¢innost a nadkladovych turokl. Trzni hodnota vlastni-

ho kapitalu v ukazateli D se pfevezme z rozvahy jako hodnota zdkladniho kapitélu,
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Vv pfipad€ spolecnosti obchodovanych na burze se vypocte trzni hodnota kapitalu.

V ukazateli E trzby pfedstavuji trzby z prodeje zbozi, vlastnich vyrobku a sluzeb.

Altman vytvoriil jesté jeden model, ktery je nazyvan Z'’-skore, a ktery slouzi
pro nevyrobni podniky. Tento model je vyhodny tim, ze nevyzaduje znalost trzni hod-
noty spolec¢nosti, ale postacuji mu klasické informace, které jsou dostupné ze zakladnich
ucetnich vykazl. Z'’'-skore je vhodné pouzit v rozvojovych trzich, kde neni kladen da-
raz na kapitalovy trh. Model se od ostatnich Altmanovych modela odliSuje tim, Ze ne-

obsahuje posledni ukazatel — trzby/aktiva a vahy jsou také jiné:
Z"=656+xA4+326%*B+672+xC+1,05*D (51)

a li8i se také interpretace vysledku:

7' >2,6 finan¢né silna firma
1,L1<Z"7<2,6 »seda zona* nevyhranénych vysledk,
7" <1, ohrozeni vdznymi finan¢nimi problémy. (Rackova, 2011)

4.1.2. IN Modely

Modely byly vytvofeny Ivanem a Inkou Neumaierovymi, po kterych jsou také
pojmenovany jako modely IN. Indexy byly vytvofeny na zaklad¢ analyzy 24 vyznam-
nych matematicko-statistickych modelti, které hodnotily ¢eské podniky v ¢eskych pod-
minkach. Stejn¢ jako Altmaniv model jsou i1 tyto modely vyjadieny rovnici, v niZ jsou
zastoupeny pomeérove ukazatele aktivity, likvidity, rentability a zadluZenosti. Kazdému
ukazateli je pfitazena vaha, ktera byla spocitana jako vazeny primeér hodnot tohoto uka-

zatele v odvétvi. (Ruckova, 2011)

Ukazatele byly vybrany na zaklad¢ toho, které ukazatele jsou ostatnimi modely
nejvice vyuzivany a které se objevuji nejcastéji ve vyslednych indikéatorech. Jako prvni

sestavili index nazvany IN95, dle roku jeho vzniku a ma nasledujici tvar:
IN95=0,22*A+0,11*B+833+xC+052«*D+01*E—168*F (52)

kde A aktiva/cizi zdroje

B EBIT/nékladové uroky

C EBIT/aktiva

D vynosy/aktiva

E ob¢zna aktiva/(kratk. zavazky + kratk. bank. avéry a vypomoci)
=

zavazky po lhité splatnosti/vynosy. (Neumaierovi, 2002)
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Synek (2009) dodava, Ze posledni ukazatel, zdvazky po 1hité splatnosti délené
celkovymi vynosy, postihoval v té dob¢ slabé misto ekonomiky. Tim byla platebni ne-
schopnost podnikli. Navic v obdobi malo likvidniho kapitalového trhu bylo vyhodou,

ze ukazatele jsou tvotfeny z ucetnich vykazl a nikoli z trznich hodnot.

V tomto vzorci jsou vyuzity vahy, které plati pro celou ekonomiku CR. V tom
ptipad¢ je podnik klasifikovan jako prosperujici nebo ohrozeny z hlediska celé ekono-

miky CR. (Sedlagek, 2011)

Model ptihlizi ke specifikim jednotlivych odvétvi, proto je pro kazdé odvétvi
vytvofena odliSna vaha jednotlivych ukazateld. Odvétvi je klasifikovana
dle OKEC (odvétvové klasifikace ekonomickych &innosti). Jednotlivé véhy indexu
IN95 pro jednotlivé OKEC jsou uvedeny Vv piiloze ¢. 1. Vyjimky vah jsou u ukazatele
EBIT/nakladové uroky, kde jsou vSechny vahy rovny 0,11 a u ukazatele ob&ézna akti-
va/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni tvéry a vypomoci, kde ¢ini vaha

ve vsech odvétvich 0,1. (Neumaierovi, 2002)

Pokud mayji firmy hodnotu IN95 vyssi nez 2, znamena to pro né, ze se vyznacuji
dobrym finan¢nim zdravim a maji schopnost bezproblémové platit své zavazky. Firmy,
jejichz hodnota indexu je mensi nez 1, nemaji dodatecnou schopnost plnit své zavazky
a pravdépodobné se ocitnou Vv existen¢nich problémech. Rozmezi mezi témito hranice-
mi se oznacuje jako Sedd zéna a znamend, ze se firmy mohou dostat do potizi

s placenim zavazku a hrozi jim potencialni problémy. (Griinwald, 2009)

V roce 1999 vznikl model IN99, ktery doplioval bankrotni model IN95, jelikoz
plnéni véfitelského kritéria, je nutnou ne ale dostate¢nou podminkou pro vlastnika.
Fakt, Ze podnik nema potiZe S placenim zavazkli, nutn€ neznamend, Ze podnik tvofi
hodnotu pro své vlastniky. Pro index IN99 neni dilezity ani obor podnikani, proto tedy
vahy pfifazené jednotlivym ukazatelim budou tedy totozné pro vSechna odvétvi. (Ric-

kové, 2011)

IN99 byl zaloZen na datech 1698 firem, kterym byl propocten ekonomicky zisk
(EVA). Tim se vytvorily dvé skupiny firem, ty s kladnou hodnotou ukazatele EVA
aty druh¢é se zépornou hodnotou EVA. Obé¢ skupiny charakterizovaly typické vybrané

vvvvvv

vyznamnost se projevila ve vyslednych vahach ukazatela:
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IN99 = —-0,017 * A+ 4,573« B + 0,481 xC + 0,015 * D (53)

kde A aktiva/cizi zdroje
B EBIT/aktiva
C vynosy/aktiva
D

obézna aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bank. Givéry a vypomo-
ci). (Neumaierovi, 2002)

Pokud vysledné hodnoty IN99 jsou vyssi, nez 2,07 znamena to, ze firma dosahu-
je kladné hodnoty ekonomického zisku. Pokud je hodnota IN99 nizsi nez 0,684, firma
vytvaii zaporny ekonomicky zisk. Hodnoty mezi t¢émito hranicemi, tedy hodnoty v sedé
z6ng, pro firmu znamenaji, ze situace neni jednoznacnd. Nicméné uz jen skutecnost,
7e se zde firma ocitla, signalizuje uréité problémy. Sedd zona je zde pomémé Siroké
pasmo, lze tedy rozdé¢lit dale na tfi pasma. Pokud se firma pohybuje v intervalu
1,42 a7 2,07, znamena to, Zze firma na tom neni Spatné. Pohybuje-li se v hodnotach
1,089 az 1,42, je situace nerozhodna, firma ma své prednosti, které muize vyuzit,
ale disponuje i vétsimi problémy. U firmy s hodnotou indexu 0,684 az 1,089 uz pieva-

7uji znacné problémy. (Neumaierovi, 2002)

Sedlacek (2011) uvadi uspésnost indexu vyssi nez 85 % a jako vhodny ho vidi
zejména tehdy, pokud podnik miiZze obtizné stanovit alternativni naklad na vlastni kapi-

tal, ktery je zékladem pro propocet ekonomického zisku.

Jelikoz kazdy z pfedchozich ukazateli zkouma firmu z jiné stranky, vytvofili
Vv roce 2002 manzelé Neumaierovi novy index INO1. Ten spojuje oba predchozi indexy.

Index je sestaven na zakladé diskriminacni analyzy 1915 pramyslovych podniki:

IN01=0,13xA+4+0,04*B+392*xC+0,21+*D+0,09*E (54)
kde A aktiva/cizi zdroje

B EBIT/nakladové troky

C EBIT/aktiva

D vynosy/aktiva

E obézna aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bank. Gvéry a vypomo-

ci). (Riickova, 2011)

Je-li hodnota indexu vétsi nez 1,77 znamend to, Ze podnik tvoii hodnotu. Pro
primyslovy podnik to znamend, ze s 67 % tvoti hodnotu. Pokud je hodnota indexu nizsi

nez 0,75, pramyslovy podnik spé&je k bankrotu s 86 % pravdépodobnosti. Seda zona
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mezi témito hodnotami znamend, Ze podnik nebankrotuje, ale zaroven ani nevytvari

hodnotu. (Neumaierovi, 2002)

Jako posledni byl zatim vytvotfen index INO5, ktery je aktualizaci indexu INO1
a byl vytvoien na zakladé dat pramyslovych podnikt z roku 2004:

IN0O5=10,13¥4+0,04*B+397*C+ 021D+ 0,09 *E (55)

kde A aktiva/cizi kapital

B EBIT/Grokové naklady

C EBIT/aktiva

D vynosy/aktiva

E obézna aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bank. uvéry a vypomo-

ci). (Synek, 2009)

Sedlacek (2011) udava hrani¢ni hodnoty pro tento index. Pokud jsou hodnoty
vys$si, nez 1,6 znamena to pro podnik, Ze miizeme ptedvidat jeho uspokojivou finanéni
situaci. Pokud jsou hodnoty nizsi nez 0,9, je firma ohrozena vaznymi finan¢nimi pro-

blémy. Hranice mezi t€émito hodnotami je hranici Sedé zony s nevyhranénymi vysledky.

4.1.3. TafflerGv model

Jedna se o dalSi model, ktery sleduje bankrot spolecnosti. Byl vytvoten v roce

1977 a vyuziva Ctyti poméroveé ukazatele:
T=053xA+013+«B+0,18«C+0,16*D (56)

kde A zisk pted zdanénim/kratkodobé zavazky
B obé&zna aktiva/cizi kapital
C kratkodobé zavazky/celkova aktiva
D trzby/celkova aktiva (Sedlacek, 2011)

Pokud hodnota indexu vyjde vyssi nez 0,3, znamena to pro firmu, ze ma malou
pravdépodobnost bankrotu. Naopak hodnoty nizsi 0,2 disponuji velkou pravdépodob-
nosti bankrotu. (Sedlacek, 2011)

Rickova (2011) ale tuto verzi povazuje za modifikovanou variantu Tafflerova
modelu. Za zékladni tvar povazuje takovy, ktery se li§i pouze v ukazateli D. Ten je vy-
jadien jako rozdil finanéniho majetku a kratkodobych dluhti, tento rozdil se pak jesté

vydéli provoznimi néklady. Pak se li§i i vyslednd interpretace. Pokud je index vyssi
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nez 0, je mala pravdépodobnost bankrotu. Pokud je hodnota nizsi nez 0, je velka prav-

dépodobnost bankrotu.

4.1.4. Beermanova diskriminacni funkce

Sedlacek (2011) zminuje jako bankrotni model také Beermanovu diskriminacni funkci,
ktera se vyuziva pro hodnoceni soucasné finan¢ni situace a zaroven predpovida vyvoj

v femeslnych a vyrobnich firmach. Funkce zahrnuje 10 dalezitych indexd:

BDF = 0,217 * A— 0,063 * B + 0,012 * C + 0,077 D — 0,105 + E — 0,813 x F +
0,165 % G + 0,161 * H + 0,268 I + 0,124 * | (57)

kde A odpisy DHM/(pocate¢ni stav DHM + pfiristek)
ptiristek DHM/odpisy DHM

zisk pted zdanénim/trzby

zavazky vuci bankam/celkové dluhy
zasoby/trzby

cash flow/celkové dluhy

celkové dluhy/aktiva

I G T m O O @

zisk pred zdanénim/celkova aktiva
I trzby/celkova aktiva

J zisk pfed zdanénim/celkové dluhy

Délici hodnou je zde hodnota 0,3, kterd odd¢luje prosperujici firmy od nepro-
sperujicich. Plati zde, Ze ¢im niZsi je hodnota od 0,3, tim je lepsi finan¢ni vyvoj 1 jeho
predikce. Detailnéjsi zobrazeni je uvedeno v obrazku ¢. 8:
Obrdzek 8 Hodnoceni Beermanovy diskriminadni funkce

velmi dobie dobte praméme Spatné

0,2 0,25 0,3 0,35
Zdroj: Sedldcek (2011)
4.1.5. Beaveruv model

Dluhosova (2006) uvadi W. H. Beavera jako prvniho finan¢niho analytika, kte-
ry predpovidal bankrot pomoci statistickych technik. Model byl vytvofen roku 1976
avychazi zpraxe amerického hospodaistvi. Analyza zahrnovala 79 firem, které

zbankrotovaly a 79 firem, které nezbankrotovaly. Mezi bankrotujici firmy jsou zde za-
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fazeny i ty, které sice nevyhlasili upadek, ale vykazovaly znaky bankrotujicich firem.
Z analyzy pak vyvodil zavér, ze finan¢ni pomérové ukazatele maji vypovidaci silu uz

pét let pied ipadkem firmy. Jsou zde stanoveny tyto ukazatele a jejich trendy:

Tabulka 1 Trendy ukazateld u ohrozZenych firem dle Beavera

vlastni kapital/aktiva klesa
ptidana hodnota/aktiva klesa
bankovni uvéry/cizi zdroje roste
cash flow/cizi zdroje klesa
provzni kapital/aktiva klesa

Zdroj: (Dluhosova, 2006)

4.2. Diagnostické modely

Diagnostické neboli bonitni modely se diky svému ohodnoceni snazi stanovit
bonitu podniku. Dulezita je zde kvalitné¢ zpracovand databaze pomeérovych ukazatelti
V odvétvové skupin€ srovnavanych firem, jelikoz na nich jsou bonitni modely velmi

zavislé. (Rackova, 2011)

Pokud vSak tyto informace nejsou dostupné, pracuje se sudaji o podnicich
Vv dostupné databazi, které jsou povazovany za oborové hodnoty. Mélo bonitnich mode-
b ale skutecné vyuziva realnych oborovych hodnot, vétSinou se pracuje s tzv. uméle

stanovenymi konstantami, které charakterizuji ,,dobry*“ ¢i ,,Spatny* podnik. (Mrkvic-
ka, 2006)

Bonita podle Griinwalda (2009): ,,Uroveii bonity dluznika je ocekdvand mira
schopnosti uspokojovat v budoucnosti ndroky veriteli: uhrazovat zavazky vyplyvajici
Z dluhové sluzby.” Bonita klientl je dulezita predev§im pro banky, které se rozhoduji,
kolik ptij¢i a za kolik a hlavné je zajima schopnost podniku platit Groky a splécet jistinu.
Uroveii finanéniho zdravi podniku zalezi na finanéni situaci podniku, jak ji zobrazuje
ucetni zavérka. Charakterizuje také ocekavani, jak bude podnik schopen Vv nedaleké
budoucnosti uspokojovat naroky investor a véftiteli, tzn., jak bude schopen vyplacet

dividendy, uhrazovat kratkodobé zavazky a plnit zdvazky z ptjcek.
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Bonitni modely odrazeji miru kvality firmy podle jeji vykonnosti. Bonitni mode-

ly jsou orientovany na investory a vlastniky, ktefi nemaji k dispozici tidaje pro propocet

Cisté soucasné hodnoty firmy. (Neumaierovi, 2002)

4.2.1. Kralickav quicktest

Ruackova (2011) vyklada quicktest jako model, ktery se sklada se ze Ctyf rovnic,

na jejichz zéklad¢ je hodnocena situace podniku. Prvni dvé rovnice hodnoti finan¢ni

stabilitu podniku, druhé dvé hodnoti vynosovou situaci firmy:

__ vlastni kapital
1™ celkova aktiva

__ (cizizdroje—kratkodoby finantni majetek

R
2 provozni cash flow
EBIT
R3 e
celkova aktiva
provozni cash flow
R4 =

vykony

Vysledky jednotlivych ukazatel se ohodnoti podle néasledujici tabulky:

Tabulka 2 Bodovdni vysledki Kralickova Quicktestu

(s
=2
=3

(="
o

Ukazatel Vyhodnoceni Poce
0,3 a vice
0,2-0,3
R1 0,1-0,2
0,0-0,1
0,0 a méné
3 a méné
3-5
R2 5-12
12 - 30
30 a vice
0,15 a vice
0,12 -0,15
R3 0,08-0,12
0,00 - 0,08
0,00 a méné
0,1 a vice
0,08-0,1
R4 0,05-0,08
0,00 - 0,05
0,00 a méné

O FRPDNWPROPFPDNWDRROELPDNWPRAROEPDNWDS

Zdroj: Griinwald (2009)
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Hodnoceni firmy probiha ve tiech krocich. Dle Mrkvicky (2006) se nejprve vy-

hodnoti finan¢ni stabilita firmy:

Fs = Tt (62)

dale se vyhodnoti vynosova situace firmy:

vs = Eatk) (63)

2
a nakonec se vyhodnoti situace jako celek:

(FS+VS)
2

CS = (64)

na zaklad¢ téchto propocti je pak firma vyhodnocena jako bonitni, pokud se hodnoceni
pohybuje nad trovni 3, podnik, ktery je pod urovni 1, je charakterizovan jako podnik

se signalizujicimi potiZzemi ve finan¢nim hospodafteni firmy. Oblast mezi je Seda zona.

4.2.2. Tamariho model

Tamariho model byl zkonstruovan v 60. letech, ale vypovidaci schopnost si za-
choval dodnes hlavné kvili tomu, Ze vychazi ze skute¢ného rozlozeni hodnot ukazatelti
V hodnotici skupin€é. Diky tomu miZze mit model univerzalni vyuZiti pro podnik

z jakéhokoli oboru. (Ruckova, 2011)

Sedlacek (2009) uvadi, ze se jedna o model pievzaty ze zahraniéi, tudiz nelze
délat jednoznaéné zavery ohledné bonity na podniky v ¢eskych podminkach. M. Tamari
byl zaméstnan jako bankovni ufednik a na zéklad¢ jeho zkuSenosti doSel k zavéru,

ze financni situaci 1ze pfedvidat na zaklad€ 6 ukazateli:

vlastni kapital
In=—]——"— (65)
cizi kapital
EAT
T, =——— 66
2 celkova aktiva ( )
obézna aktiva
T3 = - - (67)
kratkodobé dluhy
vyrobni spotieba
T4, = o . . 2 (68)
primérny stav nedokoncené vyroby
triby
Ty = ——— - (69)
primérny stav pohledavek
__ vyrobnispotteba
S ———— (70)

- pracovni kapital
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Bodové ohodnoceni Tamariho modelu je zobrazeno v nésledujici tabulce:

Tabulka 3 Tamariho bodovd stupnice

Ukazatel Vyhodnoceni Pocet bodu
0,5 a vice 25
0,4-05 20
0,3-04 15
R1 0,2-0,3 10
0,1 0,2 5
0,1 a méné 0
Poslednich 5 let kladné 25
VEtsi nez horni kvartil 10
R2 s .,
VEtsi nez median 5
Jinak 0
2 a vice 20
15-2 15
R3 11-15 10
05-11 5
0,5 a méné 0
Horni kvartil a vice 10
R4 Median az horni kvartil 6
Dolni kvartil az median 3
Dolni kvartil a méné 0
Horni kvartil a vice 10
RS Median az horni kvartil 6
Dolni kvartil az median 3
Dolni kvartil a méné 0
Horni kvartil a vice 10
R6 Median az horni kvartil 6
Dolni kvartil az median 3
Dolni kvartil a méné 0
Horni kvartil a vice 10
R7 Median az horni kvartil 6
Dolni kvartil az median 3
Dolni kvartil a méné 0

Zdroj: (Mrkvicka, 2006)

Mrkvicka (2006) dale dodava, ze pokud je soucet dosazenych bodii vyssi
nez 60, pak se jedna o podnik s malou pravdépodobnosti bankrotu. Pokud jsou seétené

hodnoty nizsi nez 30, pak podnik disponuje vysokou pravdépodobnosti bankrotu.
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4.2.3. Index bonity

Tento index je také nazyvan indikatorem bonity a hlavni vyuziti ma v némecky

mluvicich zemich. Model vyuziva nasledujici vzorec:
B=15xA+008*B+10*xC+5+«*D+03+«E+01*F

kde A cash flow/cizi zdroje

celkova aktiva/cizi zdroje

zisk pted zdanénim/celkova aktiva
zisk pted zdanénim/celkové vykony

zasoby/celkové vykony

m m g O W

celkové vykony/celkova aktiva. (Sedlacek, 2009)

(71)

Cim vyssi hodnotu ma ukazatel B, tim je finanéné-ekonomicka situace firmy

lepsi. Pro konkrétnéjsi zaveéry se vyuziva nasledujici stupnice:
Obrdzek 9 Ohodnoceni vysledki Indexu bonity

extrémné velmi urcité

" , " , Spatna i dobra
Spatna Spatna problémy

extrémné
dobra

-3 -2 -1 0 1

Zdroj: (Sedlacek, 2009)

4.2.4. Griunwaldav index bonity

Pro vypocet hodnoty finan¢niho zdravi podniku jsou zde dilezit¢ poméerové

ukazatele a zvolené krajni ptijatelné hodnoty. Pomérové ukazatele reprezentuji dle Grii-

nwalda (2009) t#i oblasti:
1. Rentabilitu

Rentabilita celkového kapitalu

A zisk pfed uroky a zdanénim/aktiva (v %)

a primérnd trokova mira z piijatych avéri (v %)

Rentabilitu vlastniho kapitalu
E Zisk po zdanéni/vlastni kapital (v %)

e primérnd trokova mira z piijatych avéri (v %)
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2. Likviditu

Provozni pohotova likvidita
L (kratk. Pohledavky + kratk. fin. majetek)/kratk. Zavazky (74)
I radé&ji vice nez 1, napf. minimalné 1,2

Kryti zasob pracovnim kapitdlem

P (OA — kratk. zavazky — kratk. bankovni Gvéry)/zasoby (75)
p muze byt i méné nez jedna, napit. 0,5
3. Solventnost

Kryti ¢istych dluht

S (zisk po zdanéni + odpisy)/¢isté dluhy (Cisté dluhy (76)
tj. pfevracena hodnota doby splaceni dluhit)

S 1 daleko méné nez jedna, napt. 0,3

Urokové kryti
U zisk pfed zdanénim a uroky/troky (77)
u 1 znacn€ vice nez jedna, napft. 5.

Dalsi postup podle Griinwalda (2009) je nasledujici. Zjisténym hodnotam pome-
rovych ukazatell se ptidéli body, které se rovnaji podilu zjisténé hodnoty a krajni pfija-
telné hodnoty. Je vhodné si zde stanovit maximdlni pocet pfiznavanych bodil, napft.
max. 2 a minimalni pocet uznanych bodd, napf. min. 0. Dale se stanovi primérna hod-

nota bodll za vSechny ukazatele dle nasledujiciho vzorce:

1 (A E L P S U
G_E*(Z+Z+T+;+;+Z) (78)
kde A/E L,P,SU zjisténé hodnoty pomérovych ukazatelt
a,elpsu zvolené krajni piijatelné hodnoty pomérovych ukazatelt,

pro zvolené krajni hodnoty by to vypadalo nasledovné:

G=is(c—t————+ =+ 41 (79)
6 0,5 0,3 5

prim.ar.mira  prim.ar.mira @ 1,2

Model zatazuje podnik do Ctyf kategorii finan¢niho zdravi. Pevné zdravi jisti
podnik 1 pfi zdvaZznych nezdarech ¢i pti externim ohroZeni. Dobré zdravi podnik drzi pfi
pfechodnych nesnézich, a ¢im vice se pfiblizuje k pevnému zdravi, tim vice je odolny
proti externimu ohrozeni. Slabsi finan¢ni zdravi evokuje ptipadné provozni potize
a muze zpusobit prechodné finan¢ni problémy. Kiehké zdravi ¢ini podnik nachylnym

k finan¢ni tisni. (Griinwald, 2009)
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Finanéni zdravi podniku se ohodnoti podle nasledujici tabulky:

Tabulka 4 Pdsma financniho zdravi dle Griinwaldova bonitniho indexu

pevné zdravi

dobré zdravi

slabsi zdravi

kiehké zdravi

Zdroj: Sedlacek (2011)
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5. Metodika

Hlavnim cilem diplomové prace je vyhodnotit finan¢ni situaci vybraného podni-

ku pomoci pyramidovych a ucelovych soustav finan¢nich ukazateld.

Data, ktera budou slouzit pro vypocty analyzy, jsou ziskané z ucetnich zavérek
podniku za roky 2009 — 2013. Kazda ucetni zavérka obsahuje rozvahu a vykaz zisku
a ztrat. Rozvahy jsou vedeny ve zjednoduseném rozsahu. Udetni zavérky jsou dostupné

z internetovych stranek www.justice.cz.

Prakticka ¢ast diplomové prace se bude skladat ze tii celkti. Prvni ¢ast bude tvo-
fena jednotlivymi analyzami ukazatelti — analyzou absolutnich ukazatelii, analyzou po-
mérovych ukazatelt a analyzou rozdilovych ukazateld. Analyza absolutnich ukazatelii

bude tvotena jak horizontalni tak i vertikalni analyzou.
Vzorce horizontalni analyzy:

absolutni zména = hodnota, — hodnota,_, (80)

hodnota;— hodnotag—4

relativni zména = * 100 81
hodnota;_q

Vzorce vertikalni analyzy

% podil polozky na celku hodnota * 100 (82)

celkova bilan¢ni suma

Budou hodnoceny pomérové ukazatele ze skupin likvidity, aktivity, zadluZenosti
a rentability. Z ukazatelt likvidity bude pocitana okamzita, pohotova a bézna likvidita.
jena jejich doba obratu. Déle budou pocitany obraty aktiv a dlouhodobého hmotného
majetku. Dalsimi ukazateli budou ukazatele zadluzenosti. Zkouman bude koeficient
samofinancovani, celkova zadluzenost a ukazatel Grokového kryti. Z rentability bude
pocitana hlavné rentabilita celkovych aktiv, rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita
trzeb. Déle také nakladovost, zejména nékladovost vyrobni spotieby, osobnich nékladi,
odpis a mezd. Ukazatele ekonomické ptidané hodnoty ani trzni hodnoty se pocitat ne-
budou, jelikoz firma neni obchodovatelna na burze. Z rozdilovych ukazateli bude poci-
tan Cisty pracovni kapital. Vyvoj pomérovych a rozdilovych ukazatela bude hodnocen

Vv Case a vysledky budou porovnany s doporuc¢enymi hodnotami. Pomérové a rozdilové
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ukazatele budou dale srovnany s primérnymi hodnotami v odvétvi. Data priimérnych

hodnot odvétvi jsou ziskané z internetovych stranek Ministerstva priimyslu a obchodu.

Druhé ¢ast bude zaméfena na hierarchickou soustavu ukazatelti, kterd bude vy-
tvofena na zaklad¢ konkrétnich potieb podniku. Jelikoz se jedna o nevyrobni podnik,
ale podnik poskytujici sluzby, nebude v tomto pfipadé nutné detailné¢ analyzovat stavy
zasob. Vrcholovym ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitdlu. Zména vrcholového
ukazatele bude porovnana z ¢asového a prostorového hlediska. Vychozimi roky pro
pyramidovy rozklad v ¢ase jsou posledni dva roky této analyzy, tedy rok 2012 a 2013.

Pro pyramidovy rozklad v prostoru bude porovnan podnik s odvétvim.

Obrdzek 10 Navrh vlastni hierarchické soustavy

ROE
EAT/VK
[
X X
SO VAZANOST UROKOVE PAKOVY
/ AKTIV BREMENO x| UKAZATEL
EBIT/TR AITR EBT/EBIT AIVK
I [
[ [ ]
VAZANOST VAZANOST VAZANOST
FIXNICH OBEZNYH OSTATNICH
X AKTIV + AKTIV + AKTIV
N/TR EBIT/N FA/TR OA/TR OST.AITR
[ I
T | T | I3 |
NAKLAD. NAKLAD. NAKLAD.
PROVOZ. FINANCNICH MIMOR.
NAKLADU |+| NAKLADU |+| NAKLADU + +
PROV.N/TR FIN.N/TR MIM.N/TR ZASOBY/TR POHL./TR KFM/TR
[
[ ] | [ [ [ |
NATELAD. NAKLAD. NAKLAD. NATELAD. NATALAD. NASKLAD. NAKLAD.
e VYROBNI OSOBNIiCH DANI ODPIST A STAVU OST. PROV.
: +| SPOTREBY |+| NAKLADU [+ + + REZERV +| NAKLADU
PROD.ZBO/TR VYR.SPO./TR OS.N/TR DANE/TR ODPISY/TR AST.REZERV/TR| |OST.PROV.N/TR
Vypocty zmény vrcholového ukazatele v ¢ase a v prostoru:
AROEy ¢4sp = ROE3013 — ROE3012 (83)
AROEYy prostory = R0E2013,P0DNIK - R052013,ODVF:TV1 (84)

V této oblasti budou také zkoumdany jednotlivé vlivy ukazateli na vrcholovy
ukazatel. K tomuto ucelu bude vyuzito nasledujicich vzorct, které jsou vyuzity u multi-

plikativnich a aditivnich vazeb. V prvni Casti bude rozlozen vrcholovy ukazatel — ren-
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tabilita vlastniho kapitalu, ktera se sklada z danového biemena, rentability aktiv a fi-

nancni paky.

loglyavove Ri
AROEpsxove skemeno = AROE * DAT;;izzEMENO (85)
AROEgos = AROE = izﬁ (86)
logl ENEPA
AROEgnaneNipika = AROE * F;ﬁgf;g}; FAKA 87)

Rozklad vlivu rentability aktiv na ROE je dale ¢lenéna na vliv rentability trzeb a vliv

vazanost aktiv.

AROEROS = AROEROA * :(()):II—:((;; (88)
logly, 4
AROEy 4zanNosT akTiv = —AROERQ4 * VAzlﬁgli c:': ARTLY (89)

Rozlad vlivu finanéni paky na ROE se déli na arokové bifemeno a pakovy ukazatel.

loglyroKoVE BREMENO
AROEyrokove BkEMENO = AROERNANCNI PAKA * 108l p N ANEN PAKA (90)

loglpikovY UKAZATEL (91)

AROEpikovy ukazater = AROEgNaNeNi pAKA * 1081 N ANENT PAKA

Druha ¢ast se zabyva rozkladem vlivu rentability trzeb na ROE.

_ loglyikLaDOVOST
AROEyikrapovost = AROERqgg * —— === (92)
loglros
_ loglz1skovosT NAKLADU
AROEzskovost NAkLaDG = AROERes * (93)

loglros

Vliv nakladovosti na ROE se dale ¢leni na nakladovost provoznich, finan¢nich a mimo-

fadnych nakladd.

AROEy ik1prov.N = AROEN 4kiaDOVOST * ANAKLA;I\? XI?LS:DZR\Z;?KLAD[? (94)
AROEy ikrrin.N = AROEy4kiaDOVOST * ANAKL?EEI‘(IS :g;\l}l\ésf KLADD (95)
AROEy ik MmN = AROEN 4kiapovosT * ANAKLiiiiiZ;DOA\I,I\SgAKLADﬁ (96)

v

Podrobngjsi je poté ¢lenéni vlivu provoznich nakladi na ROE.

ANAKLADOVOST PROD.ZBOZi
. v, = r * —
AROEy ik1.prop.zB0Zi = AROENAKL PROV.N ANAKLADOVOST PROV.N. (97)
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ANAKLADOVOST VYK.SPOTREBY

AROEy k1 vyk spotkeBy = AROEN k1 pROV.N * ANAKLADOVOST PROVN. (98)
AROEy sk1.0sNAKLADU = AROEN iK1 PROV.N * ANAKL:I\? ;IZJZSJO?,?S]?FN;EE\? ﬁ#LADﬁ (99)
AROEy ikr.pani = AROEN kL proV.N * Aﬁgiﬁgg%?jigﬁ: IN (100)
AROEy k1, oppisy = AROEN ik1.prOV.N * fgﬁgﬁ:ﬁg\‘,’gi l?}f(l:‘lfg_ (101)
AROEy ikr.zmiNy REZERV = AROEN 41 pROV.N * ANii;iiiEgiligiﬁgjﬁzRv (102)

ANAKLADOVOST OST.PROV.N
AROEy; = AROEy4 * - 1
OENAKLOST.PROV.N OENAKLPROV.N * ~ANAKLADOVOST PROVN. (103)

Posledni ¢asti je zkoumani vlivu vazanosti aktiv na ROE, ktera se dale ¢leni na vliv va-

zanost stalych, obéznych a ostatnich aktiv.

AVAZANOST FIXNICH AKTIV
AROEy & i = AROEy;; * — 104
VAZANOST FIXNICH AKTIV VAZANNOST AKTIV AVAZANOST AKTIV ( )

AVAZANOST OBEZNYCH AKTIV

AROEy & = AROEy,; * — 1
0 VAZANOST OB.AKTIV 0 VAZANNOST AKTIV AVAZANOST AKTIV ( 05)
AVAZANOST OSTATNICH AKTIV
AROE & = AROEy,; * , 1
OEyAzaNOST 0ST.AKTIV OEvAzaNNoST AKTIV AVAZANOST AKTIV ( 06)

Podrobngjsimu ¢lenéni se jesté podrobuje vliv obéznych aktiv na ROE, kde se vliv déli

jesté na vliv vazanosti zasob, pohledavek a kratkodobého finan¢niho majetku.

AVAZANOST ZASOB

AROE & ‘ = AROE.,: . 2 107

OEv4AzaNosT zAsoB OEvAzANNOST OB.AKTIV AVAZANOST OB.AKTIV ( 0 )
AVAZANOST POHLEDAVEK

AROEy & = AROEy,; * — 108

VAZANOST POHL. VAZANNOST OB.AKTIV AVAZANOST OB.AKTIV ( )
AVAZANOST KFM

AROEy & = AROEy,; * —— 109

VAZANOST KFM VAZANNOST OB.AKTIV ™ AvAZANOST OB.AKTIV ( )

Tteti a posledni ¢ast bude zaméfena na diagnostické a predikéni modely. Prvnim
modelem, ktery bude zkouman, je Altmaniv model Z’score a jeho modifikace pro spo-
le¢nosti, které nejsou obchodovatelné na burze a dalsi modifikace Altmanova modelu
7'’ score, ktera obsahuje pouze 4 ukazatele. Dalsi budou IN indexy, tedy IN95, IN99,
INO1 a INO5. Z predikénich modeld to bude jesté Taffleriv model, Beermanova diskri-
minacni funkce a Beaveriiv model. Z diagnostickych modelt bude vypocitan Kralickv
Quicktest, Index bonity a Griinwalddv index bonity. U modeld bude téZ porovnan pod-

nik s pramérnymi hodnotami v odvétvi. Jelikoz data z Ministerstva primyslu a obchodu
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nejsou pln¢ dostupna, bude srovnan jen ten model, u kterého budou k dispozici v§echny

potiebné tdaje.

Pro vypocet modelt bylo v nékterych ptipadech nezbytné vypocist cash flow
Vv jednotlivych letech. Vypocet byl proveden podle postupu, ktery uvadi Ruacko-
va (2011). Hodnota cash flow u odvétvi nelze vypocist, protoze nejsou znamy hodnoty
odpist.

Provozni CF = Cisty zisk + odpisy + zména stavu zasob,pohledavek a zavazkt (110)

57



6. Hodnoceny podnik

Pro zpracovani diplomové prace byla vybrana spole¢nost, ve které jsem mohla
po dobu 6 mésicti vykonavat praci na pozici ucetni. Jedna se o spole¢nost Kiida a spol.,
S. r. 0. Firma pussobi na ¢eském trhu jiz od roku 1994 a vystupuje jako tGcetni a danova
kancelatr. Majitel firmy je zaroven danovym poradcem od roku 2001. Je také ¢lenem

Komory dafovych poradci Ceské republiky.
Udaje o spole¢nosti:

Obchodni firma — Ktida a spol., s. 1. 0.

ICO - 60646420

Pravni forma — spole¢nost s ru¢enim omezenym

Predmeét podnikani — vykon Cinnosti dailového poradce, Cinnost Ucetnich poradct,
vedeni ucetnictvi, vedeni danové evidence

Statutarni organ — jednatel

Pocet spolecnikui - 2
CZ-NACE

Sekce M — Profesni, védecké a technické ¢innosti
Oddil 69 — Pravni a ucetnictvé ¢innosti
Skupina 69.2 — Ugetnické a auditorské ¢innosti; daiové poradenstvi

T#ida 69.20 — Uéetnické a auditorské &innosti; dafiové poradenstvi
Hlavni sluzby nabizené firmou K¥ida a spol., s. r. o.:

a) danové poradenstvi a odklad dani,
- pravidelné danové poradenstvi,
- jednorazové kontroly,
- zpracovani daftového pfiznani v fadném 1 prodlouzeném terminu,
- zamezeni dvojiho zdanéni pro subjekty podnikajici v zahrani¢i,
- zastupovani klienta pfed spravci dané,

- pomoc pii kontrolach finan¢nich ufadd,

b) vedeni ucetnictvi a ekonomické rozvahy,
- zpracovani podvojného ucetnictvi a danové evidence,

- sestaveni daflovych pfiznani, rozvah i vysledovek
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d)

f)
9)
h)

- zpracovani ro¢ni ucetni zaverky, inventarizace zlstatka,

- sestaveni povinnych statistickych vykazi,

mzdy,
- kompletni zpracovani mezd a personalistiky,
- ptihlaSovani a odhlaSovani zamé&stnanc,

- vyplatni pasky, ptiprava piikaza k uhrade¢,

kompletni sprava druzstev a SVJ,

- vedeni Gcetnictvi v souladu s pifislusnymi zakony,

- zpracovani piedpisu plateb, vyuctovani zalohovych plateb na jednotlivé by-
tové jednotky,

- vedeni evidence vlastnikil byt a nebytovych jednotek v domé,

zaloZeni spolecnosti,

- uzavieni smlouvy formou notéiského zapisu,

- slozeni zakladniho jméni spolecnosti,

- ziskéni zivnostenského opravnéni,

- zapis spolecnosti do obchodniho rejstiiku a registrace u finan¢niho ufadu,
likvidace spole¢nosti,

doskolovani,

zpétna kontrola ucetnictvi.

Organizacni struktura:

Obrdzek 11 Organizacni struktura vybraného podniku

Majitel

I
_ |
1 1
Hlavni Gc¢etni | .Jednatel/spoleénik

Administrativni

Mzdova uéetni Ucetni pracovnice
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Firma ma sidlo v Ceskych Budgjovicich a svou druhou pobo&ku v Praze. Spo-
le¢nost poskytuje sluzby vyhradné ve svych prostorech Po domluvné s klientem vSak
1ze provadét 1 tzv. outsourcing zaméstnancii firmy, ktery znamena, ze ucetni firmy bu-
dou pracovat v kancelafi zakazniki nebo budou pracovat skrze vzdalenou spravu ucet-

nictvi.

V soucasné dobé¢ firma zaméstnava 12 zaméstnanct, kterym se pravidelné rozsi-
fuji znalosti navstévou kurzi a odbornych Skoleni. Na nejnizsi tirovni jsou téetni spolu
s mzdovou tcetni a administrativnimi pracovnicemi. Zodpovidaji se hlavni ucetni, ktera
rozd€luje praci, kontroluje a informuje své podiizené. M4 na starosti také vyhledavani
novych zaméstnanci a provadéni piijimaciho pohovoru. Hlavni ucetni se zodpovida
majiteli spolecnosti, se kterym konzultuje vybirani nového zaméstnance. Jednatel, ktery

je zaroven spolecnik, je soucasné 1 vedoucim pobocky v Praze.
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7. Analyzy ukazatelu

7.1. Analyza absolutnich ukazatelt

7.1.1. Horizontalni analyza rozvahy

Rozvaha obsahuje velké mnozstvi informaci o firmé. Pomaha ziskat vérny obraz
0 3 zakladnich oblastech. O majetkové situaci podniku, jelikoz poskytuje piehled o roz-
lozeni majetku. O zdrojich financovani, které ovliviiuji efektivni fungovani podniku

a 0 finan¢ni situaci podniku, kterd hodnoti ob¢ strany rozvahy ve vzajemném kontextu.

Relativni zmény

Jeji vypocty nam ukazuji, 0 kolik procent se zménily jednotlivé polozky rozvahy
Vv ¢ase. Vypocty mohou byt provedeny jako fetézové indexy, které ndm porovnavaji
jednotlivé roky v meziro¢nim srovnani, nebo mize byt pouzito bazického indexu, ktery
srovnava vychozi obdobi s ostatnimi. Vyuzita bude metoda fetézového indexu, protoze
fetézovy index ma vétsi vypovidaci schopnost nez bazicky.

Tabulka 5 Horizontdlni analyza rozvah vyjaddrfend prostrednictvim relativnich

zmen
Horizontilni analyza rozvah v %
ROZVAHA 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 relativni zmény

10/09 11/10 12/11 13/12
AKTIVA 2298 2152 1980 2216 2326 -6,4 -8,0 119 5,0
B Dlouhodoby majetek 379 202 87 54 63 -46,7 -56,9 -37,9 16,7
B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 X X X X
B.II Dlouhodoby hmotny majetek 234 202 87 54 63 -13,7 -56,9 -37,9 16,7
B.Ill  Dlouhodoby finanéni majetek 145 0 0 0 0 -100,0 X X X
C Obézna aktiva 1746 1788 1779 1979 1860 24 -0,5 11,2 -6,0
C.1 Zasoby 0 0 0 0 0 X X X X
C.Il. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 X X X X
C.III Kratkodobé pohledavky 1571 1737 1488 1083 1035 10,6 -14,3 -27,2 -4,4
C.IV  Kratkodoby finan¢ni majetek 175 51 291 896 825 -70,9 470,6 207,9 -7,9
D. Casové rozliseni 173 162 114 183 403 -6,4 -29,6 60,5 120,2
PASIVA 2298 2152 1980 2216 2326 -6,4 -8,0 119 5,0
A Vlastni kapital 1227 1189 1212 1522 1764 =}l 19 25,6 15,9
Al Zakladni kapital 100 100 100 100 100 0,0 0,0 0,0 0,0
A.ll  Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 X X X X
A.lll  Rezervni fondy, nedélitelny fond a ost. fondy ze zisku 35 52 52 52 73 48,6 0,0 0,0 40,4
A.IV  Vysledek hospodafeni minulych let 759 1075 1037 961 1249 41,6 -3,5 -7,3 30,0
A.V  Vysledek hospodaieni bézného ticetniho obdobi 333 -38 23 409 342 -111,4 -160,5 1678,3 -16,4
B Cizi zdroje 1051 938 735 685 547 -10,8 -21,6 -6,8 -20,1
B.I Rezervy 0 0 0 0 0 X X X X
B.Il  Dlouhodobé zavazky 100 100 305 266 182 0,0 205,0 -12,8 -31,6
B.IlIl  Kratkodobé zavazky 678 492 425 414 360 -27,4 -13,6 -2,6 -13,0
B.IV  Bankovni uvéry a vypomoci 273 346 5 5 5 26,7 -98,6 0,0 0,0
C.I Casové rozliseni 20 25 33 9 15 25,0 32,0 -72,7 66,7

Zdroj: vlastni zpracovani
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Horizontalni analyza ukazuje zmény jak ve struktufe aktiv, tak i pasiv. Vidime
zde razantni pokles dlouhodobého majetku, zejména hmotného, ktery v roce 2011 po-
klesl o vice jak 56 %. Jelikoz firma provadi G¢etni sluzby a vétSina zakaznik plati fak-
turou, jsou nejvyznamnéjsi polozkou aktiv praveé kratkodobé pohledavky. U této poloz-
ky je patrné zlepSeni, jelikoz doSlo k poklesu pohledavek v roce 2012 o vice nez 27 %.

wrwe

téchto pohledavek.

V oblasti pasiv nejvice kolisaji vysledky hospodaieni, které znaci, ze si firma
Vv letech 2010 a 2011 nevedla nejlépe. V roce 2012 nastal obrat a firma vykazuje opét
vysoké zisky. Dalsi kolisajici polozkou jsou bankovni Gvéry a vypomoci, které klesly

témet 0 99 % v roce 2011. Oproti tomu ale vzrostly dlouhodobé zavazky o 205 %.

Vyvoj a struktura dlouhodobého majetku jsou znazornény na grafu ¢. 1., kde
muzeme vidét postupny pokles dlouhodobého hmotného majetku. Dlouhodoby finanéni
majetek je ve firmé pfitomen pouze prvni rok a dlouhodobym nehmotnym majetkem

firma nedisponuje vibec.

Graf 1 Vyvoj dlouhodobého majetku
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Zdroj: vlastni zpracovdni
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Vyvoj a strukturu obézného majetku bude naopak zachycovat graf ¢. 2. Je zde
vidét, Ze firma nedisponuje Zadnymi zdsobami ani dlouhodobymi pohleddvkami. Oproti
tomu kratkodobé pohledavky jsou stézejni poloZzkou obézného majetku. Jejich vyse be-
hem vyvoje poklesla o tietinu, to znamend, ze odbératelé sluzeb splatili své zavazky

vuci firme. Tento fakt dokazuje i narist kratkodobého finanéniho majetku.
Graf 2 Vyvoj obézného majetku

2000

1800 A
1600 r'y

1400

1200

1000

800

600

Polozky dlouhodobého majetku v tis. K¢

400

200

0
=#—Z4soby 0 0 0 0 0
=ii#=Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
#—Kratkodobé pohledavky 1571 1737 1488 1083 1035
=+ Kratkodoby finan¢ni majetek 175 51 291 896 825
Roky

Zdroj: vlastni zpracovani

Absolutni zmény

Vypocty absolutnich zmén v horizontalni analyze jsou dany prostym rozdilem
stejného ukazatele vyjadieného ve dvou po sobé jdoucich obdobich a ukazuji, o kolik
vzrostla nebo klesla dana poloZka oproti lofiskému roku. Absolutni zmény jednotlivych

polozek rozvah jsou uvedeny v tabulce €. 6.
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Tabulka 6 Horizontdlni analyza rozvah vyjddrfend prostrednictvim absolutnich

zmen
Horizontalni analyza rozvah v tis. K¢

ROZVAHA 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 absolutni zmény
10/09 11/10 12/11 13/12
AKTIVA 2298 2152 1980 2216 2326 -146 -172 236 110
B Dlouhodoby majetek 379 202 87 54 63 -177 -115 -33 9
B.l Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0

B.Il  Dlouhodoby hmotny majetek 234 202 87 54 63 -32 -115 -33
B.Ill  Dlouhodoby finannéi majetek 145 0 0 0 0 -145 0 0 0
C Obézna aktiva 1746 1788 1779 1979 1860 42 2] 200 bk
C.1 Zasoby 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C.Il  Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C.IIl  Kratkodobé pohledavky 1571 1737 1488 1083 1035 166 -249 -405 -48
C.IV  Kratkodoby finanéni majetek 175 51 291 896 825 -124 240 605 -7l
D.I  Casové rozligeni 173 162 114 183 403 -11 -48 69 220
PASIVA 2298 2152 1980 2216 2326 -146 -172 236 110
A Vlastni kapital 1227 1189 1212 1522 1764 -38 23 310 242
A.l  Zakladni kapital 100 100 100 100 100 0 0 0 0
A.ll  Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A.lll  Rezervni fondy, nedélitelny fond a ost. fondy ze zisku 85 52 52 52 73 17 0 0 21
A.IV  Vysledek hospodaieni minulych let 759 1075 1037 961 1249 316 -38 -76 288
A.V  Vysledek hospodaieni b&zného cetniho obdobi 333 -38 23 409 342 -371 61 386 -67
B Cizi zdroje 1051 938 735 685 547 -113 -203 -50 -138
B.1 Rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B.Il  Dlouhodobé zavazky 100 100 305 266 182 0 205 -39 -84
B.III  Kratkodobé zavazky 678 492 425 414 360 -186 -67 -11 -54
B.IV  Bankovni uvéry a vypomoci 273 346 5 5) 5 73 -341 0 0
C.I Casové rozliseni 20 25 33 9 15 5 8 -24 6

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 6 vidime, Ze hodnota pasiv a aktiv v druhém a tietim roce klesala.
Oproti tomu c¢tvrty a paty rok opét vzrostla. Nejvyraznéjsi zménou v aktivech
jednoznaéné jsou pohledavky a s nimi souvisejici kratkodoby finanéni majetek, hlavné
v roce 2012 oproti roku 2011. Kratkodoby finanéni majetek je s pohledavkami spojen,
jelikoZ ubytek (uhrazeni) pohledavek, znamena pfipsani jejich hodnoty na bankovni

ucet nebo jejich zaplaceni v hotovosti.

Na pasivech je zajimavé to, Ze hodnota vlastniho kapitalu od tfetiho roku roste.
Naopak hodnota cizich zdroji je kazdy rok o néco mensi. Co se tyce vysledki
hospodareni, vyjadiuje spolecnost kolisavé hodnoty. V druhém roce jeho hodnota klesla
nejvice, konkrétne o 371 tis. K¢ Tento velky propad je zptusoben hospodaiskou krizi,

ktera zde v té€ dob¢ panovala a méla dopad na hospodateni vSech firem.

Jelikoz hlavnim pfedmétem podnikéani je poskytovani sluzeb v oblasti ucetnictvi
a danového poradenstvi, jsou zde nejdilezitéjsi polozky pohledavky. V nésledujicim
grafickém znazornéni jsou vyjadieny pohledavky béhem poslednich 5 let. Jsou zde také
zobrazeny zavazky, se kterymi je pravé dobré pohledavky porovnavat. Firma

by se neméla dostat do situace, kdy hodnota zavazki ptrevysuje hodnotu pohledavek.
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Nastal by problém, protoze pokud by firma neméla dobré finanéni rezervy, nemuseli
by ji stacit penize na tihradu zavazku, jelikoz pfijaté penize z pohledavek by na jejich

uhradu nestadili.

Jak je vidét v grafu ¢. 3, firm¢ tato situace v uplynulych letech nehrozila.
Pohledavky jsou kazdy rok 2x az 3x vétsi nez zavazky firmy. Je zde také videt klesajici
trend u obou sledovanych oblasti. Pokud nam klesd hodnota pohledavek, znamena to,
ze je odbératelé uhradili. Tim padem ma firma k dispozici vice penéz, ze kterych miize
dané zavazky hradit. Zavazky tedy budou ubyvat a jejich hodnota klesat.

Graf 3 Vyvoj pohleddvek a zdvazki
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Zdroj: vlastni zpracovani

7.1.2.  Horizontalni analyza vykazu ziskl a ztraty

Vykaz zisku a ztrdty nam poskytuje piehled o vynosech, nakladech a vysledku
hospodareni za urcité obdobi. Pti analyze vykazu zisku a ztraty hledame, jak jednotlivé
polozky ovliviuji vysledek hospodateni. Udaje jsou dilezitym podkladem pro hodno-
ceni ziskovosti firmy. Z vykazu zisku a ztraty je dilezité souméteni trzeb z vlastnich
vyrobkl a sluzeb a vykonové spotieby. Dilezitost spociva v tom, Ze je tieba se zaméfit
na to, aby trzby z vlastnich vyrobkl a sluzeb vykazovaly trvaly narist nebo alespoil

setrvaly stav a u vykonové spotfeby by mél byt patrny pokles naklada.
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Relativni zmény

Pro vypocet relativnich zmén je opét vyuzito fetézového indexu. V tabulce
¢. 7 je zobrazeno, o kolik procent se méni jednotlivé polozky nakladi, vynost a vysled-

kt hospodaieni oproti piedeslému roku.

Tabulka 7 Horizontdalni analyza vykazd zisk a ztrdaty vyjddrend prostrednictvim

relativnich zmén

Horizontilni analyza VZZ v %
VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 relativni zmény
10/09 11/10 12/11 13/12

l. Trzby za prodej zbozi 0 0 6 0 0 X X -100,0 X
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 0 0 6 0 0 X X -100,0 X
+ obchodni marze 0 0 0 0 0 X X X X
1. Vykony 4169 4145 4307 4707 4711 -0,6 39 €13 0,1
B Vykona spotieba 1097 1053 1080 1032 1162 -4,0 2,6 -4,4 12,6
+ Pfidana hodnota 3072 3092 3227 3675 3549 0,7 44 13,9 -34
C. Osobni naklady soucet 2329 2657 2693 2553 2679 141 14 -52 49
D Dang a poplatky 7 13 5 9 8 85,7 -61,5 80,0 -11,1
E. Odpisy dlouhodobého majetku 73 142 145 122 122 94,5 21 E1519 0,0
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 11 7 4 0 0 -36,4 -42,9 -100,0 X
G. Zmena stavu rezerv a opravnych polozek 104 -40 47 -30 231 -138,5 -217,5 -163,8 -870,0
V. Ostatni provozni vynosy 74 94 107 79 83 27,0 13,8 -26,2 51

. Ostatni provozni naklady 188 374 338 450 139 98,9 -9,6 331 -69,1
& Provozni vysledek hospodateni 456 47 110 650 453 -89,7 134,0 490,9 -30,3
N. Nakladové tiroky 21 32 29 20 15 52,4 -9.4 -31,0 -25,0
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 0 0 0 0 2 X X X X
0. Ostatni finannéi naklady 17 18 19 19 28 59 5,6 0,0 474
[ Finan¢ni vysledek hospodaieni -38 -50 -48 £39) -41 -31,6 4,0 18,8 il
Q. Dail z piijmu za b&Znou ¢innosti 85 33 39 163 70 -61,2 18,2 317,9 -57,1
= Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 333 -36 23 448 342 -110,8 163,9 1847,8 -23,7
XIll.  Mimotadné vynosy 0 0 0 0 0 X X X X
R. Mimotadné naklady 0 2 0 39 0 X -100,0 X -100,0
[ Mimotadny vysledek hospodafeni 0 -2 0 -39 0 X 100,0 X 100,0
***  Vysledek hospodai‘eni za ui¢etni obdobi 333 -38 23 409 342 -111,4 160,5 1678,3 -16,4
****  Vysledek hospodaieni pired zdanéni 418 5 62 572 412 -101,2 1340,0 822,6 -28,0

Zdroj: vlastni zpracovani

V ramci analyzovani relativnich zmén vykazu zisku a ztrat se da vypozorovat,
ze nejvetsi nartst vykazuje polozka Vysledek hospodafeni za ucetni obdobi, ktera

v obdobi roku 2012 vzrostla o 1 847,8 % oproti pfedchozimu roku.

V provoznim vysledku hospodatfeni byla nejkolisavéjsi polozkou zména stavu
rezerv a opravnych polozek. DalSi vyznamnou poloZkou jsou osobni naklady, které
v roce 2010 piesahly hodnotu 2 693 000 K¢, v dalsich letech se ustanovily na hodno-
tu pres 2,5 - 2,6 milionu K¢. Nejvetsi nariast zaznamenaly v druhém roce, kdy vzrostly
0 14,1 %. Nejvetsi pokles byl naopak v roce 2012, kdy poklesly o 5,2 %. Provozni vy-
sledek hospodateni je pokazdé kladny a téméf vysoky, kromé roku 2010, kdy nastal

veliky propad, ze kterého se firma vzpamatovavala jesté nasledujici rok. Tuto skutec-
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nost lze pozorovat i u ostatnich vysledkti hospodatfeni. Tento rok nebyl pro firmu nej-
Stastnéjsi.

Finan¢ni vysledek hospodateni je vzdy zaporny, je to proto, Ze firma nema zad-
né finan¢ni vynosy, pouze naklady. Spolu s mimofadnym vysledkem hospodaieni vyka-
zuje pomérné konstantni trend ve vSech 5 letech. Diky této konstantnosti je patrny stej-
ny vyvoj provozniho vysledku a celkového vysledku hospodaieni. Vysledek hospodate-
ni za ucetni obdobi byl opét ovlivnén rokem 2010, ale v roce 2012 se povedlo zisk opét

v

zvysit na piijatelnéjsi aroven. Vsechny tyto situace jsou zobrazeny v grafu €. 4.

Graf 4 Vyvoj celkového vysledku hospodareni i jeho polozek
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Zdroj: vlastni zpracovani

I kdyz se firma nezabyva prodejem zbozi, vykazuje v roce 2011 trzby z prodeje
zbozi Vv hodnoté 6 tisic K¢ a v té samé hodnoté i1 nidklady na prodané zboZi. Polozka
je ale nevyznamna, pokud jde o jeji hodnotu i o to, Ze prodej zboZi nepatii mezi hlavni

¢innost firmy.

Pokud se zamétfime na vykony a vykonovou spotfebu, mizeme pozorovat,
ze vykony vykazuji mirny rostouci trend. O vykonové spotiebé se da fici, ze jeji stav
za 5 let je spiSe konstantni. Na zakladé pozadavku, které byly pfedtim zminény o téchto
dvou ukazatelich, se da tvrdit, ze vyvoj vykonil je pro firmu pozitivni. Vyvoj vykonové
Spotfeby neni nejhorsi, pozitivnéjsi by ovSem bylo, kdyby firma své ndklady béhem let

snizovala. Vyvoj téchto dvou ukazatelll je vyobrazen na grafu €. 5.
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Graf 5 Vyvoj pridané hodnoty a vykonové spotreby
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Zdroj: vlastni zpracovani

Absolutni zmény

Absolutni zmény jsou vyjadieny opét rozdilem dvou stejnych polozek za dvé
po sob¢ jdouci obdobi. Tato horizontalni analyza je zpracovana nize v tabulce ¢. 8. Po-
lozkou s nejvétsi absolutni zménou je Provozni vysledek hospodaieni, ktery vzrostl
vroce 2012 o 540 tis. K& oproti lonskému roku. Dale nejvyraznéjsi polozkou
V provozni ¢innosti jsou vykony, které v roce 2012 vzrostly o 400 tis. K¢ a zaroven
| pfidana hodnota, ktera diky velkému nartstu vykond a zaroven malému poklesu vyko-
nové spotieby vzrostla o 448 tis. K¢. V roce 2010 vyrazng vzrostly také osobni naklady
0 328 tis. K¢. Rok 2012 byl pro spolecnost obzvlast’ vydafeny, coz se da pozorovat
I Z hodnot vysledkti hospodafeni. Naopak polozkou, ktera vyjadiuje nejvetsi pokles,
je vysledek hospodafeni pfed zdanénim, ktery oproti minulému roku poklesl
0 423 tis. K¢. V provozni ¢innosti nejvice poklesly ostatni provozni naklady o rovnych

311 tis. K¢.
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Tabulka 8 Horizontdlni analyza vykazd ziskG a ztrdty vyjddfend prostrednictvim

absolutnich zmén

Horizontalni analyza VZZ v tis. K¢
VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 absolutni zmény

10/09 11/10 12/11 13/12
l. Trzby za prodej zbozi 0 0 6 0 0 0 6 -6 0
A. Néklady vynalozené na prodané zbozi 0 0 6 0 0 0 6 -6 0
+ obchodni marze 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1. Vykony 4169 4145 4307 4707 4711 -24 162 400 4
B Vykonova spotieba 1097 1053 1080 1032 1162 -44 27 -48 130
+ Pfidana hodnota 3072 3092 3227 3675 3549 20 135 448 -126
C. Osobni naklady soucet 2329 2657 2693 2553 2679 328 36 -140 126
D Dané a poplatky 7 13 5 9 8 6 -8 4 -1
E. Odpisy dlouhodobého majetku 73 142 145 122 122 69 3 -23 0
1. Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 11 7 4 0 0 -4 -3 -4 0
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek 104 -40 47 -30 231 -144 87 =77 261
\A Ostatni provozni vynosy 74 94 107 79 83 20 13 -28 4
H. Ostatni provozni naklady 188 374 338 450 139 186 -36 112 -311
[ Provozni vysledek hospodareni 456 47 110 650 453 -409 63 540 -197
N. Nakladové uroky 21 32 29 20 15 11 3 9 5
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 0 0 0 0 2 0 0 0 2
0. Ostatni finannéi naklady 17 18 19 19 28 1 1 0 9
[ Finanéni vysledek hospodateni -38 -50 -48 -39 -41 -12 2 9 2
Q. Dai z piijmu za béznou ¢innosti 85 33 39 163 70 -52 6 124 CJ)
[ Vysledek hospodateni za béZnou ¢innost 333 -36 23 448 342 -369 59 425 -106
Xl Mimotadné vynosy 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R. Mimofadné néklady 0 2 0 39 0 2 -2 39 -39
[~ Mimotéadny vysledek hospodareni 0 -2 0 =) 0 -2 2 -39 39
***  Vysledek hospodareni za ietni obdobi 333 -38 23 409 342 -371 61 386 -67
****  Vysledek hospodafeni pfed zdanénim 418 -5 62 572 412 -423 67 510 -160

Zdroj: vlastni zpracovani

Na grafu ¢. 6 je graficky zobrazen vyvoj provoznich nakladi spolecnosti.
Nejvyssi ndklady tvofi osobni ndklady, které jsou zobrazeny na vedlejsi svislé ose,
u kterych je pozorovéan nartst od roku 2009 — 2011. V roce 2012 je vidét mirny pokles,
ktery uz je ale vroce 2013 opé&t nahrazen narGistem. Ostatni ndkladové polozky také
nevykazuji zadné vétsi vykyvy a maji obdobny vyvoj ve vSech letech. Pro firmu neni
tento vyvoj ndkladi Spatny. Dilezit¢ je to, ze naklady bud’ klesaji nebo ziistavaji
na obdobné urovni. Horsi by to bylo, pokud by u naklada byl patrny jejich rast. Pak by
bylo vhodné, aby firma zajistila daleko vétsi riist vynost, a tim zamezila snizovani
zisku. Vykonovy spotieba béhem let vzrostla o 65 tis. K¢. Dan¢ a poplatky se pohybuji
na velmi nizké hranici a celkové od roku 2009 vzhledem k roku 2013 narostly pouze
0 1tis. K& Odpisy dlouhodobého majetku se v roce 2011 témét zdvojnasobily oproti
roku 2009. Zména stavu rezerv a opravnych polozek je kolisajici a pohybuje
se i v zapornych hodnotach v letech 2010 a 2012. Ostatni provozni naklady vzrostly
odroku 2009 kroku 2012 o 262 tis. K& jejich hodnota byla tedy v roce
2012 450 tis. K¢&. V roce 2013 ale poklesla na 139 tis. K¢.

69



Graf 6 Vyvoj provoznich nakladu
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Zdroj: vlastni zpracovani

Na grafu ¢. 7 je graficky zpracovan vyvoj provoznich vynosi. U vynost
S nizkou hodotou je vidét konstatni vyvoj. Naopak vynosy z vykond jsou uz daleko
podstatnéjsi a jejich vyvoj je pro firmu ptiznivy, jelikoz je zde patrny mirny rast.

Graf 7 Vyvoj provoznich vynost
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Zdroj: vlastni zpracovani
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7.1.3.  Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza rozvahy zobrazuje procentni rozbor tcetnich polozek. Hlav-
nim cilem je zjistit, jak se jednotlivé &asti podilely na celkové bilanéni sumé. Udaje jsou
vyjadreny relativné, tedy v procentech. Postup je takovy, ze jednotlivé polozky rozvahy
jednoho ucetniho obdobi se vztahuji K celkové bilanéni sumé stejného tcetniho obdobi.

Vertikalni analyza rozvah je zpracovana v tabulce €. 9.

Tabulka 9 Vertikdlni analyza rozvah

Vertikalni analyza rozvah v %

ROZVAHA 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 e 20’;1 e e

AKTIVA 2298 2152 1980 2216 | 2326 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

B Dlouhodoby majetek 379 202 87 54 63 16,5 9,4 44 2,4 2,7
B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
B.1l Dlouhodoby hmotny majetek 234 202 87 54 63 10,2 9,4 4.4 2,4 2,7
B.lll  Dlouhodoby finann¢i majetek 145 0 0 0 0 6,3 0,0 0,0 0,0 0,0
c Obé&Zna aktiva 1746 | 1788 1779 | 1979 1860 76,0 83,1 89,8 89,3 80,0
C.l Zasoby 0 0 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
C.Il  Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
C.IIl  Kratkodobé pohledavky 1571 1737 1488 1083 1035 68,4 80,7 75,2 48,9 445
C.IV  Kratkodoby finanéni majetek 175 51 291 896 825 7,6 2,4 14,7 40,4 355
D.l Casové rozliseni 173 162 114 183 403 75 75 58 8,3 17,3
PASIVA 2298 2152 1980 2216 | 2326 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

A Vlastni kapital 1227 1189 1212 1522 1764 53,4 55,3 61,2 68,7 75,8
Al Zakladni kapital 100 100 100 100 100 44 4,6 51 45 43
A.ll  Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A.Ill  Rezervni fondy, nedélitelny fond a ost. fondy ze zisku 35 52 52 52 73 15 24 2,6 2,3 31
A.IV  Vysledek hospodafeni minulych let 759 1075 1037 961 1249 33,0 50,0 52,4 43,4 53,7
A.V  Vysledek hospodaieni bézného ucetniho obdobi 333 -38 23 409 342 14,5 -1,8 12 18,5 14,7
B Cizi zdroje 1051 938 735 685 547 45,7 43,6 37,1 30,9 235
B.l Rezervy 0 0 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
B.1I Dlouhodobé zavazky 100 100 305 266 182 4.4 4,6 154 12,0 7.8
B.Ill  Kratkodobé zavazky 678 492 425 414 360 29,5 22,9 215 18,7 155
B.IV  Bankovni uvéry a vypomoci 273 346 5 5 5 11,9 16,1 0,3 0,2 0,2
C.l Casové rozliseni 20 25 33 9 15 0,9 1,2 17 0,4 0,6

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce €. 9 je vidét procentni slozeni jednotlivych polozek aktiv a pasiv. V le-
tech 2009 - 2012 se neustale sniZzoval objem stalych aktiv a klesal i jejich procentni po-
dil na aktivech. V roce 2013 ale jejich objem mirné¢ vzrostl. Nejvyznamnéjsi polozkou
stalych aktiv je tradicné DHM, ktery kopiruje vyvoj stalych aktiv. Zaznamenany pokles
stalych aktiv v letech 2009 — 2012 se logicky musel projevit také nartistem ob&znych
aktiv. Obézna aktiva béhem let mirn€ kolisala. V roce 2009 c¢inila 76 %, v roce
2011 a 2012 dosahla dokonce 89 % a v roce 2013 poklesla na 80 %. Nejvyrazngj$imi
slozkami obé&znych aktiv jsou, kratkodobé pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek.
Podil kratkodobych pohleddvek se ve sledovaném obdobi zménil vyraznéji. Nejveétsi
byla hodnota v roce 2010, kdy kratkodobé pohledavky ¢inily 80,7 %, a nejmensi byla
hodnota v roce 2013, kdy ¢inila 44,5 %. S poklesem kratkodobych pohledavek souvisi
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I narust kratkodobého finan¢niho majetku. Jeho vyvoj je ale velmi kolisavy. Prvni rok
¢inil 7,6 %, dalsi rok klesl na pouha 2 % a pak béhem dvou let vyrazné¢ vzrostl az na
40 %. V roce 2013 poklesl na 35 %. Zmény v podilu kratkodobého finan¢niho majetku
byly zpusobeny pfedevSim zménami v dlouhodobém hmotném  majetku

a v kratkodobych pohledavkach.

V roce 2009 jsou pasiva tvofena vice nez z poloviny vlastnim kapitalem. V pra-
bchu let dosahl vlastni kapital hodnoty az 75,8 % v roce 2013. Tato hodnota je zaroven
nejvyssi béhem zkoumanych 5 let. Nejvyznamnéjsi je podil vysledku hospodateni mi-
nulych let, ktery také vykazuje néartst z 33 % na 53 %. Hodnota zékladniho kapitalu
zustava témef neménna. Jeho podil se béhem let pohybuje okolo 4 -5 %. Rezervni fond
béhem let vzrostl sice dvojnasobné, ale nezaujima velky podil na pasivech. Jeho hodno-
ta vzrostla ze 1,5 % na 3,1 %. Hodnotu vlastniho kapitalu snizuje pouze zaporny vysle-
dek hospodatfeni bézného obdobi, ktery disponoval zapornou hodnotou pouze v roce
2010. Nejvyssi podil byl zaregistrovan v roce 2012, kdy hospodatsky vysledek bézného
obdobi €inil 18,5 %. Hodnota cizich zdrojl klesd imérné tomu, jak roste hodnota vlast-
niho kapitalu. V roce 2009 cinila hodnota cizich zdroji 45,7 % a béhem let poklesla
témet o polovinu az na 23,5 %. Nizky podil cizich zdroji na pasivech je pro firmu pii-
vétivy, jelikoz pro ni bude snazsi ziskat ivér neZ pii hodnotach podilu v piedchozich
letech. Firma by si mohla na uvér pofidit naptiklad novy firemni automobil, nové poci-
tace a Ucetni softwary nebo také na rozsifeni svych prostor. Hodnota dlouhodobych za-
vazkl je nejvyssi v roce 2011, kdy dosahuje hodnoty 15,4 %, nejnizsi je oproti tomu
Vv roce 2009, kdy hodnota ¢ini 4,4 %. V roce 2013 se hodnota ustalila na 7,8 %. Nejvy-
raznéjsi polozkou ciziho kapitalu jsou kratkodobé zavazky, u kterych je vykazovan kle-
sajici trend. V pribchu 5 let klesly tyto zavazky téméf o polovinu, z 29,5 % na 15,5 %.
Bankovni uvéry a vypomoci byly nejvyssi v roce 2010 pii hodnoté 16,1 %. V roce 2013

uz maji témét bezvyznamnou hodnotu 0,2 %.

SloZeni kapitalu je zobrazeno na nésledujicim grafu ¢. 8. Vyuzité hodnoty jsou
vyjadieny jako primérné hodnoty podili jednotlivych polozek vlastniho i celkového
kapitalu béhem sledovanych péti let. Je zde vidét, Ze vyslede hospodafeni minulych let
tvofi téméf polovinu vSech zdroji. Kratkodobé zavazky tvoii pres 20 % kapitalu. Dalsi
vetsi polozky jsou dlouhodobé zavazky s 8,8 % a hospodaisky vysledek bézného obdobi
59,4 %.
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Graf 8 Pruimérné slozeni celkového  kapitdlu, hodnoty  jsou vyjddreny

v procentech

B Zakladni kapital
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& Bankovni Gvéry a vypomoci

Zdroj: vlastni zpracovani

7.2. Analyza pomérovych ukazatell

7.2.1. Ukazatele likvidity

Hodnota okamzité likvidity by méla byt minimalné 0,2. Tato podminka je splné-
na ve vSech letech, kromé roku 2010. Tento rok byla hodnota pouze 0,1. Je to zplisobe-
no nizkym stavem kratkodobého financniho majetku, ktery je tento rok podstatné nizsi
nez ostatni roky. Optimalni je hodnota okol 1. V roce 2011 neni hodnota optimalni,
ale stale je nad hranici minimalni hodnoty. V roce 2012 a 2013 hodnoty hodné vyrostly,
protoze vzrostla hodnota kratkodobého finanéniho majetku a zaroven se sniZila hodnota

kratkodobych zavazk.

Pohotova likvidita by méla mit hodnotu okolo 1 a 1,5. Hodnoty spole¢nosti jsou
vysoko nad optimalni Grovni a vykazuji rostouci trend opét diky sniZovani kratkodo-
bych zavazkil a zvySovani obéZznych aktiv.

Optimalni hodnota bézné likvidity by méla byt nejméné 2. Cim vyssi je hodnota
ukazatele, tim spolecnost mensi problémy s platebni neschopnosti. Hodnoty bézné

likvidity jsou totozné s hodnotami pohotové likvidity. Tento jev je zplisoben neptitom-

nosti zasob v rozvaze spolecnosti. Vysledky bézné likvidity jsou opét vynikajici.
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Na nasledujicim grafu je vidét témét konstantni riist pohotové likvidity 1 bézné
likvidity, které disponuji stejnymi hodnotami. Proto se v grafu piekryvaji. Okamzita
likvidita klesla v roce 2010, ale poté po zbytek let vykazuje také rust.

V ramci odvétvi si spolecnost vede velice dobfe a hodnoty jednotlivych likvidit
jsou vyssi nez prumérné hodnoty v odvétvi. Pouze okamzita likvidita v roce
2010 se nachazi pod odvétvovym pramérem. V roce 2012 a 2013 uz je ale daleko vyssi
nez hodnoty odvétvi. Jak je vidét v grafu €. 9, 1 v odvétvi jsou hodnoty pohotové 1 bézné
likvidity téméf totozné, jako je tomu i u nasi firmy.

Graf 9 Vyvoj ukazateld likvidity sledované firmy a odvétvi
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Roky

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu, vlastni zpracovani

U bézné likvidity bude vyuzito malého pyramidového rozkladu, ktery pomiize
objasnit vliv obéznych aktiv a kratkodobych zévazkl na celkové hodnoté ukazatele.
Schéma pyramidy je zobrazeno na obrazku ¢. 12, vypocty jsou zobrazeny v tabulce
¢. 10.
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Obrdzek 12 Pyramidovy rozklad bézné likvidity

Bézna likvidita

OA/KZ

Doba obratu OA Doba obratu KZ
OA/(T/365) KZ/(T/365)

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 10 Pyramidovy rozklad bézné likvidity, vypolty a vlivy dilcich ukaza-

teld
2009 2010 2011 2012 2013

Bézna likvidita 2,58 3,63 4,19 4,78 5,17
Doba obratu OA 152,86 157,45 150,55 153,46 144,11
Doba obratu KZ 59,36 43,32 35,97 32,10 27,89
Diference 0,25 1,06 0,55 0,59 0,39
Vliv na béznou likviditu

Doba obratu OA -0,14 0,09 -0,17 0,08 -0,31
Doba obratu KZ 0,39 0,97 0,72 0,51 0,70
Soudet vlivi 0,25 1,06 0,55 0,59 0,39

Zdroj: vlastni zpracovani

Z pyramidového rozkladu ukazatele bézné likvidity, ve kterém je vyuzito loga-
ritmickych metod, je vidét, ze nejvétsi narust likvidity byl v roce 2010, kdy vzrostl
0 1,06. Naopak nejmensi nardst je patrny v roce 2013, kdy vzrostla pouze o 0,39.
Pro béZznou likviditu je pfiznivé, pokud doba obratu obéZznych aktiv roste a naopak doba
obratu kratkodobych zavazkl klesd. Doba obratu obéznych aktiv od roku 2009 klesla
0 8,75 dni. Béhem jejiho vyvoje ale hodnota priabézné klesala i vzristala, ale ne nijak
vyrazn¢€. Naopak doba obratu kratkodobych zavazkt kazdy rok vykazuje pokles
a od zacatku sledovaného obdobi klesla o vice nez polovinu, tedy o 31,47 dni. Vypocet
vlivil jednotlivych ukazatelll na celkové bézné likvidité ukazuje, Ze doba obratu kratko-
dobych zavazkii mé daleko vyssi vliv nez doba obratu obéznych aktiv. Nejvétsi vliv
meéla doba obratu obéznych aktiv v roce 2010, kdy zména vlivem tohoto ukazatele Cini-
la 0,09. Obdobny vliv byl v roce 2012, ktery ¢inil 0,08. V roce 2009, 2011 a 2013 byl
vliv zaporny a sniZzoval tedy celkovou zménu vrcholového ukazatele. Vliv doby obratu

kratkodobych zavazkti dosahuje vzdy kladnych a vysokych hodnot, napt. nejvyssi

75




0,97 v roce 2010. Diference v roce 2009 byla vypoctena pomoci udaju z roku 2008,

které jsou zobrazeny v ucetni zavérce z roku 2009 ve sloupci minulé obdobi.

7.2.2. Ukazatele aktivity

Doba obratu pohledavek, kterd se da chapat jako doba splatnosti pohledavek,
je pro tento podnik velice dulezita, nebot’ firma disponuje velkym mnozstvim pohleda-
vek. Vysledkem je pocet dni, které musi podnik ¢ekat, nez obdrzi platby za své sluzby.
Vyhodné je mit co nejkratsi dobu. Obdobnym vzorce je také doba obratu zavazk, ktera
pracuje na stejném principu jako doba obratu pohledavek a vyjadiuje tedy dobu od pfi-
jeti faktury do doby jejiho zaplaceni. Obrat aktiv vyjadiuje produktivitu vlozeného kapi-
talu a méfi efektivnost vyuziti veskerych aktiv ve firmé. Obrat dlouhodobého hmotného

majetku udava efektivnost jeho vyuzivani a fika, kolikrat se obrati v trzbach za rok.

Tabulka 11 Hodnoty ukazateld aktivity

Ukazatel aktivity 2009 2010 2011 2012 2013
Obratovost pohledavek 2,65 2,39 2,90 4,35 455
Obratovost zavazki 6,15 8,42 10,15 11,37 13,09
Obratovost aktiv 1,81 1,93 2,18 2,12 2,03
Obratovost DHM 17,82 20,52 49,57 | 87,17 74,78
Doba obratu pohledavek 137,54 | 152,96 | 125,93 83,98 80,19
Doba obratu zavazki 59,36 43,32 35,97 32,10 27,89
Doba obratu aktiv 201,19 | 189,50 | 167,56 | 171,84 | 180,21
Doba obratu DHM 20,49 17,79 7,36 4,19 4,88

Zdroj: vlastni zpracovdni

Z tabulky ¢. 11 vidime, Ze pohledavky jsou splaceny o mnoho dni déle,
nez je normalni doba splatnosti faktur. Pozitivni je alespon jeji klesajici trend. BEéhem
péti let se podatilo hodnotu doby obratu pohleddvek snizit o 40 %. Primérna hodnota
nim obchodné-tivérové politiky ze strany obchodnich partnerd. Pro tuto relativné malou
firmu, by to mohlo znamenat finan¢ni problémy. Obratovost pohledavek se zvysuje
na ukor jeji klesajici doby obratu. Vyjadiuje pocet obratek pohledavek, tedy jak rychle

jsou pfeménovany v penézni prostfedky. Cim vyssi hodnota, tim 1épe.
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Obratovost pohledavek neustale roste. Oproti tomu doba obratu zavazku je dale-
ko nizsi nez u pohledavek. Vychazi z toho, ze firma v poslednich letech plati své zavaz-
Ky v priméru do 39 dnti od piijeti faktury. Béhem péti let se firmé podafilo dobu obratu
zéavazki snizit o 55 %. Obecné by méla byt doba obratu zavazkl vyssi nez doba obratu

pohledavek. V tomto ptipad¢ je tomu bohuZzel obracené.

Obratovost aktiv vykazuje nizké hodnoty od 1,81 po 2,18. Aktiva se v trzbach
obrati za rok celkem pfiblizné¢ 2x. K tomu je odpovidajici doba obratu aktiv, kterd se

pohybuje od 167 dni az po 201 dni. V prubéhu let doba obratu aktiv klesla o 20,98 dni.

Obratovost dlouhodobého hmotného majetku, se oproti predchozim ukazateliim,
zmenila nejvice. V roce 2009 ¢inila 17,82 ale v oce 2013 vzrostla az na hodnotu 74,78.
Znamena to, ze v roce 2013 se firmé dlouhodoby hmotny majetek vrati v trzbach témér
75x za rok. Je to tim, Ze spole¢nost nedisponuje velkym majetkem. Doba obratu dlou-
hodobého hmotného majetku se zkracuje s ptibyvajicim obratem. Od roku 2009 se doba
obratu snizila z 20,49 dni na 4,88 dny.

Vyvoj dob obratil je zobrazen na nésledujicim grafu, ve kterém jsou zobrazeny

doby obratu sledované spolecnosti a doby obratu vykazované odvétvim.

Graf 10 Vyvoj dob obratu sledované firmy a odvétvi
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==Qdvétvi - doba obratu DHM 28,16 27,32 19,91 20,31 17,86
Roky

Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu, vlastni zpracovani
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Doba obratu pohledavek firmy Kiida a spol., s. r. o je nizsi, nez je doba vykazo-
vana odvétvim. Nejvetsi rozdil je v roce 2009, kdy je v odvétvi doba obratu pohledavek
vyS$§i 0 témét 66 dni. Rok 2010 byl jedinym, kdy byla hodnota v odvétvi lepsi nez hod-
nota spole¢nosti, a to o témer 5,5 dne. Doba obratu zavazkii u spolec¢nosti je daleko
mensi nez doba obratu u odvétvi. Nejveétsi rozdil je v roce 2013, kdy firma méla kratsi
dobu obratu zévazkli o 121 dni. Doba obratu aktiv je v odvétvi velmi vysoka a v roce
2010 se pohybuje dokonce okolo 437 dni. Firma si v tomto ohledu vede daleko 1épe
a hodnoty doby obratu se pohybuji od 167 dni do 201 dni. Doba obratu dlouhodobého
majetku spolecnosti a odvétvi jsou si asi nejpodobnéjsi. Rozdil je zde ten, Ze firmé tato

doba obratu klesa rychleji nez v odvétvi.

Ukazatele aktivity se mohou podrobit pyramidovému rozkladu, ktery je zobra-

zen na nasledujicim obrazku.

Obrdzek 13 Pyramidovy rozklad vdzanosti aktiv

Vazanost aktiv
AKTIVA/TRZBY

Vazanost stalych aktiv Vazanost obéZnych ativ
+
STALA AKTIVA/TRZBY OBEZNA AKTIVA/TRZBY
Viazanost zasob Viazanost pohledavek Vazanost KFM
p . + . . + .
ZASOBY/TRZBY POHLEDAVKY/TRZBY KFM/TRZBY

Zdroj: vlastni zpracovani

Diky tdajim z Gcéetni zaveérky roku 2009, kde jsou zobrazeny i tidaje minulého
obdobi (2008), byla vypoctena diference vazanosti aktiv roku 2009. Pyramidovy roz-

klad vézanosti aktiv je zobrazen v tabulce €. 12.
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Tabulka 12 Pyramidovy rozklad vdzanosti aktiv, vypolty a vlivy dilcich ukaza-

teld
2009 2010 2011 2012 2013

Vazanost aktiv 0,551 0,519 0,459 0,471 0,494
Vézanost fixnich aktiv 0,091 0,049 0,020 0,011 0,013
Véazanost obéznych aktiv 0,419 0,431 0,413 0,420 0,395
Vazanost ostatnich aktiv 0,041 0,039 0,026 0,039 0,086
Vazanost zasob 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Véazanost pohledavek 0,377 0,419 0,345 0,230 0,220
Véazanost kfm 0,042 0,012 0,068 0,190 0,175
Difference vazanosti aktiv 0,058 -0,032 -0,060 0,012 0,023
Vliv na vazanost aktiv

Vazanost fixnich aktiv 0,052 -0,042 -0,029 -0,009 0,002
Véazanost obéznych aktiv -0,025 0,013 -0,018 0,007 -0,026
Vazanost ostatnich aktiv 0,030 -0,002 -0,013 0,012 0,047
Véazanost zasob 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Véazanost pohledavek -0,031 0,042 -0,074 -0,115 -0,010
Véazanost kfm 0,006 -0,030 0,055 0,123 -0,015

Zdroj: vlastni zpracovani

U véazanosti ukazatele plati, Ze ¢im niz$i hodnota, tim 1épe. Vazanost aktiv je ve
sledovaném obdobi klesajici. Celkové klesla z 55,1 procentnich bodd (p. b.) na
49,4 p. b. Nejvétsi nartst je pozorovan na zaklade udaju o diferenci vazanosti aktiv, kdy
vroce 2009 ¢inil narust 58 p. b a byl zplsoben rustem vazanosti stalych aktiv
05,2 p. b. a ristem vazanosti ostatnich aktiv o 3 p. b. Zaroven zde negativné pisobila
I vazanost obéznych aktiv, ktera poklesla o 2,5 p. b. Zména obé&znych aktiv byla v tomto
roce negativné ovlivnéna vazanosti pohledavek, ktera poklesla 3,1 p. b. azaroven
vzrostla vazanost kratkodobého financniho majetku, ale pouze o 0,6 p. b. Vliv vazanosti
zasob se neprojevuje v zadném roce, jelikoz je hodnota zasob nulova. V roce 2010 je
diky pyramidovému rozkladu vidét, Ze vazanost aktiv poklesla o 3,2 p. b, hlavné diky
poklesu vazanosti stalych aktiv 0 4,2 p. b. Vazanost ostatnich aktiv v tomto roce pokles-
la 0 0,2 p. b., tedy velmi mirn€é. Vazanost obéznych aktiv vzrostla zhruba o 1,3 p. b.
Tento nartist ma na svédomi nartst vazanosti pohledavek o 4,2 p. b. Zaroven zde ptisobi
i vazanost kratkodobého finan¢niho majetku, ktera klesla o 3 p. b. Vazanost aktiv v roce
2011 je ovlivnéna poklesem vsSech tti slozek, jak vazanosti stalych aktiv, tak 1 obéznych
a ostatnich aktiv. Vazanost stalych aktiv poklesla o 2,9 p. b., vazanost obéznych aktiv

poklesla 0 1,8 p. b. a vazanost ostatnich aktiv o 1,3 p. b. Z toho vyplyva, ze vazanost
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celkovych aktiv poklesla celkem o 6 p. b. Ovlivnéni vazanosti obéznych aktiv je zapfi-
¢inéno poklesem vazanosti pohledavek o 7,4 p. b., ale zaroven téméf vyrovnano naras-
tem vazanosti kratkodobého finanéniho majetku o 5,5 p. b. Rok 2012 je zvlastni tim, ze
hodnota vazanosti aktiv zacala opét rast a zménila o 1,2 p. b. Vazanost stalych aktiv
ptispivala negativné (-0,09 p. b.) a vazanost obéznych (0,07 p. b.) a ostatnich aktiv
(1,2 p. b.) pozitivné. Vazanost obéznych aktiv je ovlivnéna velkym poklesem vazanosti
pohledavek, ktery byl 11,5 p. b. Soucasné je zde ale jesté vétsi narast vazanosti kratko-
dobého finan¢éniho majetku 0 12,3 p. b. V roce 2013 je narust vazanosti aktiv v hodnoté
2,3 p. b. Tato zména je zpusobena poklesem vazanosti obéznych aktiv, ktera Cinila
2,6 p. b. a nartistem vlivu vazanosti ostatnich aktiv 4,7 p. b. Vliv vazanosti stalych aktiv
byl tento rok téméf nulovy (0,02 p. b.). Vazanost obéznych aktiv byla ovlivnéna pokle-
sem vazanosti pohledavek (-1 p. b.), i kratkodobého finan¢niho majetku (-1,5 p. b.).

7.2.3. Ukazatele zadluzenosti

Analyza zadluzenosti porovnava rozvahové polozky a na jejich zéklade zjisti,
Vv jakém rozsahu jsou aktiva podniku financovéana cizimi zdroji. Vyvoj ukazatelii zadlu-
Zenosti je zpracovan v grafu €. 11, kde je vidét velmi skokovy vyvoj trokového kryti.

Tyto skoky jsou dany nizkymi hodnotami EBITU v letech 2010 a 2011.

Graf 11 Vyvoj ukazateld zadluZenosti
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Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu, vlastni zpracovdni
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Ukazatel celkové zadluzenosti vychéazi z rozvahy a ukazuje procentualni pomér
finan¢nich prostiedkil, které véFitelé spolecnosti poskytli. Cim je vys§i hodnota ukazate-
le, tim je vyssi riziko véftiteld. Celkova zadluzenost klesla o témér polovinu
ze 46 % na 24 %. Primérna hodnota celkové zadluzenosti firem v odvétvi je také klesa-
jici. Za celé obdobi klesla ze 75 % na 50 %. Firma Ktida a spol., s. r. 0. vykazuje lepsi
hodnoty nez odvétvové. Lze to pozorovat i v tom, Ze v roce 2012 byla hodnota zadluze-

nosti v odvétvi 46 % a na tuto Uroven se spole¢nost dostala jiz v roce 2009.

Doplnkovym ukazatelem je koeficient samofinancovani, ktery se spolecné
s ukazatelem zadluzenosti rovna jedné. Toto pravidlo se ndm potvrzuje a soucty
se opravdu rovnaji jedné. Ukazatel vyjadiuje pomér aktiv, financovanych penézi akcio-
nait. Hodnota vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu neustale roste. Z ptivodni polo-
viny zdroji nyni tvoii jiZ tii ¢tvrtiny celkového kapitdlu. Spolec¢nost vykazuje vyssi
hodnoty koeficientu samofinancovani, nez jsou primémé hodnoty v odvétvi. Opét
se zde opakuje, Ze hodnota ukazatele v odvétvi v roce 2012 je stejna, jako hodnota uka-
zatele firmy jiz v roce 2009. Dalsi zajimavost je, Ze v roce 2011 se zde téméf setkavaji
hodnoty - koeficient samofinancovani spole¢nosti s celkovou zadluzenosti odvétvi

a naopak celkova zadluzenost spole¢nosti s koeficientem samofinancovani v odvétvi.

Ukazatel trokového kryti vychazi, oproti ukazateli zadluzenosti, z vysledovky.
Posuzuje odolnost podniku proti zhrouceni financi podniku v disledku ubytkl cizich
zdroji. Tato poloZzka nam vyjadfuje, kolikrat byly ndkladové uroky zaplaceny
z provozniho zisku. Optimalni hodnota by méla vyjit minimalné Sest. V této oblasti byly
hodnoty kolisavé. Hodnota nakladovych uroka je pomérné stejnoroda, tudiz vykyvy
jsou dany provoznim vysledkem hospodaieni. V roce 2010 a 2011 byly hodnoty nepftiz-
nivé a prili§ nizké. Znamenalo by to, ze napt. v roce 2010 by se ze zisku daly zaplatit
nakladové roky pouze 1,47x. Hodnoty v dalSich letech jsou daleko pfiznivEjsi a daji

se povazovat za uspésné. Nelze zde porovnat hodnotu urokového kryti v odvétvi, jeli-

koZ nejsou znadmy hodnoty nakladovych trok.
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7.2.4. Ukazatele rentability

Rentabilita charakterizuje, jak je vazany kapital ve firmé zhodnocovan. V citateli
jsou obsazeny polozky odpovidajici vysledku hospodateni a ve jmenovateli druhy kapi-
talu. Tyto ukazatele jsou nejzajimavéjsi pro akcionafe a piipadné investory. Pro pozitiv-
ni zhodnoceni téchto ukazatell je dulezity jejich rostouci charakter. Ukazatele rentabili-
ty jsou graficky zobrazeny v grafu ¢. 12. Je zde vidét podobny vyvoj ukazatelt rentabi-
lity celkovych aktiv i rentability vlastniho kapitalu. V roce 2013 je bohuzel patrny mir-
ny pokles.

Graf 12 Vyvoj ukazatel rentability
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Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu, vlastni zpracovani

Rentabilita aktiv vyjadiuje vynosnost celkového kapitdlu, bez ohledu na to,
z jakych zdroji byl pofizen. Na zaklad¢ udaju, které jsou zobrazeny v grafu ¢. 12,
Ize pozorovat, ze rentabilita celkovych aktiv se pohybuje od 2 % - 29 %. Nejnizsi hod-
nota byla v letech 2010 a 2011. Spolecnost tyto roky nevykazovala vysoké vysledky

hospodareni, proto jsou tyto ukazatelé tak malé. V roce 2012 méla spole¢nost nejvyssi

82



vysledek hospodafteni, proto je i rentabilita celkovych aktiv nejvyssi praveé v tomto roce.
V porovnani s odvétvovou rentabilitou aktiv Ize konstatovat, ze firma je vysoko
nad pramérnou hodnotou odvétvi. Vyjimka je rok 2010, kdy byla tato rentabilita nizsi

nez v odvétvi o 1 %. V roce 2011 byla naopak vys$si nez v odvétvi pouze o 1 %.

Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadiuje vynosnost kapitalu, ktery vlozili akcio-
nari nebo vlastnici podniku. Hodnoty jsou obdobn¢ vysoké jako u rentability celkovych
aktiv. Oproti ostatnim ukazatelim rentability se tento liSi v tom, ze zde neni vyuZzito
EBITU ale ¢istého zisku. Vlastnici vidi, kolik ¢isté hodnoty vytvoiil jejich kapital. Jeli-
koz firma vykazovala v roce 2010 ztratu, bude i rentabilita vlastniho kapitalu v tomto
roce zaporna. V roce 2011 firma ve ztrat€ uz nebyla. Vysledek hospodateni se zvysil
0 59 tisic a to ma za nasledek zvySeni rentability o 5 %, tedy na 2 %. Odvétvovy primér
rentability vlastniho kapitalu se pohybuje od 5 % do 12 %. Opét kromé roka 2010

a 2011, byla hodnota rentability spolecnosti vyssi nez hodnota odvétvova.

Rentabilita trzeb ptedstavuje, kolik korun zisku nam vyprodukuje 1 koruna tr-
zeb. Tato rentabilita udava niz8i hodnoty nez pfedchozi dvé. Divodem je daleko vétsi
2010 pouze 1 %. Nejvyssi hodnota byla v roce 2012, kdy byla hodnota 12 %. Znamena
to tedy, ze z 1 koruny trzeb jde 12 haléii pifimo na zisk. Rentabilita trzeb je asi nejvice
podobna rentabilité trzeb v odvétvi. V roce 2009 byla hodnota rentability trzeb u spo-
le¢nosti vyssi o 7 %, neZ je hodnota v odvétvi. Naopak v roce 2010 byla tato hodnota
niz8i o 3 %. Stejny rozdil je i v roce 2011. I kdyZ jsou zde hodnoty rentability v obou
pfipadech vyssi, stile je zde mezi nimi rozdil 3 %. Rok 2012 pfinesl obrat k lepSimu
a hodnota rentability trzeb u spole¢nosti opét vzrostla nad odvétvovy primér a prevyso-
vala ho 0 10 %. V roce 2013 rozdil klesl o polovinu. Hodnota v odvétvi byla nizsi
05 %.

Nakladovost je vyjadiena na vedlejsi svislé ose. U nakladovosti plati, ze ¢im
niz8i hodnota ukazatele, tim 1épe. Opakuje se zde tedy trend, ktery lze pozorovat
I U ostatnich ukazatelli a to, Ze rok 2010 a 2011 byly hodnoty nakladovosti u spolecnosti
vy$$i nez primérmé hodnoty v odvétvi. Ale 1 tak jsou si tyto hodnoty velmi podobné
a 1181 se maximaln€ o 10 % a to konkrétné v roce 2012. Nejvice se hodnoty ptiblizuji
vroce 2010 a 2011, kdy jsou odlisné o pouhda 3 %. Nyni bude pravé nakladovost

podrobnéji rozebrana dle schématu, které je vyznaceno na obrazku €. 14.
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Obrdzek 14 Pyramidovy rozklad nakladovosti
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+
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Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 13 jsou zobrazeny vlivy, které ptisobi na nakladovost celkovych
provoznich nékladii. V roce 2009 c¢inila ndkladovost celkovych provoznich nakladi
91,1 p. b. a oproti minulému obdobi poklesla o 1,6 p. b. Nejvyraznéjsi a pozitivni vliv
m¢éla nakladovost vykonové spotieby, ktera poklesla o 11,5 p. b. Pokles byl zaroven ale
vyrovnan naristem nakladovosti os. nakladt (2,3 p. b.) a odpist (1,8 p. b.). Naklado-
vosti zmény stavu rezerv a provoznich nakladu vzrostly o zhruba 3 p. b. Nartst nakla-
dovosti 0s. nakladi byl zplsoben rustem produktivity os. nakladi, ktera vzrostla
0 2,1 p. b. Produktivita prace je vtomto roce téméi nulova (0,02 p. b.). Rok 2010 je
podstatny tim, ze vysledek hospodafeni vykazuje ztratu, tudiz je zfejmé, ze nakladovost
zde musi prekrocit 100 p. b. Nakladovost je nejvice ovlivnéna nakladovosti os. nakladd,
které vzrostly o 8,2 p. b. Za tento nartist mize produktivita prace, ktera vzrostla
011,3 p. b. a zaroven i produktivita 0s. nakladt, ktera poklesla o 3 p. b. Dalsimi, kdo
ma na svédomi rist celkové nakladovosti, je nakladovost odpist (1,7 p. b.) a provoznich
naklada (4,5 p. b.). Nakladovost vykonové spotieby snizuje celkovou nakladovost mi-
nimalné, t¢émef 0 1 p. b. Zmeéna stavu rezerv ji snizuje uz vice (3,5 p. b.). Po souctu vli-
va vyjde celkova nakladovost 101,3 p. b. V roce 2011 se nakladovost celkovych pro-

voznich nakladt snizila o 1,3 p. b. a nejvice je ovlivnéna produktivitou prace, ktera po-
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Klesla 0 2,5 p. b. a odrazi se v poklesu nakladovosti os.nakladu, které klesly o 1,7 p. b.
V roce 2012 nastal velky obrat a firma opét dosahuje vysoké hodnoty zisku. S tim je
spojen pokles nakladi, ktery je vidét v tabulce nize, kdy se hodnota nékladovosti celko-
vych provoznich naklada snizila o 12,2 p. b. Nejvétsi zasluhu na tomto poklesu ma na-
kladovost o0s. nakladi, ktera poklesla o 8,2 p. b., vlivem hlavné produktivity prace, ktera
se snizila o 10,2 p. b. Produktivita 0s. nakladt vzrostla o 2 p. b. a lehce tim navysila
nakladovost os. nédkladi. Hodnotu nékladovosti snizovaly vSechny polozky, krom¢ na-
kladovosti provoznich nakladu, diky které vzrostla o 1,7 p. b. V roce 2013 celkova na-
kladovost mirn¢ vzrostla (4 p. b.). Na sniZeni nakladovosti zde pracovala hlavné nakla-
dovost provoznich nakladu, ktera klesla o 6,6 p. b. a produktivita os. nakladu, ktera se
snizila 0 2,2 p. b. Tento pokles se ale neprojevi v nakladovosti 0S. nakladu, jelikoz je
pfevazen naristem produktivity prace o 4,8 p. b. VSechny ostatni polozky nakladovost
zvySuji, nejvice nakladovost zmény stavu rezerv, ktera vzrostla o 5,5 p. b. Diference

roku 2009 je vypoctena z udaji o nakladovosti v roce 2008.

Tabulka 13 Pyramidovy rozklad ndkladovosti, vypolty a vlivy dilcich ukazateld

Nikladovost 2000 | 2010 | 2011 | 2012 2013
Celkové provozni naklady 0,911 1,013 1,000 0,879 0,921
Prodané zbozi 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000
Vykonova spotieba 0,263 0,254 0,250 0,219 0,247
Osobni néklady 0,559 0,641 0,624 0,542 0,569
Dané a poplatky 0,002 0,003 0,001 0,002 0,002
Odpisy 0,018 0,034 0,034 0,026 0,026
Zmeéna stavu rezerv 0,025 -0,010 0,011 -0,006 0,049
Provozni naklady 0,045 0,090 0,078 0,096 0,030
Produktivita osobnich nakladt 232,900 221,417 224,417 232,091 223,250
Produktivita prace 416,900 345,417 359,417 427,909 392,583
Diference celk. prov. N -0,016 0,102 -0,013 -0,122 0,043
Vliv na niakladovost celk. prov. N

Prodané zbozi 0,000 0,000 0,001 -0,001 0,000
Vykonova spotieba -0,115 -0,009 -0,004 -0,031 0,027
Osobni naklady 0,023 0,082 -0,017 -0,082 0,026
Dané a poplatky -0,004 0,001 -0,002 0,001 0,000
Odpisy 0,018 0,017 -0,001 -0,008 0,000
Zména stavu rezerv 0,031 -0,035 0,021 -0,017 0,055
Provozni naklady 0,030 0,045 -0,012 0,017 -0,066
Vliv na nakladovost Os. N

Produktivita osobnich naklada 0,021 -0,030 0,009 0,020 -0,022
Produktivita prace 0,002 0,113 -0,025 -0,102 0,048

Zdroj: vlastni zpracovani
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7.3.

Analyza rozdilovych ukazatel

Z rozdilovych ukazatell je po¢itan pouze &isty pracovni kapital. Cisté pohotové

prosttedky nemohou byt spocitany, protoze nejsou k dispozici udaje o okamzité splat-

nych zavazcich, které podnik nevykazuje. Cisté penézné-pohledavkovy fond také nelze

vypocist, jelikoz tidaje o nelikvidnich pohledavkéch jsou také neznamé.

Tabulka 14 Hodnoty c¢istého pracovniho kapitdlu

Rozdilové ukazatele 2009 2010 2011 2012 2013
Cisty pracovni kapital 1 068,0 1296,0 1354,0 1565,0 1500,0
Odvétvi - ¢isty pracovni kapital 589,2 107,0 108,0 103,8 116,2

Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu, vlastni zpracovani

Cisty pracovni kapital, zobrazen Vv tabulce

14, vyjadifuje neustaly rust

s vyjimkou posledniho roku, kdy je patrny mirny pokles o 65 tis. K&, jelikoz poklesl
jak ob&ézny majetek, tak i kratkodobé zavazky. Snizeni obézného majetku je ale vyraz-
né&jsi, proto je tato hodnota nizsi nez v predchozim roce. Nejvyssi narust je v roce 2010,
kdy hodnota cistého pracovniho kapitdlu vzrostla o 228 tis. K¢&. Celkové od roku
2009 ale hodnota vzrostla o 432 tis. K& Cisty pracovni kapital je porovnin
S primérnymi hodnotami tohoto ukazatele v odvétvi. Odvétvovd hodnota v roce
2009 je oproti ostatnim velmi vysoka. Divodem je nepfitomnost dat z oddilu 69 — Prav-
ni a ucetnické ¢innosti, proto byla vybrana data z hromadné sekce M — Profesni, védec-
ké a technické Cinnosti, kam tento oddil spadd a zahrnuje tedy i jiné oddily. V roce
2010 - 2013 se Cisttho pracovniho
od 103,8 tis. K¢ do 116,2 tis. K¢.

hodnota kapitdlu v odvétvi pohybuje

Hodnota u sledované spolecnosti je nékolikanasobné vyssi nez hodnota vykazo-
vand odvétvim. Lepsi vypovidaci schopnost bude mit ukazatel, pokud bude vztdhnut
k n¢jaké polozce, napt. aktivim. Vypoctené hodnoty a jejich vyvoj je zobrazen v grafu
¢. 13. I zde 1ze pozorovat, Ze hodnota ¢istého pracovniho kapitalu vztazeného k hodnoté
aktiv je vyssi u firmy K¥ida a spol., s. 1. 0., nez u odvétvi. U nasi firmy Ize navic sledo-
vat postupny rust s vyjimkou posledniho roku, kdy hodnota mirné klesla. Hodnoty

u odvétvi do roku 2011 klesaly a od roku 2012 mirné vzrostly.
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Graf 13 Vyvoj rozdilovych ukazateld
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Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu, vlastni zpracovani
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8. Vyhodnoceni vlastni hierarchickeé
soustavy ukazatelil s ohledem na specifika

hospodareni podniku

Pyramidova soustava ukazatel rozklada vrcholovy ukazatel do dalSich dil¢ich
ukazatelll pomoci multiplikativnich nebo aditivnich vazeb. Diky tomu lze odhalit vza-
jemné zavislosti mezi ukazateli. Vrcholovym ukazatelem je zde ROE — rentabilita
vlastniho kapitalu. Vyuzita bude pyramidova soustava zobrazena v metodice na obrazku
¢. 10. Rozklad bude probihat od vrcholového ukazatele smérem dolu a bude rozebiran
ve tfech etapach. Nejprve bude pyramidovému rozkladu podrobeno ROE a jeho dilci
ukazatele, nasledn€ se zaméfime na vétev tykajici se ukazatele ROS a poslednim roz-

kladem se bude zabyvat vétev s vazanosti aktiv.

8.1. Rozklad rentability vlastniho kapitalu

Na obrazku ¢. 15 je zobrazen rozklad vrcholového ukazatele. Ukazatel ROE
hodnoti, jak podnik vyuzivé investice, které do podniku vlozili vlastnici a jak jsou tyto
investice ziskové. Samoziejmé je, ze vlastnici chtéji, aby investice byli co nejziskoveé;jsi,
je tedy zadouci, aby hodnota ROE byl co nejvyssi.

Obrdzek 15 Rozklad ukazatele ROE

ROE
2012 2013
0,27 0,19
dif. index
-8,00% 70,37%

s mEE el

2012 2013 N 2012 2013 N 2012 2013
0,72 0,83 0,29 0,19 1,28 1,20
dif. index dif. index dif. index
0,12 116,09% 0,10 65,52% -0,08 93,60%
ROS VAZANOST AKT. UROK. BREMENO PAK. UKAZATEL
-7,66% -1,08% 0,75% -2,26%
2012 2013 } 2012 2013 2012 2013 N 2012 2013
0,14 0,10 0,47 0,49 0,88 0,91 1,46 1,32
dif. index dif. index dif. index dif. index
0,04 71,43% 0,02 104,87% 0,03 103,35% 0,14 90,56%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vrcholovy ukazatel ROE poklesl v roce 2013 absolutné 0 8 procentnich bodt
(p. b.). Vyjadieno v korunach je to konkrétné o 0,08 K¢ méné zisku na 1 K¢ investova-
ného kapitalu. ROE je v tomto pifipadé primarné ovlivnéno tiemi ukazateli. Danovym
bifemenem, rentabilitou aktiv a finan¢ni pakou.

Danové bfemeno z nich jako jediné ptisobi pozitivné na rentabilitu vlastniho ka-
pitalu. Relativné vzrostlo o 16,09 p. b. v roce 2013 a tim zvysilo rentabilitu vlastniho
kapitalu o 3,4 (p. b.).

ROE bylo negativné ovlivnéno rentabilitou aktiv, ktera absolutné poklesla
0 10 p. b. Snizila tedy hodnotu na 1 koruny vloZenych aktiv o 10 haléit na zisku. Pokles
rentability aktiv znamena pokles ROE o 9,63 p. b. Rentabilita aktiv byla ovlivnén dvé-
ma faktory, pficemz oba dva na né&j pusobily negativné. Prvnim z nich je rentabilita tr-
zeb. V roce 2013 vykazuje relativni pokles o0 28,57 p. b., coz se odrazi ve vyvoji ROE
poklesem 0 7,66 p. b. Druhym ukazatelem je vazanost aktiv. Tento ukazatel ptisobi na
rentabilitu vlastniho kapitalu obracené, protoZe je obsazen ve jmenovateli. Znamena to
tedy, ze jeho narist snizuje hodnotu ROE a naopak. V roce 2013 ukazatel vazanosti
ROE v hodnoté -1,08 p. b.

Ttetim hlavnim ukazatelem, ktery ovliviiuje rentabilitu vlastniho kapitalu, je fi-
nan¢ni paka. Jeji hodnota relativné poklesla 0 6,4 p. b. a tim zptsobila pokles v hodnot¢
ROE 01,51 p. b. Klesajici vyvoj finan¢ni paky dan hodnotou trokového biemena
a pakového ukazatele. Oba ukazatele zvySuji hodnotu finanéni paky tim, ze jejich hod-
nota roste. Urokové biemeno piisobi na zménu ROE pozitivné, vzrostl totiZ relativng
0 3,35 p. b. a tim navysil hodnotu ROE o 0,75 p. b. Negativné ale ptisobil pakovy uka-

wvrwe

talu 0 2,26 p. b.

8.2. Rozklad rentability trzeb

Tato podkapitola bude vénovana vétvi pyramidového ukazatele ROE, kterd
se zabyva rentabilitou trzeb. Rentabilita trzeb vyjadiuje pomér provozniho vysledku
hospodarteni a trzeb a ukazuje, jak podnik vyuziva trzby ke tvorb¢ zisku. Bude zde vy-
jadteno, jak jednotlivé dil¢i ukazatele rentability trzeb pfispivaji k vyvoji rentability

vlastniho kapitalu.
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Obrdzek 16 Rozklad ukazatele ROS

ROS
-7,66%
2012 2013
0,14 0,10
dif. index
-0,04 71,43%

2012 2013 X 2012 2013
0,90 0,93 0,15 0,10
dif. index dif. index
0,04 103,95% -0,05 66,99%
PROV.N/TR FIN.N/TR MIM.N/T
1,07% 0,02% -0,21%
2012 2013 + 2012 2013 + 2012 2013
0,88 0,92 0,01 0,01 0,01 0,00
dif. index dif. index dif. index
0,04 104,87% 0,00 110,16% -0,01 0,00%
| |
PROD.ZBOZI/TR VYK.SPOT./TR OS.NJ/TR
0,00% 0,68% 0,66%
2012 2013 . 2012 2013 + 2012 2013
0,00 0,00 0,22 0,25 0,54 0,57
dif. index dif. index dif. index
0,00 X 0,03 112,50% 0,03 104,85%

DAN|E/T R ODPISY/TR A REZERV/TR OST.PROV.N/TR
-0,01% 0,00% 1,38% -1,65%
2012 2013 . 2012 2013 . 2012 2013 . 2012 2013
0,00 0,00 0,03 0,03 -0,01 0,05 0,10 0,03
dif. index dif. index dif. index dif. index
0,00 88,81% 0,00 99,92% 0,06 769,35% -0,07 30,86%

Zdroj: vlastni zpracovani

Na vrcholu této vétve se nachazi rentabilita trzeb, ktera v roce 2013 poklesla ab-
solutné 0 4 p. b. oproti roku 2012. Tento pokles vyjadiuje zménu zisku na 1 K¢ trzeb
0 -4 haléte. Rentabilita trzeb je ovliviiovana dvéma ukazateli — nakladovosti a ziskovos-
ti naklada.

Zacneme ziskovosti, ktera zde velmi negativné pusobila. U ziskovosti nakladu
je pfiznivy jeji nardst, ostatné jako u kazdé jiné rentability. V roce 2013 ale hodnota
ziskovosti nakladu relativné poklesla o0 33,01 p. b. Na rentabilité vlastniho kapitalu se to
promitlo negativnim vlivem, ve vysi 9,12 p. b.

O nakladovosti plati, ze ¢im niz$i je ukazatel, tim podnik dosahuje lepSich vy-
sledk, protoze poté byla 1 K¢ trzeb vytvofena s mensimi nadklady. V tomto ptipadé

bohuzel v roce 2013 hodnota nakladovosti relativné vzrostla o 3,95 p. b., coz m¢lo za
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nasledek, ze nyni 1 K¢ trzeb firma dosahne s naklady vysSimi o 0,04 K¢&. I kdyz tento
vysledek neni pfiznivy, mél pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu, ktery diky
tomu zvysil o 0,88 p. b. Celkova nakladovost je ovlivnéna tfemi druhy nakladovos-
ti - nakladovosti provoznich néklada, finan¢nich a mimotadnych naklad.

Naékladovost mimotadnych nékladi pasobila jako jedind negativné na vrcholovy
ukazatel ROE. Hodnota zmény této nakladovosti je ale minimdlni, ze se neprojevila
ani v indexu zmény, ukazatel ROE ale snizila 0 0,21 p. b.

Nakladovost finan¢nich nakladi vzrostla relativné 0 10,16 p. b. Tato zména ale
neni diky zaokrouhleni patrna na hodnoté€ diference. Tato ndkladovost ma pozitivni vliv
na celkovém ukazateli ROE, jelikoZ ho zvysuje 0 0,02 p. b.

Ttetim typem ndkladovosti je nakladovost provoznich ndkladl, kterd v roce
2013 vzrostla relativné 0 4,87 p. b. Tento nartist ma pozitivni vliv na ROE v hodnot¢
1,07 p. b. Nakladovost provoznich naklada se dale rozliSuje podle riznych typi provoz-
nich nékladd. Prvnim je nakladovost nakladli vynalozenych na prodej zbozi, které jsou
ale nulové, tudiZ nemaji na zménu vrcholového ukazatele Zadny vliv. Druhym ukazate-
lem je nakladovost vykonové spotieby, ktera relativné vzrostla o 12,5 p. b. a na vrcho-
lovém ukazateli se podilela hodnotou 0,68 p. b. Podobny vliv méla i nakladovost osob-
nich nakladd, ktera pozitivné piispéla k ROE hodnotou 0,66 p. b a to diky relativnimu
naristu o 4,85 p. b. v roce 2013. Nakladovost dani vykazuje také malé hodnoty, které
vlivem zaokrouhleni nejsou patrny ani v diferenci, ani v béznych hodnotach v letech
2012 a 2013. Zména je vidét pouze v indexu, ktery fika, ze tato nakladovost klesla
011,19 p. b. a zaroven negativné ovlivnila vrcholovy ukazatel, ktery diky to-
mu poklesl o0 0,01 p. b. Nakladovost odpisti nevykazuje zadnou absolutni zménu, ale na
zaklad¢ indexu je vidét, ze ukazatel poklesl o 0,08 p. b. Tato zména je ale tak minimal-
ni, ze ukazatel ROE nijak neovliviiuje. Nakladovost zmény stavu rezerv vykazuje ob-
rovsky nartst v roce 2013 — relativné vzrostla 0 669,35 p. b. Tato velika zména ale ne-
ma na rentabilitu vlastniho kapitalu tak velky vliv, zméni se diky tomu pozitivné pouze
0 1,38 p. b. Posledni nakladovost je nakladovost ostatnich provoznich naklada, ktera
relativné poklesla 0 69,14 p. b. Tato nakladovost bude pfispivat negativné k vyvoji uka-
zatele ROE, konkrétné -1,65 p. b.
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8.3. Rozklad vazanosti aktiv

Posledni podkapitolou rozkladu rentability vlastniho kapitalu je rozklad vétve
S vazanosti aktiv. Zde nejsou zadné multiplikativni vazby, pouze aditivni. Rozklad

je zobrazen na nasledujicim obrazku.

Obrdzek 17 Rozklad ukazatele Vdzanost aktiv

VAZ. AKTIV
-1,08%
2012 2013
0,47 0,49
dif. index
0,02 104,87%

VAZ. FIX.AKTIV VAZ. OA VAZ. OSTAT. A
-0,09% 1,21% -2,20%
2012 2013 . 2012 2013 .\ 2012 2013
0,01 0,01 0,42 0,39 0,04 0,09
dif. index dif. index dif. index
0,00 116,57% -0,03 93,91% 0,05 220,03%

2012 2013 N 2012 2013 . 2012 2013
0,00 0,00 0,23 0,22 0,19 0,18
dif. index dif. index dif. index
0,00 X -0,01 95,49% -0,02 92,00%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vazanost vieobecné vypovida o vyuziti majetku. Zadoucim jevem je zde zkra-
ceni doby obratu, které bude mit za nasledek rychlejsi vyuziti majetku.

Vazanost celkovych aktiv v roce 2013 absolutné vzrostla o 2 p. b., coz je ne-
chtény tkaz a bude to tedy mit za nasledek snizeni hodnoty vrcholového ukazatele ROE
V hodnoté 1,08 p. b. Vazanost celkovych aktiv se déli na 3 podfazené vazanosti — fix-
nich aktiv, obéznych aktiv a ostatnich aktiv.

Vazanost fixnich aktiv vzrostla relativn¢ 0 16,57 p. b. Tato zména je velmi mala,
jelikoz opét neni vidét v diferenci ukazatele. Jeho absolutni zména je tedy nulova. Proto
bude i vliv na ROE maly. Diky nartistu vazanosti fixnich aktiv poklesne o 0,09 p. b.

Vazanost ostatnich aktiv vykazuje veliky nartst vroce 2013, kdy absolutné

vzrostla 0 5 p. b. Jelikoz je tento nartst obrovsky, bude to mit i vétsi dopad na ukazatel
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ROE. Vazanost ostatnich aktiv vykazuje negativni vliv a ROE diky ni poklesne
02,2p.h.

Vazanost obéznych aktiv vykazuje absolutni pokles o 3 p. b. Jelikoz je pokles
vazanosti pozitivni véci, bude se to kladn¢ odrazet kladn¢ i na rentabilité vlastniho kapi-
talu, ktery diky tomu vzroste o 1,21 p. b. Tato vazanost se dale rozliSuje na vazanost
zasob, vazanost pohledavek a vazanost kratkodobého finanéniho majetku. Vliv vazanos-
ti zasob je vV tomto ptipad¢ nulovy, jelikoz spole¢nost nevykazuje zadné zasoby. VIiv
vazanosti pohledavek je pozitivni. Diky jejimu relativnimu poklesu o 4,51 p. b. se hod-
nota ukazatele ROE zvysi o 0,49 p. b. Vazanost kratkodobého finan¢niho majetku
v roce 2013 také klesla, relativné 0 8 p. b. Diky tomuto poklesu ma vazanost pozitivni

vliv hodnotu ROE, ktery vzroste o 0,72 p. b.

8.4. Celkové zhodnoceni zmény ROE v ¢ase a oproti

odvetvi pomoci pyramidového rozkladu

Obrazek ¢. 18 zobrazuje kompletni pyramidovy rozklad ROE v ¢asovém srov-
nani a dale zachycuje pyramidovy rozklad s odvétvim. Nejprve bude zhodnocen pyra-
midovy rozklad sledované spolecnosti z hlediska Casu, tedy Vv letech 2012 a 2013. Na
zvySovani rentability vlastniho kapitalu ma dobry vliv danové biemeno (3,4 p. b.), které
JiZ neni ni¢im jinym ovlivilovano a tvoii rentabilité¢ kladnou hodnotu. Finanéni péka
a ROA snizuji hodnotu ROE. Finanéni paka ale ne tak razantné jako ROA a je ovlivné-
na hlavné pakovym ukazatelem. Pro kladny vyvoj pakového ukazatele je vhodné sni-
zitmirné hodnotu vlastniho kapitalu. Rentabilita aktiv snizuje ukazatel ROE
09,63 p. b. Vétsi zasluhu na tom ma ukazatel rentability trzeb, ktery vyjadiuje po-
kles 0 7,66 p. b. na vrcholovém ukazateli. Za to vazanost aktiv pfispiva k jeho snize-
ni pouze 1,08 p. b. Rentabilita trzeb je nejvice ovlivnéna ziskovosti nakladi. Hodnota
jeho vlivu je nejvyssi v celé pyramidé, jedna se tedy o kli¢ovy prvek. Je potieba dosah-
nout kladného vlivu ziskovosti ndkladt. Toho bude docileno, pokud spole¢nost snizi své
naklady. Snizeni ndkladli ma za nésledek vyssi vysledek hospodateni, ktery je v Citateli
ziskovosti a zaroven se snizenim nakladti rovnou snizi jmenovatel zlomku. V oblasti
nakladovosti je tieba dale se zamé&fit na ostatni provozni vynosy a dané, které by neméli
pro pozitivni vyvoj vykazovat zdporny vliv. U vazanosti aktiv je potfeba se zaméfit

zejména na vazanost ostatnich aktiv, diky které poklesl ukazatel ROE o0 2,2 p. b.
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Obrdzek 18 Pyramidovy rozklad ukazatele ROE v ¢ase a v porovndni s odvétvim

UKAZATEL

POROVNAN{
V CASE

POROVNAN(
S ODVETVIM

ROE
-8,00% | 7,08%
X X
3,40% | 0,68% -9,63% | 18,70% -1,51%
1 [ 1
=68 VAZANOST UROKOVE PAKOVY
/ AKTIV BREMENO UKAZATEL
-7,66% | 9,28% -1,08% | 10,37% 0,75% | -5,90% -2,26% | -6,45%
[ I |
VAZANOST VAZANOST VAZANOST
FIXNICH OBEZNYH OSTATNICH
X AKTIV AKTIV AKTIV
0,88% | 1,57% 9,12% | 7,12% -0,00% | 7,82% 1,21% | 4,17% -2,20% | -1,63%
[ |
NAKLAD. NAKLAD. NAKLAD.
PROVOZ. FINANCNICH MIMOR.
NAKLADU NAKLADU | + | NAKLADU
1,07% | X 0,02% | X 021% | X 0,00% | 0,00% 0,49% | 3,22% 0,72% | 0,88%
[ I [ [ I |
NATELAD NAKLADO. NAKLAD. NARLAD AL NAKLAD. NAKLAD.
G, A VYROBNI OSOBNICH AR T A STAVU OST. PROV.
: SPOTREBY | + | NAKLADU | + + REZERV NAKLADU
0,00% | X 0,68% | X 0,66% | X 001%| X 0,00% | X 1,38% X -1,65% | X

Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu, vlastni zpracovani

Nyni bude shrnut pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu z prostoro-
vého hlediska, tedy v porovnani s odvétvim. Rozdil hodnot ROE je 7,08 p. b., to zna-
mend, Ze podnik ma rentabilitu vlastniho kapitalu o 7,08 procentnich bodl lepsi nez je
ROE v odvétvi. Rozdil ROE byl velmi negativné ovliviiovan finan¢ni pakou, diky které
poklesl 0 12,34 p. b. Tento pokles zpusobilo jak urokové biemeno s vlivem -5,9 p. b.,
tak i pakovy ukazatel s vlivem -6,45 p. b. Danové biemeno pusobilo na rozdil v ROE
pozitivné, ale velmi mirné. Ovlivnilo ho pouze o 0,68 p. b. Oproti tomu rentabilita aktiv
zde pisobila velmi pozitivn€ a jeji vliv prevysil dokonce i pokles zpiisobeny financni
pakou. Rozdil hodnot rentability aktiv mé¢l vliv na rozdil ROE ve vysi 18,68 p. b. Ren-
tabilita aktiv je ovlivnéna rentabilitou trzeb a vazanosti aktiv. Oba tyto ukazatelé maji
kladny a velky vliv na rozdil ROE. Rozdil rentability trzeb ovliviiuje rozdil ROE ve
vysi 9,28 p. b. a rozdil vazanosti aktiv ho ovliviiuje o 10,37 p. b. Rentabilita trzeb je

dale ¢lenéna na nédkladovost a ziskovost naklada. Nakladovost neptispiva na rozdil ROE
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ta velkou mérou jako ziskovost nakladd, zvySuje ho o 1,57 p. b. Naproti tomu ziskovost
nakladu ptispiva k ristu rozdilu ROE 7,12 p. b. Nakladovost nemtze byt dale ¢lenéna,
jako tomu bylo v ¢asovém porovnani, protoze nejsou zvetejnény konkrétnéjsi udaje
0 nékladovosti. Nyni bude rozebran vliv vazanosti aktiv na vlivy jednotlivych vdzanosti.
Vézanost aktiv se rozdé€luje na vazanost fixnich, obéznych a ostatnich aktiv. Rozdil va-
zanosti fixnich aktiv pasobil nejvétsim vlivem na rozdil ROE. Vyse jeho vlivu je
7,82 p. b. Vliv rozdilu vazanosti obéznych aktiv ¢inil 4,17 p. b. @ vV rdmci vazanosti
obéznych aktiv, ma na tento vliv nejvétsi podil vazanost pohledavek, jejiz vliv Cinil
3,22 p. b. Vliv rozdilu vazanosti kratkodobého finan¢niho majetku ¢inil pouze 0,88 p. b.

a vliv rozdilu vazanosti zasob byl nulovy. Poslednim ukazatelem, jehoz rozdil ovliviiuje

rozdil ROE, je véazanost ostatnich aktiv. Jeji vliv plisobi negativné a sniZuje tedy rozdil

ROE 01,63 p. b.
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9. Predikéni a diagnostické modely

9.1. Altmanovy modely

Vypocet je stanoven jako soucet hodnot péti béznych pomérovych ukazatelt,
jimz je pfifazena rizna vaha. Nejvétsi vahu ma rentabilita celkového kapitalu. VSechny
ukazatele v¢etné jejich vahy a vysledky modelu jsou zobrazeny v tabulce ¢. 15.

Tabulka 15 Hodnoty Altmanova modelu Z°

Roky
Ukazatel Vahy

2009 2010 2011 2012 2013
Cisty pracovni kapital/aktiva 0,717 0,46 0,60 0,68 0,71 0,64
Nerozdéleny zisk minulych let/aktiva 0,847 0,49 0,51 0,56 0,64 0,72
EBIT/celkova aktiva 3,107 0,20 0,02 0,06 0,29 0,19
Vlastni kapital/celkové dluhy 0,420 0,10 0,11 0,14 0,15 0,18
Trzby/aktiva 0,998 1,81 1,93 2,18 2,12 2,03

Zdroj: vlastni zpracovani

Pokud vzorec dosahne hodnot vysSich, nez 2,9 znamena to, ze financ¢ni situace
firmy je uspokojiva. Pokud hodnota bude nizsi nez 1,2, mize firma predpokladat silné
finan¢ni problémy. Oblast mezi 1,2 — 2,9 se znaci jako Seda zona a slouZi jako vystraha
pro podnik. Na zakladé vysledkt Altmanova modelu Ize usoudit, Ze si firma vede velice
dobte. VSechny roky ma firma hodnoty miniméln€ 2,9. Pouze rok 2010 ma hodnotu
rovnou presné¢ 2,9. Znamena to, Ze byla na hranici Sedé¢ zony. Z tabulky vidime,
ze to zapricinila zména ukazatele C, ktery v sobé zahrnuje EBIT a ten byl v tomto roce
vyrazné nizky.

Vyvoj hodnot je graficky zobrazen v grafu ¢. 14, ve kterém je také vyobrazeno
pasmo Sedé zony a hodnoty Z’-score v odvétvi. V nasledujicich letech je mozné predvi-
dat uspokojivou finanéni situaci firmy, ktera je podpofena jak celkovym rlstem ukaza-
tele Z-score, tak i skvélymi hodnotami. Jak je vidét, firma si vede vyborn€ i v porovnani
s odvétvim, které se ve vSech letech nachazi v pasmu Sedé zony a dokonce v roce

2011 je na pomezi dolni hranice Sedé zony.
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Graf 14 Vyvoj Altmanova modelu Z°
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Hodnoty Altmanova Z-score
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=7’ score 3,22 2,90 3,37 4,15 3,78
elill=0dvetvi - Z" score 1,72 1,23 1,20 1,65 2,13
Roky

Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu, vlastni zpracovani

Dalsi vypocet se tyka dalsi modifikace Altmanova modelu - Z'" score. Jsou zde
pocitany stejné ukazatele jako v pfedchozim ptipad¢€, jen tam chybi posledni ukazatel
a odlisna je i hodnota vah jednotlivych ukazateld. Vypoétené hodnoty mizeme vidét

V tabulce ¢. 16.

Tabulka 16 Hodnoty Altmanova modelu Z °

Roky
Ukazatel Vahy
2009 2010 2011 2012 2013
Cisty pracovni kapital/aktiva 6,560 0,46 0,60 0,68 0,71 0,64
Nerozdéleny zisk minulych let/aktiva 3,260 0,49 0,51 0,56 0,64 0,72
EBIT/celkova aktiva 6,720 0,20 0,02 0,06 0,29 0,19
Vlastni kapital/celkové dluhy 1,050 0,10 0,11 0,14 0,15 0,18

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledky Z’’score vySly pomérné vysoké a pro firmu to znaci, ze je firma
opravdu dostatecné finan¢né silna. Nehrozi ji Zddné financni problémy a od pasma Sedé
zony je také daleko. I zde je sice velky pokles tietiho ukazatele — EBIT/celkova aktiva

v roce 2010, ale diky vysokym hodnotam vah, to zde nemélo takovy vyznam. Grafické
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zpracovani je vidét v grafu €. 15, kde je také vyobrazena Sedd zéna a porovnani
s vysledky Z'" score odvétvi. Je zde také vidét, ze zpusob, jakym se hodnoty modelu
7" vyviji, témef kopiruji vyvoj modelu Z’. Ve srovnani s vysledkem odvétvi Ize fici,
ze si firma vede velice dobie oproti ostatnim firmam v odvétvi. Odvétvi vykazuje hod-

noty blize k horni hranici §edé zény a v roce 2010 se dokonce dostala do jejiho pasma.

Graf 15 Vyvoj Altmanova modelu Z ~
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Zdroj: vlastni zpracovani

9.2. Modely IN

Jako prvni je sestaven index IN95. Tento index je zvlastni tim, Ze pouZziva rizné
vahy podle odvétvi, ve kterém se firma nachazi. Firma Kiida a spol., s. r. 0. se zabyva
i¢etnictvim a daflovym poradenstvim. Toto odvétvi se bohuzel nachizi dle OKEC
v oblasti K a tabulka vah uvadi oblasti od A po 1. Budou tedy brany v uvahu vahy, které
jsou platné pro celou ekonomiku CR. Firma bude hodnocena jako prosperujici, pokud
hodnota indexu bude vyssi nez 2. Pokud hodnota indexu klesne pod 1, znamena to,
ze neprosperuje. Hodnoty indexu 1 jednotlivych wukazateld jsou vypocteny

v tabulce ¢&. 17.
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Tabulka 17 Hodnoty IN95

Roky
Ukazatel Vahy

2009 2010 2011 2012 2013
Aktiva/cizi zdroje 0,22 2,19 2,29 2,69 3,24 4,25
EBIT/nakladové aroky 0,11 21,71 1,47 3,79 32,50 30,20
EBIT/aktiva 8,33 0,20 0,02 0,06 0,29 0,19
Vynosy/aktiva 0,52 1,81 1,93 2,18 2,12 2,03
O'A/(krat.k.zavazky + Kr. bank. dvéry a 0,10 1,84 213 414 472 5,10
vypomoci)
Zavazky po lhiité splatnosti/vynosy -16,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani

Firma disponuje nizkymi hodnotami v letech 2010 a 2011. Tyto roky byly ovliv-
nény nizkou hodnotou trokového kryti, které pokleslo diky nizké trovni provozniho
vysledku hospodaieni. Rok 2010 byl sice na pomezi hranice Sedé zony ale i piesto
se da ale tvrdit, ze firma ve vSech letech disponovala dobrym finan¢nim zdravim. Rok

2012 a 2013 vykazuje vysoké hodnoty diky zvySeni prvniho a druhého ukazatele.

Graf 16 Vyvoj hodnot modelu IN95
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Model IN99 je vyjadien rovnici, v niz jsou opét zatazeny hlavni pomérové uka-
zatele, kterym je prifazena vaha. Tyto vahy byly vypocteny jako vazeny primér hodnot
ukazateli v odvétvi. Ukazatele, vahy a vypoctené hodnoty jsou zobrazeny v tabulce
¢. 18. Hrani¢ni hodnoty tohoto modelu jsou 2,07 a 0,684. Pokud hodnota modelu vyjde
vys$si, nez 2,07 vyjadiuje to o firmé, Ze dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku.
Pokud hodnota vyjde niz$i nez 0684, vytvari firma zapornou hodnotu ekonomického

zisku. Mezi t€émito hodnotami panuje opét tzv. Seda zona.

Tabulka 18 Hodnoty modelu IN99

Roky
Ukazatel Vahy
2009 2010 2011 2012 2013
Aktiva/cizi zdroje -0,017 2,19 2,29 2,69 3,24 4,25
EBIT/aktiva 4,573 0,20 0,02 0,06 0,29 0,19
Vynosy/aktiva 0,481 1,81 1,93 2,18 2,12 2,03
OA/(kratk.zavazKy + kr. bank. 0,015 1.84 213 414 4,72 5.10

ﬁvéri a i’iomocii

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zéklad¢é vypoctenych hodnot I1ze o podniku tvrdit, ze vykazuje hodnoty klad-
ného ekonomického zisku pouze v roce 2012. V ostatnich letech se podnik ocitd v
tzv. Sedé zoné. Pokud se firma ocitd v této zon€, neni jeji situace jednoznacné. Pro firmu
by to mélo signalizovat urcité problémy. Na zaklad€ konkrétnéjSiho rozdéleni Sedé zony
muzeme dale tvrdit, Zze v letech, kdy ukazatel neklesne pod 1,420, si firma nevede Spat-
né. Ovsem Vv roce 2010, kdy hodnota poklesla pod hodnotu 1,089, jiz v ni pfevazuji jisté
problémy. V porovnani s odvétvovym primérem si firma vede opét 1épe. Odvétvi dle
tohoto modelu nevykazuje hodnoty kladného ekonomického zisku. V roce 2010 dokon-
ce vykazuje hodnoty zdporného ekonomického zisku. V tomto roce jsou si také hodnoty

odvétvi 1 sledované firmy nejblize.
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Graf 17 Vyvoj hodnot modelu IN99
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Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu, vlastni zpracovani

Vypocitan byl také index INO1, ktery se 1isi od pfedchoziho modelu poctem
ukazateld i jeho vahami. Tyto udaje i celkové vysledky jsou uvedeny v tabulce
¢. 19 niZe. Pfiznivé pro firmu jsou hodnoty vyssi nez 1,77. Naopak hodnoty niz8i nez
0,75 jsou pro firmu $patné a vedou k bankrotu.

Tabulka 19 Hodnoty modelu INOI1

Roky
Ukazatel Vahy

2009 2010 2011 2012 2013
Aktiva/cizi zdroje 0,130 2,19 2,29 2,69 3,24 4,25
EBIT/nakladové turoky 0,040 21,71 1,47 3,79 32,50 30,20
EBIT/aktiva 3,920 0,20 0,02 0,06 0,29 0,19
Vynosy/aktiva 0,210 1,81 1,93 2,18 2,12 2,03
OA/(kratk.zavazky + kr. bank. 0,090 184 213 414 4,72 5.10

ﬁvéri a i'iomoci)

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vyvoj vyslednych hodnoty indexu INOI je graficky zpracovan v grafu ¢. 18,
ve kterém je také vyznacena hranice Sedé zony, kterd pro firmu znamena upozornéni,
na mozné nebezpeci. Z grafu je vidét, Ze prvni rok byla firma v pofddku a vytvarela
kladnou hodnotu ekonomického zisku. Druhy rok byl pro firmu kriticky a na zakladé
vypoctl je vidét, ze se firma pohybovala v pasmu Sedé zony. Pro firmu to znamena,
ze firma nevytvéii hodnotu ekonomického zisku, ale ani ji nehrozi bankrot. V této fazi
by se firma méla zamyslet, jak tuto situaci vylepsit. Tento pokles je zpisoben hlavné
zménou druhého ukazatele (EBIT/nakladové turoky), ktery poklesl zhodnoty
21,71 na hodnotu 1,47. Zména je zptsobena poklesem provozniho vysledku hospodarie-
ni, ktery se tento rok ocitl ve ztraté. V roce 2011 se tento vysledek hospodateni lehce
vzpamatoval a vzrostl, ale bohuZzel to nestacilo na to, aby se firma dostala z Sedé¢ho
pasma. Posledni dva roky si firma vede vyborné a je vysoko nad Sedou zénou. Firma
tedy v roce 2012 a 2013 vytvarela hodnotu podniku. Tento model nemiiZze byt porovnan
Z hlediska odvétvi, jelikoz nejsou znamy hodnoty nakladovych urokd, které jsou pouzity

V druhém ukazateli.

Graf 18 Vyvoj hodnot modelu INOI

4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
15
1,0
0,5
0,0

Hodnoty modelu INO1

2009 2010 2011 2012 2013
@G| NO1 2,48 1,04 1,55 3,74 3,41
Roky

Zdroj: vlastni zpracovdni

102



Index INOS5 se ve vysledném vypoctu pfili§ nelisi od indexu INO1, jelikoz jsou
zde pouze dvé zmény. Prvni je v hodnoté vahy tfetiho ukazatele. Druha zména je stano-
veni maximalni hranice druhého ukazatele na hodnotu 9. Odlisné jsou i1 hrani¢ni hodno-
ty, které se oproti piedchozimu modelu, zuzily. Vypocty i hodnoty vah a jednotlivych
ukazatelli jsou zobrazeny V tabulce €. 20.

Tabulka 20 Hodnoty modelu INOS5

Roky
Ukazatel Vahy

2009 2010 2011 2012 2013
Aktiva/cizi zdroje 0,13 2,19 2,29 2,69 3,24 4,25
EBIT/nakladové troky 0,04 9,00 1,47 3,79 9,00 9,00
EBIT/aktiva 3,97 0,20 0,02 0,06 0,29 0,19
Vynosy/aktiva 0,21 1,18 1,93 2,18 2,12 2,03
C’)A:/(kratl’(.zavazl.(y + kr. bank. 0,00 184 213 414 472 5.10
uvéry a vypomoci)

Zdroj: vlastni zpracovani

Na grafu ¢. 19 je vidét, Ze styl vyvoje INOS je podobny vyvoji INO1. Hodnoty
roku 2010 a 2011 jsou téméf stejné. Hodnoty roku 2009, 2012 a 2013 jsou ovlivnény
maximalni vySkou ukazatele Grokového kryti. Rozdil je zde také v hrani¢nich hodno-
tach, i kdyz se nezménil fakt, ze v roce 2010 a 2011 jsou hodnoty v pasmu Sedé zony,
je zde jedna odliSnost. Rok 2010 zde ptsobi vice kriticky nez v piedchozim piipadé,
jelikoz je blizko tomu, aby byl v pasmu, kdy je firma ohroZena vaZznymi finan¢nimi
problémy. Naopak rok 2011 se diky posunu hrani¢nich hodnot téméf ocitd v pasmu,
kdy bude mozné pro podnik piedvidat uspokojivou finanéni situaci. Model INO5 také
nemtize byt porovnan s odvétvim, stejné jako model INO1. Udaje o nékladovych aro-
cich nebyly zvetejnény ve finan¢nich analyzach jednotlivych odvétvi, které zvetejituje

Ministerstvo primyslu a obchodu na svych webovych strankéch.
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Graf 19 Vyvoj hodnot modelu INO5

3,0

2,5

2,0

15

Hodnoty modelu IN05

1,0

0,5

0,0

2009

2010

2011

2012

2013

| NO5 1,85

1,03

1,57

2,80

2,55

Zdroj: vlastni zpracovani

9.3. Taffleriv model

Roky

Tafflerliv model je sloZen ze ¢tyt zékladnich ukazatelti a z vah, které kazdému

ukazateli prislusi. Tyto ukazatele, vahy a celkové vypoctené hodnoty jsou vypsany

Vv tabulce ¢. 21. Hrani¢ni hodnoty modelu jsou 0,3 a 0,2. Pokud hodnota je vySsi nez

0,3, vypovida to o firmé, Ze ji hrozi bankrot s velmi malou pravdépodobnosti. Naopak

hodnoty nizsi 0,2 maji tuto pravdépodobnost velikou.

Tabulka 21 Hodnoty Tafflerova modelu

Roky
Ukazatel Vahy
2009 2010 2011 2012 2013
Zisk pred zdanénim/kratkodobé zavazky 0,53 0,62 -0,01 0,15 1,38 1,14
Obézna aktiva/cizi kapital 0,13 1,66 1,91 2,42 2,89 3,40
Kratkodobé zavazky/celkova aktiva 0,18 0,30 0,23 0,21 0,19 0,15
Trzby/celkova aktiva 0,16 1,81 1,93 2,18 2,12 2,03

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z vypoctenych hodnot Ize soudit, Ze opé€t byl nejslabsi rok 2010, kdy hodnota
modelu ¢inila 0,59, a nejsilngjsi byl rok 2012, kdy hodnota byla 1,48. Zde je ale dulezi-
nad hranici Sedé zony. Hodnoty v kazdém roku dokazuji, Zze firm¢ hrozi bankrot velmi
nepravdépodobné. Vysledky Tafflerova modelu z hlediska odvétvi na tom nejsou
uz tak dobfe jako hodnoty firmy. V roce 2009, 2012 a 2013 se hodnoty pohybuji
V podobné vysi a jsou nad hranici Sedé zony. V téchto letech firmam v odvétvi nehrozil
bankrot. V letech 2010 a 2011 jsou si hodnoty také podobné, ale uz se nachazeji
Vv oblasti $edé zony. Neznamena to, ze firmam hrozil bankrot s vysokou pravdépodob-
nosti, spise by to pro firmy mélo ptedstavovat jakési varovani, ze néco neni v potradku.

Graf 20 Vyvoj hodnot Tafflerova modelu
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94. Beermanova diskriminacni funkce

Diskriminaéni funkce obsahuje v Sestém ukazateli cash flow, které bylo vypoc-
teno na zdklad¢ vzorci, ktery uvadi Ruckova (2011). Vysledky jsou zobrazeny

v tabulce ¢&. 22.

Tabulka 22 Vypocet provozniho cash flow

Provozni cash flow 2009 2010 2011 2012 2013
Cisty zisk 333 -38 23 409 342
+ odpisy 73 142 145 122 122
+ tibytek zasob a pohledavek 249 405 48
- narust zasob a pohledavek -36 -166

- ubytek zavazkt -186 -50 -138
+ narast zavazka 41 138

Zdroj: Ruckova (2011), vlastni zpracovdni

Indexy, vahy, vypoctené hodnoty jednotlivych indexu i celkové funkce jsou zob-

razeny v tabulce €. 23.

Tabulka 23 Hodnoty Beermanovy diskriminacni funkce

Roky
Ukazatel Vihy

2009 2010 2011 2012 2013
Odpisy DHM/(poé&ateéni stav DHM + priristek DHM) 0,217 0,105 0,177 0,174 0,132 0,127
Pfiristek DHM/odpisy DHM -0,063 2,589 0,775 0,214 0,730 0,311
Zisk pred zdanénim/trzby 0,012 0,100 -0,001 0,014 0,122 0,087
ZavazKy vidi bankam/celkové dluhy 0,077 0,260 0,369 0,007 0,007 0,009
Zasobyl/trzby -0,105 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Cash flow/celkové dluhy -0,813 0,391 -0,264 | 0,755 1,293 0,684
Celkové dluhy/aktiva 0,165 0,457 0,436 0,371 0,309 0,235
Zisk pred zdanénim/aktiva 0,161 0,182 -0,002 0,031 0,258 0,177
Trzby/aktiva 0,268 1,814 1,926 2,178 2,124 2,025
Zisk pied zdanénim/celkové dluhy 0,124 0,398 -0,005 0,084 0,835 0,753

Zdroj: vlastni zpracovani
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Hrani¢ni hodnota tohoto modelu je 0,3 a v grafu je vyznaCena Cervené. Tato
hodnota odd¢€luje prosperujici firmy od téch neprosperujicich, pti¢emz prosperujici jsou
ty, které jsou pod hranici a neprosperujici podniky maji hodnoty nad cervenou hranici.
Vysledné hodnoty Beermanovy diskriminaéni funkce jsou celkem skokové, ale i pfesto
je mizeme s totoznit s vysledky pfedchozich modeld. Rok 2010 je i zde tim nejhorSim,
protoze byl ovlivnén krizi. Hodnota modelu v roce 2010 se nachazi vysoko nad cerve-
nou hranici. Rok 2009 se nachazi t€sné pod ¢ervenou hranici, takze uz se v tomto roce
da povazovat jako prosperujici podnik. Nejvice prosperujici byl podnik v roce 2012,
kdy se hodnota od ¢ervené hranice vzdalila o celych 6 bodi. Rok 2011 a 2013 neni sice
tak dobry, jako rok 2012, ale stale to pro firmu znamena, ze prosperuje. Porovnani
S odvétvim v tomto piipadé¢ neni mozné, protoze nebyly zvefejnény potiebné udaje
K vypoctu Beermanovy diskrimina¢ni funkce.

Graf 21 Vyvoj hodnot Beermanovy diskriminacni funkce
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9.5. Beaveruv model

Beavertiv model je zaloZen na tom, Ze vybrané pomérové ukazatele maji urcitou
vypovidaci schopnost o bankrotu spolecnosti jiz pét let ped jejim bankrotem. Prvni
ukazatel ,,vlastni kapital/aktiva“ vykazuje rostouci trend a vzrostl z puvodni hodnoty
0,53 vroce 2009 na hodnotu 0,76 vroce 2013. Druhy ukazatel ,,pfidana hodno-
ta/aktiva“ vykazuje také rostouci trend a z ptivodni hodnoty 1,34 vzrostl az na hodnotu
1,53. Tteti ukazatel ,,bankovni uvéry/cizi zdroje* vykazuje naopak jako jediny ukazatel
klesajici trend. V roce 2009 cinila hodnota 0,26 a postupné klesla az na hodnotu
0,01 v roce 2013. Piedposledni ukazatel ,,cash flow/cizi zdroje* je nejvice skokovy.
Celkové ukazatel vzrostl z puvodni hodnoty 0,39 v roce 2009 na hodnotu 0,68 v roce
2013. Ukazatel ale také vykazuje velky pokles v roce 2010, kdy byla jeho hodno-
ta-0,26. Posledni ukazatel ma také rostouci trend a vzrostl zhodnoty
0,46 na hodnotu 0,64.

Graf 22 Vyvoj hodnot Beaverova modelu
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Zdroj: vlastni zpracovani

108



V tabulce €. 24 je vidét porovnani trendu u ohrozenych firem a u nasi spole¢nos-
ti. U kazdého ukazatele vykazujeme opacny trend, nez ktery je vykazovan u spolecnosti,
které ¢eka bankrot. Lze tedy soudit, Ze u nasi spole¢nosti se k bankrotu neschyluje.

Trendy odvétvi nelze vyjadrit, protoZe nejsou k dispozici potiebné udaje.

Tabulka 24 Vyhodnoceni Beaverova modelu

Ukazatel Trend u ohroZenych firem Trend u zkoumané spolecnosti
Vlastni kapital/aktiva klesa roste
Piidana hodnota/aktiva klesa roste
Bankovni tvéry/cizi zdroje roste klesa
Cash flow/cizi zdroje klesa roste
Provozni kapital/aktiva klesa roste

Zdroj: vlastni zpracovani

9.6. Kralickiv Quicktest

Zhodnoceni spolec¢nosti podle Kralickova Quicktestu zahrnuje vice postupii
aneni tedy kratky jako u ostatnich ukazateli. Hlavni ukazatele, se kterymi je zde poci-
tano, a jejich vypoctené hodnoty jsou vycisleny v tabulce ¢. 25. Hodnoty prvniho ukaza-
tele jsou pomérné stejnorodé a pohybuji se nad hranici 50 %. V roce 2013 hodnota do-
sahla dokonce 76 %. Hodnota druhého ukazatele je uz ponékud riznorodéjsi. Hodnoty
jsou zde jak kladné, tak i zaporné. V roce 2010 je zaporna hodnota zplisobena zapornym
provoznim cash flow. V roce 2012 a 2013 je to zptsobeno tim, Ze hodnota kratkodobé-
ho finan¢niho majetku pfevysuje hodnotu cizich zdroji. Treti ukazatel se pohybuje
v kladnych hodnotach od 2 % - 29 %. Nizka hodnota v druhém a tfetim roce je opét
zpusobena poklesem EBITu. Posledni ukazatel méa zapornou hodnotu v roce
2010 a to -6 %, diky zaporné hodnoté provozniho cash flow, jinak je kladny a hodnoty
se pohybuji okolo 8 % - 19 %.
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Tabulka 25 Hodnoty ukazateld Kralickova Quicktestu

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Vlastni kapital/aktiva 0,53 0,55 0,61 0,69 0,76
(Cizi zdroje - kfm)/provozni cash flow 2,13 -3,58 0,80 -0,24 -0,74
EBIT/aktiva 0,20 0,02 0,06 0,29 0,19
Provozni cash flow/vykony 0,10 -0,06 0,13 0,19 0,08

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zéklad¢ vypoctenych hodnot se ukazatele ohodnoti body, podle hodnotici ta-

bulky, ktera je zminéna v literarni reSersi. Ud€lené body jsou uvedeny Vv tabulce €. 26.

Tabulka 26 Bodové ohodnoceni ukazatell Kralickova Quicktestu

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Vlastni kapital/aktiva 4 4 4 4 4
(Cizi zdroje - kfm)/provozni cash flow 4 4 4 4 4
EBIT/aktiva 4 1 1 4 4
Provozni cash flow/vykony 3 0 4 4 2

Zdroj: vlastni zpracovani

Finan¢ni stabilita podniku je vypoctena z prvnich dvou ukazateli. Jak je vidét
Vv ptedchozi tabulce, ukazatele maji kazdy rok hodnotu 4. Jsou tedy dle tabulky ohodno-
ceny nejlepsimi body. Vynosova situace se sklada naopak z poslednich dvou ukazateld.
Zde uz nejsou hodnoty totozné. Ve tietim ukazateli se vyskytuji body 1 a 4. Tedy nej-
lepsi a druha nejhorsi varianta. Ctvrty ukazatel obsahuje téméf viechny body, chybi

pouze 1.

Firma je vyhodnocena jako bonitni, pokud se vysledné hodnoceni pohybuje
nad urovni 3. Podnik, ktery je pod trovni 1, je charakterizovan jako podnik se signalizu-

jicimi potizemi ve finan¢nim hospodateni firmy. Oblast mezi je Seda zona.

Na zaklad¢€ udaji z tabulky ¢. 27 o celkové situaci firmy je vidét, Ze v roce
2010 se firma nachazela v oblasti Sedé zony. Ostatni roKy si firma vedla daleko 1épe

a da se povazovat za bonitni.
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Tabulka 27 Vysledné hodnoceni financni stability,

vynosové a celkové situace

Vysledné hodnoceni 2009 2010 2011 2012 2013
Finanéni stabilita 4,00 4,00 4.00 4,00 4,00
Vynosova situace 3,50 0,50 2,50 4,00 3,00

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyvoj celkové situace podniku je zndzornén na grafu ¢. 23. Je zde vidét,
ze i zde je rok 2010 pro firmu neptiznivy. Jako jediny je zde v pasmu $edé zony. Propad
je zptsoben nizkou hodnotou vynosové situace, tedy nizké hodnoty EBITU a zdpornym
provoznim cash flow. VSechny ostatni roky jsou nad hranici Sedé¢ zény a znamena to,
ze je firma bonitni. Do grafu nelze zakreslit hodnotu Kralickova Quicktestu pro odvétvi

z diivodu nedostupnosti n¢kterych dat pottebnych pro vypocet.

Graf 23 Vyvoj hodnot Kralickova Quicktestu
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Zdroj: vlastni zpracovani
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9.7. Index bonity

Index bonity je pocitan ze Sesti ukazatell, ke kterym jsou pfifazeny jednotlivé
vahy. Ukazatele, jejich hodnoty, vahy i celkové hodnoty Indexu bonity jsou zobrazeny

Vv tabulce €. 28, ktera je nize.

Tabulka 28 Hodnoty ukazateld Indexu bonity

Roky
Ukazatel Vahy

2009 2010 2011 2012 2013
Cash flow/cizi zdroje 1,50 0,39 -0,26 0,76 1,29 0,68
Aktivalcizi zdroje 0,08 2,19 2,29 2,69 3,24 4,25
Zisk pied zdanénim/aktiva 10,00 0,18 0,00 0,03 0,26 0,18
Zisk pred zdanénim/vykony 5,00 0,10 0,00 0,01 0,12 0,09
Zasoby/vykony 0,30 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vykony/aktiva 0,10 1,81 1,93 2,18 2,12 2,03

Zdroj: vlastni zpracovani

V grafu €. 24 jsou vy¢lenény hranice, pro kvalifikovani situace podniku. Hodno-
ty pod cernou linii zna¢i Spatnou situaci firmy. Hodnoty pod oranZovou linii znaci,
ze firma disponuje urcitymi problémy. Hodnoty pod zelenou hranici znamenaji, ze situ-
ace spolecnosti je dobra. Hodnoty pod cervenou linii vyjadiuji velmi dobrou situaci
podniku a hodnoty nad ¢ervenou hranici vyznacuji extrémné dobrou situaci firmy.
V této konkrétni situaci se firma v letech 2009, 2012 a 2013 nachazi v oblasti nad Cer-
venou hranici. Znamena to tedy, ze situace podniku je extrémné dobra. Rok 2010,
jak vime z pfedchozich vypoéti, nebyl pro firmu idealni a potvrzuje to i Index bonity.
Hodnota indexu je zde pod ¢ernou hranici a znamena to, Ze situace spolecnosti je Spat-
na. Vroce 2011 nastalo mirné zlepSeni a hodnota je tésné pod zelenou hranici, tedy
Vv oblasti, ktera vyznacuje situaci podniku jako dobrou. Index bonity firmy nelze porov-
nat s indexem odvétvi, jelikoZ nejsou zvetejnény nékteré udaje, které jsou potiebné

Kk jeho vypoctu.
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Graf 24 Vyvoj hodnot Indexu bonity
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9.8. Griinwaldiv index bonity

Tento model se sklada z nékolika pomérovych ukazatelti a ze zvolené krajni pfi-
jatelné hodnoty. Tyto ukazatele jsou rozdéleny do tfech skupin. Prvni skupina oznacuje
rentabilitu, druhd skupina likviditu a tfeti skupina udava solventnost spole¢nosti. Pri-
mérna Urokovd mira z pfijatych uvéri je stanovena jako pomér ndkladovych turoku
a prumérného stavu uverd. Ptijatelné hodnoty dalSich ukazatell jsou stanoveny dle do-
porucenych hodnot. Vypoctené hodnoty pomérovych ukazatelli a pfijatelné hodnoty

Jsou zobrazeny v tabulce ¢. 29.
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Tabulka 29 Hodnoty ukazateld Griinwaldova indexu bonity

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Zisk pred uroky a zdanénim/aktiva 0,20 0,02 0,06 0,29 0,19
Primérna urokova mira z prijatych avéri 0,15 0,10 0,17 4,00 3,00
' Zisk po zdanéni/vlastni kapital 0,27 -0,03 0,02 0,27 0,19
Primérna tirokova mira z prijatych uvéra 0,15 0,10 0,17 4,00 3,00
(Kratk.pohlediavky + KFM)/kratk.zavazky 2,58 3,63 4,19 4,78 5,17
Prijatelna hodnota piedchoziho ukazatele 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20

‘ (OA - kritk.zavazky - kratk.bankovni uvéry)/zasoby X X X X X
Prijatelna hodnota predchoziho ukazatele 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
(Zisk po zdanéni + odpisy)/¢isté dluhy 0,46 0,12 0,38 -2,52 -1,67
Prijatelna hodnota piedchoziho ukazatele 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
’ Zisk pied zdanénim a troky/tiroky 21,71 1,47 3,79 32,50 30,20
Prijatelna hodnota piedchoziho ukazatele 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00

Zdroj: vlastni zpracovani

Za pozornost stoji vypocétené hodnoty primérné rokové miry z ptijatych tvéra.
Hodnota trokové miry nebyla k dispozici, musela byt tedy vypoctena na zaklad¢ tidaja
z ucetni zavérky. Hodnoty v roce 2012 a 2013 jsou samoziejmé piehnané. Je to zplso-
beno tim, ze firma méla n¢kolik kratkodobych uvért, které se neprojevily v rozvaze na
konci roku, protoze jiz byly splaceny. Hodnotu nékladovych trokii to ovSem zvysilo.
Zjisténym hodnotam pomeérovych ukazateli budou ptidéleny body, které se rovnaji po-
méru pomérového ukazatele a piijatelné hodnoty. Déle se body upravi tim, Ze se stanovi
maximalni a minimalni hranice. Za minimalni body je povazovana nula a maximalné
muze ukazatel ziskat dva body. Vysledné bodové hodnoceni je zobrazeno v tabulce
¢. 30. Ukazatel Kryti zasob pracovnim kapitalem vykazuje 0 bodu, jelikoz se v ukazateli

vyskytuji zasoby, které¢ firma nevlastni.

114




Tabulka 30 Upravené hodnoty ukazateld Griinwaldova indexu bonity

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013

Rentabilita celkového kapitalu 1,29 0,21 0,34 0,07 0,06

' Rentabilita vlastniho kapitalu 1,76 0,00 0,11 0,07 0,06
Provozni pohotova likvidita 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00

‘ Kryti zasob pracovnim kapitilem 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kryti ¢istych dluha 1,54 0,39 1,26 0,00 0,00

’ Urokové kryti 2,00 0,29 0,76 2,00 2,00

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledky Griinwaldova indexu bonity hodnoti finanéni zdravi podniku. Podnik
muze dosahovat pevného zdravi, dobrého zdravi, slabsiho nebo kiechkého zdravi.
Na zakladé¢ pasem finan¢niho zdravi jsem dosla k zavéru, ze v roce 2009 se firma na-
chéazela v pasmu dobrého finan¢niho zdravi. Zde jsou podminky, Ze hodnota indexu
musi byt mezi 1 — 1,9 a hodnota provozni pohotové likvidity a urokového kryti je ale-
spon 1. VSechny tyto podminky jsou splnény. V roce 2010 se firma nachazela v pasmu
kiehkého zdravi, které je podminéno pouze hodnotou indexu méné nez 0,5. Tuto pod-
minku spolecnost splnila. Slab$i zdravi je typické piipadnymi provoznimi potiZemi
a prechodnymi finan¢nimi problémy. V roce 2011 se spole¢nost zatradila do pasma slab-
Siho zdravi, kde musi byt hodnota indexu v rozmezi od 0,5 — 0,9 a navic hodnota pro-
voznich pohotovych prostfedkti musi byt vys$i nez 1. Opét je splnéna podminka.
To samé plati 1 pro roky 2012 a 2013, kdy se hodnota indexu pohybuje opét v daném
rozmezi a hodnota likvidity je také vyssi nez jedna. Vyvoj hodnot je zobrazen v grafu
¢. 25. Zde je vidét propad v roce 2010, ktery je vykazovan témeéf u vSech modelti a uka-
zatelt. Od roku 2011 si firma drzi jednotné tempo vyvoje indexu. Tento index nelze

porovnat s odvétvim, protoze nejsou dostupné potiebné tidaje k jeho vypocteni.
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Graf 25 Vyvoj hodnot Griinwaldova indexu bonity
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Zdroj: vlastni zpracovani

Pfi podrobnéjsim zkoumdani predchoziho grafu, se naskytuje otazka. Pro¢ jsou
zde roky 2012 a 2013 vyhodnoceny hutfe nez rok 2011? VSechny ostatni modely vyka-
zovaly obdobny pribéh: rok 2009 byl uspésny, v roce 2010 nastal hluboky propad
a firma se dostala dokonce do ztraty, rok 2011 byl rokem jakéhosi vzpamatovani
se aVvroce 2012 uz se opet hodnoty vyhouply vysoko nahoru. Graf €. 25 zobrazuje roky
2009 — 2011 podobné, jako ostatni modely. V ¢em tedy spociva pficina propadu hodnot
v roce 2012 a 2013? Klicovy je ukazatele Kryti ¢istych dluhi. V ditateli je soucet zisku
po zdanéni a odpisti a ve jmenovateli jsou &isté dluhy. Cisté dluhy jsou vypoéteny jako
rozdil ciziho kapitdlu a kratkodobého finanéniho majetku. Vysledné hodnoty jsou ale
zaporné, to muze byt zplisobeno dvéma zplsoby. Za prvé, zdporny muze byt Citatel.
V tom ptipadé€ by firma musela byt ve ztraté, kterou nevyrovna ani hodnota odpist. Za
druhé, zaporny mize byt jmenovatel. V tom piipadé bude hodnota kratkodobého fi-
nan¢niho majetku vyssi, nez hodnota ciziho kapitalu. Prvni varianta o firm¢ nevypovida
nic piiznivého a je tedy logické, ze hodnota ukazatele bude v zapornych hodnotéach.
U druhé varianty je zaporny vysledek ale sporny. Pokud vlastni firma vice kratkodobé-
ho finan¢niho majetku nez cizich zdrojl, neni to véc, kterd by méla firmu poSkodit.
V ramci této myslenky bude odstranéno zéporné znaménko u vypoctenych hodnot.
Hodnota zlomku v roce 2012 tedy bude 2,52 a v roce 2013 bude jeho hodnota 1,67.

Po uprave, kdy jsou hodnoty omezeny maximalni a minimalni hodnotou, se zméni hod-
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nota v roce 2012 na hodnotu 2. Vysledné hodnoty Griinwaldova indexu bonity jsou
zobrazeny Vv nasledujicim grafu. Je také vidét, Zze vyvoj hodnot grafu, je obdobny

S vyvojem ostatnich modelt.

Graf 26 Vyvoj hodnot Griinwaldova indexu bonity po uUpravé ukazatele Kryti Cis-
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Zdroj: vlastni zpracovani

Na zakladé provedené zmény, se musi zménit i hodnoceni celého indexu. Hod-
noceni let 2009 — 2011 zlstava stejné. Pivodné se firma tyto roky nachazela v pasmu
slabsiho zdravi. Rok 2012 nyni spliiuje podminky pro zafazeni do pasma dobrého fi-
nan¢niho zdravi. Podminky jsou: hodnota indexu v rozmezi 1 — 1,9 a hodnota provozni
pohotové likvidity a trokového kryti alespoii 1. Hodnota roku je blize k hodnoté 1 nez
k hodnoté¢ 0,9. Tyto hodnoty jsou hrani¢ni. Firma se tedy v tomto roce posune také

do pasma dobrého finan¢niho zdravi.
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10. Zaver

Hlavnim cilem diplomové prace bylo vyhodnotit finan¢ni situaci firmy Kiida
aspol., s. r. 0. pomoci pyramidovych a ucelovych soustav finan¢nich ukazateli. Pro
zhodnoceni finan¢ni situace firmy jsem vychazela z G¢etnich zavérek firmy. Situace
byla hodnocena na zéklad¢ pétiletého vyvoje podniku, od roku 2009 az po rok 2013.
Toto obdobi je zajimavé i z toho hlediska, Ze 1ze hodnotit, jak se firma vyrovnala s hos-

podaiskou krizi, ktera zde panovala na zacatku zkoumaného obdobi.

Podnik byl podroben finan¢ni analyze, kterd zahrnovala analyzu absolutnich
ukazateld, tedy horizontalni analyzu rozvah a vykazl zisku a ztraty, vertikalni analyzu
rozvahy. Dédle byla provedena analyza pomérovych a rozdilovych ukazatel. V ramci
soustav finan¢nich ukazateld byl proveden pyramidovy rozklad vrcholového ukazatele
v letech 2012 a 2013 a nasledné porovnan s pyramidovym rozkladem toho samého uka-
zatele v ramci odvétvi. V posledni fazi bylo na podnik aplikovano nekolik bankrotnich

a bonitnich modelt, které ukazuji finan¢ni zdravi podniku.

Analyza absolutnich ukazateldi ukazala napf., Ze hodnota dlouhodobého majetku
poklesla v roce 2011 o0 56,9 %, tedy o 115 tis. K& Béhem let se dlouhodoby hmotny
majetek snizil z hodnoty 234 tis. K¢ na pouhych 63 tis. K¢. Dlouhodoby hmotny maje-
tek, je také jedind dlouhodoba polozka, kterou firma v dlouhodobém majetku nyni vy-
kazuje. V roce 2009 vlastnila dlouhodoby finan¢ni majetek, ktery ale nasledujici rok
poklesl 0 100 % a firma od té doby nevlastnila zadny. V ramci obé€Zzného majetku jsme
se dozvédéli, ze firma nevlastni Zadné zasoby. Firma také vykazuje vysokou hodnotu
kratkodobych pohledavek, kterd se béhem let snizila o jednu tfetinu. Nejvétsi pokles je
zaznamenan v roce 2012, kdy poklesly o 405 tis. K¢. Diky tomuto poklesu je evidovan
také velky narist kratkodobého finanéniho majetku. V rdmci pasiv bylo zjisténo, ze
hodnota zdkladniho kapitalu je stale stejna. Nejvyraznéjsi polozkou pasiv je vysledek
hospodateni minulych let. Hodnota kratkodobych zavazkt béhem péti let poklesla témét
o polovinu a snizily se i bankovni Gvéry a vypomoci, hlavné v roce 2011. Zhodnocen
byl 1 pomér kratkodobych zavazki a kratkodobych pohledéavek, jelikoz je zadouci stav,
aby pohledavky byly vétsi nez zdvazky. Tuto podminky firma spliuje, jelikoz kazdy rok
jsou pohledavky 2x — 3x v¢Etsi nez zdvazky. Z analyzy vykazu zisku a ztraty bylo zjisté-
no, ze nejvetsi polozky tvofi vykony a osobni naklady. I zde byl potvrzen pfedpoklad
dobrého podnikani, aby vykony pievysovaly vykonovou spotiebu. Vykony ji kazdy rok
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prevysuji zhruba 4x. Pfi porovnani vyvoje jednotlivych vysledki hospodatenti je jisté, ze
rok 2010 byl velmi poznamenan hospodaiskou krizi, ktera panovala v ¢eské ekonomice.
Firmé trvalo jesté dalsi rok, nez se z celé situace vzpamatovala. Zlomovym rokem byl
az rok 2012. V ramci absolutnich zmén je vidét tento okamzik, kdy napiiklad hodnota
vykont vzrostla o 400 tis. K¢ a zaroven se podafilo snizit i osobni ndklady o 140 tis.
K¢.

V analyze pomérovych ukazateli byly nejprve pocitany ukazatele likvidity.
Okamzita likvidita byla poznamenana slabym rokem 2010, kdy se jeji hodnota dostala
pod pfijatelnou troven a byla dokonce nizsi, nez byl v tom roce odvétvovy primér
okamzité likvidity. V ostatnich letech dosahovala okamzita likvidita vysSich hodnot.
Pohotova a bézna likvidita byly na velmi dobré trovni vSechny roky. V ramci odvétvi si
hodnoty likvidit vedly velmi dobfe a v roce 2012 a 2013 dokonce dosahovaly daleko
vyssich hodnot nez odvétvi. Na zakladé¢ mensiho pyramidového rozkladu bylo zjisténo,
ze hodnotu bézné likvidity snizuje hlavné doba obratu obéznych aktiv. Naopak doba
obratu kratkodobych zavazki na ni ma velky a pozitivni vliv. Nésledovali ukazatele
aktivity, které byly zaméfeny zejména na doby obratu. Doba obratu zavazkii by méla
byt vyssi nez doba obratu pohledavek. U zkoumaného odvétvi tento predpoklad plati az
od roku 2012. U firmy Kfida a spol., s. r. 0. to bohuzel neplati zadny rok, vzdy je vétsi
doba obratu pohledavek. Ddle se ukazatele aktivity (konkrétn€ vazanosti) podrobili py-
ramidovému rozkladu, ze kterého vyplyva, ze dil¢i ukazatele maji kazdy rok jiny vliv na
vrcholovy ukazatel. Nelze tedy jednoznaéné fici, ktery dil¢i ukazatel ho ovlivituje nejvi-
ce negativné nebo nejvice kladné, protoze situace se kazdy rok méni. Analyza zadluze-
nosti odhalila, Ze firma vyuziva stale vice vlastnich zdroju a jeji celkova zadluzenost se
snizuje. Tento jev je patrny i u odvétvi, 1 kdyz hodnota celkové zadluzenosti u odvétvi
klesla v roce 2013 na hodnotu 50 %, tak celkova zadluzenost u firmy na podobné hod-
noté (46 %)zacinala uz v roce 2009. Hodnota urokového kryti je ovlivnéna vyvojem
EBITU, ktery mél velmi nizkou hodnotu v letech 2010 a 2011. Ukazatele rentability
byli také ovlivnéni nizkym vysledkem hospodareni v letech 2010 a 2011. Hodnota ren-
tability vlastniho kapitalu dosahla v roce 2010 dokonce zaporné hodnoty. Rentabilita
vlastniho kapitdlu a rentabilita celkovych aktiv vykazuje podobné hodnoty i vyvoj
a Vv letech 2009, 2012 a 2013 vykazuji hodnoty od 19 % - 29 %. Oproti hodnotam téchto
rentabilit v ramci odvétvi (3v% - 12 %), si firma vede velice dobfe. Rentabilita trzeb

neni sice tak vysokd, ale stale je nad hranici odvétvového priméru, kromé slabych let
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2010 a 2011. Tento trend je patrny i u nakladovosti, kterd kromé téchto let, vykazuje
niz8i hodnoty, nez jsou hodnoty v odvétvi. U nakladovosti celkovych nédkladi byl pro-
veden pyramidovy rozklad. I zde je patrné, ze kazdy dil¢i ukazatel ovliviiuje ten vrcho-
lovy ukazatele kazdy rok jinak. Néakladovost vykonové spotieby ovliviiuje negativné
celkovou nakladovost v letech 2009 — 2012. V roce 2012 byla celkova nakladovost
ovlivnéna negativné témet vSim, jediné vyjimky, které na ni ten rok pusobily pozitivné,
byly ndkladovost dani a poplatkii, provoznich nakladi a produktivity osobnich nékladt.
V roce 2013 naopak piisobili, krom¢ nakladovosti provoznich nakladi a produktivity

osobnich nakladi, vSechny ukazatele pozitivné.

Z analyzy rozdilovych ukazateld bylo mozné vypocitat pouze Cisty pracovni ka-
pital. Jeho hodnota vzrostla z hodnoty 1068 tis. K¢ v roce 2009 na hodnotu 1500 tis. K¢
v roce 2013. Tyto hodnoty jsou daleko vyssi nez hodnoty odvétvové. Kvili objektivnéj-
Simu porovnan hodnot ¢istého pracovniho kapitalu, bylo nezbytné vztahnout jeho hod-
notu k aktivim. Diky tomu je vidét, ze hodnota Cistého pracovniho kapitalu firmy ma
rostouci charakter, 1 kdyz v roce 2013 mirn¢ klesla. Hodnota odvétvova ma naproti to-

mu klesajici charakter, 1 kdyz od roku 2012 lehce vzrostla.

Provadéni pyramidového rozkladu vrcholového ukazatele ROE bylo provedeno
ve dvou formach. Za prvé se zména ROE zhodnotila v Case a porovnany byly roky 2012
a 2013 a za druhé byla zména ROE u firmy porovnana s odvétvim. Z ¢asového hlediska
se hodnota ROE snizila o 8 p. b. Na zménu ROE pisobilo pozitivné nejvice danové
bifemeno, které ho zvysilo o 3,4 p. b., dale nakladovost zmény stavu rezerv, kterd ho
zvysila o 1,38 p. b, ndkladovost provoznich nakladd, kterd ho zvysila o 1,07 p. b. Dale
vazanost obéZznych aktiv, ktera plisobila vlivem 1,21 p. b., a kterd byla ovlivnéna hlavné
vazanosti pohledavek (0,49 p. b.) a vézanosti kratkodobého finan¢niho majetku
(0,72 p. b.). Dalsi pozitivni vlivy ukazateli nepiesahly hodnotu 1 p. b. Napt. celkova
nakladovost (0,88 p. b.), trokové biemeno (0,75 p. b.), nakladovost vyrobni spotieby
(0,68 p. b.), nakladovost osobnich nakladt (0,66 p. b.). Hodnoty negativnich vlivii na
celkovou rentabilitu vlastniho kapitalu byly daleko vys$si. Nejvice zadporné€ plisobila ren-
tabilita aktiv, ktera ovlivnila ROE o -9,63 p. b. Rentabilita aktiv byla ovlivnéna hlavné
rentabilitou trzeb, kterda ROE snizuje o 7,66 p. b., rentabilita trzeb je dale ovlivnéna zis-
kovosti nakladi, kterd také snizuje ROE o 9,12 p. b. Finan¢ni pdka snizuje hodnotu

ROE o 1,51 p. b., hlavn¢ diky nizké hodnoté vlivu pakového ukazatele (-2,26 p. b.).
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Vazanost aktiv pfispiva k hodnoté ROE -1,08 p. b. a jeji nizky vliv ma a svédomi hlav-

n¢ hodnota vlivu u vazanosti ostatnich aktiv, ktery snizuje ROE 0 2,2 p. b.

Z hlediska prostorového porovnani pyramidového rozkladu zmény ROE je patr-
né, ze podnik ma hodnotu ROE lepsi o 7,08 p. b. Na tento rozdil ptisobi zejména danové
bfemeno, které¢ ho zvysSuje velmi mirn€ (0,68 p. b.), rentabilita aktiv, kterd ho zvySuje
0 18,7 p. b a finan¢ni paka, ktera rozdil ROE naopak snizuje o 12,34 p. b. Hodnota vlivu
u rentability aktiv je ale vétsi nez hodnota vlivu financni paky, diky tomu je rozdil ROE
kladny. Zaporny vliv rozdilu finan¢ni péky je ovlivnén rozdilem trokového biemene
a rozdilem pakového ukazatele, jejichz vlivy jsou negativni a kazdy se pohybuje okolo
6 p. b. Vysoka hodnota vlivu rentability aktiv je ovlivnéna rozdilem rentability trzeb
(9,28 p. b.) a rozdilem vazanosti aktiv (10,37 p. b.). Vliv rozdilu rentability trzeb se dale
rozd€luje na vliv rozdilu nékladovosti a vliv rozdilu ziskovosti ndkladt. Zde prevlada
vliv ziskovosti nékladi, ktery na rozdil ROE ptisobi hodnotou 7,12 p. b. a vliv naklado-
vosti pasobi pouze 1,57 p. b. Vazanost aktiv se d€li na vazanost fixnich aktiv, ktera pu-
sobi na rozdil ROE vlivem 7,82 p. b., vazanost obéznych aktiv, kterd piisobi vlivem
4,17 p. b a vazanost ostatnich aktiv, ktera jako jedind ptisobi negativné a celkovy rozdil

Mrwe

pohledavek (3,22 p. b.) a méné€ vazanosti kratkodobého finan¢niho majetku (0,88 p. b.).

Posledni kapitolou praktické casti této diplomové prace je zhodnoceni finan¢ni
situace firmy pomoci predik¢énich a diagnostickych modelt. Tyto modely vykazovaly
stejny vyvoj jejich hodnot. Rok 2010 udaval vzdy nejhorsi hodnotu, rok 2012 naopak
mél vzdy ty nejlepsi hodnoty. Zhodnoceni podle Altmanova Z’score vypovida, Ze se
firma nachézi v pasmu uspokojivé finan¢ni situace, pouze v roce 2010 se hodnota na-
chéazela na hranici Sedé zony. Dle Altmanova Z'” score se firma nachédzi vSechny roky
Vv oblasti silného finan¢niho zdravi. U obou Altmanovych modelil jsou hodnoty firem
vysoko nad hodnotami odvétvi, které si zde nevedlo moc dobte. V ramci IN indexti ne-
1ze vzdy porovnat jejich vyvoj s odvétvim, jelikoZ nebyly dostupné nékteré tidaje, které
jsou potteba k jejich vypoctu. Podle modelu IN95 si firma opét vedla velice dobie, jen
Vv roce 2010 se priblizila téméf na hranici Sedé zony. Vyvoj hodnot IN99 vykazuje ob-
dobny trend jako ptedchozi ukazatelé, ale diky odliSnym hodnotam $edé zony se zméni-
lo hodnoceni. Podle tohoto modelu firma dosahuje tvorby kladného ekonomického zis-
ku pouze v roce 2012. V ostatnich letech se nachazi v pasmu Sedé zony. Odvétvi je na

tom daleko hute. Také se nachazi v pasmu Sedé zony a dokonce v letech 2010 a 2012 se
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dostalo pod spodni hranici Sedé zony, vytvaielo tedy zaporny ekonomicky zisk. Hodno-
ty INO1 se nachazely v Sedé zon¢ v letech 2010 a 2011. V ostatnich letech se nachazeli
nad timto pasmem a vytvarely tedy hodnotu podniku. INO5 vykazuje stejny vyvoj jako
INO1. Hodnoty v letech 2009, 2012 a 2013 udavaji o firmé, ze nebyla ohrozena finan¢-
nimi problémy a nachazela se v uspokojivé finan¢ni situaci. U Tafflerova modelu Ize
o firm¢ fici, ze se vSechny roky nachazela nad Sedym pasmem, tudiz firm¢ nehrozil
bankrot. Zde byly hodnoty porovnany s odvétvim, které se v letech 2010 a 2011 nacha-
zelo v pasmu Sedé zony. Neudava to pravdépodobnost bankrotu, je jakési varovani, ze
néco neni v pofadku. Beermanova diskriminacni funkce zahrnovala mnoho ukazatelti
a na zékladé jejich vypocti byl opét zachycen obdobny trend jako u ptedchozich mode-
14. Rok 2010 zde byl nejslabsim a nachazel se za piijatelnou hranici. V tomto roce byla
firma hodnocena jako neprosperujici. Ostatni roky podle tohoto modelu prosperovala
vyborn¢. Beaveriv model je zalozen na vypovidaci schopnosti ukazatelti pted bankro-
tem. Je zde udan trend ukazatelti u ohrozenych firem. Firma tento trend nesplituje ani
V jedné podmince, nelze ji tedy povazovat za ohrozenou firmu. Na zdkladé né€kolika
vypoctii u Kralickova Quicktestu bylo zjistén rok 2010 opét kritickym. Nachézi se
v Sedé zon€ a nelze o ni tedy fici, Ze tento rok byla bonitni. Dalsi roky se nachazeji nad
Sedou zbénou a lze fici, Ze patfi mezi bonitni podniky. Vysledky Indexu bonity opét vy-
kazuji rok 2010, jako rok, ktery oplyval Spatnou situaci firmy. Rok 2011 vykazuje mir-
né zlepSeni a je uvadén jako rok s dobrou situaci podniku. Ostatni roky vykazuji ex-
trémné dobrou situaci podniku. Poslednim modelem je Griinwaldv index bonity, ktery
nema jasné uvedeno jedno kriteridlni pasmo, ale je zde né€kolik podminek. Pro dobré
finan¢ni zdravi musi byt hodnota indexu v rozmezi 1 — 1,9 a hodnota provozni pohotové
likvidity a Grokového kryti alespon 1. Tuto podminku podnik piivodné splioval pouze
vroce 2009. Na zaklad¢ upravy ukazatele Kryti €istych dluhd, doSlo ke zméné a do

pasma dobrého finanéniho zdravi se zaradily 1 roky 2012 a 2013.

Lze tedy fici, ze si podnik vede velice dobfe. Byl sice poznamendn hospodar-
skou krizi v roce 2010, ktera se podepsala na vysledku hospodateni a na slabém hodno-
ceni témeéf ve vSech oblastech, ale béhem dvou let se z této situace dokazala dostat
a nyni se da opét hovofit o dobfe prosperujicim podniku. Za velkou vyhodu spolecnosti
je povazovan velky podil vlastniho kapitalu a kratkodobého finan¢niho majetku. Nao-
pak nevyhodou je vysokd doba obratu pohledavek, kterd by mohla byt pro firmu pro-

blémova.

122



l. Summary, keywords

The title of this master thesis is The systemization of financial indicators. The
main objective is to assess the financial situation of the company and evaluate the fi-
nancial situation by using pyramidal and purpose systems of financial indicators.

At the same time pointing out the possible shortcomings and propose new solutions.

In the first part of the theoretical part | deal with the systemization of financial
indicators, especially with methods and analysis of financial analysis. The second part
is focused on pyramidal systems, for example Du Pont, and on evaluation of differ-
ences. The last part of theoretical part | deal with creditworthy and bankruptcy models.

In the practical part of this thesis | have decided to analyze the accounting firm.
This work deals with the analysis in 2009 — 2013. The first part follows up horizontal
and vertical analyzes of balance sheet and statement of income. Next step is financial
ratios. For example: profitability and debt ratios, asset turnovers and liquidity ratios.
The second part deals with the design my own pyramidal system which has Return on
Equity on its top. The last part is consisting of creditworthy and bankruptcy models. |
prefer Altman Z-score, IN models, Taffler’s model, Beerman’s and Beaver’s model,

Griinwald solvency model and Kralicek Quick test.

The company’s results are positive; almost all of them are higher than the level
of the industry. Profitability ratios, asset turnovers, liquidity ratios have an increasing
trend and debt ratios have decreasing trend. Pyramidal system shows that ROE is the
most affected by Return on Assets through profitability of costs. Altman Z-score, INO1,
INO5 and Kralicek Quick test show that year 2010 and 2011 were little harder for com-
pany and values were in the gray zone. Fortunately, continuing years were better for the
company and models achieves significantly better values. Taffler’s model, Griinwald

solvency model and Beerman’s and Beaver’s model achieves always great values.

Keywords

Financial analysis, Prediction models, Du Pont diagram, Financial Ratios
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V.  Prilohy

Priloha 1 Vdhy indexu IN95 pro jednotlivé OKEC

OKEC Nizev A C D E
A Zemédélstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 10,76 0,09 84,11
C Dobyvani nerostnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89

CA Dobyvani energetickych surovin 0,14 21,38 0,74 16,31
CB Dobyvani ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 25,39
D Zpracovatelsky pramysl 0,24 7,61 0,48 11,92
DA Potravinatsky pramysl 0,26 4,99 0,33 17,38
DB Textilni a odévni prumysl 0,23 6,08 0,43 12,37
DC Kozedélny pramysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD Dievaisky prumysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DE Papirensky a polygraficky pramysl 0,23 6,07 0,44 16,99

DF Koksovani a rafinérie 0,19 4,09 0,32 2026,93
DG Vyroba chemickych vyrobki 0,21 4,81 0,57 17,06
DH Gumarensky a plastikarsky primysl 0,22 5,87 0,38 43,01
DI Stavebni hmoty 0,2 5,28 0,55 28,05
DJ Vyroby kovu 0,24 10,55 0,46 9,74
DK Vyroba stroju a pfistroji 0,28 13,07 0,64 6,36
D Elektrotechnika a elektronika 0,27 9,5 0,51 8,27
DM Vyroba dopravnich prostiedkt 0,23 29,29 0,71 7,46
DN Jinde nezarazeny prumysl 0,26 3,91 0,38 17,62
E Elekttina, voda plyn 0,15 4,61 0,72 55,89
F Stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54
G Obchod, opravy motorovych vozidel 0,33 9,7 9,7 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
| Doprava , sklad., spoje 0,07 14,35 0,75 60,61
Ekonomika CR 0,22 8,33 0,52 16,8

Zdroj: Neumaierovi (2002)



Priloha 2 Seznam zkratek

A aktiva

BDF Beermanova diskriminaéni funkce
DHM dlouhodoby hmotny majetek
DIF. diference

EAT vysledek hospodateni po zdanéni
EBIT provozni vysledek hospodateni
EBT vysledek hospodateni pted zdanénim
FA fixni aktiva

FIN.N finan¢ni naklady

GIB Griinwaldiv index bonity

IB Index bonity

KFM kratkodoby finan¢ni majetek

KZ kratkodobé zavazky

MIM.N mimotadné naklady

N naklady

OA obézna aktiva

OS.N osobni néklady

OST.A ostatni aktiva

OST.PROV.N ostatni provozni naklady

POHL pohledavky

PROD.ZBO naklady na prodané zbozi
PROV.N provozni néklady

ROS rentabilita trzeb

™ Taffleriv model

TR trzby

VAZ vazanost

VK vlastni kapital

VYR.SPO. néklady vyrobni spotieby

Zdroj:

vlastni zpracovéani




