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1. Uvod

Rozhodovanie sprevadzane neistotou nie je vdnesnych podmienkach coraz agresivnejSej a
pocetnejsej konkurencie vobec jednoduché, tob6z v casoch financnej krizy a turbulentnych
podmienok na vsetkych trhoch. Prave v tomto obdobi neistoty naberaju informacie este vicSmi na
hodnote, a preto rozumny investor uvita kazda presvedciva predpoved javov, kedze kvalita
rozhodnuti je zavisla v prvom rade na informaciach. Prave to je témou mojej bakalarskej prace.
Moznost’ ziskania vcasnych ahodnovernych predikcii (informacif) vyvoja financnej situacie

spoloc¢nosti pomocou metdéd a moznosti ponukanych financnou analyzou.

Spolocnost’, ktora je subjektom mojho skumania, je Odévni podnik, a.s. zalozeny 31.augusta 1998

(datum zaloZenia obchodnej firmy), ale tradiciou siahajucou az do roku 1964.

Podnik som si vybral predovsetkym kvoli spominanej tradicii, vyznamu na poli ¢eského odevného
priemyslu ako aj prehladnym uctovnym vykazom . Spolo¢nost’ v ¢asoch najvicsej prosperity
zamestnavala vyse 10 000 T'udi, v roku 2010 vs$ak uz len necelu desatinu. Od 25.1.2010 je spoloc¢nost’
napriek Sirokému sortimentu kvalitnych vyrobkov a dlhej histérii vedena Krajskym sidom v Brne

ako spolo¢nost’ v ipadku, od 3.5.2010 je v konkurze.

Financna analyza v uzsom vyzname nam osvetluje obsah uctovnej uzavierky, objasfiuje suvislosti
medzi vykazovanymi udajmi a pomaha urcit’, ¢i je podnik spravovany zasadami zdravého rozumu.
Omnoho zaujimavejsie je vsak jej Sirsie pojatie, v ramci ktorého aspiruje nielen na konstatovanie
stavu sucasného, ale aj na predikciu stavu buduceho. Pontka nam vyznamné indikatory, tendencie,
ako aj poukazuje na rizika. Na samotnom uzivatelovi ostava uloha vhodne si ponukané udaje
premostit’, a utvorit’ z nich v ramci dostupnych informacii spravne zavery. Nie vzdy je to mozné,

a prave preto budeme skumat’, ¢i tentokrat to bolo mozné a ak nie, tak z akého dovodu.

Za ciel' tejto prace si kladiem zistit® ¢i bolo v moznostiach finan¢nej analyzy predpovedat’
nadchadzajucu finanénu tiesen spoloc¢nosti, ako dlho ju bolo mozné predpovedat’ ako aj objasnit’

priciny, ktoré k nej mohli viest’.

Praca pozostava z Casti teoretickej a praktickej. V teoretickej casti je priblizeny zakladny metodicky

aparat, pojmy a terminolégia, na ktoré sa budem v priebehu praktickej ¢asti odvolavat’.



Po teoretickej casti pokracujem cast'ou praktickou. V tej je na zaciatku charakterizovana skimana
spolocnost’, jej zakladna organizac¢na Struktira, premet podnikania a ciele na najbliz§ie obdobie

vyplyvajuce z tdajov vyroc¢nych sprav.

Po predstaveni podniku prichadza na rad samotna vypoctova cast. Tu zahajuje horizontalna
a vertikalna analyza rozvahy a vysledovky pre sprehladnenie orientacie vo vykazoch, nasleduje
analyza pomerovych ukazovatel'ov za sicasného porovnania vybranych hodnoét s odvetvim, bonitné
modely a na zaver modely bankrotné. Vzhladom na ciel' prace a kvanta faktorov ovplyviujiace
vypovedni hodnotu modelov ako bonitnych, tak bankrotnych, po oboch sekciach nasleduje kratke

zhrnutie a zosumarizovanie poznatkov.

V zavere prace si komplexne zhodnotené informacie, ktoré sme zistili pomocou financ¢nej analyzy,
priblizene skresl'ujace ¢i necakané skutocnosti, ako aj ciel’ celej prace, a teda Gspesnost’ analyzy pri

predikcii finanéného kolapsu spolo¢nosti Odévni podnik, a.s..



2. Teoreticka cast

2.1. Financ¢na analyza podniku

,Financéna analyza podniku je subor ¢innosti, ktorych ciefom je zistit’ a vyhodnotit’ komplexnu
finanénu situaciu podniku. Patri k zakladnym schopnostiam kazdého finanéného manazéra. Tvori
kazdodennu sacast’ jeho prace, nakolko zavery a poznatky financnej analyzy slazia nielen pre
strategické a taktické rozhodovanie o investiciach a financovani, ale aj pre reporting vlastnikom,
veritelom a dal§im zaujemcom.“ ,Skér ako su prijimané akékol'vek investicné a financné
rozhodnutia, musi byt znima finanéna kondicia firmy.“ ' V ramci podniku je spracovivani
finanénym usekom a garantom jej vysledkov byva z pravidla financny riaditel. Zakladny vstupny
zdroj informacii pre financnu analyzu predstavuje sibor Gctovnych uzavierok. Samotné zavery
byvaji objektom zaujmu ako internych uzivatelov ( manazéri, odborari, zamestnanci ), tak aj
externych uzivatelov (investori, banky, §tat, obchodny partneri, manazéri konkurencie) a to

predovsetkym v pripadoch, ked’ su akcie podniku vol'ne obchodovatelné.

2.2. Definicia upadku

V Insolven¢nom zakone nachadzame termin ,,ipadok podniku® v spojeni s troma pripadmi

1. upadok pre platobnt neschopnost’

2. upadok pre predizenie

3. hroziaci apadok
Hroziaci upadok podla Insolvencného zakona znamena stav, v ktorom je znacny predpoklad, ze
podnik nebude schopny plnit’ zna¢na cast’ svojich zavizkov. O predlzeni hovorime v pripade, Ze ma
podnik viacero veritelov a suma zavizkov je vyssia ako hodnota jeho majetku. Pripad platobnej

neschopnosti nastava, ak existuju aspon dvaja dlznikovi veritelia a platobna neschopnost’ pretrvava

vyse 30 dni po dobe splatnosti a podnik nie je schopny plnit’ svoje zavazky.

! KISLINGEROVA,E. a kol.: ManaZerské finance. 2.pfepracované a roziitené vydani. Praha: C. H. Beck,2007. str.31



2.3. Postupy financnej analyzy

Vo financnej analyze pouzivame dve zakladné rozborové techniky, a to percentudlny rozbor
a pomerovu analyzu. Oba zmienované postupy su postavené na analyze absolutnych ukazovatel'ov

stavovych, intervalovych a tokovych veli¢in.

Percentualny rozbor pracuje s podielmi jednotlivych zloziek rozvahy a vysledovky .V zavislosti na
tom, ¢i je predmetom sledovania vyvoj polozky v case, alebo percentualne zastapenie podpoloziek

urcenej vzt'aznej polozky, hovorime o horizontalnej alebo vertikalnej analyze.

Pomerova analyza sa naproti tomu zaobera ukazovatelmi ako uz nazov napoveda pomerovymi,
ktoré sa pocitaju ako podiel istych absolutnych ukazovatelov. Pomerova analyza predstavuje zaklad

finan¢nej analyzy.”

2.4. Absolutne ukazovatele

Zakladnym zdrojom finanénej analyzy sa data obsiahnuté vo finanénych vykazoch vyjadrené
hodnotovo. Dolezity je vsak fakt, ze sa jedna o informacie vyjadrené absolatne, ktoré
zaznamenavaju rozmer istych velicin pocas vymedzeného casového intervalu, ¢i k stanovenému

datumu. Z toho vyplyva aj zakladné delenie absolutnych ukazovatelov:

e Veliciny stavové — Sa obsiahnuté v rozvahe, udavané kistému datumu ( napr. hodnota

kapitalu & majetku k 31.12).

e Veliciny tokové — Sa obsiahnuté vo vykaze zisku a strat ¢i vo vykaze cash flow. Tieto

veliciny st merané za vymedzeny ¢asovy interval, nie k ditumu’.

% SYNEK, M.: Manazerskd ekonomika. 3.ptepracované a aktualizované vydani. Praha: GRADA Publishing a.s., 2003.
str.354, spracované na zaklade publikacie

3 KISLINGEROVA,E. a kol.: ManaZerské finance. 2.pfepracované a roziitené vydani. Praha: C. H. Beck,2007. str.64,
spracované na zadklade publikacie



2.4.1 Horizontalna analyza

Predstavuje jeden z vhodnych sposobov ako kvantifikovat’ medziro¢ne zmeny pomocou indexov
a diferencii, teda rozdielov. To, o kol'ko percent sa zmenila polozka oproti minulému obdobiu
popisujeme pomocou indexov, v pripade, ze zmenu vyjadrujeme absolitne, hovorime

o diferenciacii.
Index = Relativha zmena = (ukazovatels+1— ukazovatel ») / ukazovatel »* 100
Diferencia = Absolutna zmena = ukazovatelPn+1— ukazovatel »

Primarnym ucelom horizontalnej analyzy je sprehladnit’ orientaciu v uctovnych vykazoch. Pri
samotnom popise vysledkov horizontalnej analyzy sa sistredime predovsetkym na trendy vyvoja

a hodnoty extrémne, netradicné.

2.4.2 Vertikalna analyza

Vertikalna analyza nam poskytuje bliz§i pohl'ad na zlozenie jednotlivych poloziek, teda akou vahou
sa jednotlivé podpolozky podielaji na polozke vzt'aznej (napr. percentualny podiel podpoloziek
aktfv na sume, podiel jednotlivich druhov nakladov na celkovych nakladoch atd’.) . Samotna skladba
majetku byva typizovana zvic¢sa vzhl'adom na obor podnikania, aj z tohto dovodu je vypovedna

hodnota vertikalnej analyzy najvicsia v pripade medzi podnikového porovnania.

2.5. Cisty pracovny kapital (Net Working Capital)

V najsirSom moznom pojati sa za pracovny kapital poklada cely obezny majetok podniku. Podstatne

vjznamnej$im je pre riadenie podniku ,,Cisty pracovny kapital“ (Net Working Capital).

Cisty pracovny kapital predstavuje ti ¢ast’ obeznych aktiv, ktord prevy$uje hodnotu kratkodobého
cudzieho kapitalu, teda nad nou ,,prebyva“. Druha definicia oznacuje Cisty pracovny kapital ako

prebytok dlhodobého a vlastného kapitalu nad stalymi aktivami.

V zasade sa jedna o ta cast’ dlhodobych zdrojov podniku, ktora kryje obezné aktiva. V tom spociva
aj jeho hlavna prednost’. Vzhl'adom na svoju dlhodobost’ predstavuje akysi vankus, stabilizator

schopny prefinancovat’ bezny chod podniku v pripade necakanych vykyvov. Spravne mnozstvo



c¢isttho pracovného kapitalu je sporné, aje zavislé predovsetkym od pristupu vedenia. Privela
c¢ist¢ho pracovného kapitalu predrazuje chod firmy (dlhodobé zdroje st drahsie ako kratkodobé),
avsak jeho absencia vystavuje podnik vysokému riziku v pripade nec¢akanych komplikacii. V nasom
pripade sme Cisty pracovny kapital pocitali nasledovne:

NWC = (zasoby + kratkodobé pohPadavky + finanény majetok+ prijmy budicich obdobi) —
(kratkodobé dlhy + vydaje buducich obdobi )

Kapitalova potreba = obratovy cyklus pefiazi * jednodenné naklady

2.6. Pomerové ukazovatele

Finan¢né pomerové ukazovatele predstavuju jadro kazdej financnej analyzy. Dostaneme ich ako
pomer dvoch Fubovolnych absolutnych ukazovatelov actovnych vykazov (napr. rentabilita trzieb je
podiel zisku pripadajiceho na 1 KC trieb). Na zaklade toho, Ze ich je nespocetné mnozstvo, ich
samotny vyber, usporiadanie a pocet sa bude od analyzy ku analyze lisit” predovsetkym vzhl'adom na
jej ciel' a okruh uzivatelov. Hlavnou prednost’ou pomerovych ukazovatelov je nielen fakt, Ze davaja
do pomeru jednotlivé polozky vykazov navzajom, ¢im priblizuju komplexne suvislosti v podniku, ale
aj to, ze na rozdiel od analyzy absolitnych ukazovatefov umoznujia velmi efektivne medzi

podnikové porovnanie.

Medzi najznamejsie a najcastejsie sa vyskytujiuce pomerové ukazovatele patria nasledujuce:
e Ukazovatele rentability

e Ukazovatele likvidity

e Ukazovatele aktivity

e Ukazovatele zadlZenosti

e Ukazovatele kapitalového trhu?

*Vzhladom na fakt, Ze podnik nebol verejne obchodovatelny bude tento blok ukazovatelov v praci vynechany



2.7. Ukazovatele rentability

,»Z.obrazuji pozitivny alebo naopak negativni vplyv riadenia aktfv, financovania firmy a likvidity na

<5

rentabilitu.*” Ukazovatele rentability, inak oznacované aj ukazovateI'mi vynosnosti, navratnosti ¢i

,»profitability ratio®, maju za ulohu ukazat’ s akou ucinnost’ou je podnikatel'ska ¢innost’” vykonavana,
aki navratnost’ nam prinasa 1 KC veli¢iny uvedenej v menovateli. Vd’aka tomu sd velmi Pahko
a explicitné interpretovatel'né. Ukazovatel'ov rentability je hojny pocet, preto budem sustred’'ovat’
svoju pozornost’ iba na tie najpodstatnejsie:

e Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE — Return on Capital Employed )

e Rentabilita aktiv (ROA — Return on Assets, Basic Earning Power )

e Rentabilita vlastného kapitalu (ROE - Return on Equity )

e Rentabilita trzieb (ROS — Return on Sales )

Pri vypoctoch ukazovatelov rentability budeme casto operovat’ s roznymi podobami zisku
v zavislosti na ucele a cielovej skupine, preto si ich teraz priblizime.

e EBIT — Earnings Before Interest and Taxes — Zisk pred zdanenim a drokmi
e EBT — Earnings Before Taxes - Zisk pred zdanenim

e EAT — Earnings After Taxes — Zisk po zdaneni

2.7.1 ROE - Rentabilita vlastného kapitalu

ROE je ukazovatel, ktory puta pozornost’ akcionarov asi najviac, pretoze nam ukazuje aka miera
¢istého zisku pripada na korunu investovaného kapitalu. Jeho vypocet sa oproti ostatnym
ukazovatelom rentability lisi v tom, ze pri jeho vypocte sa preferuje pouzitie ¢istého zisku (EAT),

nakolko akcionarov najvic¢smi zaujima kol'ko realne zarobia na kazdej investovanej korune.

ROE = EAT/VK

> KISLINGEROVA,E. a kol.: ManaZerské finance. 2.pfepracované a roziitené vydani. Praha: C. H. Beck,2007. str.83



Za ucelom analyzovania zasluznosti jednotlivych velicin na ROE pouzivame nasledujicu

dekompoziciu :

ROE= Rentabilita aktiv X Finan¢na paka = Rentabilita trZieb X Obrat aktiv X Financna

paka

ROE’ = ROA x 2 =EAT
E A

EAT
= X

— X
S

(SR
| »
(SR

2.7.2 ROS - Rentabilita trzieb

Jedna sa o fundamentalny ukazovatel’ efektivity podniku, ktorého pripadne nepriaznivé hodnoty sa
budd niest’ celym podnikom. Dévod je jednoduchy, predstavuje zakladny generator zisku, ktory
nachadzame v dekompozicii ako ROE, tak ROA. Pr1i jeho vypoctoch pouzivame dve variacie, jednu
s EBIT, druhu s EAT. Prva zmienovana varianta pracujuca so ziskom pred zdanenim a urokmi je
vhodna hlavne pri porovnavani podnikov s réznymi podmienkami. V pripade aplikicie EAT
hovorime o vyjadreni ziskovej marze, ktora je menej vhodna pre medzi podnikové porovnanie,
nakol'ko je do znaénej miery zavisla od spésobu financovania podniku, teda skladby pasiv, ako
aj danového zat'azenia. PredovSetkym z tohto dévodu sa vyuziva zvicsa variant prvy operujici

s EBIT.
ROS=EBIT/ ( Triby z predaja vlastnych vyrobkov + TrZby z predaja tovaru )

ROS=EAT/ ( Ttzby z predaja vlastnych vyrobkov + TrZby z predaja tovaru )

2.7.3 ROA - Rentabilita aktiv

Tento pomerovy ukazovatel dava do pomeru zisk s celkovou vyskou aktfv a tym nam priblizuje ako
efektivne podnik hospodari so svojimi aktfvami. Obdobne ako predoslé ukazovatele rentability, aj
tento nachadzame hned v niekolkych formach, ale v prevahe pripadov je pouzivany nasledujuci
postup vypoctu pre vyssie zmieniované vyhody vyuzitia EBIT vo vzorcoch pomerovych

ukazovatel'ov.

ROA= EBIT/Aktiva

® A-aktiva, E-Equity (Vlastny Kapital), S-Sales (Trzby)



2.8. Ukazovatele Aktivity

Tento blok ukazovatelov nam priblizuje uspesnost’” managementu pri nakladani s aktivami. Samotna
paleta ukazovatelov aktivity sa blizsie cleni podla jednotlivych podpoloziek aktiv pre jednotlivé
skupiny( zasoby, pohladavky, fixné aktiva) a priznac¢na je pre fiu vysoka diverzita v zavislosti na
prislusnosti k odvetviu, preto pri jej hodnoteni je nevyhnutné prihliadat’ na hodnoty typické pre
obor. Vzhl'adom na to, Ze do pomeru je kladena tokova veli¢ina (trzby) so stavovou veli¢inou

(aktfva), nachddzame tento ukazovatel’ v dvoch formach’ :

e Obratkovost’ (rychlost’ obratu) — udava pocet obratok vymedzenej polozky aktiv za
sledované obdobie (obvykle rok)

e Doba obratu — udava kolko dnf trvala jedna obratka

2.8.1 Obrat celkovych aktiv

Ako prvy z ukazovatel'ov aktivity je obvykle rozoberany obrat celkovych aktiv.
Obrat celkovych aktiv = Trzby/Celkove aktiva

Jeho pripadné nizke hodnoty pri zrovnani s odvetvim svedcia o nizkej efektivite podnikatelskej

&innosti a potrebe jej zvysenia, znizenia ¢asti majetku, ¢i kombinacii zmiefiovanych opatrent.®

2.8.2 Obrat stalych aktiv

Vyjadruje ako efektivne su vyuzivané stale aktiva ( budovy, stroje, iné stale aktiva). Jeho hodnoty su
brané na doraz predovsetkym pri tvahach o novych investiciach ( nizky obrat stalych aktiv
v porovnani s odvetvim zvykne svedcit’ o nizkom vytazeni vyrobnych kapacit ). Pri jeho
interpretacii je potrebné brat’ ohlad aj na sposob ocenenia majetku a predovsetkym opravky,

nakol’ko ich vysoké hodnoty skresl'uju vypovednt hodnotu ukazovatel'a ,,umelym* nadhodnotenim.

7 KISLINGEROVA, E., HNILICA, J. Finanéni analyza krok za krokem. 2. vydéni. Praha : C. H. Beck, 2008. str.32,
spracované na zaklade publikacie

8 SYNEK, M.: Manazerska ekonomika. 3.pfepracované a aktualizované vydani. Praha: GRADA Publishing a.s., 2003.
str.354, spracované na zaklade publikacie



2.8.3 Obrat zasob

,,Obrat zasob vyjadruje, kolko krat je v priebehu roka kazda polozka zasob predana a opitovne

<9

vyskladnena.®” Je v zaujme kazdej spoloc¢nosti pokisat’ sa o maximalizaciu tohto ukazovatel'a pokial
je to mozné, nakolko rast tohto ukazovatela znamena znizenie objemu prostriedkov viazanych
v tejto  polozke aktiv a moznost’ ich vynosnejSicho investovania. Z tohto dovodu sa jedna
o mimoriadne sledovany ukazovatel, pretoze jeho nizke hodnoty predstavuji umftvenie

prostriedkov v nelikvidnych zasobach. Naopak, vysoké hodnoty vyraznym sposobom prispievaja ku

skrateniu celého hotovostného cyklu a moznosti lepsie zuzitkovat’ prostriedky.

Obrat zasob = TrZba / Zasoby

2.8.4 Doba obratu zasob

Predstavuje priemerny pocet dni, pocas ktory si zasoby viazané v podniku. Je vSeobecne platné, Ze

zvysujica sa obratkovost’ zasob a znizujica sa doba obratu indikuju priazniva situaciu v podniku.

Doba obratu zasob = Zasoby/ (TtZzby/360)

2.8.5 Doba splatnosti pohl'adavok

Doba obratu pohl'adavok informuje o priemernom pocte dni, po ktory su penazné prostriedky za
trzby zadrziavané v pohladavkach. Pochopitel'ne, ¢im nizsia je hodnota tohto ukazovatela, tym

v . ’ ’ , Vv , , , . 10
lepsie pre podnik nakolko koruna ziskana dnes ma vyssiu hodnotu ako ta ziskana zajtra.

Doba splatnosti pohPadavok = PohPadavky/(TrZby/360)

2.8.6 Doba splatnosti kratkodobych zavazkov

,Ukazovatel' udava dobu v dnoch, po ktora zostivaju kratkodobé zavizky neuhradené a podnik

vyuzfva bezplatny tver.“"

° KISLINGEROVA,E. a kol.: Manazerské finance. 2.pfepracované a rozsifené vydani. Praha: C. H. Beck,2007. str.94
10KISLINGEROV/—’\,E. a kol.: Manazerské finance. 2.pfepracované a rozsirené vydani. Praha: C. H. Beck,2007. str.94.
spracované na zaklade publikacie

1 KISLINGEROVA,E. a kol.: ManaZerské finance. 2.pfepracované a rozéitené vydani. Praha: C. H. Beck,2007. str.95
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Doba splatnosti kratkodobych zavizkov = Kratkodobé zavizky / (TtZby/360)

2.9. Ukazovatele Likvidity

,» Likvidnost’ je schopnost’ majetkovych zloziek podniku (jednotlivych aktiv) menit’ sa rychlo a bez
vacsich strat na pefiazné prostriedky. “ "% Likvidnost’ samotnych poloziek aktfv je mozné vyéitat
zich samotného poradia, kde rozvaha zadina majetkom s najnizsou likvidnost’ou (Dlhodoby
majetok) a konci skupinou poloziek s likvidnost’ou najvys$sou ( Kratkodoby finan¢ny majetok ).
S mierou likvidnosti jednotlivych poloziek rozvahy savisi d'alsi pojem, ato likvidita. Likvidita
vyjadruje schopnost’ podniku transformovat’ svoje aktiva a hradit’ svoje zavizky v pozadovanom
case, podobe a na pozadovanom mieste, a tym predstavuje zakladnd podmienku jeho existencie.
Samotné riadenie likvidity je predovsetkym otazkou pristupu managementu, nakolko vysoka
likvidita sice minimalizuje riziko platobnej neschopnosti, no za cenu znizenych vynosov podniku,
ked’ze peniaze na uctoch maju marginalnu vynosnost’. Ich o poznanie likvidnejsia forma, peniaze
v pokladni, nemaji dokonca vobec ziadnu vynosnost’. Cielom podniku je preto optimalizacia
struktary majetku tak, aby bola zachovana jeho platobna schopnost’ za sucasnej maximalizacie

rentability.

2.9.1 Bezna likvidita

Ukazovatele beznej likvidity nas informuje o tom, kolko krat by bolo v moznostiach podniku splatit’
svoje zavizky, v pripade premeny nou vlastnenych obeznych aktiv na finanéné prostriedky
( ukazovatel’ sledovany predovsetkym veritel'mi ). Predstavuje relativne ,,hruby*, av§ak vd’aka svojej

jednoduchosti velmi popularny ukazovatel’.
BezZna likvidita = ObeZné aktiva/ Kratkodobé zavizky

Jej interpretacia ako pri vicsine pomerovych ukazovatelov vychadza z hodnoét priznaénych pre

odvetvie.

12 SYNEK, M.: ManaZerskd ekonomika. 3.prepracované a aktualizované vydani. Praha: GRADA Publishing a.s., 2003.
str.44,
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Podla hodnoét ukazovatela beznej likvidity klasifikujeme nasledujice pristupy k jej riadeniu:

Agresivna stratégia 1-1,6
Priemerna stratégia 1,6-2,5
Konzervativna stratégia >2,5

2.9.2 Pohotova likvidita

Pohotova likvidita abstrahuje z obeznych aktiv v C¢itateli zlozky najnelikvidnejsie, a to zasoby
(suroviny, materidl, polotovary, nedokonéent vyrobu, hotové vyrobky). Dalej v ramci zvy$enia
vypovednej hodnoty tohto ukazovatela a znizenia nelikvidnych zloziek citatela je vhodné ho
upravit’ este o pohladavky nedobytné, ¢i dobytnosti pochybnej. V pripade hodnoty rovnej 1 je
podnik schopny plne uhradit’ svoje zaviazky bez nutnosti spenazenia zasob. Podla hodnét

ukazovatel'a pohotovej likvidity klasifikujeme nasledujuce pristupy k jej riadeniu:

Agresivna stratégia 0,4-0,7
Priemerna stratégia 0,7-1
Konzervativna stratégia 1,1-1,7

2.9.3 Hotovostna likvidita

Pod hotovostnou likviditou rozumieme sumu prostriedkov na uctoch beznych, inych, a v pokladni
spolu s volne obchodovatelnymi cennymi papiermi v pomere ku kratkodobym zavizkom.

Odporiacana hodnota Hotovostnej likvidity je 0,2.

2.10. Ukazovatele zadlZenosti

,»Zadlzenost’ vyjadruje skuto¢nost’, ze podnik pouziva k financovaniu svojich aktfv cudzie zdroje.*"’

Je teda logické, ze ukazovatele zadlZzenosti sa budu zapodievat’ prave nalezitostami s cudzimi

zdrojmi spojenymi. V sucasnej dobe je v praxi nemyslitelné, aby bol vicsi podnik financovany iba zo

Y KISLINGEROVA,E. a kol.: Manazerské finance. 2.pfepracované a rozéifené vydani. Praha: C. H. Beck,2007. str.97
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zdrojov vlastnych, preto je tento fakt potrebné brat’ na vedomie a skimat’ jeho dopady na podniky,
nakol'ko ovplyviiuje ako vynosnost’ kapitalu akcionarov, tak vysku rizika podnikania. Hlavnym
motivom tejto skutocnosti je fakt, ze cudzi kapital je lacnejsi a pomaha nam zvysovat’ vynosnost’
vlastného kapitalu prostrednictvom financnej paky a danového Stitu (pochopitel'ne, len v pripade
kladného hospodarskeho vysledku) . Na druhu stranu, prilisné zapojenie cudzieho kapitalu znizuje
finan¢nu stabilitu podniku a zvysuje moznost’ bankrotu. Vo vseobecnosti vsak plati, ze ,,dlh je
Gcelné zvysit, ak vyssia zadlZenost’ zvysuje majetok akcionarov.“'* Prave pomerové ukazovatele naim
pomahaji najst’ zdravi mieru zapojenia cudzieho kapitalu cez podrobnd analyzu jeho dopadov na

podnik.

2.10.1 Financ¢na paka

Predstavuje pomer medzi kapitalom celkovym a vlastnym. Financ¢na paka zapaja cudzi kapital, ktory
je lacnejsi a ,,pakovym® efektom zvysuje hodnotu vlastného. Pochopitel'ne, aby bola paka efektivna,

mus{ byt’ vysledok hospodarenia kladny a rentabilita celkového kapitalu vyssia ako roky."

Finanéna paka = Aktiva/Vlastny kapital

2.10.2 Ukazovatel celkovej zadlZenosti

Polozka ,, Cizi zdroje “ zahfna ako dlhy kratkodobé, tak dlhodobé a predstavuje v nasom pripade
dlh celkovy. Pohlad na jeho vysku sa diametralne lisi z pohPadu veritelov a akcionarov. ,,Veritelia
uprednostnuji zadlzenie nizsie, nakol’ko predstavuje mensie riziko, zatial’ ¢o vlastnici uprednostiuju

vve P I~ : A . 16
vyssie v zaujme zvysenia pakového efektu.*

ZadlZenost’= Celkovy dlh/Celkové aktiva

" SYNEK, M.: Manazerska ekonomika. 3.pfepracované a aktualizované vydani. Praha: GRADA Publishing a.s., 2003.
str.54,

15 SEDLACEK,Jaroslav.: Finanéni analyza podniku. 1.vydani. Praha: Computer Press, 2007. str.64

16 SYNEK, M.: ManaZerskd ekonomika. 3.prfepracované a aktualizované vyddani. Praha: GRADA Publishing a.s., 2003.
str.357,
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2.10.3 Kvota vlastného kapitalu

Predstavuje percentualny podiel vlastného kapitalu na celkovom kapitali. Sucet kvoty vlastného

kapitalu a celkovej zadlZenosti je 1.

Kvéta vlastného kapitalu = Vlastny kapital/Celkové aktiva

2.10.4 Urokové krytie

Tato skupina ukazovatel'ov informuje o tom, kol'kokrat zisk prevysuje platené uroky. V pripade, Zze
by hodnota tohto ukazovatel'a bola rovna 1, znamenalo by to, ze na pokrytie urokov je potrebny cely
zisk. Vieobecne uznavana optimalna hodnota nie je, ale zdravé hodnoty tohto ukazovatela by mali

byt vyssie ako 3."
e Urokové krytie = EBIT/platené troky

e Urokové krytie II = (EBIT + Odpisy)/platené turoky

2.10.5 Doba splacania cudzich zdrojov

Je jedinym zo série nami pouzitych ukazovatelov zadlZenia ktory pracuje s cash flow a nie uctovnym
ziskom. Cash flow zachytava realny pohyb prostriedkov v podniku, z tohto titulu by mohla byt” jeho

vypovedna hodnota mnohokrat aj vyssia ako ukazovatel'ov pracujicich s EBIT,EAT, atd’.

Doba splacania cudzich zdrojov = Cudzie zdroje/ Cashflow

2.11. Sdhrnné indexy podniku - Bonitné a Bankrotné modely

Cielom stuhrnnych indexov je komplexné vyjadrenie vykonnosti podniku ajeho financne-
ekonomickej situacie jednym ¢islom. Tym by mali prekonat’ subjektivitu jednotlivych ukazovatel'ov
v paralelnych sdstavach a vytvorit’ agregovand charakteristiku podniku pomocou jeho celkového

hodnotenia.

v KISLINGEROVA, E., HNILICA, J. Finanéni analyza krok za krokem. 2. vydani. Praha : C. H. Beck, 2008. str.34,
spracované na zaklade publikacie
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Delime ich na bonitné a bankrotné modely. Hlavné rozdielu su v tom, ¢o majui za ciel odrazat’, a

v tom, kto je kone¢nym uzivatelom.

Bonitné modely nam odzrkadl'uju vykonnost’ firmy, jej kvalitu a st orientované v prvom rade na

vlastnikov a investorov spoloc¢nosti. Situaciu konstatuju.

Modely bankrotné sa naproti tomu orientuju na veritelov spolocnosti, a tomu je stavany aj ich ciel’,
a to hodnoverne urcit’ schopnost’ firmy splacat’ svoje zavizky. Snazia sa predikovat’ buduci vyvoj

situacie.

2.11.1 Kralikov rychly test (bonitny model)

Tento mimoriadne c¢asovo usporny model zostavil P. Kralicek za pomoci 4-roch pomerovych
ukazovatelov. K intervalom ich hodnét vytvoril stupnicu, podla ktorej st znamkované. Kazdy
ukazovatel' dostava individudlnu znamku a vysledna znamka je udelena na zaklade jednoduchého
aritmetického priemeru. Jednotlivé ukazovatele je mozné rozdelit do dvoch skupin, ato tych
vypovedajucich o finan¢nej stabilite( Kvéta VK, Doba splacania dlhu z CF), a tych vyjadrujacich
vynosovu situaciu podniku (Cash flow v trzbach, ROA) .

Vyborne Velmi dobre | Dobre Zle Ohrozenie
1 2 3 4 5
>30% >20% >10% >0% zaporné
<3 roky <5 rokov <12 rokov >12rokov >30 rokov
>10% >8% >5% >0% zaporné
>10% >12% >8% >0% zaporné

Tabulka 1-Kralikov rychly test (stupnica hodnotenia)

Kvéta VK= VK/Aktiva

ROA=EBIT/Aktiva
Cash flow v tribach = CF/Triby

Doba splacania dlhu z CF= (Cudzi kapital-
Kratkodoby finanény majetok)/bilanény cash flow
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2.11.2 Index Bonity(bonitny model)

Model Indexu Bonity patri medzi modely matematicko-Statistické. Jeho celkovy zaver je tvoreny
suctom Siestich parcidlnych finan¢nych ukazovatel'ov, ktorym st pridelené vahy podl'a viznamnosti.

Cim vy$éi je vysledok vypoctu, tym je prognéza finanéno-ekonomickej situdcie firmy lepsia.

Bi=15x, +0,08 x,+10x, + 5 x, + 0,3 x, + 0,1 %,

x1 = cash flow / Cudzie zdroje _

Extrémne dobra Bi =3
x2= Aktiva / Cudzie zdroje Velmi dobrd T<Bi<3
x3= EBT / Aktiva Dobra 1<Bi<2
x4= EBT / Celkové vykony Urcité problémy 0<Bi<1

, T<h <

x5 = Zasoby / Celkové vykony 212 1=bi<0

Vel'mi zla 2<Bi<-1
x = Celkové vykony / Aktiva ,

Extrémne zla Bi <2

Tabulka 2-Index bonity (stupnica )

2.11.3 Sustava bilan¢nych analyz Rudolfa Douchy

Bilan¢na analyza I

Predstavuje najjednoduchsi z bilan¢nych modelov autora. Jedna sa o model bonitny, ktory sa pokutsa
na zaklade bodového hodnotenia stanovit’ financné zdravie podniku. Jedna sa o model vel'mi
jednoduchy pozostavajuci iba zo styroch pomerovych ukazovatelov, a to stability, likvidity, aktivity
a rentability, z ktorych dostaneme dosadenim do vazeného vzorca skére celkového ukazovatela C.

Model je velmi ¢asovo nenarocny, ale jeho vypovedna hodnota je povazovana skor za orientacnu.
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Pomerové ukazovatele:

Ukazovatel’ stability S= Vlastny kapital/Dlhodobé aktiva

UkazovateP likvidity L=(Finanény majetok + PohPadavky)/(2,17*Kratkodobé dlhy)

Ukazovatel’ aktivity A= Vykony/2xCelkové pasiva _

Ukazovatel rentability R=8xEAT/Vlastny kapital [ 120brd >1
Unosna 1-0,5
Zl4 <0,5

Tabulka 3-Bilan¢na analyza | (stupnica)

Celkovy ukazovatel dostaneme dosadenim do nasledujuceho vzorca. Rastice hodnoty znacia

pozitivny trend, klesajuce naopak trend negativny.

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

Bilan¢na analyza I1

»oustava sedemnastich ukazovatel'ov, Styroch ciastkovych a jedného celkového. Jedna sa o sustavu
ukazovatel'ov hodnotiacich podnik v §tyroch zakladnych smeroch , v kazdom okruhu je tri az pat’
ukazovatelov, ktoré su konstruované tak, ze ich zvysujuca sa hodnota znamena zlepSujuci sa stav

cc 18

podniku.” * Jednotlivé koeficienty si nasobené vahami tak, aby celkové skére hodnoverne odrazalo
situdaciu  podniku. Bilanéna analyza II na rozdiel od Bilanénej analyzy I predstavuje nastroj
s vypovednou hodnotou vysSou nez len orientacnou. Vel'mi dolezity je aj fakt, ze sa jedna o model
konstruovany pre ceské podniky, a preto nedochadza ku skreslovaniu odlisnym ekonomickym

prostredim oproti krajine pévodu.

18 RUCKOVA, Petra.:Finanéni analyza-metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 3.rozsitené vydani, Praha:GRADA
Publishing, a.s.,2007. str.78
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Ukazovatele stability:

S1 = Vlastny kapital / Stale aktiva

S2 = (Vlastny kapital * 2) / Stale aktiva

S3 = Vlastny kapital / Cudzie zdroje

S4 = Celkové aktiva /( Kratkodobé dlhy * 5)
S5 = Celkové aktiva / (Zasoby * 15)
S=(2*%S1+S2+ S3 +2%S5) / 7
Ukazovatele likvidity:

L1 = 2* Finan¢ny majetok / Kratkodobé dlhy
L2 = (Finané¢ny majetok + Pohladavky) /
Kratkodobé dlhy

L3 = Obezné aktiva / Kratkodobé dlhy

L4 = (Pracovny kapital* 3,33) / Pasiva
celkom

L = (5*%L1 + 8*L2 + 2*¥L3 + 1L4) / 16

Ukazovatele aktivity:

Al = Trzby celkom / Pasiva celkom* 2
A2 = Trzby celkom / Vlastny kapital* 4
A3 = Pridana hodnota* 4 / Trzby celkom
A= (Al+A2+A3)/3

Ukazovatele rentability:

R1 = EAT* 10 / Pridana hodnota
R2 = EAT* 8 / Vlastny kapital

R3 = EAT* 20 / Pasiva celkom

R4 = EAT* 40 / (Trzby + Vkony)

R5 = Prevadzkovy VH* 1,33 / (Prevadzkovy
VH + Finan¢ny VH + Mimoriadny VH)

R = (3*R1 + 7*R2 + 4*R3 + 2*R4 + R5) /
17

Vypocet celkového ukazovatela aj interpretacie hodnot si zhodné s bilan¢nou analyzou 1.

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

18

Dobra >1
Unosna 1-0,5
Zla <0,5

Tabulka 4-Bilan¢na analyza Il (stupnica)



2.11.4 Griinwaldov index bonity

Je zlozeny zo Sestice pomerovych ukazovatelov , ku ktorym st priradené prijatelné hodnoty. Na ich
vzt'aznej suvislosti si pomerovym ukazovatelom prisidené body, z ktorych sa urobi aritmeticky
priemer. Z dovodu, aby extrémy nekompenzovali ¢i nedegradovali hodnoty zvys$nych ukazovatel'ov,

horna hranica hodnoty kazdého z nich bola stanovena na 3 body, dolna na bodov 0.
Ukazovatele:
Rentability:

ROE=EAT/VK

PrijateI'na hodnota: priemerna zdanena urokova miera, 4*(1-d),
u - priemerna urokova miera

d- danova sadzba pre prijem pravnickych osob

ROA=EBIT /Aktiva

Prijate'na hodnota: G — priemerna Grokova miera

Likvidity:

PPL= ( Kratkodobé pohPadavky + Kratkodoby finanény majetok )/Kratkodobé zavizky,
Prijate'na hodnota: stanovena analytikom, v naSom pripade 1,2

KZPK=(Obe7né aktiva — Kratkodobé zavizky — Kratkodobé bankové uvery )/ Zasoby,
Prijate'na hodnota: stanovena analytikom, v naSom pripade 0,7

Financnej stability:

Doba splacania dlhu = DSD = Cudzi kapital/(EAT + Odpisy)

Prijate'na hodnota: stanovena analytikom, v nasom pripade 3,5

UK=EBIT /uroky

Prijatelna hodnota: stanovena analytikom, v nasom pripade 2,5
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Rovnica vysledného bodového ohodnotenia:

GIB=1/6* (ROE /tu(l-d)+ ROA /u+PPL /1+KZPK /z+DSD /s + UK / k)

GIB=2,0 a zaroven vsetky pomerové ukazovatele = 1 Pevné zdravie
1,0<GIB<1,9 a zarovert PPL a UK > 1 Dobré zdravie
0,5=GIB=0,9 a zaroven PPL = 1 Slabsie zdravie
GIB<0,5 Chory

Tabulka 5-Griinwaldov index bonity (Stupnica)

2.11.5 Altmanove modely

Vznik prvého Altmanovho modelu sa datuje do roku 1968. Altman skimal podniky krachujice
a excelujuce, hladal medzi nimi savislosti a viacnasobnou diskrimina¢nou analyzou urcil vhodné
vahy jednotlivym skimanym ukazovatel'om ako aj intervaly pre jednotlivé pasma, ktoré podniku na
zaklade hodnoty indexu Z-skoére priradzuje. V zavislosti na jeho hodnotach zaradzuje Altman
podniky medzi tie s uspokojivou financnou situaciou (prosperita), podniky ohrozené vaznymi

finanénymi tazkost’ami (bankrot) a podniky s nejasnym vyvojom (Sedd z6na).

Prosperita 7>2,6 Prosperita 7>29
Sedi zona 1,1<72=2,6 Sedi zona 1,2<7=<29
Bankrot Z<1,1 Bankrot 712

Tabulka 6-Altman 1983, Altman 1995 (stupnica)
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V nasom pripade sa budeme odvolavat’ ako na formuldciu z roku 1983, tak na aktualizovand

formulaciu z roku 1995.

Almtanova formulacia — prvé verzia pre vyrobné podniky s verejne obchodovatel'nymi akciami
Z=12*A+14*B+33*C+0,6*D+10*E

Altmanova formulacia z roku 1983 (pre podniky nekétované na kapitalovom trhu) :

Z=0,717 * A + 0,847 * B + 3,107 * C + 0,420 * D + 0,998 * E

Altmanova formulacia z roku 1995 (pre podniky nekétované na kapitadlovom trhu):

Z=6,56*A+326*B+6,72*C+1,05*D

A =NWC / Aktiva

B = (EAT + Vysledok hospodérenia minulych rokov + Fondy zo zisku) / Aktiva
C = EBIT / Aktiva

D = Ut¢tovna hodnota zakladného kapitalu / Celkové cudzie zdroje

E = Trzby / Aktiva

2.11.6 Tafflerov bankrotny model

Jedna sa o bankrotny model s povodom vo Velkej Britanii. Predstavuje diskriminaé¢nd funkciu

operujicu so Stvoricou pomerovych ukazovatel'ov:

== o

x, = EBT / (Kratkodobé zavizky + | Mald pravdepodobnost’ bankrotu | Z<0,2
Kratkodobé bankové uvery + Kratkodobé Nejasny vyvoj 0,2<7.<0.3

finanéné vypomoci + Vydaje budicich

obdobf) Vysoka sanca bankrotu 7>0,3

) ) Tabulka 7-Taflerov index (stupnica)
X, = Obezné aktiva / Cudzie zdroje

x; = Kratkodobé dlhy / Aktiva

x, = Trzby / Aktiva
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2.11.7 INindex

Bankrotny model stavany $pecificky pre podniky ceskej republiky, aje vysledkom analyzy 24
induktivnych ukazovatelovych systémov, overeny na vysSe tisicke spolocnosti s viac ako 70%
uspesnost’ou. Najaktualnejsia verzia INO5 k vypoctu vyuziva 5 pomerovych ukazovatelov, a ma

nasledovna podobu:

INO5 = 0,13 % A + 0,04 * B + 397 % C + 0,21 * D + 0,09 * E

A~ Aktiva / Cudef kapitd | Biido poddle [ Bocion

Uspokojiva IN>1,6
B — EBIT / Nakladové lirOky NCjaSII}; VB,TVO] 0,9<IN51,6
C — EBIT / Aktiva Zla IN<0,9
D — Celkové vynosy / Aktiva Tabulka 8-IN05 (stupnica)

E — Obezné aktiva / (Kritkodobé zavizky + Kritkodobé bankové uvery + Kritkodobé finan¢né

vypomoci + Vydaje budicich obdob)

2.11.8 Beermanova diskriminac¢na funkcia

,2Beerman pouzil desat’ ukazovatelov, ktorjch rozliSovaciu schopnost’ najprv  overil
jednorozmernou analyzou. Nasledne uplatnil viacrozmernud diskrimina¢nd analyzu a vsetkych desat’

ukazovatel'ov spojil do linearnej funkcie nasledujiceho tvaru pectd

Df = 0,217 * x,, + (-0,063) * x,, + 0,012 * x,, + 0,077 * x,, + (-0,105) * x,; + (-0,813) * x,, + 0,165

*x. + 0,161 * x,; + 0,268 * x, + 0,124 * x.,

Velmi dobra Df <0,2
Dobra 0,2< Df <0,25
Priemerna 0,25< Df <0,35
Zla Df > 0,35

Tabulka 9-Beermanova diskiriminacna funkcia (stupnica)

Y MARINIC, Pavel.: Finanéni analyza a finanéni planovani ve firemni praxi. 1.vydani, Praha: Nakladatelstvi
Oeconomica,2008., str.113
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x, = Odpisy DHM / (pociato¢ny stav DHM x, = cash flow / dlhy celkom

+ prirastok
P ) x, = Dlhy celkom / Aktiva

x, = prtirastok DHM / Odpisy DHM
xg = Zisk pred zdanenim / Aktiva

x; = Zisk pred zdanenim / Ttzby
X, = Ttzby / Aktiva
X, = Zavizky voci bankim / Dlhy celkom
X, = Zisk pred zdanenim / Celkové dlhy

X, = Zasoby / Trzby

Tato funkcia je velmi frekventovana hlavne pri hodnoteni a predikcii podnikov z remeselnej

a vyrobnej oblasti, neodporuca sa pre firmy obchodné.

2.11.9 SPRINGATE

Model vytvoreny roku 1978 pod taktovkou Gordona L.V. Sprintegata po vzore modelu Almanovho.
Na zaklade viacrozmernej diskriminacnej analyzy Sprintengate vybera 4 z pomedzi 19 pomerovych
ukazovatel'ov sledovanych podnikov, u ktorych st najmarkantnejsie rozdiely medzi prosperujicim
a krachujucimi. Za kl'icové si vybera tento model ukazovatele sledujuce nedostatky v oblasti

likvidity, trzieb, zisku a profitu. *’
Z =1.03A + 3.07B + 0.66C + 0.4D

V pripade hodnoty Z<0.862 sa podnik povazuje za podnik v kategorii ,,failed”, teda tych ktoré

zlyhali. S rastucou hodnotou rastie profitabilita podniku, s klesajucou jeho zlyhanie.
A= Cisty pracovny kapital / Aktiva

B= EBIT/ Aktiva

C=EBT/ Kratkodobé zavizky

D=Ttzby/Aktiva

Model dosahuje 92% uspesnost’ predikcie finanénych problémov pri aplikacii na 40 podnikov.

20 SADGROVE,Kit.: The complete guide to bussiness risk management. 2.edition, Burlington: Gower Publishing
Company 2005, str.178, spracované na zaklade publikacie
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2.11.10 Zmijewského model

Model pochadza z roku 1984, a tento model je pouzivany castejsie ako znamejsi Almanov vd'aka
jeho univerzalnosti. Model pracuje iba s troma pomerovymi ukazovatelmi odrazajucimi rentabilitu,
mieru financnej paky a likviditu, avSak metodolégia postupu k samotnému vysledku je o nieco
komplexnejsia ako u ostatnych modelov. Zaujimavé na tomto modely je aj to, ze nam vypocita
konkrétne percento pravdepodobnosti bankrotu, a nie hodnotu na zaklade ktorej interpretujeme

vysledok podPa stupnice. *'

V prvom kroku vypoctu, vynasobime vSetky ukazovatele konstantou 1,8138. Nasledne ich dosadime

do nasledujtcej vazenej rovnice:

X = -4,336 -4,513 * x, + 5,679 * x, + 0.004 * x,
x,=EAT/Aktiva

x,= Cudzie zdroje /Aktiva

x;=Obezné aktiva/Kritkodobé zavizky

Celkovu pravdepodobnost’ bankrotu zistime nasledovne:
P(b) = 1/(1+EXP(-X))

V pripade, Ze P(b) je vicsie ako 50%, povazujeme podnik za bankrotujuci.

X MURUGAN Anandarajan.: Business Intelligence Techniques. 1.edition, Berlin: Springer 2004, spracované na
zaklade publikacie
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3. Prakticka cast

3.1. Charakteristika spolo¢nosti Odévni podnik, a.s.
Nazov spolocnosti: Odévni podnik , a.s.
Sidlo: Za Drahou 4239/2 , 797 04 Prostéjov
Pravna forma: akciova spolocnost’
IC: 25532774
Rozhodujuci predmet ¢innosti: vyroba odevov a obchodna ¢innost’
Datum vzniku: 31.8.1998 premenou obchodnej spoloc¢nosti Odévni podnik

s.r.0. ktora vznikla 9.11.1992.

Spoloc¢nost’ je zapisana: v obchodnom registri vedenom Krajskym sudom v Brne,
oddiel B, vlozka 2675

Zakladny kapital: 719 104 000, K&

Charakteristika podniku:*

Odévni podnik , a.s. je mozné charakterizovat’ ako vyrobne obchodnu spolo¢nost’ ktorej ¢innost’ je

zamerana na vyrobu a predaj panskej a damskej konfekcie.

Vyrobna ¢innost’ je orientovana predovsetkym na vyrobu panskej a damskej konfekcie, kam patria
plaste, obleky, kostymy, saka, sukne, nohavice. Dalej sa sustred’'uje na vyrobu konfekcie pre volny
cas, predovsetkym jeansové konfekcie ,,W&D*“ a ,,WAW®. V ramci Eurépskej unie je Odévni
podnik, as. vroku 2006 na 98. mieste medzi vjrobnymi podnikmi, v CR je dlhodobo

najvyznamnejsim a najvacsim vyrobcom odevov.

V ramci obchodnej ¢innosti prevadzkuje vlastna siet’ predajni, ktora tvori dokopy 131 jednotiek,

z toho 28 predajni na Slovensku. Predajne su koncentrované do velkych miest, predovsetkym do

2 Udaje vychadzaju z uétovnych zavierok spolo¢nosti Odévni podnik , a.s.
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velkych nakupnych centier. Toto rozlozenie poskytuje moznost’ d’alsicho rozvoja maloobchodnej

siete.

Spolo¢nost’ vyraba ako pod vlastnymi znackami, tak pod znackami zahrani¢nych odberatelov. Pod
vlastnymi znackami vyraba viac ako 35% produkcie spoloc¢nosti. Vyroba je realizovand ako na
vlastnych vyrobnych kapacitach, tak vramci koopericie ako so zahrani¢nymi, tak domacimi

konfekénymi spolocnost’ami.

Na zaciatku sledovaného obdobia je prioritou do budicna rozsirovanie spoluprace s aktudlnymi
zakaznikmi, vyhladavanie novych zakaznikov, zvysovanie efektivnosti trzieb a skvalitiovanie siete

firemnych predajni.
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3.2. Horizontalna analyza aktiv

absolut. v % absolut. v % absolut. v % absolut. v % absolut. v % absolut. v %
158,824 5.04% -519 -0.02% -57,925 -1.75% -23,046 -0.71%  -120,284  -3.73% 1,18;'083 -38.25%
129,737 10.08% -83,319 -5.88%  -101,621 -7.62% -74,619 -6.06% -90,975 -7.86% -105,845 -9.93%
1,604 39.08% 1,503 26.33% -2,865 -39.73% 1,875 43.14% 97 1.56% -761 -12.04%
941,499 207.10% -89,361 -6.40% -94,336 -7.22% -97,279 -8.02% -100,663 -9.03% -113,559 -11.19%
-813,366 -98.19% 4,539 30.32% -4,420 -22.66% 20,785 137.74% 9,591 26.73% 8,475 18.64%
40,472 2.22% 80,904 4.33% 42,024 2.16% 46,613 2.34% -50,659 -2.49% 1,06;,180 -53.45%
-6,711 -0.51% 145,873 11.11% -64,327 -4.41% -158,011  -11.33% 33,253 2.69% -684,686 -53.93%
-28,835 -79.29% -7,106 94.:;6% 1,010 237.65% 20 1.39% 7 0.48% 4,560 311.90%
89,729 20.92% -64,963 12.53% 92,377 20.36% 166,713 30.53% -104,977  -14.73% -377,989 -62.19%
-13,711 -33.13% 7,100 25.66% 12,964 37.29% 37,891 79.38% 21,058 24.59% -3,065 -2.87%
-8,972 -27.05% 1,866 7.71% 1,672 6.42% 4,960 17.88% 21,350 65.30% -21,058 -38.96%

Tabulka 10-Horizontalna analyza aktiv

3.2.1 Vyvoj celkovych aktiv

Celkova Suma aktiv spolo¢nosti Odévni Podnik pocas sledovaného obdobia sa pohybovala
v rozmedzi od 3,105,774(2007) do 3,307,548(2003), s jedinym vyraznejsim extrémom v poslednom
roku sledovaného obdobia a to hodnotou 1,917,691. Trend bilan¢nej sumy je klesajici pocas celého
sledované¢ho obdobia s vynimkou roku 2003 (narast 5,04%) a vyraznejsim prepadom roku 2008,
kedy dosiahol hodnoty -38,25 %. Ten bol sposobeny predovsetkym vyraznym poklesom obeznych
aktiv o -53,45% a menej vyraznym, aj ked’ stale citefnym prepadom dlhodobého majetku o skoro
10%. K vyraznému poklesu obeznych aktiv ako aj dlhodobého majetku dochadza restrukturalizaciou
spolo¢nosti, znizovanim zasob, faktoringom, opravnymi polozkami pohl'adavok ako aj odpredajom
nadbyto¢nych nemovitosti. Podrobnejsie pohyby jednotlivych podpolozZiek rozpisem v ¢iastkovych
rozboroch. Zmenami v oblasti ¢asového rozlisenia sa nebudeme podrobnejsie zaoberat’, nakol'ko sa

jedna o ¢iastky marginalne beric do tvahy sumu celej suvahy.
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Graf 1-Vyvoj Aktiv Spolocnosti

3.2.2 Vyvoj dlhodobého majetku

V pripade podrobnejsicho rozlozenia skumanych poloziek zistime, Ze dlhodoby majetok v zasade
kopiruje klesajici trend bilan¢nej sumy ubytkom v rozmedzi 80 az 100 miliénov roc¢ne s vynimkou
druhého sledovaného roku (narast 10%). Na samotnom vyvoji dlhodobého majetku sa podpisuje
predovsetkym vyvoj dlhodobého hmotného majetku, ktory vzhl'adom na vyrobny charakter podniku
predstavuje po celé sledované obdobie priblizne 95% jeho hodnoty. Vynimku tvor{ iba rok 2002
kedy je jeho podiel niz§i. Dovodom je fuzia spolocnosti s pravnou platnost'ou od 30.09.2003
a kauzalna zmena majetkovych pomerov. Prave tito skutocnost’ stoji za neuveritelnym 950
miliénovym (200%,2003) narastom dlhodobého hmotného majetku, rovnako ako vyse 800
miliénovym (98%,2003) poklesom dlhodobého finanéného majetku. Za prirastkom dlhodobého
majetku stoji predovsetkym polozka ,, Ocenovaci rozdil k nabytému majetku “ o hodnote 807
miliénov. Naopak, za poklesom finanéného majetku v roku 2003 stoji polozka ,, Ostatni

dlouhodobé CP a podily

Komplexny trend vyvoja financného majetku je rastici, vzhl'adom na celkovi hodnotu dlhodobého

hmotného majetku sa ale jedna o hodnoty marginalne.

28



Vyvoj dlhodobého majetku (tis.kc)

1,600,000
1,400,000 - v
N —4—DLOUHODOBY
1,200,000 MAJETEK
1,000,000 \ —&—Dlouhodoby

800,000 —ﬁ nehmotny majetek
600,000 +— Dlouhodoby hmotny
400,000 \ majetek

\ =>=Dlouhodoby financ¢ni

200,000
0 ‘ e ii majetek

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Graf 2-Vyvoj dlhodobého majetku

3.2.3 Vyvoj obeZnych aktiv

Trend vyvoja obeznych aktiv bol nepatrne rastici, dosahujuci hodnét oscilujucich v okoli 2%.
Vynimkou boli posledné 2 roky kedy dochadza k poklesu. V roku 2008 sa jedna o pokles vel'mi
razny, a to o viac ako miliardu KC. To predstavuje vyse 50% hodnoty obeinych aktiv v roku
predchadzajucom. Tento razny pokles maju na svedomi predovsetkym restrukturalizacné opatrenia
na usporu nakladov orientované na zvysenie obratkovosti zasob, optimalizaciu prevadzkovej zasoby
a znizenie prostriedkov potrebnych k jej prefinancovaniu. Nakol'ko sa restrukturalizacné opatrenia
tykali predovsetkym oblasti obeznych aktiv, je logické, ze sa nam ich dopad odzrkadli predovsetkym
na tejto podpolozke. Medzi d’alsie opatrenia a ciele patri orientacia na ziskové predajne a z hl'adiska
tejto podlozky dolezita nova kreditnd politika za ucelom znizovania pohladavok. K vyraznym
zmenam prispieva aj pristipenie ku faktoringu a teda odpredaju pohl'adavok, ktory taktiez prispel k

ich ubytku.

Bertc do avahy predoslé skutocnosti, pri podrobnejSom rozanalyzovani nas neprekvapi, ze
v inkriminovany restrukturalizacny rok (2008) dochadza k znizeniu kratkodobych pohladavok o
vyse 60% oproti obdobiu predoslému, na necelych 230 miliénov, ¢o je sotva 1/3 oproti ich

maximalnej Grovni (2006,712 mil. KC). Po zvy$ok sledovaného obdobia je trend vyvoja
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kratkodobych pohl'adivok nejasny, kde narasty striedaju poklesy. Najvyraznejsi narast kratkodobych
pohladavok sledujeme v roku 2006 (166 mil. KC).

Roku 2008 dochadza aj k vyraznému poklesu zasob, a to o 62% (89mil. KC) oproti obdobiu

predchadzajucemu. S vynimkou posledného roku uroven zasob viac menej stagnuje.

V roku 2006 je pozorované vyrazne navysenie kratkodobého finanéného majetku o 80% sposobené

znacnym narastom finanénych prostriedkov na terminovanych vkladoch.

Vyvoj obeznych aktiv
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Graf 3-Vyvoj obeznych aktiv
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3.3. Horizontalna analyza pasiv

absolut. v % absolut. v % absolut.

absolut. v % absolut. v % absolut. v %

0, 4 - d o 0, _ - o, - - 0, - - 0,

158,854 5.05% 549 0.02% 57,924 1.75% 23,047 0.71% 120,284 3.73% 1,188,083 38.25%
0, " o 0, = . 0,

936,109 301.98% 259 0.02% 11,494 0.92% 9,794 0.78% 2,188 0.17% 1,089,847 86.12%
-40,740 -8.03% 447,518  95.92% 115-577 -12.64% 79,400 -9.94% -11,514 -1.60% -64,943 -9.18%

0 . o ) K _ 0 i - - B 0

491,941 +20844.96% 469,127 95.82% 378 1.85% 2,052 10.22% 1,931 10.71% 645 4.01%
28,031 436.08% 1,648 4.78% 812 2.25% 2,448 6.63% -1,208 -3.07% -827 -217%

320,690 +466.00% -3,582 -1.42% 137,133  55.23% 80,140 20.79% 24,310 5.22% 74,755 15.26%

_ ) 0, _ i 0, 0, - - - -
136,187 102.74% 23,802 656.43% 10,496 38.27% 8,658 51.13% 11,845 46.29% 1,099.477 7999.11%

-24.56% -2,662 -0.13% -68,700  -3.34% -32,352  -1.63% -6.06% -98,798 -5.38%

118,490

670,679
3,025 -100.00% 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00%
- = 0 = = = = 0 - - - - - - 9
597,978 77.35% 30,802 17.59% 26,186 18.15% 12,704 10.76% 11,161 10.59% 94 177 99.95%
-81,176 -12.37% 118,392  20.60% 142-514 -20.56% 40,352 7.33% -22,178  -3.75% -66,901 -11.76%
5,450 0.42% -90,252 -6.89% 100,000 8.20% -60,000 -4.55% -85,151 -6.76% 62,280 5.30%
. g o, o, o,
107,896 100.00% 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00%
-20,076 -93.83% 1,854 140.45% -719 -22.65% -488 19 éS% 394 20.03% 562 23.80%

Tabulka 11-Horizontalna analyza pasiv

3.3.1 Vyvoj celkovych pasiv

Nakol’ko trend vyvoja pasiv musi byt vd’aka zakladnej bilancnej rovnici rovny tomu vyvoja aktiv,
nebudem trend popisovat’ tak detailne. Namiesto toho bude pozornost’ sustredena na samotné

faktory posobiace na tento trend.

Naprick velmi vyrovnanému vyvoju bilancnej sumy som bol pocas sledovaného obdobia svedkom
dvoch zavaznych strukturalnych zmien. Po prvy krat tomu bolo v roku 2003, kedy dochadza k fazii
s dcérskymi spolo¢nost’ami (Odévni pramysl, a.s, GLOBAL INT., s.r.o., TOPfashion, s.r.o.
a Propag OP, s.r.0.). To sa nam odzrkadli v rap{dnom navyseni vlastného kapitalu o 300 % v roku
2003 a poklese cudzich zdrojov o24,5%  toho istého roku. V roku 2003 dochadza taktiez

k jedinému narastu bilan¢nej sumy pocas sledovaného obdobia.
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V poslednom roku sledovaného obdobia (2008) dochadza k udalosti druhej ato ku dokladnej
restrukturalizacii podniku s cielom zvysit’ obratkovost’ zasob a znizovat’ viazanost’ zdrojov, ktorymi
st financované. Aj to vyrazne prispieva k zniZeniu ako kratkodobych zavizkov (12%, 66 mil. KC ,
2008), tak i dlhodobych ( 94 mil. KC, 99,5%). Aj to sa odraza v najvyraznejSom, skoro 40 % poklese
bilan¢nej sumy roku 2008. Ten ma za nasledok predovsetkym dramatické znizenie vlastného kapitalu
o 1,1 miliardy na hodnotu necelych 14% poévodnej hodnoty. Za tymto vyraznym prepadom
vlastného kapitalu stoji stratovy vysledok hospodarenia bezného uctovného obdobia, ktory

zaznamenal extrémny prepad skoro 8000% (1,1 mil. KC).

Ostatné ucty pasivne vzhl'adom na maly dopad na bilanénu sumu nebudu blizsie rozoberané.
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Graf 4-Vyvoj Pasiv

3.3.2 Vyvoj vlastného kapitalu

Vyvoj vlastného kapitilu je doposial najturbulentnejSou sledovanou zlozkou suvahy, vel'mi
vyraznym sposobom poznacenou ako fuziou tak restrukturalizaciou. Pocas sledovaného obdobia

nadobtda hodnét -1090 mil. KC (2008) az 936 mil. KC (2003).

Z grafu mozeme vycitat’ mimoriadne stabilny vyvoj vlastného kapitalu, s raznym narastom v roku
2003 o 300% v percentualnom vyjadreni, o 936 milibnov vo vyjadreni absolitnom. Najvicsi podiel

na tomto raznom skoku maja kapitalové fondy, konkrétne polozka ,,Ocenovaci rozdily z precenéni
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pfi preménach (486 mil. KC) a narast hospodarskeho vysledku minulych rokov o 320 miliénov
oproti minulému obdobiu. Celkova bilanéna suma sa nim meni minimalne, nakol'ko razantny
prirastok vo vlastnom kapitale kompenzuje abytok cudzich zdrojov. S vyraznym narastom z roku
2003 nam v grafe ostro kontrastuje vyrazny pokles vlastného kapitalu v roku 2008, za ktorym stoji

rekordna strata sposobena 8000% prepadom hospodarskeho vysledku za bezné uc¢tovné obdobie.

Velmi vyznamnd podpolozku vlastného kapitalu predstavuje ,,Zakladni Kapital“. Ten vykazuje
klesajuce tendencie s maximalnou hodnotou poklesu vroku 2005 (-12,5%) ajediny narast
narazovym navysenim v roku 2004 skoro o 96% . Vysledok hospodarenia v absolatnych ¢islach
koliSe minimalne. Hospodarsky vysledok minulych rokov vykazuje stabilny narast, vyrazného

navy$enia sme svedkami iba v roku 2003 (320 mil. KC,466%)
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Graf 5-Vyvoj vlastného kapitalu
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3.3.3 Vyvoj cudzich zdrojov

Pocas sledovaného obdobia sa hodnota cudzich zdrojov pohybovala v rozmedzi 1,739,155 (2002) az
2,730,8361 (2008). Celkovy trend vyvoja cudzich zdrojov bol klesajici, dosahujici maximalneho
poklesu 24,5% v roku 2002. Na poklese cudzich zdrojov sa podielal predovsetkym kazdorocny
pokles dlhodobych zavizkov s maximom v roku 2003(-597,978, -77,35%), a pozvolnym poklesom
po zvysok sledovaného obdobia. Z grafu vycitame aj nejasny vyvoj najzastupenejsej zlozky cudzich
zdrojov ato bankovych dverov a vypomoci s najvyraznejSim poklesom 6,9% (2004) a

najvyraznejsim narastom 8,2% v roku nasledujicom.

Obdobny je aj vyvoj kratkodobych zavizkov, ktoré tiez nemaju jednotny trend vyvoja. Maximalny
pokles zaznamenavaju v roku 2005 (-20,56%), naopak najvacsi prirastok roku 2004 (20,6%). V
zasade dosahuju zmeny kratkodobych zavizkov obdobnych hodnoét ako bankové uvery, avsak
opacnej orientacie, ¢o by mohlo naznacovat’ ich ¢iastocné prefinancovanie prave prostrednictvom

bankovych tverov.
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Graf 6-Vyvoj cudzich zdrojov
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3.4. Vertikalna analyza aktiv

Vertikalna analyza suvahy skima zastupenie jednotlivych zloziek vzt'aznej polozky. V prvom kroku

st vzt'aznou velicinou celkové aktiva, postupne prechadzame na najdolezitejsie podpolozky.

100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
40.88% 42.84% 40.32% 37.91% 35.87% 34.33% 50.08%
0.13% 0.17% 0.22% 0.13% 0.19% 0.20% 0.29%
14.44% 42.21% 39.51% 37.32% 34.57% 32.66% 46.98%
26.31% 0.45% 0.59% 0.46% 1.11% 1.46% 2.81%
58.00% 56.43% 58.89% 61.23% 63.12% 63.93% 48.20%
41.91% 39.69% 44.11% 42.91% 38.32% 40.88% 30.50%
1.15% 0.23% 0.01% 0.04% 0.05% 0.05% 0.31%
13.62%  15.68% 13.72% 16.81% 22.09% 19.57% 11.98%
1.31% 0.84% 1.05% 1.47% 2.65% 3.43% 5.40%
1.12% 0.73% 0.79% 0.85% 1.01% 1.74% 1.72%

Tabulka 12-Vertikalna analyza aktiv
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Graf 7-Vertikalna analyza aktiv
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3.4.1 Vertikalna analyza celkovych aktiv

Ako je ztabulky zjavné, k vyraznym skokom v pomere medzi jednotlivymi zlozkami aktiv
nedochadza. Tendenciou je mierny narast podielu obeznych aktiv na podiely celkovych aktiv, kde
z povodnych 58% (2003) sa podiel tejto zlozky pozvolne zvysuje az do svojho maxima v roku 64%
v roku 2007. Vroku 2008 dochadza ku jedinej skokovej zmene pomeru hlavnych dvoch
podpoloziek (OA,DM)*. Ten je sposobeny restrukturaliziciou zdsob v kombinacii so zniZzenim
podielu pohl'adavok z dovodu znizeného odbytu (menej novych pohladavok za nemenného stavu
DM), nového kreditného systému za ucelom zvysenia ,,dobytnosti pohl'adavok, ako aj pre vysoké

opravné polozky ku nesplatenym pohladavkam.

U dlhodobého majetku je pochopitel'ne situacia zrkadlova, kde jeho podiel od roku 2003 az do roku
2007 konstantne klesa, a to hlavne vd’aka odpisom dlhodobého majetku prevysujucim investicie
don. K vyraznému poklesu v absolatnych cislach dochadza aj vroku 2008 zdoévodu predaja
nepotrebného ,,majetku movitého a nemovitého®, avsak pokles zasob a pohladavok bol o tolko
vyraznejsi, ze v konecnom dosledku dochadza k narastu podielu dlhodobého majetku na celkovych
aktivach aj napriek jeho absolutnemu zmenseniu. Interesantné je, Ze navzdory vyrobnému
charakteru podniku, podiel dlhodobého majetku neprevysuje 50% ako to byva, hlavne vdaka
vysokej urovni zasob a pohladavok. To moze nasvedcovat’ velmi neefektivnej obratkovosti zasob
a platobnej nekazni odberatefov. Ci tomu tak je, zistime pri analjze pomerovych ukazovatelov

a porovnani s odvetvim.

Polozke ostatné aktiva pre nizky podiel na celkovej sume nebude venovana vicsia pozornost’.

> 0A-obeiné aktiva, DM-dIhodoby majetok
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Graf 8-Vertikalna analyza dlhodobého majetku

3.4.2 Vertikalna analyza dlhodobého majetku

Ako by sa od vyrobného podniku ocakavalo, po celé sledované obdobie je podiel polozky

,Dlouhodoby hmotny majetek” vyraznym sposobom majoritny, ani v jednom obdobi neklesajuci

pod 93% udroven.

Dlhodoby finan¢ny majetok je po vicsinu obdobi vyrazne minoritny, avsak s rasticim trendom.

Vynimkou je prvy rok sledovaného obdobia, kedy dosahuje velmi vysokého podielu na celkovom
dlhodobom hmotnom majetku vd’aka polozke ,,Ostatni dlouhodobé CP a podily* (812 mil.,63%

podiel na DM), ktora je po fuzii rozpustena. Dlhodoby nehmotny majetok si udrziava svoj 0,3% az

0,5% podiel pocas celého sledovaného obdobia.
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Vertikdlna analyza obeznych aktiv
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Graf 9-Vertikalna analyza obeZnych aktiv

3.4.3 Vertikalna analyza obeZnych aktiv

Co sa tyka obeznych aktiv, je situdcia o poznanie rozmanitejsia ako u dlhodobého majetku.

Vicésinovy podiel na tejto polozke si pocas celého sledovaného obdobia udrzuje podpolozka zasoby
a to v rozmedzi 60%(20006) az 75%(2004). Beriuc do uvahy absolutne ¢isla, jedna sa o polozku vel'mi
vyraznu so stabilnym 40% podielom na celkovej hodnote aktiv, ¢o moéze nasvedcovat

nepriaznivému viazaniu kapitalu a nizkemu obratu zasob.

Druhou najvyznamnejSou podpolozkou suvahy z hPadiska podielu na Obeznych aktivach su
kratkodobé pohladavky s nejasnym trendom vyvoja, nadobudajice podielu od 23%(2006) do
35%(2004). Vyvoj zasob je pochopitel'ne protichodny s vyvojom pohladavok, kedze ubytok znaci
predaj vystavovany zvicsa na kratkodobé pohladavky. Vel'mi nelichotiva je aj Struktdra samotnych

pohladavok.
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Vékova struktura kritkodobych pohledivek

FRok 2006
(ndaje v tis. K&)
Do Po splamosti
Eategorie splatmosti | 0-30dni | 31 -90 dni 91 -180 181-360 nad 360 Celkem
dni dni dni
Celkem brutto 434 414 58 191 27 214 19 446 5507 104 814 649 586
- z toho v K¢ 74 685 8 780 6354 1955 1987 30576 133 337
- v cizich ménich 350720 49 411 20 860 17 491 3520 65 238 516 249
Opravné polozky -4 184 -104 814 -108 908
Celkem netto 434 414 58 101 27 214 19 446 1323 0 540 588
Rok 2005
(hdaje v tis. K&)
Do Po splamosti
Kategorie splatmosti | 0-30dni | 31 -90 dni 91 -180 181-360 nad 360 Celkem
dni dni dni
Celkem brutto 410 433 32 458 26 613 2427 6379 109 883 588 193
- z toho v K¢ 27 351 11 682 5306 1200 2 537 43 727 o1 803
- v cizich méndch 383 082 20776 21 307 1227 3842 66 156 406 300
Opravné polozky -1036 ] -109883 -110 919
Celkem netto 410 433 32458 26 613 2427 5343 0 477 274

problém. Majoritna cast’ pochadza zo zahrani¢ia v cudzich menach (2005,93%), a nakol'ko kurz
&eskej koruny voci Euru od zaciatku roku 2002 neustale posiltioval®, mohlo to spoloé¢nost’ v pripade
nedostatocnej menovej ochrany velmi vyrazne poskodit’. Ku finan¢nému zdraviu spoloc¢nosti urcite

neprispieva ani vyvoj platobnej kultiry odberatelov. Roku 2003” bol podiel pohPadivok po

Tabul'ka 13-Vekova struktura kratkodobych pohladavok

navySe nam vystava aj kurzovy

Ako je viditelné z tabulky, nielenze obrovsku cast’ tvoria pohladavky viac ako rok po splatnosti

(2005,18%) a pohladavky po splatnosti celkovo (2005,30%),

splatnosti na sume pohl'adavok 35%, no do roku 2008 sa zvysil na neuveritelnych 65%.

* http://www.kurzy.cz/kurzy-men/kurzy.asp?A=H&KM=EUR&D1=2.1.2002&D2=15.11.2010&I=10
%> pouzivam rok 2003 a nie 2002 pre porovnanie ¢asovej rady, nakolko obdobie roku 2002 je obdobi pred fuziou,

ktoré podla vyjadreni auditora nie je porovnatelné s obdobiami nasledujucimi
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3.5. Vertikalna analyza pasiv
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Graf 10- Vertikalna analyza pasiv
Ulohou vertikilnej analyzy pasiv bude pribliZit’ vivoj zlozenia zdrojov financovania podniku pocas

sledovaného obdobia.

3.5.1 Vertikalna analyza celkovych pasiv

Uz z prvého pohladu na graf zlozenia zdrojov krytia je zjavny nepomer vlastného kapitalu ku

cudzim zdrojom s extrémami v prvom a poslednom roku sledovaného obdobia.

Najvacsi podiel na financovani ma polozka ,,Cizi Zdroje® ktora pocas sledovaného obdobia
nadobida hodnot od 59% (rok 2007) po 90,7% (rok 2008). V stabilizovanom obdobi od roku 2002
po rok 2007 sa hodnota cudzich zdrojov pohybuje na priblizne 60%, ¢o jasne hovori o majoritnom

financovani v prvom rade z externych zdrojov, teda na dlh.

Najvyraznejsie skoky zaznamenavame v roku 2003 a 2008. V roku 2003 je vyrazne vyssi podiel
cudzieho kapitalu hlavne zasluhou polozky ,,.Dlouhodobé zavazky”, ktora je po fazii roku 2003
skokovo znizena z hodnoty v roku 2002 o 100%. Priblizne o tato ¢iastku je jednorazovo zvysena

hodnota vlastného kapitdlu prostrednictvom polozky ,,Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi
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pfeménach”, ¢o sa nam vo vertikilnej analyze premietne poklesom podielu cudzieho kapitalu
(90%,2002 = 60%,2003) a nirastom podielu vlastného kapitilu (10%,2002 = 40%,2003). Roku
2008 dochadza k vyraznému narastu podielu cudzieho kapitilu na celkovom podiele pasiv, a to
z dovodu nizkej hodnoty vlastného kapitalu. Ta je zapricinena rekordne vysokou hodnotou
zaporného hospodarskeho vysledku v tomto obdobi. Zlaté pravidlo vyrovnania rizik pomeriavajice
vlastné zdroje k cudzim hovori, Ze vlastny kapital a cudzie zdroje by mali byt’ priblizne v pomere 1:1.
Po vicsinu sledovaného obdobia sme svedkami pomeru 6:4, v poslednom dokonca 9:1, ¢o svedci o

problémoch s vybalancovanim zdrojov krytia aktiv podniku.

,» Vlastni Kapital“ nadobudal pocas sledovaného obdobia hodnoty od 9,16% (2008) po 41% (2007).
Pocas celého sledovaného obdobia zrkadlovo kopiruje vyvoj cudzich zdrojov, nakolko polozka

,Ostatné pasiva® je marginalna a v grafe vertikalnej analyzy sa neodraza.

Polozke ,,Ostatni Pasiva“ pre nizke hodnoty nebude blizsie venovana pozornost’.

Vertikdlna analyza vlastného kapitalu
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Graf 11-Verikala analyza vlastného kapitalu
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3.5.2 Vertikalna analyza vlastného kapitalu

Zletmého pohladu na graf zlozenia vlastného kapitalu pocas sledovaného obdobia je zjavny
turbulentny vyvoj, ako aj destabilizovana situacia zdrojov krytia v poslednom roku sledovaného

obdobia.

Graf zlozenia kapitialu po prvy krat zasahuje aj do zapornej percentudlnej casti, a to z titulu
zapornych hodnot poloziek ,,Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi® a ,,Hospodarsky
vysledek minulych let. Nakolko vztaznu polozku (VK) zistime ako sucet jej podpoloziek,
a niektoré z nich sa zaporné, logicky nastava skutocnost’, ze niektoré z nich dosahujua viac ako 100%
hodnoty polozky vztaznej. To nam bohuzial vyraznym sposobom zneprehladnuje orientaciu

v grafe.

Ako vidime na grafe, zakladny kapital tvori majoritnd zlozku vlastného kapitdlu po vicsinu
sledovanych obdobi s oscilujucimi hodnotami a nejasnym trendom vyvoja, ako sme sa dozvedeli uz
z analyzy horizontalnej. Hospodarsky vysledok minulych rokov zabera od -22%(2002) do 321,5%
(2008) so stabilne rasticim podielom na vlastnom kapitale. Extrémna hodnota hospodarskeho
vysledku minulych rokov v roku 2008 je zapri¢inena predovsetkym rekordnou stratou vyrazne
znizujucou hodnotu vlastného kapitalu. Samotny vysledok hospodarenia sa nam dostava do zretel'a
iba minimalne, znacnym sposobom sa podpisuje na podiely sledovanej polozky iba roku 2002

a 2008, aj to zapornou hodnotou.

Zakladny kapital predstavuje polozku s tret'ou najviacsou vahou. Kapitalové fondy maja zretenejsi

podiel iba v roku 2003.
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Vertikalna analyza cudzich zdrojov
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Graf 12-Vertikdlna analyza cudzich zdrojov

3.5.3 Vertikalna analyza cudzich zdrojov

V nasom pripade je financovanie pomocou extrenych zdrojov praktizované skoro vyluéne pomocou
polozky ,,Bankovni dvefy a vypomoci®. T4 si udrzuje stabilny podiel priblizne 60 % po vicsinu
sledovaného obdobia, svynimkou prvého roku, kedy je ich podiel nizsi. Polozku zastupuja
predovsetkym bankové tuvery dlhodobé financujice dlhodoby majetok spoloc¢nosti, ktorych

absolutna hodnota behom sledovaného obdobia klesa.

Druht najzastipenejsiu polozku v ramci cudzich zdrojov predstavuju , Kratkodobé zavazky*
neklesajuce pod uroven 24% ani vjednom roku. Na nich sa podielajd majoritne zavizky

z obchodnych vzt’ahov.

Marginalnym sposobom nam do pomeru rozlozenia cudzich zdrojov zasahuje polozka
,2Dlouhodobé zavazky* s klesajacim trendom pocas sledovaného obdobia, ktora sa roku 2008

dostava na nepatrni hodnotu 50 000 KC.
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3.6. Horizontalna analyza vysledovky

Vykaz zisku a strat je rovnako ako sivahu vhodné skumat’ na zaklade jednotlivych drovni nez sa
prejde na samotnu vlastnd analyzu. Pri skimani zmienovaného uctovného dokladu vsak doslo

k nasledujucej komplikacii, ktord znemoznila skimanie adajov za rok 2002.

,»V roce 2003 doslo k fuzi Odévniho podniku, a.s. se spole¢nostmi Odévni pramysl, a.s., GLOBAL
INT, spol. s.r.0., Topfashion, spol. s.r.o. a Propag OP, s.r.o., nastupnickou spolec¢nosti se stal
Odévni podnik, a.s.. Faze byla zapsana do obchodniho rejstiiku a pravni moci nabyla ke dni
30.09.2003. Rozhodnym dnem fize byl 1.1.2003. Spolecnost nema srovnatelné obdobi pfedchazejici
rozhodnému dni. Proto ve vykazu zisku a ztraty je uvedeno pouze obdobi 2003, v rozvaze je

uvedena zahajovaci rozvaha k 1.1.2003 jako bezprostfedné predchazejici srovnatelné obdob{.<%

Z vyssie uveden¢ho dévodu som rok 2002 z trendovej analyzy vynechal, nakolko jeho vypovedna

hodnota by bola vel'mi pochybna.

381,801 424,350 429,647

479,861 521,487

1,264,752 1,249,573 1,105,861 1,037,625 929,986
94,934 166,633 11,875 4126 73,839
-109,891  -93,343 -6,214 41,958  -70,528
3,626 27,428 16,932 25590 13,745
3,626 27,428 16,932 25590 13,745
-14,957 23,290 5,661 46,084 3,311

313,001
411,425
-840,770
-339,881
-1,085,732
-1,085,732
-1,180,651

Tabulka 14-Skratena vysledovka

*® Vyro&na sprava spolo¢nosti Odévni podnik, a.s. za rok 2002
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-15,179

-1.20%

-143,712 -68,236

-6.17% -107,639

-10.37% -518,561

71,699 75.53% -154,758 -92.87% -7,749 -65.25% 69,713  1689.60% | -914,609

16,548  -15.06% 87,129 -93.34% 48,172  -775.22% | -112,486 -268.09% | -269,353

38,247 255.71%

23,802 656.43% -10,496 -38.27% 8,658 51.13% -11,845 -46.29% | -1,099,477

23,802  656.43% -10,496 -38.27% 8,658 51.13% -11,845 -46.29% | -1,099,477

-17,629 -75.69% 40,423 714.06% | -42,773 -92.82% | -1,183,962

-55.76%

-1238.65%

381.91%

-7999.11%

-7999.11%

-35758.44%

Tabulka 15-Horizontalna analyza vykazu zisku a strat

Vysledok hospodarenia po sledované obdobie vykazuje veI'mi nekonzistentné vysledky, na prelome
rokov 2006/2005 s nirastom o 714% (12 mil), na prelome rokov 2008/2007 s poklesom vyse
35 000% (1099 mil.). O nieco podrobnejsie sa povenujeme roku 2008. Hoci nepredstavuje narazova
zmenu trendu ktorym je dlhodoby celkovy zostup vsetkych poloziek, predstavuje jeho vyrazne
prehibenie. Za touto nepriaznivou skutoénost'ou stoji predovsetkym dramaticky pokles obchodnej
marze z hodnot v rozmedzi 42%-51% na vel'mi nizkych 31% v roku 2008. Vzhl'adom na to, ze vo
vyrobnej sprave nie su ziadne indicie naznacujuce radikilny narast nakladov v dosledku vyhlasky,
zvysenych nakladov na zaobstaranie materialov ¢i odlisnej metodiky vyroby, tento radikalny pokles
marze nebudem preto prisudzovat’ narastu nakladov, ale hlavne poklesu trzieb v dosledku
drastického posilnenia kurzu ¢eskej meny voé¢i Euru v roku 2008”. Tento ziver podporuje aj
samotné zlozenie kratkodobych pohl'adavok z obchodnych vzt’ahov, kde podla prilohy k vyrocnej
spravy bolo z celkovej brutto hodnoty 404 miliénov vyse 300 v cudzej menej. Vel'mi alarmujuca je aj
rekordne vysoka opravna polozka k pohladavkam v danom roku dosahujica hodnoty skoro 217
miliénov K¢. Pohladavok s dobou po splatnosti viac ako 360 dni bolo vyse 105 miliénov,
pohladavok po splatnosti dokopy vyse 260 miliénov. Zna¢ny nepomer oproti predchadzajicim
rokom sledujeme aj medzi vykonmi a vykonovou spotrebou. Ta za cele sledované obdobie rastie.
V roku 2002 sa vykonova spotreba pohybovala na urovni 67% a pozvolne rastie az na uroven 78%

v roku 2007. V roku 2008 sledujeme velmi razny skok na troven 91%. Vzhladom na vel'mi nizku

7 http://www.kurzy.cz/kurzy-men/kurzy.asp?A=H&KM=EUR&D1=2.1.2002&D2=15.11.2010&I=10
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obchodnu marzu a vd'aka vyraznému narastu vykonovej spotreby na jednotku vykonu sme v roku
2008 svedkami ani nie 45% pridanej hodnoty v porovnani s obdobim predoslym, a priblizne 37%
hodnoty v porovnani s priemernymi hodnotami sledovaného obdobia. Uroven pridanej hodnoty nie
je dostatocna ani na pokrytie najvyznamnejSej nakladovej polozky sledovaného obdobia a to
osobnych nakladov (587 mil. KC). To v spojeni s enormnou vyikou poloziek ,,Zména stavu rezerv a
opravnych poloZek v provozni oblasti” (427 mil. KC) a ,,Ostatni provozni naklady (185mil.) vedie

k virazne zapornému vysledku hospodarenia -840 mil. KC.

Pri dokladnejSom pohlade zistime, ze za zmenou polozky ,,Zména stavu rezerv a opravnych
polozek v provozni oblasti stoja opravné polozky ku zasobam a pohladavkam. V ostanych
nakladoch st zahrnuté opravné polozky k ziskanému majetku (63 mil. KC), odstupné v désledku
zniZzovania stavu zamestnancov o 1042 osob (52 mil. KC), nedobytné pohPadavky (12 mil. KC)

a penile sankénej povahy (11 mil. KC).

Vo vyrazne cervenych dcislach sa pohybujeme aj pri finanénom vysledku hospodarenie,
predovietkym vdaka podpolozke ,,Ostatni finanéni naklady* (-340 mil. KC,2008). Celkovy vysledok
hospodarenia za beznu ¢innost” dosahuje hodnoty -1085 mil. KC, ¢o predstavuje pokles o 1099 mil.

KC . To predstavuje 35 760% pokles oproti minulému obdobiu.

V sprave auditora je tato skutocnost’ podotknuta, rovnako ako aj fakt, ze v ictovhom obdobi roku
2009, diia 30.4.2009, dosahuje spolo¢nost’ straty 145 mil. KC, ¢o znadi nedostatoény efekt

restrukturaliza¢nych opatreni.

Vykyvy medzi obdobiami su natol’ko znacné (v desiatkach az stovkach %), ze podrobny rozbor ako
rok 2008 by si vyzadovalo kazdé jedno obdobie aby malo isti vypovednu hodnotu. Z tohto dévodu
som sa rozhodol uprednostnit’ komplexny rozbor kritického roku pred ciastkovym rozborom

vsetkych obdobi.

3.7. Vertikalna analyza vysledovky

V ramci vertikalnej analyzy vysledovky som sa rozhodol dekomponovat’ dva, podl'a mé6jho nazoru,

najsmerodatnejsie ukazovatele, trzby a naklady.
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Vertikalna analyza vysledovky
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Graf 13-Vertikdlna analyza trzieb

3.7.1 Vertikalna analyza trzieb

Vertikalna analyza trzieb pozostava zo Styroch zloziek, ato trzieb z predaja materidlu, predaja
dlhodobého majetku, predaja vlastnych vyrobkov, predaja tovaru a predaja cennych papierov

a podielov.

Ako vidime, po vidcsinu obdobia sa na trzbach podiela predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb
s trendom klesajuceho podielu. Roku 2003 je podiel tohto komponentu 71% na celkovych trzbach
a postupne klesa az na uroven 48% (2008). Podiel trzieb za predaj tovaru predstavuje zlozku
s druhou najvicsou vahou a bertic v uvahu podiel ostatnych komponentov, v praxi jedind d’alsiu
zlozku s dopadom na celkové trzby. VzhFadom na tento fakt je jej trend vyvoja presne opacny ako
predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb. Jej podiel od roku 2003 (27%) systematicky rastie az po
maximalnu hodnotu v roku 2008 (50%). Podiel zvysnych zloziek je zanedbatelny aich sucet

v ziadnom roku sledovaného obdobia nepresahuje 3% hranicu.
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Vertikdlna analyza nakladov
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Graf 14-Vertikalna analyza nakladov

3.7.2 Vertikalna analyza nakladov

Zlozenie nakladov je uz na prvy pohlad podstatne rozmanitejsie ako to trzieb. Dominantné
postavenie v ramci ndkladov zaujimaju 3 podpolozky, a to vykonova spotreba, osobné naklady
a naklady vynalozené na predany tovar. Najvyraznejsia z nich, vykonova spotreba, ma konkavny
trend s maximom v roku 2005 (52%), odkedy jej podiel klesa na minimum v roku 2008 (32%).
Trend polozky ,,Naklady vynaloZzené na prodané zbozi“ je po vic¢sinu obdobia stagnujuci a tato
polozka si udrziava priblizne 14% podiel v rozmedzi rokov 2003-2007. Osobné naklady si udrzuju
priblizne 24% podiel po celé obdobie naprick tomu, Ze v absolutnych cislach klesaju z titulu
znizovania stavu zamestnancov (5486, 2002 = 2629, 2008). ,,Ostatni provozni naklady si udrzuju
stabilny 3% podiel a ,,Ostatni finacni naklady pocas sledovaného obdobia rasta zo 6% (2003) na
19% (2008).
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3.8. Analyza pomerovych ukazovatel'ov

Na rozdiel od vertikdlnej a horizontalnej analyzy, ktora sleduje vyvoje jednej velic¢iny (polozky
rozvahy ¢i vysledovky) v case, ¢i vzhladom na nejaku vzt'azna velicinu (aktiva, pasiva, trzby) nam
pomerové ukazovatele davaju do pomeru polozky medzi sebou. Vdaka tomu je nam financna
situdcia podniku priblizena z iného uhla pohladu. Postupy pomerovej analyzy zahfnaju niekolko
finan¢nych ukazovatel'ov, nakol'ko Ziaden osamote by nim nepomohol urcit’ finanénd situiciu
podniku dostatocne hodnoverne. Je predsa logické, Ze podnik musi byt’ nielen rentabilny, ale nesmie

byt ani prehnane zadlzeny ¢i nelikvidny.

3.8.1 Ukazovatele rentability

-618.25%

-565.97%

1.01

10.92

-57.65%

-57.00%

1.01

-57.00%

Tabulka 16- Ukazovatele rentability

Ukazovatel' rentability patri medzi ukazovatele najsledovanejsie, a to z toho titulu Ze informuje
o efekte ktory vklad kapitalu priniesol, teda nakolko uspesne bol zhodnoteny. V nasom pripade
rentabilita vlozeného kapitalu nabera hodnot od -618%(2008) do 2,2%(2004). Median obdobi sa
pohybuje na urovni medzi 1-2%. Pri podrobnejSom rozklade rentability vlastného kapitalu zist'ujeme
vel'mi nizku hodnotu obratu aktiv a minimalne marze , na druhej strane znacne vysoké hodnoty
finanénej paky, v roku 2008 dosahujicej hodnoty skoro 11. Standardna uroven: finanénej piky sa

pohybuje na drovni 2,5 a prave ta ma majoritny podiel na rentabilite vlastného kapitalu.
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Graf 15-Pomerové ukazovatele

Pri dekomponovani ROA zistime, ze na rozdiel od ROE sa na rentabilite aktiv podiela majoritne
marza oscilujica v rozmedzi priblizne 2-3% s vynimkou posledného roku sledovaného obdobia.
Ako si zaiste v§imnete, hodnoty rentability trzieb pri ROE a ROA nie su zhodne. Za to moze vol'ba
prace s EAT v prvom pripade, kde sme chceli ukazat’ rentabilitu pre vlastnikov. Z tohto porovnania

je zjavny dopad dani a hlavne vysokych nakladovych urokov na aplikované pomerové ukazovatele.

Trend aj extrémy rentability trzieb su v kazdom obdobi zhodné s trendom a extrémami rentability
aktfv. Rentabilita trzieb sa pohybuje od trovne -57%(2008) po uroven 3,44%(2000). To je na obor

podnikania malo a podnik straca za oborom viac ako 3%.
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Graf 16-Pomerové ukazovatele s detailom na kladnu €ast osy
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3.8.2 Ukazovatele aktivity

544.51 756.10 725.78
201.06 21146  202.64 208.67 309.08 221.36
80.96 66.09 79.70 121.13 151.75 89.68
88.04 100.50 80.03 99.76 138.49  268.45
Tabul'ka 17-Ukazovatele aktivity

Dalsou zo skupiny pomerovjch ukazovatefov, ktoré si priblizime, budi ukazovatele aktivity.
Obdobne ako ukazovatele rentability, aj ukazovatele aktivity je mozné ¢lenit’ do niekolkych tGrovni
(aktiv, obeznych aktiv, zasob atd.). Jedna sa o skupinu ukazovatelov pre ktora je vel'mi priznacna
prislusnost’” k odvetviu. Doba obratu zasob u energetického podniku v praxi s neskladnym tovarom
bude radikilne odlisné od podniku napr. vyrobného, preto je nutné pri hodnoteni prihliadat’

v prvom rade na odvetvie podniku.

U nami vybraného vyrobného podniku sledujeme sinusoidny vyvoj obratkovosti aktiv pohybujuci sa
na nizkych urovniach, kde k obratu aktiv v polovici sledovaného obdobia neddjde ani raz v priebehu
roku. Ako bolo prizvukované, ukazovatele aktivity st mimoriadne zavisle na obore podnikania a pre
vyrobny podnik st nizsie hodnoty obratu aktiv prizna¢né. Vo vSeobecnosti je ideilne operovat’
s minimalnou zasobou, nakolko zasoby naprick relativne vysokej likvidite stale predstavuja viazanie
kapitalu, ktory by mohol byt’ investovany vynosnej$im sposobom, napr. vo forme kratkodobych

cennych papierov.

Doba obratu nim naopak nevypovedd o tom, kolko krat je polozka predana a opitovne
naskladnena pocas istého ¢asového intervalu (v nasom pripade 360 dni), ale o tom ,kolko dni tento

proces trva.

V nasom pripade budeme sustredit’ pozornost’ na dobu obratu zasob, pohladavok a kratkodobych
zavizkov, nakolko to nam nacrtne ako dlho ma v priemere podnik viazané prostriedky v zdsobach,
ako dlho je inkaso penazi za trzby zadrziavané v pohladavkach a kolko dni ostavaja zavizky

neuhradené a podnik vyuziva v praxi ,,bezplatny obchodny uver®.

Najstabilnejsie hodnoty vykazuje doba obratu zasob, pohybujica sa na urovni okolo 200 dni,

vynimkou je rok 2007 kedy doba obratu dosahuje hodnoty skoro 310 dni.
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Doba obratu pohl'adavok vykazuje menej stabilné hodnoty a skiace od 66 dni (2004) do 152 dni
(2007). Pochopitel'ne, koruna ziskana dnes je cennejsia ako ta ziskana zajtra, a ¢im nizsia je hodnota
ukazovatela, tym lepsia. Z vyro¢nej spravy sa dozvieme ze fakturacna doba spoloc¢nosti pre
odberatelov je 60 dni, z ¢oho vyplyva skoro 100% percentna splatnost’ pohladavok v ramci doby
splatnosti v roku 2004, na druhej strane jednoznacne najhorsia situacia v roku 2007 kedy bola
priemerna pohl'adavka splatena skoro s 250% omeskanim. V roku 2008 sa za tGspech da jednoznacne
povazovat’ vyrazné znizenie doby obratu pohladavok, ¢o bolo jednym z cielov deklarovanych vo

vyrocnej sprave spolocnosti z roku 2007.

Co sa tyka doby obratu zévizkov, ti nam kolise v rozmedzi 88 dni (2003) az 268 dni (2008). V§voj
doby obratu mé sinusoidny charakter, narasty striedajd poklesy. Posledny rok naznacuje vazne

problémy s platobnou kultarou, ked” priemerna hodnota okolo 100 dni razom vyskoci na skoro 270

dni.

Z pohl'adu podniku nastava idealna situacia, ked je doba obratu pohl'adavok minimalna a zavizkov
maximalna mozna, nakol'ko ma podnik ¢asové mozné maximum na operaciu a zhodnocovanie
prostriedkov. Z tohto uhla pohladu je najpriaznivejsia situacia pre podnik v prvych v rokoch 2003-
2005, kedy doba obratu zavizkov bola vyssia, ako ta pohladavok. V roku 2006 sa situacia obracia
a podnik svoje zavizky vyrovnava skor ako ziskava prostriedky od odberatelov. Rok 2008 vyzera
papierovo velmi priaznivo, avsak doba obratu kriatkodobych zavizkov je tak vysokad, Ze znaci

platobnu neschopnost’ podniku v porovnani s obdobiami minulymi ako aj v ramci odvetvia .

3.8.3 Ukazovatele zadlZenosti

37.67% 37.69% 38.71% 39.29% 40.75% 9.16%
62.29% 62.22% 61.21% 60.65% 59.18% 90.69%
62.29% 62.22% 61.21% 60.65% 59.18% 90.69%

0.79 1.35 1.09 1.74 1.05 -14.74
2.09 2.26 2.22 2.72 2.03 -13.91
1.65 1.65 1.58 1.54 1.45 9.90

Tabulka 18-Ukazovatele zadlZenosti

Ukazovatele zadlzenosti vyjadruju existenciu vztahu medzi zdrojmi vlastnymi a zdrojmi cudzimi.
Jedna sa o ukazovatel velmi podstatny, nakol'ko Struktira zdrojov vyrazne ovplyviiuje ako riziko,

tak vynosnost’. Vo vSeobecnosti plati, Ze financovanie zdrojmi cudzimi je lacnejsie, na druhej strane
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je tu potreba istej stability ktord nam garantuje v legislative ukotveny povinny vklad zdrojov

vlastnych.

Prvym z ukazovatel'ov je Equity Ratio vyjadrené pomerom vlastného kapitalu ku celkovym aktivam.
Jeho hodnota vypoveda o tom, aka cast’ kapitalu je financovana kapitalom akcionarov. V nasom
pripade vykazuje podiel vlastného kapitalu stabilny, priblizne 37-40% podiel na kapitile pocas
vsetkych sledovanych rokov obdobia s vynimkou posledného, kedy klesa na 9% z dovodu vysokej
straty. V porovnani s priemernou hodnotou v segmente zo Statisttk Ministerstva priemyslu a
obchodu zistime, ze podnik tymto pomerom znacne zaostava za priemerom, kde Standardné
financovania vlastnym kapitalom sa v oblasti podnikania pohybuje na urovni 55-60%. Z doterajse;
analyzy vyplyva dlhové financovanie podniku ako uplatnym kapitadlom, tak uvermi zo strany
dodavatelov, avsak velmi nizke marze, takze vysoké hodnoty pakového efektu nemaji vel'mi co

zvysovat’.

Debt ratio I. nam dava do pomeru kapital veritel'ov s celkovou bilan¢nou sumou. Debt ratio II. je to
isté iba s tou obmenou, ze do Ccitatela zapocitava aj polozku ostatne pasiva. Nakolko ostatné pasiva
st ve'mi marginalnou polozkou, Debt ratio 1. a Debt ration II. vykazuji rovnaké hodnoty. Hodnoty
tychto ukazovatelov osciluji na drovni 60%, vynimkou je opit’ rok posledny, kedy ich hodnota

dosahuje 90% podiel na celkovych aktivach.

Urokové krytie nas oboznamuje s tym, kolko krat sme schopni z EBITU splatit’ nakladové droky.
Hoc neexistuje optimalna, vSeobecne uznavana hodnota tohto ukazovatela, za rozhranie investicie
a Spekulacie je povazovana hodnota 3. Tej sa nam pri urokovom kryti I. nedostava ani v jednom zo
sledovanych obdobi, kde hodnota sa pohybuje od -14,74 (2008, taito hodnota pochopitel'ne nedava

¢c

velky zmysel, nakolko so zdpornym vysledkom hospodarenia nemoézeme ,,splacat’™ nakladové
uroky) po 1,74 (20006). Ukazovatel' arokové kryti II. je obdobného charakteru, s tym rozdielom Ze

k EBIT pripocitava odpisy.
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3.8.1 Ukazovatele likvidity

2.696 3.240 2.391 2.962 3.124 3.120

0.748 0.961 0.600 0.886 1.227 1.125
0.063 0.048 0.043 0.071 0.132 0.168

1.303
0.478
0.146

Tabulka 19-Ukazovatele likvidity

K dlhodobej existencii podniku nepostacuje len primerana rentabilita, ale aj schopnost’” hradit’” svoje
potreby. Z tohto dévodu je dostatocna likvidita jednou z podmienok jeho dlhodobej existencie. Pri
skumani likvidity podniku je dolezité mat’ na pamaiti, ze obezny majetok neprodukuje zisk, zatial
¢o prostriedky v iom viazané si. Vhodna likvidita je preto kompromisom medzi udrzanim jeho
minimalnej udrovne, ktora neohrozuje existenciu firmy. Samotna likvidita ajej hodnoty su
interpretované z niekolkych hladisk, hlavne z pohladu velkosti firmy (mensie firmy mavaju
defenzivnejsi pristup), ekonomickych podmienok ( turbulentnejsie podmienky podporuji opatrnost’

firmy) ako aj samotnej stratégie spolocnosti.

Bezna likvidita, oznacovana aj L3, hovori kolkokrat hodnota obeznych aktiv pokryje hodnotu
kratkodobych zaviazkov. Hodnoty beznej likvidity hovoria, Ze v ¢asoch jej najnizsej urovne (2008) by
bol podnik schopny speniazenim obeznych aktiv splatit’ zavizky 1,3 krat, v ¢asoch jej maxima (2003)
az 3,2 krat. Po vsetky obdobia s vynimkou roku posledného sa drzi nad aroviiou 2,5, ¢o predstavuje
konzervativny pristup k beznej likvidite. V odvetvi sa avsak pohybovali hodnoty likvidity na hranici
urovne agresfvnej v rozmedzi 1,4-1,5. Toto naznacuje u sledovaného podniku neoptimalizovany
pristup k obeznym aktivam a zbyto¢nému viazaniu znacnej casti kapitdlu v neproduktivnym

sposobom v zmienovanej podpolozke aktiv.

Pohotova likvidita 1.2 abstrahuje najnelikvidnejsie ¢asti beznych aktiv z ukazovatela likvidity beznej
a to zasoby a nedobytné pohladavky. Hodnoty likvidity dosahuji zvdésa hodnét optimalnych, v
rokoch 2004 a 2008 spadaju do urovne agresfvneho pristupu riadenia pohotovej likvidity.
O zdravSom pristupe k riadeniu pohotovej likvidity svedéi aj medzi podnikové porovnanie, kde

v sledovanom obdobi hodnoty pohotovej likvidity v obore kruzili okolo hodnoty 0,85.

Posledna forma likvidity je hotovostna L1. Ta predstavuje pomer najlikvidnejsicho majetku podniku
(peniaze, ucty, kratkodobé cenne papiere, Seky) ku kratkodobym zavizkom podniku. Za idealnu je

povazovana hodnota 0,2, ku ktorej sa podnik priblizuje iba v roku 2007. Pocas zvysku sledovaného

54



obdobia sa hodnota pohybuje zvic¢sa pod troviiou 0,1. Tato hodnota je pre obor podnika podla

v P 2 ’ v s
Statistik mpo™ priznaéna.

3.8.1 Cisty pracovny kapital

Cisty pracovny kapital

1,789,749 1,859,056 1,947,066 1,988,080 2,034,673 1,984,007 918,267
2,383 2,490 1,791 946 3,495 14,104 1,160
428,874 518,603 453,640 546,017 712,730 607,753 229,764
2 0 120,000 120,000 60,000 66,664 207,010

21,219 1,206 1,224 1,081 808 876 332

0 0 0 0 0 0 0
1,342,037 1,341,737 1,373,993 1,321,928 1,264,630 1,322,818 482,321

Tabulka 20-Cisty pracovny kapital
Cisty pracovny kapital vypocitame ako rozdiel obeznjch aktiv a kratkodobych zavizkov. Je to ta
cast’ dlhodobych zdrojov financovania ktorou st prefinancovavané kratkodobé zavizky. Vdaka
svojej dlhodobej povahe predstavuje akysi ,,vankus® zjemnujuci dopad pripadnych finanénych
vykyvov. Pracovny kapital dosahuje pocas sledovaného obdobia dosahuje po vicsinu obdobia
arovne okolo 1.3-1.4 miliardy KC, ¢o hovori o neuveritePnom predraZeni financovania obeznych
aktiv, nakolko dlhodobé financovanie je bezpecnejsie, ale zaroven aj drahsie od financovania
kratkodobého. Nepodarilo sa mi najst’ priemerné hodnoty pracovného kapitalu odvetvia v danom
obdobf, preto ho moézem porovnat’ iba s pripadnym konkurentom. Podnik obdobnych rozmerov
v textilnom odvetvi nie je na tzemi Ceskej Republiky. Spolo¢nost” Veba textilni zivody a.s. mu bol
ale parametrami aj zameranim najblizsi. Spolo¢nost’ Veba dlhodobo vykazuje zisk a operuje
s kapitidlom na urovni 40-50 miliénov. Hoci podnik disponuje polovi¢nou bilanénou sumou
v porovnani s Odévnim podnikem, hodnota pracovného kapitalu sa pohybuje na trovni 1/30 tej
Odevniho podniku. Vsetko nasvedéuje tomu, 7e podnik trpi nadvyrobou” avelmi zlym

financovanim.

%% Ministerstvo priemyslu a obchodu
%% Zasoby podniku sa pohybuijt na drovni 40% podielu na aktivach zatial ¢o oboru na 20%, vybraného konkurenta
okolo 22%
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4. Bonitné modely

4.1.1 Kralikov rychly test

P. Kralicek vybera zjednotlivich skupin pomerovych ukazovatelov styri, ana zaklade nich
pridel'uje firme znamky. Znamky sa na konci spriemerujd aritmetickym priemerom a na zaklade ich

hodnoty sa podl'a stupnice zhodnoti situacia podniku.

Kralikov rychly test

37.67% 37.69% 38.71% 39.29% 40.75% 9.16%

22.40 29.17 26.77 53.45 48.02 -1.71

-0.75% -0.01% 1.73% 0.72% 1.42% -0.32%

1.68% 2.71% 2.07% 3.35% 2.19% -57.65%

1 1 1 1 1 4

4 4 4 5 5 5

5 5 4 4 4 5

4 4 4 4 4 5

Priemer 3.5 3.5 3.3 3.5 3.5 4.8

Tabulka 21-Kralikov rychly test

Kvéta vlastného kapitalu nam hovori o financ¢nej sile spolo¢nosti meranej pomerom vlastného
kapitalu a celkovej bilan¢nej sumy. Tento pomerovy ukazovatel' vykazuje vynikajice vysledky nad
30% podielom, dosahujuce najlepsej znamky, resp. najnizsicho poctu bodov 1 po vsetky roky
sledované¢ho obdobia s vynimkou toho posledného. Tento ukazovatel je ako vidno z tabulky,

svetlou vynimkou a vsetky ostatné nadobudaju hodnoét 4-5, ¢o znadi ,,zla* az ,,ohrozujicu situaciu.

Doba splacania dlhu vypoveda o tom, aka dlha je doba za ktora by bol podnik schopny splatit’ svoje
dlhy (kratkodobé aj dlhodobé). Ako vidime, podniku by to trvalo v tom najidealnejSom pripade 22
rokov, ¢o je podla Kralikovho testu zld hodnotené znamkou 4. Trend nie je o ni¢ pozitivnejsi, kde
tento ukazovatel iba nabera na hodnote az po hodnotu 53 rokov v roku 2006. V roku 2008 je
hodnota zaporna, ¢o pochopitelne neznamend ze podnik potrebuje -1,71 roku na splatenie dlhov,
ale Ze cash flow je zaporny a dlhy mozné splatit’ nie je. Cash flow na trzby ani v jednom obdob{
neprekracuje hodnotu 2% a ROA ani v jednom zo sledovanych rokov 3%. Oba ukazovatele maju

hodnotenie ako ,,z1é“ po celé sledované obdobie s vynimkou posledného roku, kedy je hodnotenie

,;ohrozujace®.
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Priemery jednotlivych obdobi maji stagnujici az rastici trend, kde od hodnoty 3,5(2003) a kategorie
,z1a“ sa dostaneme az na hodnotu 4,8 (2008) a kategoriu ,,0hrozenie®, znaciacu vazne finanéné

problémy podniku.

4.1.2 Idex bonity

V nemecky hovoriacom ekonomickom priestore Eurépy sa velmi casto pouziva diskriminacna

funkcia, do ktorej vyust'uje tzv. zjednodusena metdda “Vereinfachte Methode” — teda Index bonity

X, . vy 4 . v . e J .o . , v: 30
(B). Cim je B vicsie, tym je financno-ekonomicka situacia firmy a jej prognéza lepsia™.

-0.002 .
1.605 1.607 1.634 1.649 1.690 1.103 0.08
-0.005 0.007 0.002 0.014 0.001 -0.616 10.00
-0.005 0.008 0.002 0.019 0.002 -1.025 5.00
0.482 0.492 0.488 0.520 0.678 0.508 0.30
0.823 0.896 0.879 0.736 0.603 0.601 0.10
0.27 0.48 0.40 0.63 0.44 -10.98

Tabulka 22-Index bonity

Podnik dosahuje po celi dobu hodnotenia bonitného indexu znaciace urcité problémy ( Bi 0-1 ),
v posledny rok dosahuje hodnoty skoro -11 co signalizuje extrémne zIa situaciu ( Bi < -2'). Za to
moéze pochopitel'ne extrémne zly vysledok hospodarenia v roku 2008 ktory sa odzrkadlil v skladbe
tohto bonitného ukazovatel'a, ktory operuje s rentabilitou hned” v dvoch ¢iastkovych ukazovatel'och.
Tymi st x; a x,, rentabilita kapitalu a rentabilita vykonov. Oba tieto ukazovatele dosahuju nizkych
hodnét aj napriek vysokym trzbam v dosledku nizkych marzi. Naopak, najvi¢smi zdvihaja hodnotu

indexu ukazovatele x, a x;, pomer aktiv k cudziemu kapitalu a zasob k vykonom.

*% http://www.agroporadenstvo.sk/ekon/clanky/exante.htm
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4.1.3 Sustava bilan¢nych analyz podl'a Rudolfa Doucha

Bilan¢na analyza I

Bilan¢na analyza |
0.88 0.93 1.02 1.10 1.19 0.18
0.46 0.29 0.42 0.59 0.55 0.26
0.41 0.45 0.44 0.37 0.30 0.30
0.02 0.18 0.11 0.16 0.09 -49.46

0.34 0.36 0.39 0.48 0.44  -20.47

Tabulka 23-Bilan¢nd analyza |

Tato najjednoduchsia podoba Bilancnej analyzy od Rudolfa Doucha kladie doraz vah na likviditu

a rentabilitu, na opacnom pole stoja ukazovatele aktivity. To sa odraza aj vo vyslednom skoére.

Nakolko rentabilita alikvidita su Achillovou pitou sledovaného podniku, ani vjeden zo
sledovanych rokov nedosahuje celkovy ukazovatel' (C) hodnotu vyssiu ako 0,5 a tym padom spada
do situdcie hodnotenej ako ,,Z1a“. Bilan¢na analyza 1. zahfna iba styri zdkladné ukazovatele, takze jej
vypovednd hodnota je povazovana skor za orientacnd. Blizsie ndm situaciu priblizi bilan¢nd analyza

II.

Bilan¢né analyza I1

Bilan¢éna analyza Il

0.80 0.78 0.86 0.91 0.96 0.26
0.52 0.39 0.50 0.65 0.67 0.38
0.85 0.83 0.79 0.78 0.72 1.28

0.01 0.11 0.07 0.11 0.06 -25.02
0.38 0.38 0.41 0.48 0.47 -10.15

Tabulka 24-Bilan¢na analyza Il

Bilan¢nd analyza II. pozostava zo sedemnastich ukazovatefov ktoré sa podielaju na zhodnoteni
podniku v $tvorici zakladnych smerov, preto je jej vypovedna hodnota podstatne komplexnejsia

a informacie flou poskytnuté si povazované za seridzne.

Rovnako ako jej jednoduchsia verzia, po vsetky roky vykazuje celkové hodnotenie pod hranicou
unosnosti a zaradzuje podnik medzi podniky v zlej situacii. Trend vyvoja ma pozvolne pozitivny

charakter po rok 20006, a po stagnacii roku 2007 dochadza k vyraznému prepadu. Na nom sa podiel’a
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kompletny pokles ciastkovych ukazovatelov s vynimkou toho aktivity ( v ¢iastkovom ukazovateli A2

klesal vlastny kapital podstatne rychlejsie ako trzby, to je dovod jeho narastu) , majoritne ale

ukazovatel’ rentability z dovodu zaporného hospodarskeho vysledku.

4.1.4 Griinwaldov index bonity

Griinwaldov index bonity

» 029% 220% 1.35% 2.02% 1.09% -618.25% | 3.99%
Rentabilita
168% 271% 2.07% 3.35% 2.19% -57.65% | 5.36%
Likvidita 0.96 0.60 0.89 1.23 1.12 0.48 1.2
1.02 0.94 0.95 1.02 1.04 0.82 0.7
Finanéna 2168 2336 2298 2269 23.78 -1.70 3.5
stabilita 0.79 1.35 1.09 1.74 1.05 -14.74 25
0.99 1.07 1.04 1.22 1.09 0.26

Tabulka 25-Griinwaldov index bonity

Index bonity z dielne Griinwalda (GIB) osciluje okolo zlomovej hodnoty 1 a drzi sa nad nou. Nie je

tomu tak iba v roku 2003 kedy sa nachadza o stotinu pod fiou. V roku 2008 dosahuje podstatne

horsieho vysledku hodnotou len 0,26.

V tomto modely nie je vysledok interpretovany iba na zaklade hodnoty indexu, ale aj na zaklade

splnenia ciastkovych podmienok pre Kklasifikiciu indexom navrhovanej hodnoty. V dosledku

nesplnenia ,,vedlajsej” podmienky (PPL=1) je v roku 2003 podnik hodnoteny ako ,,chory a nie ako

,,slabsi®, ako by navrhoval index. Obdobna situacia iba o kategériu vyssie nastava v rokoch 2004

a 2005, kedy podnik dosahuje dostatocného poctu bodov na ohodnotenie zdravia dobrého, ale

vzhladom na PPL a urokové krytie nizsie ako 1 sa mu dostava hodnotenia zdravia slabsieho. Zvysné

obdobia dosahuji hodnoteni prisluchajucich hodnote GIB.

! SEDLACEK,Jaroslav.: Finanéni analyza podniku. 1.vydani. Praha: Computer Press, 2007 - hodnoty volené

analytikom, v nasom pripade podla publikacie
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5. Bankrotné modely

5.1.1 Tafflerov model

Tafflerov model

0.01 0.00
0.91 0.95 1.00 1.04 1.08 0.67 0.13
0.17 0.25 0.21 0.20 0.20 0.22 0.18
0.98 1.05 1.08 0.97 0.80 0.00 0.16

0.29 0.35 0.34 0.36 0.30 0.12

Tabul'ka 26-Tafflerov model

Tafflerov model z viac ako 80 skimanych pomerovych ukazovatelov urcili 4 ako smerodatné pre
rozliSenie prosperujucich a bankrotujicich podnikov. Hodnoty nad 0,3 znamenaju mala
pravdepodobnost’ bankrotu, naopak, hodnoty mensie ako 0,2 velkd. Hodnoty medzi predikuju

nejasny trend.

V nasom pripade podnik dosahuje hodnét viac ako 0,3 pocas styroch zo Siestich rokov, ¢o by
znacilo podla Tafflerovej interpretacie mald pravdepodobnost’ bankrotu. Najvicsiu vahu ma
priradent ukazovatel' prvy (RI=EBT/KZ), avsak samotni hodnotu najviac ,,t'aha“ hodnota R2
a R4, to jest pomer obeznych aktiv k cudziemu kapitalu a pomer trzieb k aktivam. Ako vidime, aj
v tomto pripade je najslabsim c¢lankom nepomer zisku, konkrétne nizka hodnota zisku k zavizkom

spolo¢nosti. Tento ukazovatel’ dosahuje hodnét na urovni stotin bodu.

5.1.2 Altmanov index

Jednym z bezpochyby najznamejsich bankrotnych modelov je aj ten Altmanov. Vysledkom
diskriminacnej analyzy je model, ktory by mal po dosadeni kI'icovych finan¢nych ukazovatelov
dokazat’ predpovedat’ krach podniku. Pévodom je zo spojenych statov americkych stavany na
tamojsie podmienky, jeho rozsirenost’ je do znacnej miery ovplyvnena zahrani¢nymi akviziciami a

,»privezenim® si zmiefiovaného bankrotného modelu spolo¢nost’ami.
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Altmanov model

0.42 0.25
0.09 0.09 0.14 0.16 0.17 -0.25 0.847
0.02 0.03 0.02 0.03 0.02 -0.58 3.107
0.23 0.44 0.40 0.37 0.38 0.37 0.42
0.98 1.05 1.08 0.97 0.80 1.01 0.998

Zi 1.49 1.70 1.72 1.65 1.48 -0.66

Tabul'ka 27-Altmanov model 1983

Altmanov index 1983 zaradzuje nami sledovany podnik s hodnotami okolo 1,5-1,7 do Sedej zény
(Zi = 1,1-2,6 ) snejasnym vyvojom. Na zaklade bodového hodnotenia sa podla Altmanovej
interpretacie nejedna ani o vazneho kandidita na bankrot, ale ani o podnik bezproblémovy.
Vynimkou je rok 2008 kedy je hodnota Z-skére -0,66, ¢o predstavuje podnik s vysokou
pravdepodobnost’ou krachu (Zi =1,1).

Altmanov model

0.42 0.25
0.09 0.09 0.14 0.16 0.17 -0.25 3.26
0.02 0.03 0.02 0.03 0.02 -0.58 6.72
0.23 0.44 0.40 0.37 0.38 0.37 1.05

3.29 3.68 3.67 3.7 3.89 -2.66

Tabul'ka 28-Altmanov model 1995

Altmanova formulacia z roku 1995 vypust’a ukazovatel' E( pomer aktiv ku trzbam) a men{ hodnoty
vah. Vysledné hodnoty Z skére vychadzaju podstatne optimistickejsie pre podnik, pohybujtce sa na
urovni vyse 3 bodov spadajuce do pasma prosperity (Zi > 2,9).

5.1.3 INO5 index

IN indexy st postavené na vyznamnych bankrotnych indikatoroch a ukazovateloch, ktoré boli
povazované inymi modelmi za najvyznamnejSie aich vyskyt vnich bol najpocetnejsi. Asi
najpodstatnejsi bude pre nas fakt, ze IN index bol overeny na vyse tisicke ¢eskych spolo¢nosti za
ucelom odhadu financnej tiesne s vyse 70% tspesnost’ou. Pre nase cely pouzijeme najnovsiu verziu

IN indexu, a to INO5.
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Index INO5

0.79 1.35 1.09 1.74 1.05
0.02 0.03 0.02 0.03 0.02
0.73 0.77 0.77 0.68 0.50
3.24 2.39 2.96 3.12 3.12

1.10
-14.74 0.04
-0.58 3.97
0.51 0.21
1.30 0.09

INO5 0.75 0.75 0.77 0.84 0.73

-2.51

Ani v jeden rok pocas sledovaného obdobia podnik nedosahuje hodnotu vyssiu ako 0,85, ¢o podnik
zaradzuje medzi podniky spejice k bankrotu ( INO5 < 0,9 , bankrot s 86% pravdepodobnost’ou).

Jedna sa doposial o prvy z bankrotnych modelov, ktory na zaklade hodnét ukazovatelov

Tabul'ka 29-INO5

jednozna¢ne dlhodobo predpoveda kolaps podniku a v kone¢nom doésledku jeho bankrot.

5.1.4 Beermanova diskriminac¢na funkcia

Beermanova
diskrim. fnc.

0.039 0.050 0.062 0.060 0.070 0.079 0.217
10.302 -1.473 -1.356 -1.604 -1.584 -1.823 -0.063
-0.006 0.009 0.002 0.022 0.002 -1.241 0.012

0.636 0.593 0.663 0.644 0.639 0.711 0.077

0.403 0.419 0.397 0.393 0.510 0.302 -0.105
-0.009 0.000 0.008 0.022 0.011 -0.002 -0.813

0.623 0.623 0.612 0.607 0.592 0.907 0.165
-0.005 0.007 0.002 0.014 0.001 -0.616 0.161

0.985 1.053 1.080 0.974 0.802 1.011 0.268
-0.007 0.011 0.003 0.024 0.002 -0.679 0.124

-0.26 0.49 0.49 0.47 0.41 0.38

Tabul'ka 30-Beermanova diskriminacna fukncia

Hodnota ktora oddel'uje spolocnosti priemerne od zlych je pri interpretacii vychadzajicej zo

stupnice Beermanovej diskriminacnej funkcie 0,35. Jej narast znamena negativny vyvoj, naopak,

pokles napredovanie k prosperite.

Pod zmienovani hodnotu sa podnik dostava iba v roku 2003 (-0.26), po zvySok obdobia sa
hodnoty pohybuji nad uroviiou 0,4, hoc so zlepsujucim sa trendom. Pri roznasobeni pomerovych

ukazovatelov zistime, Ze na nepriaznivych hodnotach sa podiel'a najvyraznejsie ukazovatel x,,x, a x,
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a naopak, najviac ju znizuje ukazovatel’ x;. Obzvlast’ sa povenujeme prave pomeru medzi prirastkom
polozky ,,Dlouhodoby hmotny majetek® ajeho odpismi, oznacovanému ako x,, nakolko jeho

$pecifika vyraznym sposobom skresluju vypovedna hodnotu v roku 2003.

Hodnota ukazovatel'a x, sa ponara postupom casu viac a viac do ¢ervenych cisel, ¢o je vzhl'adom na
zaporny koeficient vahy negativom pre celkova hodnotu Df. Tendencia vrcholi roku 2008 (x,=-1,8),
a jedinym rokom ktory dosahuje kladnej hodnoty je rok 2003 (x,=10,3). Ten je velmi vyznamny,
kedZe nie je sposobeny velkymi investiciami podniku ako by sa mohlo zdat’, ale fiziou a skokovym
narastom polozky ,,Dlouhodoby hmotny majetek® v dosledku ocenovacich rozdielov
k nadobudnutému majetku. V dosledku tohto skreslenia vykazuje Df vynikajucu hodnotu (-0,206) a je
v tomto roku kvalifikovany v kategérii ,,Vel'mi dobre”. V pripade, Ze by sme s tymto ukazovatel'om
pocitali s hodnotou na trovni obdobnej ako po ostatné roky, vykazoval by podnik aj v tomto roku

vysledky zaradzujtice ho do kategérie najhorsej, a to ,,Z1a%

5.1.5 Springatov model

Springate vahy
0.41 0.42 0.41 0.39 0.43 0.25 1.03
0.02 0.03 0.02 0.03 0.02 -0.58 3.07
-0.03 0.03 0.01 0.07 0.01 -1.66 0.66
0.98 1.05 1.08 0.97 0.80 1.01 0.4
Y4 0.85 0.95 0.92 0.94 0.83 -2.20

Tabulka 31-Springatov model
Springatov model ma vel'mi $pecificku hranicu skére deliacu prosperujuce od krachujicich podnikov
a to 0,862. Pod tu sa dostava v polovici sledovanych obdobi. V rozpiti rokov 2004-2006 sa javi ako
zdravy podnik, a vo zvysku obdobi ako podnik na ceste ku bankrotu. Kritickd hodnota vyrazne sa
vzdialena od hranice je sledovana roku 2008 (-2,20)
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5.1.6 Zmijewského model

0.00110  0.00829 0.00521 0.00793 0.00443 -0.56617
0.62286 0.62216  0.61211 0.60645 0.59179 0.90690 5.679
3.24043 2.39120 2.96154  3.12355 3.11976 1.30307

-0.00909345  -0.0688 -0.04323  -0.0658 -0.03671 4.69629
6.50141067 6.494088 6.389158 6.330127 6.177062 9.46623
0.02382363 0.01758 0.021773 0.022964 0.022936 0.00958
2.18014085 2.106871 2.031705 1.951294 1.827288 9.8361

89.85% 89.16% 88.41% 87.56%  86.14% 99.99%

Tabulka 32-Zmijewskeho model
Zmijewského model podava jedny z najvyrovnanejsich vysledkov akazdy jeden rok predikuje
podniku bankrot hraniciaci s 90 percentnou pravdepodobnost’ou, posledny rok dokonca s 99,9%
pravdepodobnost’ou. Cely ¢as si hodnota P(x) udrzuje znac¢ny odstup od 50% hranice, najvi¢smi sa

na vyslednom percente podiela ukazovatel’ x,, najmenej x;.
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5.2. Hodnotenie modelov

Na komplexné zhodnotenie modelov nam poslazi nasledujuca tabulka, ktora sa nam pomoze
orientovat’ v spleti vysledkov modelov, ktoré sme pouzili. Pri niektorych modeloch najdeme pri
rovnakom nazve kategoérie odlisnu farbu. To je sposobené tym, ze kazdy autor si pomentuval
kategérie sam, a preto moézeme najst’ napr. hodnotenie dobre ako v strede stupnice, tak na jej
vrchole. Farebné oznacenie je orientované podla bodového hodnotenia ajeho vzdialenosti od

extrémov, preto sa budeme riadit’ nim.

Bonitné modely

Kralikov rychly test

urcité
problém

2005
problém problém

dobra
dobre

problém

slabSie

Index bonity
Bilanéna analyza |
Bilan¢éna analyza Il

urcité problém

Griinwaldov index

slabSie dobre

Bankrotné modely
2003 2004 2005 2006 2007
Tafflerov model nejasné nebankrotuje nebankrotuje nebankrotuje nejasné
Altman Seda zbéna Seda zéna Seda zéna Seda zéna Seda z6na
Altman1995 prosperita prosperita prosperita prosperita prosperita
INO5

Beermanova Analyza
Springate
Zmijewski

Tabulka 33-Sumarizacia vysledkov modelov

5.2.1 Bonitné modely

Ako prvé vidime modely bonitné, ktoré maju za ciel' zhodnotit’ ako si podnik vedie na zaklade
komplexnych suvislosti medzi pomerovymi ukazovatelmi. Vsetky modely druzne signalizuju ze
podnik si pocina velmi zle, menej kritickd sa situacia javi iba v podani Grinwaldovho indexu v
rokoch 2006 a 2007. Indexy zvysnych bonitnych modelov taktiez dosahuji najlepsie hodnoty
v spominanych rokoch, avSak na zaradenie do prosperujicej kategérie to stale nestaci. Evidentne
najhor$im je rok posledny, kedy podnik vykazuje najhorsie mozné znamky u vsetkych bonitnych

modelov a rok 2003, ktory je hodnoteny tiez ako velmi zly.
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Najkomplexnejsim z modelov, ¢o sa tjka do hibky rozboru jednotlivych ukazovatelov bol
z pomedzi bonitnych modelov ,Bilancni analyza II* pracujici so sedemnastimi pomerovymi
ukazovatel'mi, ktory velmi vyrovnanym spoésobom kategorizuje podnik ako velmi zle si veduci.
Bilan¢na analyza a Griinwaldov by mali mat’ vys$siu vypovednd hodnotu aj z toho titulu, ze su

stavané na ceské podmienky.

5.2.2 BanKkrotné modely

Bankrotné modely maju s vynimkou posledného roku rozporuplnejsie nazory. IN 05, Zmijewského
skore a Beermanova analyza predikuju zhodne krach po vsetky sledované roky obdobia, zatial' ¢o
modely Tafflerov, Altmanova a Springatov predikuju po vacsinu obdobi vyvoj nejasny, ¢i dokonca
prosperitu. Uz na prvy pohlad je jasné, ze st to modely Altmana a z nich vychadzajuce, ktoré
predpovedaji podniku prosperitu miesto bankrotu. Jedna sa o modely stavané na zahranicné
podmienky ktoré sa ukazuju nevhodné na podmienky lokalne. To sa odraza aj v predikciach, kde
Tafflerov model predikuje nebakrotny vyvoj pre obdobie 2004-2006, Altmanova formulacia z roku
1995 dokonca pre vsetky roky svynimkou posledného. Vysledky oboch indexov ,,t'aha*
predovsetkym pomer aktiv a trzieb, ktory sa v oboch pripadoch podiela na vyslednej znamke

nadpolovi¢nou zasluhou.

INO5 z dielne Neumaierovcov je naopak index postaveny na zaklade diskriminacnej analyzy pre
lokalne podmienky, ato potvrdzuji aj jeho korektné predpovede pocas celého sledovaného
obdobia. Prave pre pévod a urcenie tohto modelu by som povazoval jeho vypovednu hodnotu
v nasom pripade za najsmerodatnejsiu. NajkritickejSie ex ante hodnotiacim je v nasom pripade
model Zmijewského, ktory podnik odsudzuje k bankrotu s cca 90% pocntc prvym obdobim, roku
2008 dokonca s99,99% pravdepodobnost’ou. Beermanova analyza sa taktiez nemjyli a podnik

spravne zaradzuje medzi podniky predurcené k bankrotu pocas vietkych rokov.
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6. Zaver

Cielom bakalarskej prace bolo zistit mozné indikatory, ktoré by predpovedali prichod financne;
tiesne podniku Odévni podnik a.s., v dostato¢nom predstihu, iba za pomoci metéd a postupov
ponutkanych financnou analyzou. Pévodny predpoklad pocital so Setrenim v obdobi medzi rokmi
2002-2008, vzhladom na faziu z 30.9.2003 a neekvivalentného predoslého obdobia ako je
spominane vo vyrocnej sprave bola do rozboru roku 2002 zahrnuta iba analyza rozvahy, ktora nam
len rozsiruje obzory ohladom situacie podniku komplexne v ¢ase. Nakol'ko pre nas najpodstatnejsie
bonitné a bankrotné ukazovatele sa odvolavaju na polozky vykazu zisku a strat ktoré by v podobe

z roku 2002 poskytovali skresl'ujucu vypovednd hodnotu, tento rok bol pri nich vynechany.

Situacia Odévného podniku a.s. je komplikovana. Jedna sa o podnik vyrobne predajného zamerania
s majoritnym podiel vyroby, ale ako je mozné z vyrocnych sprav vycitat’, postupom casu sa prenasa
stale vicsia ¢ast’ dorazu na predajnu zlozku ktord na konci obdobia tvori skoro 49% trzieb, hoc na
zaciatku sledovaného obdobia, roku 2003 to bolo iba 25%. Toto rozhodnutie by som nehodnotil
ako zIé, nakolko podla vSetkych informacii ktoré som pocas pisania bakalarky ziskal z médii
a literatary, je na zostupe celkovo odevny priemysel ako taky, ato zjednoduchého dovodu. Je
pridrahy oproti azijskej produkeii a implicitne neschopny jej konkurovat’. Tento trend sa nesie celym
obdobim a jedinym spésobom akym sa mu bolo mozné prisposobit’ bola flexibilita, ktora bola
u podniku danych rozmerov znacne st’azena. Vel'mi vyraznym makroekonomicky ukazovatel'om
ktory mal vplyv na situaciu Odévného podniku bolo aj neskutocné posiliovanie kurzu ceskej
koruny, ktora od zaciatku sledovaného obdobia po jeho kriticky rok 2008, kedy dosahuje najsilnejsej
trovne posilnila o skoro 30%”. To sa pochopitelne odrazilo na trzbich podniku, ktory realizuje
vacsinu zisku v zahrani¢f. Explicitné je to aj z pohladu na skladbu pohladavok, ktoré tvoria
v niektoré obdobia aj z 90% pohl'adavky v cudzej mene. Podiel zahrani¢nych trzieb na celkovych
pocas sledovaného obdobia klesa z vyse 70% na percent 58%, vo vyroc¢nej sprave z roku 2007 je
badatel'na informacia o ,,Ukonceni prace s neefektivnymi zakaznikmi kvoli rapidnemu posilneniu
CZK* avcieloch ,eliminidcia vyrazného posilnovania kurzu®. Ten mal za nasledok aj rusenie

niektorych zahrani¢nych predajni spolo¢nosti a z toho implikované naklady.

Zo suvahy vieme vycitat’ prva vyznamnejsiu deviaciu podniku, ktorou su zasoby. Podnik disponuje

obrovskym mnozstvom zasob, ktory si udrziava 40 % podiel na celkovych aktivach ktory je oproti

*2 http://www.kurzy.cz/kurzy-men/kurzy.asp?A=H&KM=EUR&D1=2.1.2002&D2=15.11.2010&I=10
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odvetviu o0 20% vyssi, to isté plati pre obezné aktiva ako také. Z toho vyplyva financovania
dlhodobym kapitadlom a vysokou vyskou NWC ktory vyrazne predrazuje chod spoloc¢nosti. Tento
fakt si uvedomuje aj vedenie aroku 2008 zapocalo restrukturalizaciu s ciefom optimalizacie
prevadzkovych zasob, znizit" potrebu penaznych prostriedkov k prefinancovaniu, koncentraciu
vyrobnych a skladovych priestorov a zvysit’ vyt'aznost’ pohladavok, ako aj predaj nepotrebného

majetku movitého a nemovitého.

Z tejto restrukturalizacie je zjavna zla financ¢na situacia, ktora vedie k opatreniam smerujicim ku
minimalizovaniu celkovych prevadzkovych nakladov. Podniku nepomahala ani platobna disciplina

odberatelov, a podiel pohl'adavok po splatnosti na celkovych nam kazdoroc¢ne rastie.

Pri analyze vysledovky sa dostivame k d’alS$iemu problému, ktorym je neustale rastuci podiel
vykonovej spotreby na vykonoch, ako aj klesajica obchodna marza. Podnik jednoducho zaraba stale
smensim amensim profitom na jednotku nakladov, roku 2008 dokonca nepokryje
z vyprodukovanej pridanej hodnoty ani osobné naklady. Pomer vykonovej spotreby ku vykonom
zaostava 3-5% za odvetvim. Na tomto stave sa jednoznacne podpisal vel'mi nepriaznivy kurzovy
vyvoj, ako aj jeho neflexibilita voci trhovym poziadavkam. V neprospech podniku hovoria aj nizke
hodnoty rentabilit ¢i urokového krytia, podl'a hodnét ktorého podnik zaraba skoro iba na splatenie

nakladovych arokov. Doby obratu dosahuji najkritickejsich hodnot roku 2007.

Suvislosti do jednotlivych problémov nam prinasaja bonitné a bankrotné modely, ktoré na zaklade
diskriminacnych analyz pracujicich s podnikmi ako prosperujucimi tak krachujucimi velmi
jednoznacne odsudzuju podnik k zaniku. Dovodmi st neschopnost’ podniku zefektivnit’ trzby (ciel
z roku 2003), siln konkurencia zo strany lacného dovozu z Azie, finan¢na kriza ktora sa odrazila na

kupnej sile ako aj na platobnej schopnosti odberatelov a vel'mi vyrazne kurzové zmeny.

Znacnym sposobom pomaha upadok podniku oddialit’ jeho obchodna ¢innost’, ktora si udrzuje svoj
podiel na trzbach, zatial' co vyrobna je na zostupe po celé sledované obdobie v absolutnych aj
pomerovych cislach. Podnik sa snazi riedit’ situaciu usporou nakladov a znizovanim stavu

zamestnancov kazdym rokom, avsak nedari sa mu to v dostato¢nej miere.

Sadiac podla vyvoja trzieb z vjrobnej ¢innosti, prognéz” na vyvoj kurzu (ktory sa ukézal este ako

optimisticky ale sjasnym trendom) ako aj situacie v odvetvi ako takom je od prvého roku

** http://www.csas.cz/banka/content/inet/internet/cs/Special_2007_02_28.pdf
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sledovaného obdobia jasné, Zze podnik moéze prinajlepsom prezivat. Po roku 2006 sa situacia
vykrystalizuje uz vel'mi jednoznacne . Od 25.1.2010 je spoloc¢nost’ klasifikovana ako spolocnost’
v upadku a 3.5.2010 vstupuje do konkurzu. Vsetky bonitné modely spolo¢nost’ spravne zaradili
medzi neprosperujice, avicsina bankrotnych modelov (vSetky, ktoré neboli postavené na

Altmanovych), ako odsudent k bankrotu.

Recesia odevného priemyslu ako takého je celkovym trendom poslednych rokov v Eurépe. Odévni
podnik a.s. doplatil v prvom rade na svoju velkost’ a neschopnost’ sa pruzne prisposobit’, ako aj
velku zavislost’ na zahranicnom odbyte, ktora je logicka nakolko pri danych rozmeroch nema sancu

byt’ rentabilnym iba z domaceho trhu .
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