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1 Uvod

Clovek, najvyvinutej$i tvor nasej planéty, sa popri uspokojovani primarnych potrieb neustile snazil
o zlepSovanie podmienok svojho Zivota. Vyvoj Cloveka suvisel najmid so zva¢Sovanim jeho mozgovej
kapacity, ¢o mu umoznilo jednak sofistikovanejSie uspokojovat’ svoje primarne potreby, ako aj vznik tiplne
novych potrieb. Ako bytost’ socialna a prirodzene leniva zacal vymyslat’ nové sposoby, ktoré mu ulahdili
a zdokonalili zivot. Po prirodzenej delbe prace nasledovalo jej ucelné delenie podl'a profesii. Vymenny,
neskor penazny obchod umoznil vznik $pecializovanych povolani, najprv ako jednotlivcov, neskor ako

manufaktir. Tie presli zlozitym vyvojom, kym sa dostali do formy v akej ich pozname dnes — podnikov.

V dnesnom obdobi silnej konkurencie a existencie mnozstva makroekonomickych faktorov vplyvajucich na
ekonomiku sa rozhodnutia managementu pre vysoky pocet variabilnych premennych stavaji coraz t'azsie.
Uvahe o externe posobiacich vplyvoch na podnik musi predchadzat dokladny rozbor samotného podniku.
Prvotnym zdrojom su zékladné finan¢né vykazy — rozvaha, vykaz ziskov a strat, vykaz cash flow. Tieto

dokumenty poskytuji vSetky hlavné informacie o podniku avSak vo vel'mi neprehl’adnej forme.

Metody finan¢énej analyzy slizia na sprehladnenie a vytiahnutie informacii z u¢tovnych vykazov tak, aby
skiimajuci analytik ziskal tidaje s pozadovanou vypovedacou schopnostou. Analytikov mo6zeme rozdelit’ na
internych a externych, ktorych deli ciel’ skimania podniku, ako aj zdroje ku ktorym maja pristup. Financna
analyza poskytuje prvotne udaje riadeniu podniku ale aj veritelom, dodavatel'om, odberatelom a d’al$im
partnerom firmy a nasledne aj inym externym pozorovatel'om. Finan¢né analyza nie je pevne stanovena, jej
prevedenie zavisi od dat, ktoré potrebujeme zistit. V dnesnej dobe financ¢nej krizy, ked’ krachuje aj vel'a
silnych podnikov s dlhou a bohatou tradiciou, je dokladné prevedenie financnej analyzy dvojnasobne
dolezité. Umoznuje zistit' zdravie podniku, pripadne identifikovat’ nedostatky, ktoré by v blizkej buducnosti

mohli jeho zdravie ohrozit'.

Ciel'om mojej prace je predpovedanie financnej tiesne podniku prostrednictvom metod financnej analyzy.
Otazkou je, ¢i by sa v€asnym aplikovanim vybranych metod financnej analyzy dalo predist’ krachu podniku,
resp. urCit’ slabé miesta v jeho financnej stabilite v predstihu. V praxi by tieto nastavajuce problémy mohli
byt eliminované v€asnou a vhodnou formou restrukturalizacie. To je uz ale mimo rozsah tejto bakalarskej

préce.

Predmetom prace je rozbor podniku v tiesni. Tiesnou podniku sa rozumie situacia, v ktorej sa podnik
nachadza pri nedostatku finanénych prostriedkov potrebnych na splatenie svojich zaviazkov. Tato situacia sa
nazyva upadkom podniku definovanym v § 3 Insolvenéného zékona. V dneSnom obdobi, zmietanom

finan¢nou krizou bol vyber podnikov vo finan¢nych problémoch ocakavane Siroky. Podnik OlSanské



papirny a.s. som si vybral pre ich klasicky predmet podnikania, dlhu tradiciu a prehladne zverejnené
uctovné vykazy. Pramenom dat pre tito pracu boli uctovné uzavierky podniku OlSanské papirny a.s. za
roky 2002 — 2007. Vzhl'adom na fakt, Ze krajsky sud vyhlasil ipadok firmy 16.12. 2008 a vyzval vSetkych
veritelov, aby sa prihlasili so svojimi pohladdvkami', je skiimané obdobie 1 — 6 rokov v predstihu ipadku

firmy. Od 19.2. 2009 sa podnik nachadza uz v konkurznom riadeni.

Moja praca pozostava z teoretickej a praktickej Casti. V teoretickej Casti charakterizujem finan¢nu analyzu
ako nastroj finan¢nych analytikov a udavam vysvetlenie pojmov a metod vyuzitych v praktickej casti. Na
teoreticku ¢ast’ nadvdzuje prakticka Cast, v ktorej prevediem samotni finanéna analyzu. Na zacCiatku je
uvedena charakteristika vySetrovanej spolo¢nosti, jej organiza¢na Struktira, predmet podnikania a ostatné
zékladné informacie potrebné k uvedeniu Citatela do obrazu. Samotnd vypoltova Cast pozostava
z horizontalnej a vertikdlnej analyzy rozvahy a vysledovky, analyzy zakladnych rozdielovych a
pomerovych ukazovatelov a vybranych bankrotnych abonitnych modelov. Po rozbore bonitnych
a bankrotnych modelov je uvedeny Ciastkovy zaver, v ktorom sumarizujem analyzované udaje, hl'adam
suvislosti jednotlivych ukazovatel'ov a vyvodzujem nasledky z nich plyntice. V niektorych modeloch stistav
ukazovatelov porovnavam vypocitané hodnoty so zdravym podnikom fungujicim v rovnakom case a
odvetvi — Tesinskymi papirnami s.r.o alebo s hodnotami papierenského odvetvia v Ceskej republike ako

celku.

Zaver je celkovym zhrnutim praktickej Casti. Okrem zhodnotenia financnej stability vybran¢ho podniku
odpoveda na v tvode predlozent otazku.
Na konci mojej bakalarskej prace uvadzam zoznam pouzitych zdrojov a v prilohach prikladam rozvahy

a vysledovky za roky 2002-2007.

' Uvedené v http://olomoucky.denik.cz.



2 Teoreticka ¢ast’

2.1 Finanéna analyza podniku’

»~Financni analyza podniku je pojimana jako metoda hodnoceni finanéniho hospodareni podniku, pfi které
se ziskana data tiidi, agreguji, pomeéruji mezi sebou navzajem, kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji
kauzalni souvisloti mezi daty aurCuje se jejich vyvoj. Tim se zvySuje vypovidaci schopnost

«“3 Zakladom je premenit’ vstupné zdroje do takej

zpracovavanych dat, zvysuje se jejich informaéni hodnota.
formy, ktord ma pre analytika vhodnu vypovedaciu schopnost’.

Financ¢né analyza sa deli podl'a metdd akymi poskytuje vystupné data na:

Analyzu absolutnych ukazovatel'ov
Analyzu rozdielovych ukazovatel'ov
Analyzu pomerovych ukazovatel'ov

Analyzy sustav ukazovatel'ov

2.2 Podnik v apadku

Upadok podniku moze podla Insolvenéného zakona nastat’ troma sposobmi: platobnou neschopnostou,
predlzenim alebo hroziacim upadkom. PredlZenie nastava v situacii ak ma podnik viacero veritelov a stcet
jeho zavézkov prevysuje hodnotu jeho majetku. Hroziaci upadok je definovany Insolvencnym zakonom ako
situacia, ked’ sa da predpokladat, ze dlznik nebude schopny riadne a nacas plnit’ podstatnu cast’ svojich
penazitych zavéizkov. Vo svojej bakalarskej praci sa blizSie zaoberam podnikom, ktorého upadok plynie
z platobnej neschopnosti charakterizovanej ako situacia, ked’ ma podnik najmenej dvoch veritelov, platobna

neschopnost’ je dlhsia ako 30 dni po lehote splatnosti a podnik nie je schopny svoje zavizky plnit’.

Rozobratim poslednej charakteristiky sa da tvrdit”:

1. Takmer vSetky podniky maju vroznych fazach svojho Zivota viacero veritelov. Zavizky
podnikatel'skych aj nepodnikatel'skych subjektov dnes najcastejSie vyplyvaju z nakupovania tovaru
a sluzieb na faktiru, z odvodov dani §tatu, odvodov na socialne a zdravotné poistenie atd’.

2. Existencia zavizkov dlhsia ako 30 dni po dobe splatnosti je taktiez beznym javom. Moze nastat

z roznych pri¢in ako napr.: zuc¢tovacou chybou banky, reklaméciou tovaru sa lehota zaplatenia zadvazku

2 Zatial’ ¢o je terminologia GiGtovnych vykazov jasne a presne stanovena GGtovnymi Standardmi, terminologia
finan¢nej analyzy zostdva mimo pozornosti tvorcov Standardov. Preto sa v roznej odbornej literatire da stretnat’
s roznymi pojmami majucimi rovnaky vyznam. Prikladom je znafenie pracovného kapitalu pri niektorych
pouzitych modeloch, pricom vyznamovo sa jedna o ¢isty pracovny kapital.

3 SEDLACEK, Jaroslav: Finanéni analyza podniku. 1. vyd. Brno: Computer Press, a.s., 2007, str. 3



predizi viac ako 30 dni, uvedenim zlého &isla uétu modze pri bezhotovostnom platobnom styku dojst
k zaplateniu pozadovanej Ciastky na iny ucet atd’.
3. Prave kvoli prvym dvom bodom zohrava kl'aicov ulohu treti bod, ktory podl'a § 3 odst. 2 Insolvencného
zakona stanovuje pravnu domnienku neschopnosti dlznika platit’ svoje zavézky.
Pravna domnienka vznika v nasledujucich pripadoch:

e Dlznik zastavil platby podstatnej ¢asti svojich penaznych zavizkov.

e DIznik neplni svoje penazné zavazky po dobu presahujicu 3 mesiace.

e Nie je mozné uspokojenie niektorej zo splatnych peniaznych pohl'adavok voci dlznikovi vykonom

rozhodnutia alebo exekiiciou.
e Dlznik nesplnil povinnost’ predlozit zoznamy uvedené v § 104 odst. 1, ktorG mu predlozil

insolven¢ny sud.

Definicia tpadku plati pre vSetky fyzické a pravnické osoby s vynimkou tych, ktoré su uvedené ako
vynimky spadajice pod § 6 Insolven¢ného zakona. RieSenie upadku podniku méze nastat 4 spdsobmi:
konkurzom, reorganizaciou, oddlzenim alebo zvlastnym rieSenim.

Analyzovany podnik sa po vyhlaseni upadku dostal do konkurzného riadenia. ,,Konkurs je podle § 244
Insolven¢niho zékona zpisob feSeni upadku spocivajici v tom, ze na zdkladé rozhodnuti o prohlaseni
konkursu jsou zjisténé pohledavky véfiteli zasadné poméerné uspokojeny z vynosu zpenézeni majetkové
podstaty s tim, Ze neuspokojené pohledavky nebo jejich ¢asti nezanikaji, pokud zakon nestanovi jinak.
Podstatou konkursu je tedy zpen¢Zzeni majetkové podstaty pficemz z takto dosazeného vynosu jsou nasledné

uspokojeny zjisténé pohledavky véfiteli a rovnéz i nasledny zanik podniku dluznika.**

2.3 Nastroje a postupy financnej analyzy

Finan¢na analyza sa sklada z mnoZstva jednotlivych metdd a postupov, ktoré vychadzaju z odlisnych
vstupov, porovnavaju rozdielne stvislosti, vyuzivaju odlisné spOsoby a maju Specificki vypovedaciu
schopnost’.

Za zakladné rozdelenia metdd analyzy sa poklada rozdelenie na technicku a fundamentalnu analyzu. G.
Foster vo svojej publikécii Financial Statement Analysis® chape technicka analyzu ako stthrn metodickych
nastrojov zalozenych na matematickych postupoch. Prikladom st analyza trendov, pohyb cien k dynamike
trhu cennych papierov a iné. Zakladom prevadzania analyzy je kvantitativne spracovanie ekonomickych
udajov s vyuzitim celej Skaly matematickych metéd. Naproti tomu stoji fundamentalna analyza, ktorej
metodicky zaklad tvoria vnutorné hodnoty podniku stanovené na zaklade informacii o hodnote majetku

podniku, vysky jeho vynosov, typy podnikatel'skych zamerov atd’. Fundamentélna analyza sa sustred’'uje na

‘LANDA, M.: Ekonomika insolven&niho Fizeni. 1. vyd. Ostrava: KEY Publishing s.r.o., 2009, str. 29
> FOSTER, G.: Financial Statement Analysis. Prentice Hall, Inc., Englewood Cliffs, N.Y., 1986.
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hodnotenie kvalitativnych udajoch o podniku. Fundamentalny analytik musi byt predovSetkym znaly
ekonomickych stvislosti a mat’ odborny odhad vychadzajtici z empirickych aj teoretickych skusenosti.

Vo svojej praci sa zaoberam najma technickou analyzou, ktord zahfia analyzu absolutnych, rozdielovych,
pomerovych ukazovatelov a analyzu sustav ukazovatelov. Analyzy ststav ukazovatelov sa rozdeluju
podla ciel'a skimania na bonitné a bankrotné modely.

Do technickej analyzy patri aj Faktorova analyza, ktorej zmyslom je ,, postupny rozklad syntetického
ukazatele do ukazatelli na niz8§im stupni rozkladu a na zakladé toho identifikace kauzalnich vztah mezi
syntetickym ukazatelem a ukazateli niz§iho stupné, jakoz i kvantifikace intenzity jejich ptisobeni v &ase.*
Prikladom faktorovej analyzy je rozklad vrcholového ukazovatela ROE uvedeného v ukazovateloch
rentability.

Vo svojej praci vyuzivam aj Probit analyzu, Statistickt techniku, pomocou ktorej, je vyjadreny vztah medzi
odozvou a podnetom. Vysledkom Probit analyzy je veli¢ina ziskana numerickou transformaciou, ktord ma
priamy vzt'ah k pravdepodobnosti. Nazov je skratka vychadzajuca zo slovného spojenia ,,probability unit®.

V nasledujucej tabulke uvddzam prehlad rozdelenia ststav pomerovych ukazovatelov podla réznych

vlastnosti.

Tabul’ka 1 Delenie sistav pomerovych ukazovatelov

rozdelenie modelov definicia vvhody nevyvhody predstavitelia
na:
kvalitativne merané na ordindarnej moézu byt kvantifikované pri neexistencii stupnice = Argentiho model,
stupnici alebo logickym vhodnym spésobom mimo a presnych intervalov
vyrokom kategorizacnej stupnice, dochadza k  SWOT analyza,
hodnotia viac  subjektivnemu
fundamentalne ukazovatele  skresleniu
kvantitativne merané na kardinalnej drzia sa presne nemoznost alebo tazka  Altmanov model,
stupnici stanovenych klasifikaénych  parametrizovatelnost
stupnic pre jednotlivé podniky Beermanov model,
Tafflerov model
vytvorené v CR modely vytvorené v priamo parametrizované obmedzenia pri vyuziti Indexy IN,
Ceskom podnikatelskom pre Ceské podnikatelské analyzy zahrani€nych
prostredi prostredie podnikov, obmedzenia Bilan¢éné analyzy
pri porovnani so Rudolfa Douchy,
zahraniénymi modelmi
Grinwaldow index
bonity
vytvorené v zahraniéi | modely vytvorené v celosvetovo vyuzivané, Obmedzenie Beaverov model,
cudzich (vacésinou v dobra porovnatefnost  vypovedacej schopnosti
zapadnych vyspelych  vysledkov s inymi podnikmi pri vyuziti na Ceskych Tafflerov model,
ekonomikach) trznych podnikoch

prostrediach

Altmanov model

univerzalne

pouzitelné  pre
podniky

vSetky

moznost vyuzitia pre vSetky
podniky, lepsia
porovnavacia schopnost

nemoznost’ presnej
parametrizacie pre
vSetky druhy podnikov -
nizsia vypovedacia
schopnost a presnost

Altmanov model,
Beermanov model,

Tamariho model

® MARINIC, P.: Finanéni analyza a finanéni planovani ve firemni praxi. 1. vyd. Praha: Oeconomica, 2008, str.

94
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oborové konstruované pre ur€ity nastavené pre Specificky slabSia vypovedacia  Springatov model,
typ podnikov alebo  okruh podnikov - schopnost a presnost
podnikov v urcitych  dosiahnutie lepSej kvality a hodnotenia pri vyuziti  Fulmerov model
trznych prostrediach napr. presnejsej vypovedacej mimo Specifikovaného
len  vyrobné podniky, schopnosti okruhu modelov
podniky v USA
sustavy hierarchicky sluzia k identifikacii moznost kvantifikacie a nevyjadruju celkovu  Rozklad DuPont,
usporiadanych logickych a ekonomickych ilustracie prvkov  bonitu, tykaju sa len

ukazovatelov

ucelové vybery
ukazovatelov

vazieb medzi
ukazovatelmi a ich
rozkladom

cielom je zostavit taku
skladbu ukazovatelov,
ktoré maju vyZadovanu

vypovedaciu hodnotu

pbdsobiacich na vrcholovy
ukazovatel, dobra ilustracia
trendu

pozadovana
hodnota,
parametrizovatelnost

vypovedacia

vrcholového
ukazovatela

subjektivna chyba pri
vybere idealnych
ukazovatelov

Rozklady likvidity

Index bonity,
Beermanov model,

Altmanov model

jednorozmerné
modely

zalozena na jednoduchej
charakteristike, ktora ma

rozliSit  prosperujuce a
neprosperujuce firmy,
zakladom  su  typické

pomerové ukazovatele,
ktorych hodnoty su
transformované na body,
klasifikujuce podnik podfia
bodovych stupnic

konstrukéne jednoduchsie,
moznost pocitania priemeru
vSetkych alebo len
vybranych ¢asti modelov

pri po€itani suctu bodov
s aritmetickym
priemerom maju vSetky
ukazovatele  rovnaku
vahu

Beaverov model,
Tamariho model,

Kralickov Quicktest

viacrozmerné modely | komplexne hodnotiace  vahy jednotlivych  konStrukéne zlozitejSie  Tafflerov model,
podnik zo vSetkych stran ukazovatelov ur¢ené modely, potrebna
(rentabilita, likvidita, expertne aktualizacia vah Index bonity,
aktivita, stabilita), modelov v Case
jednotlivé podukazovatele Beermanov model
sU vybrané s prislusnymi
vahami pomocou zlozitych
matematicko-Statistickych
metéd

modely ex post su vlastne bonitné modely, hodnotia bonitu podniku Pdvodne bonitné modely
vedu k poznani pri€in, prihfadajuc na minulost nekonstruované na
ktoré sposobili danu predpoved

modely ex ante

finanénu situaciu firmy

su  vlastne  bankrotné
modely, ktorych ulohou je
predpovedat (s prislusnou
stochasticitou) ako sa

vyvijat

predpovedaju  buducnost’
ukazovatelmi analyzujuacimi
minulost a su¢asnost

buduceho vyvoja

vyvoj v buducnosti sa
méze vizdy zmenit,
nikdy nie je predpoved
na 100%

bankrotné modely

zalozené na
diskriminaénej
analyze

zalozené na metéde
neurénovych sieti

zaloZzena na  vytyCeni
"dobrych" a "zlych"
podnikov pri  dosiahnuti

urcitej hranice hodnot

zalozena na
matematickych modeloch
snaziacich sa simulovat
umelé neurénové siete, vo
vacsine pripadov sa jedna
o] adaptivny systém
meniaci svoju Struktdru na
zaklade informacéného toku

vychadzaju z empirickych

dat skuto€nosti

schopnost adaptivne sa
menit podla vyvoja

pouzitim  aj  velkej
Statistickej vzorky pri
tvorbe deliacich

intervalov - neplatnost’
pre vSetky podniky

pri zlej parametrizacii
uzlov nedochadza k
rovnakym zmenam v
modely ako vo vyvoji
skuto¢nom

Beaverov model,

Altmanov model

Postup LVQ,

Neurénovy model
Koha a Tana
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2.4 Analyza absolutnych ukazovatel’ov

Zaciatkom kazdej finan¢nej analyzy je aspon strucny prehl’ad vybranych ukazovatel'ov finan¢nych vykazov.
Uz z nazvu vyplyva, ze tento druh analyzy vychadza z iidajov nezmenenych z finan¢nych vykazov, preto sa

vacsinou uvadza na zacCiatku analyzy.

2.4.1 Horizontilna analyza

Horizontalna analyza zachytava vyvoj absolutnych ukazovatelov v ¢ase dvoma spdsobmi. Rozdielom
dvoch skimanych rokov, ktory nam udava o kol'ko sa zvysili resp. znizili hodnoty medziro¢ne, alebo nam
tento udaj poskytuje v percentudlnej podobe. Jej hlavnym cielom je prehlad medziro¢nych zmien
agregovanych ukazovatel'ov, popripade zmien jednotlivych podukazovatel'ov pdsobiacich na celkové.
Absolutna zmena = ukazovatel’,.; — ukazovatel’,

Relativna zmena = (ukazovatel’,+; — ukazovatel’,) / ukazovatel’, * 100

2.4.2 Vertikalna analyza

Vertikalna analyza udava z kol’kych percent sa na skiumanej polozke podielali jednotlivé podzlozky.
Obvykle sa rata jednotlivy percentualny podiel &asti rozvahy na aktivach resp. pasivach. Dalej je napr.
mozno kvantifikovat' dlhodoby majetok na jeho podzlozky az kym neprideme k jednotlivym dalej

nerozdelitelnym zlozkam. Rozhodujuca je zase vypovedacia hodnota, ktora postacuje nasej analyze.

2.5 Analyza rozdielovych ukazovatel’ov

Analyza rozdielovych ukazovatelov v SirSom slova zmysle je rozdiel Tubovolnych dvoch

ukazovatelov. V uzsom slova zmysle sa pod iiou rozumie len analyza ¢istého pracovného kapitalu.

2.5.1 Analyza Cistého pracovného kapitalu (NWC — Net working capital)

Cisty pracovny kapital vychadza z pracovného kapitalu (celkové obezné aktiva) a ocistuje ich od asti,
ktora je vyuzivana na financovanie kratkodobych cudzich dlhov. Tak dostavame hodnotu obeznych
aktiv vyuzivani na financovanie dlhodobymi zdrojmi. V praxi je u zdravého podniku ¢isty pracovny
kapital kladny a sltzi ako ,,poistka“ ked’ sa podnik dostane do finanénych problémov (obezny kapital
je dobre likvidna polozka). Preto je dobre vypocet spresnit’ odpocitanim nelikvidného obezného
majetku. Taktiez sa da vypocet Specifikovat’ o vydaje buducich obdobi, ktoré maji povahu zavéizkov
a na druhej strane prijmami buducich obdobi, ktoré maju charakter pohl'adavok.

NWC = (obezné aktiva + prijmy budicich obdobi) — (kratkodobé dlhy + vydaje budicich
obdobi)
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Ideélna hodnota Cistého pracovného kapitalu sa zist'uje analytickym postupom (interni analytici) alebo
globalnym postupom’, ktory vychadza z obratového cyklu pefiazi a jednodennych nakladov.
Kapitalova potreba = obratovy cyklus perfiazi * jednodenné naklady

Vysoka hodnota ¢istého pracovného kapitalu je sice atraktivna pre veritelov ale neefektivna pre

podnik samotny.

2.6 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

Analyza pomerovych ukazovatelov je zakladom kazdej financnej analyzy. Definovana je ako podiel
ktorychkol'vek dvoch absolttnych ukazovatel'ov ziskanych z u¢tovnych vykazov, ktoré po vzajomnom
podiele davaju pozadovanu vypovedaciu hodnotu. Najvacsou vyhodou pomerovych ukazovatelov je,
7e nam umoznuju porovnavat’ jednotlivé podniky réznych vel'kosti navzajom alebo podnik s odvetvim
svojej posobnosti ako celku. Ukazovatele sledujeme za urCité obdobie a zostavujeme trendovil

analyzu. NajpouzivanejSie ukazovatele vieme rozdelit’ do nasledujucich skupin:

Ukazovatele rentability
Ukazovatele aktivity
Ukazovatele likvidity
Ukazovatele zadlzenosti

Ukazovatele kapitalového trhu®

2.6.1 Ukazovatele rentability

Rentabilita je klaiCovym ukazovatelom finan¢nej analyzy zpohladu investorov. Shareholderov
nezaujima likvidita, zadlzenost’, pracovny kapital a iné faktory. Vo velkych spolo¢nostiach vacsinou
nie je management firmy totozny s akcionarmi, ktori sa vedenim firmy nezaoberaju a ¢astokrat mu ani
nerozumeju. Jedinym dolezitym ukazovatelom je pre nich rentabilita, teda zhodnotenie kapitalu
vlozeného do podniku resp. kapitalu vytvoreného podnikom a pripadne rast trznej hodnoty akcii
podniku.

Ukazovatele sa mozu lisit’ formou zisku v Citateli:

EAT - zisk po zdaneni alebo Cisty zisk

EBT — zisk pred zdanenim (EAT + dane)

EBIT — zisk pred trokmi a zdanenim (EBT + nakladové uroky NU)

EBITDA — zisk pred urokmi zdanenim a odpismi (EBIT + odpisy)

" SYNEK, M.: Manazerska ekonomika. 4. vyd. Praha: GRADA Publishing a.s., 2007.

¥ Ukazovatel'mi kapitalového trhu sa vo svojej praci blizie zaoberat’ nebudem, ked’ze s akciami skimaného
podniku sa verejne neobchodovalo.
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Nevyhoda EAT je nemoznost porovnania v ¢ase kvoli zmene dani, odlisSnej kapitalovej Strukture

a roznej vysky odpisov.

Rentabilita vlastného kapitalu - ROE

Udéava vynosnost’ vlastnikmi vlozeného kapitalu v pocte kortn zisku pripadajucich na korunu
vlozeného kapitalu. Mala by byt vysSia ako urokovd miera Statnych dlhopisov aspoii o vysku
podstupeného rizika. ROE, ako vrcholovy ukazovatel mozno rozlozit na sucin troch dielCich
pomerov: EAT/*T (prevadzkova paka) * T/A (obrat aktiv) * A/VK (finan¢na paka). Prvé dva
podukazovatele je snaha maximalizovat, zatial’ Co treti je potrebné optimalizovat’. ROE je povazovany
za najdolezitejsi z ukazovatel'ov rentability, jeho vypovedacia hodnota je v8ak obmedzena problémom
Casu (investicie znizuji sucasni hodnotu, ale je predpoklad, ze zvySia budicu hodnotu ROE),
problémom rizika (¢im vysSie riziko, tym vysSie pozadované ROE) a problém ocenenia (pocita
s historickymi cenami, rozhodujuce su trzné ceny).

ROE =EAT /VK

Rentabilita aktiv — ROA

Porovnava dosiahnuty zisk s celkovymi zdrojmi podniku. ,Je li do Citatele dosazen EBIT, potom
ukazatel méti hrubou produkéni silu aktiv podniku pfed odpoctem dani a nakladovych urokd. Je
uzitecny pii porovnavani podnikd s rozdilnymi dafiovymi podminkami a s riiznym podilem dluhu ve
finanénich zdrojich.«’

ROA =EBIT /A

Rentabilita trzieb - ROS

Udava kol’ko korun trzieb pripada na korunu zisku. Vyjadruje trzné uznanie vysledkov prace podniku.
V tomto pripade zohrava rolu aj image firmy, celkovy postoj zédkaznikov k produktom firmy, ale aj
kvalita vyrobkov a iné faktory.

ROS = EBIT /T (trzby)

2.6.2 Ukazovatele aktivity

Kontroluju mnozstvo aktiv v podniku. Ak ich ma podnik privel'a, zbyto¢ne mu znizuju zisk, naopak ak
ich ma nedostatok prichadza o podnikatel'ské prilezitosti. Rozdel'ujeme ich na dve hlavné skupiny:
obrat a doba obratu. Obrat udava kolkokrat sa menovatel’ (napr. aktiva) otoCia v trzbach (Citateli).

Doba obratu udava kol'ko ¢asovych jednotiek (vd¢$inou dni) je potrebnych k jednému obratu.

? SEDLACEK, Jaroslav: Finanéni analyza podniku. 1. vyd. Brno: Computer Press, a.s., 2007, str. 57
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Obrat celkovych aktiv

Pomeriava trzby s celkovymi aktivami, uvadza kol'kokrat sa aktiva otoCia v trzbach sa dané obdobie.
Pri nizkej hodnote ukazovatel'a v porovnani s odvetvim je potreba zvysit' trzby resp. zbavit’ sa Casti
aktiv alebo skombinovat’ oba sposoby.

OA=T/A

Obrat stalych aktiv

Urcuje pocet otoCeni dlhodobych aktiv v trzbach za rok. Nizke hodnoty sved¢ia o neefektivnosti
vyuzitia dlhodobych aktiv, o nizkom vyuziti vyrobnej kapacity. Obmedzenie ukazovatela spociva
v ocenovani majetku, aktiva odpisané z vacsej Casti umelo dvihaju hodnotu obratu. Lepsie je preto
pocitat’ s reprodukénymi cenami dlhodobého majetku.

Obrat stalych aktiv = trzby / stale aktiva

Obrat zasob a doba obratu zasob

Obrat zasob pomeriava trzby so zasobami a rozhoduje kolkokrat sa za dané obdobie zasoby otocia.
Cim vyssia hodnota, tym lepsie pre podnik (nedrZi zbytoéne zasoby na sklade) a je schopny dosiahnut’
rovnaky zisk pri nizSom viazanom kapitale. Zasoby sa daji rozdelit’ na jednotlivé druhy a adekvatne je
pocitat’ ich nie v trznych ale nakladovych cenach, preto jednotlivé ukazovatele obratu a doby obratu
zasob obsahuju namiesto trzieb naklady na dané polozky. Ich stavovy charakter je vhodné odstranit’
pocitanim s priemernymi hodnotami. Oba ,,vylepSenia® sa nie vzdy daju aplikovat pre nedostatok
informacii.

Doba obratu zasob udava pocet dni, za ktoré sa obratia zasoby.

Obrat zasob = T/zasoby

Doba obratu zasob = 360*zasoby/T

Doba obratu pohladavok

»Vysledkem je pocet dnii, béhem nichz je inkaso penéz za kazdodenni trzby zadrzeno v pohledavkach.
Po tuto primérnou dobu musi podnik &ekat na inkaso plateb za své jiz provedené trzby.«'

Doba obratu pohladavok = 360 *pohPadavky z obchodného styku /trzby na faktiru''

Doba obratu kratkodobvch zavizkov

Zrkadlovo od doby obratu pohl'adavok hodnoti platobni moralku podniku. Urcuje priemerny pocet dni
potrebnych na zaplatenie kratkodobych zavazkov.

Doba obratu kratkodobych zavizkov = 360 *zaviazky z obchodného styku /trzby na faktiuru

" SEDLACEK, Jaroslav: Finanéni analyza podniku. 1. vyd. Brno: Computer Press, a.s., 2007, str. 63
11 , o L .
Pre nedostatok potrebnych dat pocitam doby obratu s celkovymi trzbami.
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Rozdielom doby obratu kratkodobych zavéizkov a doby obratu pohladavok je obchodny deficit, teda
pocet dni pocas ktorého podnik financuje iné podniky alebo naopak. VSeobecne plati, ¢im ma podnik
silnej$ie postavenie na trhu a dodavatelia si na iom zavisli (postavenie podniku sa blizi monopolu),

tym lepsie obchodné podmienky si dokaze vydobyt.

2.6.3 Ukazovatele likvidity

Likvidita je schopnost premenit majetok v kratkom case abez vyraznejSich strat na finanéné
prostriedky. Rozvaha ako uctovny vykaz je deleny na polozky aktiv a pasiv, delenych podla likvidity
od najmenej likvidnych (dlhodoby majetok, vlastny kapital) po najlikvidnejsie (kratkodoby financny
majetok, kratkodobé zavizky). Prave polozky rozvahy st pramenom pomerovych ukazovatelov
likvidity. Zakladnym tvarom je pomer likvidnych casti aktiv v Citateli a likvidnych prvkov pasiv
v menovateli. Podl'a stupiia likviditu delime na: beznu, pohotovi a okamziti. Jednotlivé stupne sa lisia
najma v Citateli, zastupujucom rozne likvidné ¢asti obeznych aktiv.

,»Likvidita podniku je ptedpokladem jeho finanéni rovnovahy. Je-1li podnik trvale nelikvidni, hovotime
o platebni neschopnosti (insolvenci). To je tedy stav, kdy podnik neni schopen platit dluhy v
terminech jejich splatnosti (nékdy se uvadi 12 mésicti jako maximalni doba pro prodej aktiv
a vyrovnani dluhti). Jinymi slovy insolvence znamena, ze splatné dluhy jsou vyssi nez realizovatelna
hodnota aktiv.“'* Preto je likvidita najsledovanej$ou skupinou ukazovatelov sledovanou veritelmi
podniku. Cim je likvidita podniku viésia, tym su jeho veritelia ,,spokojnej§i. Na druhej strane je
privysoka hodnota likvidity pre podnik nevyhodna, kvoli drzaniu nadmerného mnozstva likvidnych
prostriedkov neprinasajucich zisk (peniaze na ucéte prinasaji mensi zisk ako peniaze investované do
strojov a inych predmetov podnikatel'skej Cinnosti). Likvidita ma dosahovat’ optimalne hodnoty.
Balansuje medzi rentabilitou a Struktirou majetku poskytujucou podniku dostatocnu likviditu, aby sa
neocitol v insolvencii.

Medzi obmedzenia modelov patri: umely narast likvidity hromadenim zasob v obdobi krizy,
abstrahovanie od Struktary doby splatnosti zavdzkov, neberie v vahu ¢as potrebny na premenu
obezného majetku na financné prostriedky a rozdiel medzi fiktivnou a realnou likviditou (fiktivna
likvidita je likvidita vychadzajuca z vyuzitych poloziek rozvahy, realna je fiktivna likvidita po od¢itani

nelikvidnych Casti obezného majetku)

Bezna likvidita
Beznej likvidite sa hovori aj likvidita treticho stupiia a je to ,,najhrubsi“ z ukazovatel'ov likvidity.

Pomeriava celkové obezné aktiva (s prijmami buducich obdobi') ku kratkodobym zavizkom (s

12 QYNEK, M.: ManaZerska ekonomika. 4. vyd. Praha: GRADA Publishing, a.s., 2007, str. 49
'> Maju charakter kratkodobych pohl'adavok.
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vydajmi buducich obdobi'*). Interni analytici méZu pre spresnenie ukazovatel'a oéistit’ obezné aktiva
od ich nelikvidnych casti. Vysoka hodnota likvidity znizuje riziko insolventnosti zapri¢inené tym, ze
podnik nepreda svoje vyrobky (tzv. realizacné riziko), alebo ze odberatelia neuhradia svoje zavézky
voci podniku (tzv. riziko inkasa). Velka likvidita je dobra sprava pre veritel'ov, na druhej strane vSak
znaci, ze podnik vyuziva neefektivne svoje zdroje.

Podl'a hodnoty beznej likvidity delime podniky na: konzervativne BL > 2,5

agresivne BL < 1,5
neutralne 1,5 <BL <2,5
BL = (obeZné aktiva + prijmy budicich obdobi)/(kratkodobé zavizky + vydaje buducich obdobi)

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita sa nazyva aj likvidita druhého stupna a od beznej sa 1isi tym, Ze od obeznych aktiv
odpocita ich najmenej likvidni zlozku, ktorou su zasoby. MensSia likvidnost' zdsob je spojena
s vacsimi finanénymi stratami pri ich predaji. Pri odCitani zasob od obeznych aktiv, ziskavame
»pohotovejsiu® likviditu. Ak sa pohotova likvidita rovna 1, znamena to, Ze podnik je schopny zaplatit’
vSetky svoje kratkodobé zavizky bez toho, aby musel predavat’ zasoby.

Podl’'a hodnoty pohotovej likvidity delime podniky na: konzervativne PL > 1,5

agresivne PL <1

neutralne 1 <PL < 1,5
PL = (obezné aktiva — zasoby + prijmy budicich obdobi)/(kratkodobé zavizky + vydaje
budicich obdobi)

Okamzita likvidita

Likvidita prvého stupiia pocita v Citateli len s kratkodobym finanénym majetkom. Oznacuje sa preto aj
ako cash likvidita. Idealna hodnota sa uvadza 0,2. Podnik by mal drzat' také mnoZstvo hotovosti
a obchodovatel'nych cennych papierov, aby nimi dokazal splatit’ 1/5 svojich kratkodobych zavazkov.
V dnesnom obdobi moznosti Cerpania do debetu straca okamzita likvidita na vyzname.

OL = kratkodoby finan¢ny majetok/ kratkodobé zavizky

2.6.4 Ukazovatele zadlZenosti
Kapitalovou struktirou majetku sa rozumie zlozenie zdrojov podniku, z ktorych je financovany jeho

majetok. Mnozstvo potrebného kapitalu v podniku zavisi na velkosti podniku, mnozstva vyuzitej
techniky, rychlosti obratu kapitalu a organizacii odbytu. V pripade, Ze ma podnik viac kapitalu ako
potrebuje, hovorime o prekapitalizovani podniku. Nasledkom je niz§ia rentabilita, zapri¢inena

neschopnostou podniku vytvorit’ rovnaky pomer mnoZstva kapitalu a vytvoreného zisku ako pri

'* Maju charakter kratkodobych zavizkov.
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optimalnom objeme kapitalu v podniku. Opacny pripad je podkapitalizovanie, teda nedostatok
vlastnych zdrojov financovania, ktory moze viest k platobnej neschopnosti a naslednom zaniku
podniku. Zdroje financovania sa delia na vlastné acudzie. Potreba cudzich zdrojov je dana
nedostatkom vlastnych zdrojov a casovym nestladom. Vyhodou vyuzitia cudzieho kapitalu je fakt, ze
cudzi kapital je lacnej§i ako vlastny." Negativami si zniZenie finanénej stability podniku, rast
urokovej miery a vécSie poziadavky na dividendy pri zvySujicej sa zadlZenosti a obmedzenie jednania
managementu firmy.

Z uvedenych faktov vyplyva, ze zadlzenost’ treba optimalizovat. Pri hl'adani optimalnej zadlzenosti
plati: ,Dluh je ucelné zvysit, kdyz vyssi zadluZenost zvySuje majetek akcionait.“'® Pomerové

ukazovatele zadlZenosti uruju pomer vyuzitia vlastnych a cudzich zdrojov podniku.

Finan¢na paka

Pomer celkového kapitalu k vlastnému kapitalu je nazyvany aj financna paka. Nazov paka dostala pre
moznost’ zvy$enia ROE prostrednictvom ,.pakového* efektu. Uinok finanénej paky méze nastat
pozitivny alebo negativny. Vysledok zavisi na sucine (EBT/EBIT) * A/VK. So zvySujucimi sa
cudzimi zdrojmi rastie pakovy ukazovatel A/VK, ale rastic aj urokovd miera premietnuta do
klesajuceho ukazovatela EBT/EBIT. Ak je sucin vacsi ako 1, jednd sa o pozitivny efekt financnej

paky. V opacnom pripade posobi paka negativne.

Celkova zadlZenost’

Celkovy dlh sa pocita ako pomer cudzieho kapitalu a celkovych aktiv. Patri medzi rozvahové sposoby
zistenia zadlzenosti podniku. Za prili§ zadlzeny podnik sa povazuje ak je tento pomer Vacsi ako 1.
Nazor stakeholderov podniku sa pri zadlzeni deli na veritelov preferujicich nizke hodnoty
a vlastnikov, ktori chcll vyuzit’ pozitivny G¢inok financnej paky.

Celkova zadlZenost’ = cudzi kapital / aktiva

Kvéta vlastného kapitalu

Stcet celkovej zadlzenosti a kvoty vlastného kapitalu sa rovna 1. Je doplnkom k celkovej zadlzenosti
a urCuje pomer vlastného kapitalu k celkovym aktivam.

Kvéta vlastného kapitalu = vlastny kapital /aktiva

4

Urokové krytie

Ukazovatel' zalozeny na udajoch z vysledovky. Udava kolkokrat je zisk vys$si ako splacané uroky.
Zdravy podnik by mal mat’ tento ukazovatel’ vyssi ako 1. Cielom podniku nie je vytvaranie vysky

zisku, ktora by pokryvala len platené uroky, ale aj dividendy akcionarom a pridely do rezervnych

1S SYNEK, M.: ManaZerska ekonomika. 4. vyd. Praha: GRADA Publishing, a.s., 2007, str. 54
' SYNEK, M.: Manazerska ekonomika. 4. vyd. Praha: GRADA Publishing, a.s., 2007, str. 58
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fondov. Ak je ukazovatel mensi ako 1, je to dolezité upozornenie predpovedajice finan¢né t'azkosti
podniku.
Urokové krytie = EBIT /troky

Doba splacania cudzich zdrojov

Pomer zaloZeny na penaznom toku podniku majici niekedy délezitejSiu vypovedaciu hodnotu ako
ukazovatele zaloZzené na zisku (zisk je 'ahko uctovne manipulovatel'na polozka).

Doba splacania cudzich zdrojov = cudzie zdroje / cash flow

2.7 Sustavy pomerovych ukazovatel’ov — Bonitné modely

,»Bonitni modely, se snazi pomoci jednoho syntetického ukazatele, ktery nahrazuje jednotlivé
analytické ukazatele riznych vypovidacich schopnosti, vyjadiit finanéni situaci podniku.“'" Ich
prvoradou tlohou je zistit’ finan¢né zdravie podniku, a tym stanovit, ¢i sa jedna o firmu bonitnu alebo
finan¢ne slabl. Aby sa to dalo urcit, musi nastat’ porovnanie s ostatnymi firmami v odvetvi. Priame

porovnanie nie je vd’aka odpora¢anym hodnotdm v kazdom z modelov nevyhnutné.

2.7.1 Kralickov rychly test

Kralickov rychly test je zloZzeny zo 4 pomerovych ukazovatelov, analyzujucich finan¢nu stabilitu
a ziskovost. Vypocitané hodnoty danych pomerov su zaradované do prislusnych intervalov (5
intervalov pre 5 réznych hodnoteni bonity podniku), ktorym st priradené stanovené znamky. Vysledna
bonita je urcena aritmetickym priemerom znamok priradenych k jednotlivym ukazovatel'om. Pricom
model umoziuje pohlad na stabilitu a vynosnost’ ako celok alebo zvlast. V takom pripade st pocitané
aritmetické priemery jednotlivych skupin oddelene. Klasifikacna stupnica je 5-stupiiova. Plati: ¢im

nizsi priemer podnik dosiahne, tym je jeho bonita vicsia.

Tabulka 2 Hodnotenie Kralickovho Quicktestu

vyborny  vel'mi dobry  dobry zly ohrozeny insolventnostou
ukazovatel
1 2 3 4 5
. kvota vlastného kapitalu >30% >20% > 10% > 0% negativny
finan¢na stabilita
doba splacania dlhu <3 roky <5 let <I12let >121let > 30 let
o CF v % trzieb >10% > 8% > 5% > 0% negativny
vynosova situicia
ROA > 15% > 12% > 8% > 0% negativny

' SEDLACEK, Jaroslav: Finan¢ni analyza podniku. 1. vyd. Brno: Computer Press, a.s., 2007, str. 81
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Ukazovatele finan¢nej stability:

R1 = vlastny kapital / aktiva

R2 = (cudzie zdroje — kr. financny majetok) / (EAT — dail z prijmu + odpisy)
Ukazovatele vynosovej situacie:

R3 = cash flow / trzby

R4 = EBIT / aktiva

2.7.2 Index bonity

,»J€ zalozen na multivarian¢ni diskrimina¢ni analyze podle zjednodusené metody. Pouziva se hlavné
v némecky mluvicich zemich.“'® Pozostava zo 6 ukazovatelov, ktorym su vo vzorci priradené vahy.
su mu pripisané aj najvacsie vahy. Skiimanim ziskovosti, zadlzenosti a obratu patri medzi komplexné
modely skiimania bonity podniku.

Bi=1,5X1+0,08X2+10X3+5X4+0,3X5+0,1Xﬁ

X, = cash flow / cudzie zdroje Finan¢na situacia  index bonity
X, = aktiva / cudzie zdroje extrémne dobra IB=3
X, = EBT / aktiva vel'mi dobra 2<IB<3
A <
X, = EBT / celkové vikony dobrd I<IB<2
Gité problé 0<IB<1
X5 = zasoby / celkové vikony SRy -
- , zla -1<IB<0
X = celkové vykony / aktiva
vel'mi zla -2<IB<-1
extrémne zla IB<-2

Tabulka 3 Hodnotenie Indexu bonity

2.7.3 Griinwaldow index bonity
Pozostava z troch parov ukazovatel'ov rentability, likvidity a financnej stability, ktorym st prisudené

rovnaké vahy. Vypocitané hodnoty st potom obodované a z bodov je zostaveny aritmeticky priemer.
Body su vypocitané ako pomer skutocnej vypocitanej hodnoty ukazovatela a jeho prijatelnej
hodnoty. Maximalny pocet bodov su 3, pri zdpornom ukazovateli je uvedena 0. Ak je vysledny

ukazovatel’ va¢si ako 1, da sa hovorit’ o uspokojivom finan¢nom zdravi podniku.

1. rentabilita
e ROE=EAT/VK

prijatel'nd hodnota = priemerna zdanena tirokova miera z prijatych uverov
e ROA=EBIT/A

prijate'na hodnota = priemerna urokova miera z prijatych uverov

"® SEDLACEK, Jaroslav: Finan¢ni analyza podniku. 1. vyd. Brno: Computer Press, a.s., 2007, str. 109

21



2. likvidita®

e PL =(OA - zasoby + prijmy buducich obdobi)/(kratkodobé zavizky + vydaje budicich
obdobi)
prijate'na hodnota = mala by byt’ vacsia ako 1, konkrétnu hodnotu voli analytik, ja som zvolil
1,2

e Krytie zisob pomocou NWC = NWC / zasoby
prijatel'na hodnota = mala by byt menSia ako 1, konkrétnu hodnotu voli analytik, ja som zvolil

0,7

3. financ¢na stabilita

e doba splacania dlhu = cudzi kapital / (EAT + odpisy)
prijatel'na hodnota = mala by byt dlhsia ako 1 rok, konkrétnu hodnotu voli analytik, ja som
zvolil 3,5

e urokové krytie = EBIT / uroky

prijate'na hodnota = mala by byt vicsia ako 2,5, konkrétnu hodnotu voli analytik

Body st pridelené podl’a rovnice:

GIB=1/6*[ROE /t (1-d)+ROA /i+PPL/1+KZPK/z+DSD/s+ UK /k ]

Tabulka 4 Hodnotenie Griinwaldowho indexu bonity

Hodnoty GIB finan¢na situacia

Ak GIB > 2 a vsetky pomerové ukazovatele > 1 bod pevné zdravie

1 < GIB < 1,9 a ukazovatel' PL a UK dosahujii hodnoty > 1 bod dobré zdravie

0,5 < GIB £ 0,9 a ukazovatel’ PL dosahuje hodnoty > 1 bod slabsie zdravie

GIB <0,5 Zivorenie

Hodnotiaca tabulka je v porovnani s ostatnymi podnikmi zlozitejSia. Okrem celkovej hodnoty GIB
berie zvlast v uvahu hodnoty pohotovej likvidity a urokového krytia. Najméd nedostatoéne vysoké

hodnoty pohotovej likvidity mo6zu podnik posuntt’ az od dve kategorie nizsie.

2.7.4 Sustava bilan¢nych analyz podl’a Rudolfa Douchy

Rudolf Doucha vytvoril systém analyz skladajicich sa z vybranych pomerovych ukazovatelov,
ktorého najvacSou devizou je moznost’ selekcie z troch bilanénych rozborov podla naro¢nosti a sile

vypovednej hodnoty. VSeobecne plati, ¢im rychlejsi a nenaro¢nejsi vypocet z menSicho mnozstva

' Menej prisne odporacané hodnoty likvidity som stanovil na zaklade celkovej likvidity odvetvia.
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podkladovych materidlov tym slabSia a menej komplexna vypovedacia hodnota. Prvé dve analyzy
vyuzivaju len rozvahu a vykaz ziskov a strat, tretia pouziva aj vykaz cash flow. Vyhodou aplikacie
tychto modelov na mnou skumany podnik je ich primarny vznik v Ceskej republike, ¢o umoziuje
zachytit' zdravie podniku bez skreslenia faktormi podsobiacimi v krajinach s inymi ekonomickymi

zvlastnost’ami.

Bilan¢na analyza 1.- je prvou anajjednoduchSou ztroch bilanénych analyz. Sklada sa zo 4
pomerovych ukazovatelov stability(zadlZenosti), likvidity, aktivity, rentability a celkového
ukazovatela. Vzhl'adom k malému mnozstvu vyuzitych pomerovych ukazovatelov je tato analyza
vhodna len pre nevyznamné rozhodnutia, ma skor ilustrativnu funkciu podat’ stru¢ny pohlad na
situaciu podniku.

Bilanéné analyza 1. vyuZiva tieto ukazovatele’;

Ukazovatel stability S = vlastny kapital / stale aktiva

Ukazovatel likvidity L = (finan¢ny majetok + pohl'adavky) / 2,17 * kratkodobé dlhy

Ukazovatel aktivity A = vykony / 2 * pasiva celkom

Ukazovatel rentability R = 8 * EAT / vlastny kapital

Celkovy ukazovatel C = (2*S + 4*L + 1*A + 5%R) /12

Celkovy ukazovatel' je vaZzenym priemerom jednotlivych pomerovych ukazovatelov, ktorym boli

prisudené prislusné vahy. Vysledok celkového ukazovatela je kategorizovany do troch intervalov.

Tabul’ka 5 Hodnotenie Bilanénych analyz R.D.

ulszll(()(\)/g]el’ zdravie podniku
C>1 dobré zdravie podniku
1>C>0,5 unosné hodnoty zdravia podniku
0,5>C zI€ zdravie podniku

Bilan¢na analyza II.- sa skladd zcelkovo 17 ukazovatelov tvoriacich rovnaké 4 skupiny ako
v Bilan¢nej analyze 1. Rozdielom je pocet ukazovatelov v kazdej skupine (3-5 ukazovatelov na
skupinu) a trojvrstvovy systém umoziujuci pohl'ad na kazdy pomerovy ukazovatel’ zvlast’, na skupinu
ako celok a celkovy sihrnny ukazovatel’ pre vyjadrenie finan¢nej situacie podniku. Za vychadzajicu
hodnotu sa rovnako ako v prvom modely povazuje hodnota 1, ¢o je dosiahnuté pouzitim prepo¢tovych
nasobitel'ov. Koeficienty S, L, A a R st celkové sucinitele pre svoje skupiny ukazovatel'ov, pocitaju sa

ako vazeny aritmeticky priemer jednotlivych ukazovatel'ov.

2 RUCKOVA, P.: Finanéni analyza metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing,
2007. str. 76
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Bilanén4 analyza 11, vyuZiva tieto skupiny ukazovatelov>':

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 aktivity:

A1 = trzby celkom / pasiva celkom* 2
A2 = trzby celkom / vlastny kapital* 4
A3 = pridana hodnota* 4 / trzby celkom
A=(A1+A2+A3)/3

Ukazovatele likvidity:
L1 = 2* finan¢ny majetok / kratkodobé dlhy

L2 = (finanny majetok + pohladavky) /
kratkodobé dlhy

L3 = obezn¢ aktiva / kratkodobé dlhy

L4 = pracovny kapital* 3,33 / pasiva celkom
L=(5*L1+8*L2+2*L3+14)/16

Ukazovatele rentability:

R1=EAT* 10/ pridand hodnota

R2 = EAT* 8 / vlastny kapital

R3 =EAT?* 20 / pasiva celkom

R4 = EAT* 40 / (trzby + vykony)

R5 = prevadzkovy VH* 1,33 / (prevadzkovy VH

+ finan¢ny VH + mimoriadny VH)
R=(3*R1 + 7*R2 + 4*R3 + 2*R4 + R5) / 17

Vsetky vysSie uvedené ukazovatele st zhotovené formou ¢im vysSSie tym lepSie. Hodnotenie

celkového ukazovatela C je rovnaké ako v prvom modely. Hodnoty vac¢sie ako 1 si znakom dobrého

finan¢ného zdravia podniku, mensie ako 0,5 znaéia problémy vo finanénej situacii podniku a pasmo

medzi 0,5 al je Sedou zoénou nevyhranenych vysledkov. NajhorSia finan¢na situacia firmy je pri

zapornych vysledkoch ukazovatel'ov.

,Bilantna analyza IIL.**- soustava tvofici nadstavbu bilanéni analyzy II. Vzhledem k tomu, Ze

obsahuje vétsi mnozstvi ukazateli je podrobnéjsi, piesnejSi a méla by poskytovat objektivnéjsi

vysledky nahlizeni na financni zdravi firmy. Oproti Bilan¢ni analyze II. dochazi k upravé nekterych

ukazatelil na zéklad¢ pfedem stanovenych parametrii a navic Bilancna analyza III. v sobé zahrnuje

vykaz cash flow, takze ¢asteCne umoziuje sledovat pohyb financnich prostiedk.

€23

2 RUCKOVA, P.: Finanéni analyza metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing a.s.,

2007. str. 77

22 Posledny z modelov ststavy bilanénych analyz podla Rudolfa Douchy uvadzam len pre ilustraciu, bez

vyuzitia v praktickej ¢asti.

2 RUCKOVA, P.: Finanéni analyza metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing a.s.,

2007. str. 79
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2.8 Sustavy pomerovych ukazovatel’ov — Bankrotné modely

,»Bankrotni modely, které predstavuji jakési systémy vcasného varovani, nebot podle chovani
vybranych ukazateld indikuji ptipadné ohrozeni finanéniho zdravi podniku.“** Od bonitnych modelov
ich nedeli ziadna striktnd hranica, obe skupiny modelov boli vytvorené za ucelom postdenia
finan¢ného zdravia podniku. Bankrotné modely maju na rozdiel od bonitnych vyjadrovat vysku
ohrozenia podniku bankrotom. Snazia sa predpovedat’ buducnost’, zatial’ ¢o bonitné modely konstatuju
minulost’ a sucasnost. Vychadzaji z réznych pomerovych ukazovatel'ov, ktorych nepriaznivé hodnoty

su indikatormi charakteristickymi pre bankrot.

2.8.1 Altmanova formulacia bankrotu
»Altmanova formule bankrotu vychazi z diskriminac¢ni analyzy uskutecnéné koncem 60. a v 80. letech

u nckolika desitek zbankrotovanych a nezbankrotovanych firem. Profesor Altman stanovil
diskrimina¢ni funkci vedouci k vypoctu Z-skére diferencované pro firmy s akciemi vefejné
obchodovatelnymi na burze a zvlast’ pro predvidani finan¢niho vyvoje ostatnich firem. Rlizné stanovil
i hranice pasem pro predikci finan¢éniho vyvoje firmy.”* V praktickej &asti uvadzam vypodet
Altmanovho Z-skore s povodnymi kvantifikatormi z roku 1983 a s upravenymi kvantifikatormi z roku

1995.

Z-skore pre firmy s verejne obchodovanymi akciami:

7Z=12*A+14*B+33*C+0,6*D+1,0*E

Upravené Z-skore pre ostatné podniky z roku 1983:
Z=0,717*A+0,847 *B + 3,107 * C + 0,420 * D + 0,998 * E

Upravené Z-skore pre ostatné podniky z roku 1995:
7Z=656*A+326"B+6,72*C+1,05*D

Ukazovatele pre ¢eské podniky:
A =NWC / aktiva

B = (EAT + vysledok hospodarenia minulych rokov + fondy zo zisku) / aktiva
C = EBIT / aktiva
D =uctovna hodnota zékladného kapitalu / celkové cudzie zdroje

E = celkové trzby / aktiva

** SEDLACEK, Jaroslav: Finan¢ni analyza podniku. 1. vyd. Brno: Computer Press, a.s., 2007, str. 81
» SEDLACEK, Jaroslav: Finanéni analyza podniku. 1. vyd. Brno: Computer Press, a.s., 2007, str. 110
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Tabul’ka 6 Hodnotenie Altmanovho Z-skore

hodnota Z-skore r. 1995 hodnota Z-skore r. 1984 finan¢na situacia podniku
ak Z>29 ak 7 >2.6 mozeme predpovedat’ uspokojiva finanént situaciu
1,2<7<29 1,1<Z<2,6 "Seda zona" nevyhranenych vysledkov
7<1,2 Z<1,1 firma je ohrozena vaznymi finanénymi problémami

2.8.2 Beermanova diskrimina¢na funkcia
Beerman vyuzil pre svoj model taktiez diskriminacnu analyzu. Na hodnotenie financnej situdcie

podniku vyuziva 10 pomerovych ukazovatel'ov:

X, = odpisy DHM / (pociatocny stav DHM + prirastok)
X, = prirastok DHM / odpisy DHM

X; =EBT / trzby

X4 = zavazky voci bankam / dlhy celkom

Xs = zasoby / trzby

X = cash flow / dlhy celkom

X7 = dlhy celkom / aktiva

Xgs = EBT / aktiva

X = trzby / aktiva

Xi10=EBT / celkové dlhy,

Beermanova diskrimina¢na funkcia:

BDF = 0,217 * X; + (-0,063) * X, + 0,012 * X; + 0,077 * X, + (-0,105) * X5 + (-0,813) * X + 0,165 *
X, + 0,161 * Xy + 0,268 * X, + 0,124 * X

Tabul’ka 7 Hodnotenie Beermanovho indexu bonity

Finan¢na situacia index bonity
vel'mi dobra BDF < 0,2
dobra 0,2 <BHF < 0,25
priemerna 0,25 <BDF < 0,35
zla BDF > 0,35

2.8.3 Tafflerov bankrotny model

Tafflerov model vznikol v roku 1977 ako d’alsi z indikatorov predpovede bankrotu. Je postaveny na
diskriminac¢nej funkcii, vyuzivajicej 4 pomerové ukazovatele, ktora ma tvar:

T=0,53*R;+0,13*R,+0,18*R;+0,16 * Ry
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Ry = EBT / (kratkodobé zavizky + kratkodobé bankové uvery + kratkodobé finan¢né vypomoci +
vydaje budticich obdobi)

R, = obezné aktiva / cudzie zdroje

R; = kratkodobé dlhy / aktiva

R4 = trzby / aktiva

Ak je hodnota T > 0,3 firma ma malu Sancu bankrotu. Ak je T < 0,2 moZnost’ bankrotu sa zvySsuje.

2.8.4 Index INOS

Index INOS je jeden zo 4 indexov vytvorenych Inkou a Ivanom Neumaierovymi, ktoré posudzuju
finan¢nt vykonnost’ a déveryhodnost’ ¢eskych podnikov.

V roku 2002 vytvorili index INOI ktory je spojenim bonitného indexu IN99 a bankrotného indexu
IN95. Index INOS je jeho aktualizaciou, vzniknutou na testoch dat priemyslovych podnikov z roku
2004.

IN05=0,13-A+0,04-B+3,97-C+0,21-D+0,09-E

A — aktiva / cudzi kapital

B — EBIT / nakladové uroky

C — EBIT / aktiva

D — celkové vynosy / aktiva

E — obezné aktiva / (kratkodobé zavizky + kratkodobé bankové uvery + kratkodobé financné

vypomoci + vydaje budicich obdobi)

Tabul’ka 8 Hodnotenie Indexu IN05

Hodnoty IN05 financna situdcia
Ak INO5 > 1,6 uspokojiva
0,9 <INO5<1,6 "Seda zona" nevyhranenych vysledkov
firma je ohrozena vaznymi finanénymi
IN05<0,5 ]
problémami

2.8.5 Profilova analyza podl’a W.H. Beavera

Beaverov bankrotny model patri medzi jednorozmerné diskriminacné analyzy. Vznikol rozdelenim
158 firiem na dve polovice. Prva Cast’ bola tvorena podnikmi prosperujicimi, druhd podnikmi, ktoré
zanikli. Kazdému prosperujicemu podniku bol priradeny jeden “problémovy“* tak, aby boli

vel'kostou a predmetom ¢o najhomogénnejSie. Beaver si ur¢il 30 pomerovych ukazovatelov, ktoré

%6 Problémovym podnikom sa mysli podnik, ktory ohlasil Gipadok, nevyplaca svojim akciondrom dividendu atd’.

27



uplatnil na kazdy podnik a vypogital z nich aritmeticky priemer.”’ Zakladom Beaverovho vyskumu
bola profilova analyza, ktorej cielom bolo zistit, ¢i sa vypocitané priemerné hodnoty prosperujucich a
“problémovych® podnikov Statisticky liSia, alebo ¢i st rozdiely nevyznamné. Najvyznamnejsie

rozdiely ukazala profilové analyza v tychto 6 ukazovateloch®:

Cash flow/ Cudzie zdroje, (vysSia hodnota — va¢§ia prosperita)

Cisty zisk/ Pasiva celkom, (vyssia hodnota — vi¢Sia prosperita)

Cudzie zdroje / Pasiva celkom, (niz$ia hodnota — vic$ia prosperita)
Pracovny kapital®/ Pasiva celkom, (vy$§ia hodnota — vi&§ia prosperita)
Bezna likvidita, (vysSia hodnota — va¢§ia prosperita)

Finanény majetok — Kratkodobé cudzie zdroje, (vyssSia hodnota — vi¢sia prosperita)

Na zaklade vysledkov boli stanovené tzv. rozliSovacie hodnoty. Tvoria pomysleni hranicu medzi
dvoma skimanymi subormi podnikov a st zvolené tak, aby bolo ¢o najviac firiem zaradenych
spravne. V praxi totiz hodnoty jednotlivych ukazovatel'ov podnikov osciluji okolo rozliSovacich
hodnoét. Statisticky bolo najmenej zle zaradenych podnikov pri ukazovateloch cash flow/ cudzie

zdroje a Cisty zisk/ aktiva celkom.

2.8.6 Zmijewskeho model

Zmijewski pouzil na tvorbu svojho modelu financné ukazovatele merajuce rentabilitu, likviditu
a zadlzenost. Model je zaloZzeny na probit analyze, ktora vyzaduje dva kroky viac ako modely
zalozené na diskriminacnej analyze. Koeficient kazdého parametru modelu musi byt najprv
vynasobeny konstantou 1,8138 a nasledne nasobeny pomerovym ukazovatelom. Takto prenasobené
ukazovatele su sCitané a z vyslednej sumy sa pomocou vzorca P = 1/(1+EXP(-) prepocitaného skore))
pocita pravdepodobnost’ bankrotu. Ak je pravdepodobnost’ vécsia ako 50 %, podniku hrozi bankrot.
Zmijewski vytvoril viacero modelov pouzitim 40 zbankrotovanych a od 40 do 800 nezbankrotovanych
podnikov. P6vodny je model s pomerom 40:800 zbankrotovanych ku nezbankrotovanym podnikom.
Rovnica Zmijewskeho modelu: X = - 4,336 - 4,513 X; + 5,679 X, + 0.004 X;

Pouzité indexy:

X1=EAT/A

X2 = Cudzie zdroje / A

X3 = Obezné aktiva / kratkodob¢ zavézky

27U upadajicich podnikov pogital s vykazmi v obdobi 5 rokov pred ich upadkom.

* MARINIC, Pavel: Finanéni analyza a finanéni planovani ve firemni praxi. 1. vyd. Praha: Oeconomica, 2008.
str. 110

* Pracovnym kapitdlom sa tu rozumie vy$si spomenuty &isty pracovny kapital.
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Vypovedacia hodnota vysledkov je pravdepodobnost’ leziaca medzi 0 a 1. Model vychadza z logicke;j
uvahy, ak je Sanca bankrotu vicSia ako 50%, spadd podnik do kategérie podnikov s vécSou
pravdepodobnostou bankrotu, ktord so zvySujicimi percentami rastie. Naopak, ¢im je percento

mensie, tym je nizSia aj pravdepodobnost’ bankrotu.

2.9 Medzipodnikové porovnanie

Predpovedat’ buduce financné problémy podniku je mozné aj metddami medzipodnikového
porovnania. Objektom porovnania je va¢Sinou celé odvetvie, v ktorom skiimany podnik pdsobi, alebo
konkurencné domace ¢i zahrani¢né podniky tc¢inkujiice v rovnakej priemyselnej sfére, vyrabajiuce
rovnaké vyrobky, poskytujice rovnaké sluzby atd’. Spojitost’ rozboru financnej tiesne a porovnania
s konkurenciou je jednoduchd. Ak podnik zaostava za odvetvim v kIi¢ovych cinnostiach dlhsie
Casové obdobie, straca svoj podiel na trhu a pravdepodobnost’ financ¢nej tiesne v budicnosti sa
zvysuje. Sposoby medzipodnikového porovnania sa rozsirili o réznorodé moderné pristupy ako napr.
SWOT analyza, benchmarking, sektorova analyza. Vo svojej bakalarskej praci uvadzam spider

analyzu, graficki metédu medzipodnikového porovnania.

2.9.1 Spider analyza

Jednou z mnozstva metdd finan¢nej analyzy je spider analyza. Zakladom spider analyzy je rozbor 4
skupin pomerovych ukazovatelov aich zrovnanie s porovndvanym objektom. Tym moéze byt celé
odvetvie, subor vybranych podnikov, ¢i jeden konkrétny konkuren¢ny podnik. Spider analyza sa radi
medzi grafické sposoby finanénej analyzy. Specifikom je zriedkavy lagovy tzv. pavaéi graf, ktorého
najvacsou devizou je schopnost’ vel'mi prehladne a jednoducho zobrazit’ rozdiely medzi jednotlivymi
hodnotami vybranych porovnavanych ukazovatel'ov. Zakladny spider graf pozostava zo 4 kvadrantov.
Kazdy kvadrant obsahuje po 4 pomerové ukazovatele rentability, likvidity, aktivity a zadlZenosti.
Struktura kvadrantov a vyuzitych ukazovatelov viak nie je zavidzna a uzivatel si moZe sam uréit
vlastné ukazovatele a ich pocet, ktorych vypovedacia schopnost’ je pre danti pracu najvhodnejsia.

Zakladnych 16 pomerovych ukazovatel'ov spider analyzy:

Rentability: Likvidity:

A1 — rentabilita vlastného kapitalu ROE B1 — cash flow / cudzie zdroje
A2 —rentabilita trzieb ROS B2 — cash likvidita

A3 — rentabilita provoznej ¢innosti B3 —rychla likvidita

A4 — rentabilita celkovych aktiv B4 — bezna likvidita

ZadlZenosti: Aktivity:

C1 — cudzie zdroje / vlastny kapital D1 — stale aktiva / vlastny kapital
C2 — vlastny kapital / stale aktiva D2 — obrat aktiv
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C3 — doba obratu zavizkov D3 — doba obratu pohl'adavok
C4 — vlastny kapital / aktiva D4 — doba obratu zasob

Konstrukeii grafu predchadza vytvorenie datovej tabulky shodnotami skiimaného podniku
a porovnavaného odvetvia. Vypocitané hodnoty odvetvia st nastavené na 100%, ku ktorym sa
percentualne vyjadruji hodnoty analyzovaného podniku. V tomto bode sa pouzité ukazovatele delia
do 3 skupin. Skupinu s prvkami, ktoré sa podniky snazia maximalizovat’ napr. rentabilita, skupinu
s prvkami, ktoré sa snazia minimalizovat’ napr. doba obratu zasob a skupinu, ktorej ukazovatele maja
dosahovat’ optimalne (nie prili$ vysoké ani nizke) hodnoty.

Samotny graf ma tvar pavuciny, teda ststavy sustrednych kruznic rozdelenych tseckami na tolko
sektorov, kolko bolo vyuzitych porovnavajucich ukazovatelov. Jedna zkruznic urcuje hranicu
odvetvia 100%. Ak je tato hranica skimanym podnikom prerusena, znaci to nadpriemer odvetvia.
Naopak, ak je skimany podnik pod hranicou je v danom segmente odvetvovy podpriemer. Prave tato
konstelacia grafu robi spider analyzu vynimo¢nou.

Medzi obmedzenia modelu patria tazko dostupné data zrovnavaného odvetvia, absencia konkrétnych

hodnét pomerovych ukazovatel'ov a medzirocného porovnania v jednom spider grafe.
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3 Prakticka cast’

3.1 Zakladné udaje o spolocnosti OlSanské papirny a.s.

Nazov spolocnosti: Olsanské papirny a.s.

Sidlo: Lukavice ¢.p. 21, PSC 789 01

Identifikacné Cislo: 00012351

Datum vzniku: 29. novembra 1990

Cislo zapisu: oddiel B, vlozka 87

Pravna forma uctovnej jednotky: akciova spolo¢nost’

Zakladny kapital: 157 321 560,- K¢

Registraény sud: Krajsky std v Ostrave

Hospodarsky rok: 1. januar az 31. december

Rozhodujtci predmet podnikania: vyroba grafickych papierov, kopirovacie a kancelarske biele a

farebné papiere A3, A4, recyklované papiere, baliace papiere a sacky, potlacené papiere.

Vlastnicka Struktiara

Firma Olsanské papirny a.s. je akciova spolo¢nost’, podrobnosti o akciach su tu:

Pocet akeii: 1311013 ks
Menovita hodnota: 120,- K¢
Celkova hodnota emisie: 157 321 560,- K¢

Jedinym vlastnikom je BRUGG a.s. (100% akcii)

Profil spoloénosti

»Akciova spole¢nost OlSanské papirny se sidlem v zavodé Lukavice u Zabifehu na Morave patii
dlouhodobé mezi vyznamné papirenské firmy pusobici na trhu v Ceské republice. Spole¢nost prosla
dlouhym vyvoje, s mnoha strukturdlnimi a vlastnickymi zménami spojenymi také s rozSirovanim
vyroby aftadou investi¢nich akcijak oblastivyroby, tak ina useku ekologickych modernizaci

technologickych procesd.

Od roku 2000 Olsanské papirny dokazuji svou silnou pozici na trhu pravidelnym nartistem objemu
vyroby papiru. V soucasné dob¢ vyrabi Olsanské papirny ve 3 zavodech na 6 papirenskych strojich
cca 75000 tun grafickych, kancelafskych a balicich papiri ro¢ne. V oblasti primyslového baleni
zejména potravin jsou OlSanské papirny vyrobcem nejsirSitho sortimentu papirovych sacka /17

typovych druht sackt a vice nez 900 modifikaci/ ve sttedni Evropé.
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Vyrobky Olsanskych papiren nachazeji uplatnéni v celé fadé odvetvi a Cinnosti. Z téch nejdilezitejsich
lze jmenovat oblast polygrafického primyslu, primyslového zuslechtovani papiru, statni spravu,
obchodni fetezce, zdravotnictvi, mlyny, pekérny, kancelare, Skoly a dal$i. VEtsi ast vyrobki cca 70%

je vyvazena do fady evropskych i zimotskych zemi.“*°

3.2 Strucna charakteristika podniku TeSinske papirny s.r.o.

Podnik sltzi ako porovnavajuci podnik v Beaverovej profilovej analyze. Jeho tlohou je ilustrovat
krivku zdravého podniku. Vybrany bol pre jeho rovnaky predmet podnikania a uspokojivé financ¢né

vysledky. V najbliz§ich riadkoch uvadzam jeho stru¢nt charakteristiku.

Nazov spolo¢nosti: Tesinské papirny s.r.o.

Datum vzniku: 1994

Prévna forma ucétovnej jednotky: spolo¢nost’ s rucenim obmedzenym

Zakladny kapital: 164 000,- K¢

Rozhodujtci predmet podnikania: polygraficka vyroba, vyroba vldkniny, papiera a lepenky a

tovaru z tychto materialov

Profil spolo&nosti’!

Spolo¢nost’ bola zaloZzena v roku 1994, patri medzi papierenské vyrobné podniky s uzatvorenym
vyrobnym cyklom, ktoré investuji do svojho rozvoja ziskavanim novych vyrobnych zariadeni
a nehnutel'nosti. V poslednych rokoch si podnik vytvoril bohati obchodnu siet s pravidelnymi
velkoodberate'mi na domacom ako aj zahrani¢nom trhu. Zisky spolo¢nosti pokryvaju jej zavizky voci

vSetkym partnerom a Statu v plnej vyske.

3.3 Analyza absolutnych ukazovatel’ov

V rozbore absolutnych ukazovatel'ov sa zaoberam horizontalnou a vertikalnou analyzou. V trendove;j
analyze som sa zameral na vyvoj najdolezitejSich poloziek rozvahy a vysledovky v ¢ase a ich
medziro¢né zrovnanie. V percentualnom rozbore vysledovky som sa sustredil na Struktiru hlavnych

zloziek rozvahy a vysledovky.

3% Olganské papirny: Vyro&na sprava 2007. str. 3
3! Tesinské papirny: Vyroéna sprava 2007. str. 4
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3.3.1 Trendova analyza aktiv

Skratena rozvaha za roky 2002-

2007
Aktiva k 31.12. (tis. K&)

AKTIVA CELKEM
DLOUHODOBY MAJETEK

Dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby finanéni majetek

OBEZNA AKTIVA

Zasoby

Dlouhodobé pohledavky
Kratkodobé pohledavky
Kratkodoby finanéni majetek
Casové rozliseni

2003/2002
absolut. v %
-14 247 -1,63%
-51 743 10,89%

-5284 -31,78%
-46 446 -10,14%
-13 -4,15%

35 268 9,06%
-12 354 -7,81%
0 0,00%

31 867 13,91%
15755 731,43%
2228 23,01%

2004/2003
absolut. VvV %
51832 -6,03%
10965 -2,59%

-4 939 -43,54%
6026 -146%

0 000%
44952 44 5g9,
1947 1,34%

0 0,00%

-47 949 -18,38%
1050  5.86%

4 085 34,30%

2005/2004 2006/2005
absolut. v % absolut. v %

22 299 2,76% -716165 -9,17%
27 833 6,75% -27849 -6,33%
23812 371,77% -28 953 -95,82%
4021 0,99% 1104 0,27%
0 0,00% 0 0,00%

- - 0 h
2173 0,57% -44 112 11,68%
9 250 6,26% 9313 5,93%

0 0,00% 0 0,00%

-14 083 -6,61% 41919 -21,07%
2 660 14,03% -11506 -53,22%
-3361 -21,01% -4 204 -33,27%

2007/2006
absolut. v %
-30 340 -4,02%
-41 752 10,13%

-98 -7,75%

-41 414 -10,08%
-240 -80,00%
13735 4,12%
15 377 9,24%
0 0,00%

148 0,09%
-1790 -17,70%
-2323 -27,55%

Tabulka 9 Vyvoj aktiv

Vyvoi celkovych aktiv

Aktiva podniku OlSanské papirny v sledovanom obdobi osciluju medzi 824 az 723 miliénmi korun.

Casovym rozdielom sa pre jeho nizke hodnoty oproti ostatnym polozkam zaoberat’ blizsie nebudem.

Trend aktiv ako celku nekopiruje ani jedna z dvoch hlavnych podzloziek, navzajom sa neguji. Rok

2005 predstavuje jediny narast aktiv za sledované obdobie, kedy vzrastli o 2,76%. Spodsobil to

dlhodoby hmotny majetok, priCom obezny majetok sa zmensil len minimalne. Vyraznejsi pokles aktiv

v rokoch 2004 a 2006 zapricinil dlhodoby ako aj obezny majetok. Mensi pokles celkovych aktiv

v roku 2003 a 2007 bol zapri¢ineny 50 resp. 40 milionovym poklesom dlhodobého majetku, ale dopad

na aktiva celkom bol neutralizovany rastom obezného majetku.

Graf 1 Vyvoj aktiv
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Vvyvoj dlhodobého majetku

Trend vyvoja dlhodobého majetku zavisi na vyvoji dlhodobého hmotného majetku. Ostatné dve

polozky su v porovnani so stalymi aktivami zanedbatelné. Za povSimnutie stoji len 30 miliénovy
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narast nehmotného majetku vdaka zlozke ,,Jiny dlouhodoby nehmotny majetek*. Hmotny majetok od
roku 2002 klesa (v rokoch 2004 — 2006 s mensimi odchylkami osciluje) o zhruba 100 mil. K&. z 458
na 369 milionov. Pokles je spdsobeny majoritne znizenim polozky ,,Samostatné movité véci a soubory
mov. veci“ z313 na 192 milionov K¢ sjasne klesajucim trendom po celé obdobie. Druhou
najvyraznejSou podzlozkou st stavby, ktorych hodnota medziro¢ne rastla az na hodnotu 155 mil. K¢.

v roku 2006 (z povodnych 117 mil. v roku 2003).

Graf 2 Vyvoj dlhodobého majetku
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Vyvoj obeznych aktiv

Celkové obezné aktiva sa pocas skiimanych 6 rokov hybu v rozmedzi 333 (rok 2006) az 424 (rok
2003) mil. K¢. Pri celkovom pohl'ade na graf vidno klesajucu tendenciu. Krivka obeznych aktiv je
ovplyvnena najma krivkou zasob a krivkou kratkodobych pohladavok, s ktorou ma aj rovnaky trend.
Kratkodobé pohl'adavky su tvorené z majoritnej Casti pohladavkami z obchodného styku, ktoré sa od
roku 2003 neustale znizuja, co hovori o lepSej platobnej discipline odberatel'ov. Rovnako sa znizuju aj
danové pohladavky Statu tvoriace druht najvacsiu podzlozku kratkodobych pohladavok. Zasoby maju
od roku 2003 rastiucu tendenciu zapri¢ineni hlavne polozkou ,,Vyrobky*. Tie rasti zo 47 mil. K¢.
vroku 2004 o 35 miliénov na vySe 82 mil. K¢ vroku 2007. Tento fakt pri zhruba rovnakych
hodnotach materidlu a nedokoncenej vyroby =znac¢i problémy podniku s odbytom vyrobenych
vyrobkov. Prudky narast kratkodobého finan¢ného majetku v roku 2003 o vySe 700% bol spdsobeny
narastom penazi na uctoch v bankach, od roku 2005 postupne klesa. Dlhodobé pohl'adavky podniku st

nulové.
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Graf 3 Vyvoj obeznych aktiv

Vyvoj obeznych aktiv v tis. Ké
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3.3.2 Trendova analyza pasiv
Skratena rozvaha za roky 2002-2007 2003/2002 2004/2003 2005/2004 2006/2005 2007/2006
Pasiva k 31.12. (tis. K¢) absolut. v % absolut. v % absolut. v % absolut. v % absolut. v %
PASIVA CELKEM -14 247 -1,63% -51 832 -6,03% 22299 2,76%  -76 165 -9,17% = -30 340 -4,02%
VLASTNI KAPITAL -36 623 -47,32% 50 334 123,46% 1164 1,28% -3 926 -4,25% | -14 866 -16,83%
Zakladni kapital 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Kapitalové fondy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Rezervni fondy, nedlitelny fond a 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
ostatni fondy ze zisku
Hospodarsky vysledek minulych let 40 766 19,07% -36 623 -21,17% 50334 24,01% 1165 0,73% -3 927 -2,48%
Vysledek hospodareni bézného gy } 0 - - gy ; 0 ) y 0
uetniho obdobi (+/-) 77 389 189,84% 86 957 237,44% -49 170 97,69% 5091 -437,37% 10939 -278,56%
Clzi ZDROJE 20 852 2,62% 102537 -12,54% 22132 3,10%  -72937 -9,89% | -16 076 -2,42%
Rezervy -16 636 -12,42% 18113  -15,44% | -13 480 13 59‘,/; -73 088 -85,29% -8 731 -69,28%
Dlouhodobé zavazky 54 414 0,00% = 127 617 234,53% 26 577 14,60%  -10 922 -5,24% « -27 837 -14,08%
Kratkodobé zavazky -22 757 -5,20% 2720 0,66% 1895 0,45% 31936 7,62% 23439 5,20%
Bankovni uvéry a vypomoci 5831 2,58% | 214761 -92,80% 7140 42,83% -20 863 -87,62% -2947 -100,00%
Casové rozliseni 1524 30480,00% 371 24,26% -997 52 47‘,/; 698 77,30% 602 37,60%
Tabul’ka 10 Vyvoj pasiv

Vyvoj celkovych pasiv

Trend vyvoja pasiv musi byt v kazdej rozvahe rovnaky ako trend vyvoja aktiv. Preto sa v tomto

odseku budem zaoberat’ len faktormi, ktoré ho ovplyvnili. Celkovo je vaha cudzich zdrojov, ako ukaze

nizsie uvedena vertikalna analyza podstatne vécsia, z Coho vyplyva, ze zmena pasiv bude zavisiet

najmi na trende cudzich zdrojov. Prvy medzirocny ukazovatel' vykazuje mierny pokles pasiv pre

takmer 50% znizenie vlastného kapitalu. V roku 2004 doslo k zniZeniu zavislosti podniku od cudzich

zdrojov viac ako 50% nérastom vlastného kapitalu a znizenim cudzich zdrojov o viac ako 100 mil. K¢.

Toto vyustilo do opédtovného poklesu hodnoty celkovych pasiv. Jedinym obdobim narastu pasiv, rok

2005, kedy doslo k miernemu narastu vlastnych ako aj cudzich zdrojov. Najrazantnejsi pokles pasiv (r.
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2006) zapriCinilo najmi zniZenie rezerv a bankovych uverov. Pokles hodnoty pasiv v poslednom
obdobi bol spdsobeny absoliitnym znizenim vlastného ako aj cudzieho kapitalu o pribliznej vyske 14

mil. K¢&.

Graf 4 Vyvoj pasiv
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Vyvoj vlastného kapitalu

Vyvoj vlastného kapitalu je ovplyvneny najmid hospodarskymi vysledkami bezného obdobia
a minulych rokov. Pokles v roku 2003 takmer o polovicu a nasledny 123% narast v roku 2004 bol
sposobeny vykyvmi vysledku hospodarenia. Vlastny kapital po roku 2005 (92 mil. K¢.) klesa
s prehlbujucou sa stratou podniku. Krivky zékladného kapitalu, kapitalovych fondov a rezervnych
fondov st konstantné. Vysledok hospodarenia minulych rokov je od roku 2002 ststavne v zdpornych
¢islach, zvySovany a znizovany ziskom resp. stratou bezného obdobia. Hospodarsky vysledok bezného
obdobia klesa v roku 2003 do straty, v roku 2004 dosahuje svojho maxima v sledovanom obdobi (vysSe

50 mil. K¢.) a ostatné roky klesa, pricom posledné dva st uz pre podnik stratové (-4 a -14 mil. K¢.).

Graf 5 Vyvoj vlastného kapitalu
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Vyvoi cudzich zdrojov

Komplexny pohl'ad na skiimané obdobie hovori o poklese cudzich zdrojov z necelych 800 mil. K¢. na
648 mil. K¢. Najvacsi podiel tvoria kratkodobé zavizky od roku 2003 neustale rastiice. Tvorené su
z majoritnej Casti (vySe 80%) zavdzkami z obchodnych vztahov, zavizky voci zamestnancom tvoria
8,5 az 10 mil. K¢&. Dlhodobé zavizky vzrastli v roku 2004 vzatim dlhodobého tveru vo vyske 6,885
mil. Eur za ucelom investicii v roku 2005. Pozitivnym javom je splatenie dlhodobych, privatizaénych
a povodnovych, bankovych uverov v roku 2004. Rezervy tvorené vylu¢ne polozkou ,,Ostatné rezervy

kazdoroc¢ne klesaju.

Graf 6 Vyvoj cudzich zdrojov
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3.3.3 Trendova analyza vysledovky

SO Sl 2003/2002 2004/2003 2005/2004 2006/2005 2007/2006
Vybrané polozky vysledovky: absolut. v % absolut. v % absolut. v % absolut. v % absolut. v %
PRIDANA HODNOTA 63266 -19%  -42078 -15% 17774  -8%  -73247  -34% 88237  61%
zggxgg':k‘gsi"EDEK 89790 -107%  -10091 -179% = 36624 233% = 2390  -11% 3510  19%
FINANCNi VYSLEDEK HOSPODARENI 15 549 33% 96486 306% = -85100 -131% -5 440 27% | -13166 -51%
‘éég'ﬁEo%Eg;'ﬁgngAREN' 28 74241 200% 86395 232%  4B4T6  -99% = 7830 -1079% 9656 ..,
ﬂgnggggag\éxivsmnm 3148 -85% 562 99% 694 61% 2739  625%  -1283  -40%
Vysledek hospodareni za ucetni o o o o -
e 77389 -190% 86957 237% 49170 -98% 5091 -437% 10939 .o,
Vysledek hospodareni pred zdanénim -77 389 -190% 86957 237% -49 170 -98% -5 091 -437% -10 939 2790/;

Tabulka 11 Trendova analyza vysledovky

Trzby za predaj zbozi osciluji medzi hodnotami 796-623 tis. K., priCom obchodna marza tvori
priblizne % z nich. Vynimkou su posledné dva roky. V roku 2006 sa trzby za predané zbozi zvysili

trojnasobne a marza sa tiez absolutne zvysila o 100 tis. K¢. Posledny rok doslo k Stvornasobnému

37




poklesu trzieb za predaj zbozi anegativnym faktorom je hlavne zapornd marza, teda naklady
vynalozené na predaj boli vyssie ako inkasované trzby.

Pridana hodnota ako ukazovatel’, ktory najuzsie zachycuje kol’ko podnik vyrobil po od¢itani spotreby
materialu a energie klesa celé pozorované obdobie, az na posledny rok 2007. Vykony totiz klesaju
rychlejsie ako vykonova spotreba. Posledny rok vzrastli vykony o takmer 100 mil. K¢., ¢iasto¢ne aj
kvoli pozitivnej zmene stavu zasob vlastnej vyroby (podnik vyrobené vyrobky nepredal).

Prevadzkovy vysledok hospodarenia sa v rokoch 2003 a 2004 znizuje. Dovodom je klesajuca pridana
hodnota, ktora nestaci pokryt osobné naklady a odpisy. Nepriaznivy, zaporny, hospodarsky vysledok
koriguji opravné polozky. Vo zvysnych 3 rokoch prevadzkovy hospodarsky vysledok osciluje okolo
20 mil. K¢. V roku 2005 je zvysSenie dosiahnuté vd’aka ostatnym prevadzkovym vynosom (dosiahnuté
aj vdaka predaju emisnych povoleniek vo vyske zhruba 18 mil. K¢), opravnym polozkam (35 mil.
K¢&.) a trzbam z predaja dlhodobého majetku (25 mil. K¢). Rok 2006 je vel'mi podobny, az na vysoké
ostatné prevadzkové naklady, ktoré st pokryté takmer rovnako vysokymi opravnymi polozkami. Rok
2007 vykazuje kladny prevadzkovy hospodarsky vysledok a medziro¢né navysSenie vd’aka vyssej
pridanej hodnote a niz§im mzdovym ndkladom. Niz§ie mzdové naklady plyni zo zniZovania poctu
zamestnancov v podniku. Prevadzkovy vysledok hospodarenia vo sledovanom obdobi bol ovplyvneny
aj nasledujicimi skutocnostami. Vel'mi negativne zasiahol vyvoj menového kurzu, ked’ ¢eska Koruna
dlhodobo posiliiovala oproti Euru a Dolaru, ¢im vzniklo negativne saldo. Pozitivhym javom
kurzovych zmien boli niZsie ceny materidlov dovazanych zo zahrani¢ia, najmi ceny buni¢in. Dal§im
faktorom bol tlak zahrani¢nych trhov na znizenie cien papiera a rast cien plynu a energie.

Finan¢ny vysledok hospodarenia ma tvar pyramidy. Do roku 2005 rastie, po roku 2005 klesa. Pocas
celého sledovaného obdobia ho ovplyvituju najma tri zlozky. Nakladové uroky klesaju do roku 2005.
Ostatné financné vynosy osciluji medzi 23- 33 mil. K¢. az na rok 2004 ked’ vzrastli o 123 mil. K¢.,
¢im zaistili jediny kladny finan¢ny vysledok hospodarenia. Ten spOsobil najvacsi celkovy zisk
podniku za sledované obdobie. Ostatné financné naklady znacne znizuju celkovy finan¢ny vysledok
hospodarenia. Jedna sa prevazne o straty vyplyvajice z menového kurzu.

Mimoriadny vysledok hospodarenia je zanedbatelny.

Vysledok hospodarenia za bezné uctovné obdobie je suctom prevadzkového, finanéného
a mimoriadneho vysledku hospodarenia. Pre silné vykyvy sa neda jeho trend stotoznit’ zo Ziadnym
z vysledkov, ktoré ho tvoria. Najvyraznej$i prepad zaznamenava v roku 2003 (takmer 200%), naopak
narast v roku 2004 (237%). Na konci sledovaného obdobia sa zase zafina prepadavat’ do zapornych

hodnot.
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3.3.4 Percentuilna analyza komponentov aktiv
Graf 7 Struktiira aktiv
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Z grafu vyplyva, Ze pomer dlhodobého aobezného majetku je stabilny, nedochadza k velkym
vykyvom. Dlhodoby majetok, ako to vo vyrobnych podnikoch byva, vi¢§inou mierne prevazuje.
V tomto pripade ale nikdy neprekracuje hranicu 60%. Polozku rozvahy ,,ostatné aktiva® som pre jej

nizku vahu na celkovom podiele aktiv vynechal.

Graf 8 Struktiira dlhodobého majetku
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Struktara dlhodobého majetku

Dlhodoby majetok je tvoreny takmer vylucne zdlhodobého hmotného majetku, ¢o vyplyva aj
z predmetu podnikania danej firmy. NajpocetnejSou polozkou dlhodobého hmotného majetku je
podzlozka ,,Samostatné movité véci a soubory mov. véci®, tvoriaca az 68% v roku 2002. Vykazuje
vSak klesajuci trend, v roku 2007 ma vahu uz len 52%. Druhu najsilnej$iu podzlozku tvoria stavby
rastiuce po celé sledované obdobie od 26% do 39% na celkovej vahe dlhodobého hmotného majetku.
V skutocnosti to znamenalo predaj hnutelného majetku pocas sledovanych rokov, ale aj nérast
hodnoty stavieb vo vlastnictve podniku. Dlhodoby nehmotny majetok vyraznejsie vzrastol len v roku

2005, pricinou bola polozka ,,Jiny dlouhodoby nehmotny majetek®, v praxi najmi emisné povolenia.
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V poslednych dvoch rokoch jeho hodnota klesa na minimum. Polozku dlhodoby finan¢ny majetok

som pre jej nizku vahu na celkovom dlhodobom majetku vynechal.

Graf 9 Struktiira obezného majetku
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Struktira obeZného majetku

Obezny majetok sa sklada prevazne zo zasob a kratkodobych pohladavok. V prvom medziobdobi sa
zvysila hodnota pohladavok, v dalSich uz ich vaha na celkovom obeznom majetku ustupuje a vacsi
percentualny podiel ziskavaju zasoby. Konkrétne sa zvysuju polozky nedokoncenej vyroby a hotovych
vyrobkov. ZvySovanie tohto druhu zasob mozZe predznamenavat problémy s odbytom. Dlhodobé
pohladavky firma nemad, zniZenie kratkodobych je majoritne z obchodnych vzt'ahov, ¢o znamena
zlepSenie platobnej discipliny odberatel'ov. Kratkodoby finanény majetok nepresahuje na celkovych

obeznych aktivach vahu 8%.

3.3.5 Percentualna analyza komponentov pasiv

Graf 10 Struktira pasiv
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Vysoka, az vyse 88% zadlzenost’ firmy je oCividna na prvy pohlad. Najvacsi podiel cudzich zdrojov
na pasivach je v roku 2003, az 95%. Ostatné roky sa vahy vlastného kapitalu pohybuju v rozmedzi 9-
12%. V kazdom pripade firma uz vynaklada zna¢né finan¢né prostriedky na pozic¢iavanie si d’alSieho

kapitalu. Polozka ostatnych pasiv je zanedbatelna, preto ju v grafe ani neuvadzam. Podla zlatého

40



bilanéného pravidla®® je potreba &asového zladenia doby trvania majetku s dobou trvania zdrojov.
Dlhodoby majetok by mal byt kryty dlhodobymi zdrojmi, za ktoré je povazovany vlastny kapital.
Pomer dlhodobého majetku k vlastnému kapitalu je zhruba 5:1, ¢o je vyrazné porusenie kapitalovej
§truktury stanovenej podla zlatého bilanéného pravidla. Zlaté pravidlo vyrovnania rizik®® pomeriava
vlastné zdroje k cudzim. Vysledny pomer by mal vychadzat’ zhruba 1:1, v pripade skimaného podniku
je zhruba 1:9. Podla bilan¢nych pravidiel, financovania a kapitalovej Struktary, je podnik vyrazne

zadlzeny. Celkovy efekt zadlzenia bude zretel'ny az pri pakovom efekte.

Graf 11 Struktira vlastného kapitalu
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Strukttra vlastného kapitalu

Ked’ze polozky zakladného kapitalu, rezervnych a kapitalovych fondov v absolutnej vyske ostavaju
rovnaké, tak Struktara vlastného kapitalu zavisi len na hospodarskych vysledkoch. Pre minusové
vysledky hospodarenia je uvedena aj zaporna Cast’ osy y. Vlastny kapital vznikd suctom kladnych aj
zapornych poloziek, preto je jeho celkova hodnota nizsia ako hodnota niektorych jeho prvkov, ¢o do
znacnej miery znizuje prehladnost’ a komplikuje vypovedaciu hodnotu. Hospodarsky vysledok
z minulych rokov niekolkonasobne prevysuje vlastny kapital a po celé sledované obdobie ostava
zéporny. Hospodarsky vysledok beznych obdobi dosahuje len malého vyznamu a striedavo zvysuje, ¢i
znizuje celkovu vahu hospodarskeho vysledku minulych obdobi. Strata v roku 2003 vyrazne znizila

vlastny kapital podniku, ¢o ma za nasledok prediZenie druhého stipca grafu.

32 SYNEK, M.: Manazersk4 ekonomika. 4. vyd. Praha: GRADA Publishing, a.s., 2007, str. 341
3 SYNEK, M.: ManaZersk4 ekonomika. 4. vyd. Praha: GRADA Publishing, a.s., 2007, str. 341

41



Graf 12 Struktira cudzieho kapitilu
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Najvacsi podiel na cudzom kapitale maji kratkodobé zavézky, s rastiicou tendenciou (od 55% po
takmer 73%). ZvySuju sa predovSetkym zavdzky zobchodnych vztahov, zhorSuje sa platobna
disciplina podniku. Klesajicu povahu maji rezervy, ktoré sa pocas sledovanych rokov znizili
znecelych 20% na 1%. Rovnako degresivny charakter maju aj bankové uvery a vypomoci, ktoré
v roku 2004 klesli z 27% na 2%. Dlhodobé zavézky zvysili svoj podiel na necelych 30% (spominany

aver na 6,885 mil. Eur) v roku 2004 a bez vic¢sich zmien tak zostali az do konca sledovaného obdobia.

3.3.6 Percentualna analyza komponentov vysledovky
Vysledovku som podrobnejsie vertikalne analyzoval z pohl'adu nakladov a trzieb.

Graf 13 Struktiira trzieb
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Z grafu jednoznacne vyplyva drviva prevaha trzieb z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb s vahou
presahujicou 98% celkovych trzieb. Trzby zpredaja dlhodobého majetku a materialu dosahuji

v poslednych troch rokoch sice zanedbatelni ale graficky viditelni vahu o zhruba 1-2%. Trzby
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z predaja finanéného majetku a trzby za predaj zbozi nedosahuju ani desatinu percenta celkovych

trzieb, ich hodnota je zanedbatel'na.

Graf 14 Struktdra nikladov
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Najvyraznejsie sa na celkovych nakladoch podiel’a vykonova spotreba (80%), jej vaha sa medzirocne
takmer nemeni, v absolutnych cislach sa ale postupne zniZzuje (medzi rokmi 2002-2007 o takmer 150
mil. K¢.). Kedze sa jedna o vyrobny podnik pomer spotreby materidlu a energie k spotrebovanym
sluzbam v pomere 9:1 neprekvapuje. Na druhom mieste su osobné naklady s vahou okolo 10%.
Pochopitel'ne najvacsiu polozku osobnych nakladov tvoria mzdové naklady, od roku 2004 klesajuce

(podnik zacal prepustat’ zamestnancov). Sucet vah zvySnych poloziek je zhruba 10%.

3.4 Analyza rozdielovych ukazovatel’ov - analyza Cistého pracovného

kapitalu

2002 2003 2004 2005 2006 2007

OBEZNA AKTIVA 389418 424686 379734 377 561 333449 347 184
Pfijmy pfistich obdobi 0 80 652 1699 1812 356
Kratkodobé zavazky 437 217 414460 417 180 419 075 451 011 474 450
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0 0 0
Vydaje pfistich obdobi 0 1521 1900 885 1601 2203
Kratkodobé finanéni vypomoci 1600 17 931 16 670 23 810 2 947 0
NwC* -49 399 9146 -55364 -64510 -120298 -129 113

Tabulka 12 Cisty pracovny kapital

¥ NWC som potital aj s prijimami a vydajmi budiicich obdobi, ked’ze maju charakter pohFadavok resp.
zavazkov.
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Hodnota NWC je kazdy sledovany rok zaporna. V prvom medziobdobi sice rastie vd’aka zvySeniu
obeznych aktiv a poklesu kratkodobych zavizkov, no v d’alSich rokoch NWC klesa do hlbokého
minusu. V praxi to znamena, ze podnik strica na svojej likvidite a v pripade nepriaznivej udalosti
a potreby financii ich neziska predajom vSetkych svojich obeznych aktiv. Nepriaznivo to vnimaju
najmi veritelia. Prejavuje sa tu prevazné financovanie podniku z cudzich zdrojov, ako to je vidiet
v grafe Struktury pasiv. Obezné aktiva nepokryvaju kratkodobé zavézky, ¢im nevznika teoreticka

moznost’ ziskania dodato¢ného kapitalu z predaja obeznych aktiv.

3.5 Analyza pomerovych ukazovatelov

Analyza pomerovych ukazovatelov sa v mojej praci sklada z ukazovatelov rentability, likvidity,
aktivity a zadlzenosti. VSeobecne do nej patria vSetky ukazovatele vzniknuté pomeriavanim dvoch
udajov zuétovnych vykazov davajice zmysel a potrebnu vypovedaciu hodnotu. Aj ked sa za
najdodlezitejSie pokladaji ukazovatele rentability, zdravy podnik musi byt okrem ziskovosti aj
primerane likvidny, zadlZzeny a mat dostatone rychly obrat. NajvacSou vyhodou pomerovych
ukazovatel'ov oproti absolitnym a rozdielovym je ich zrovnatelnost. Umoznuju abstrahovat’ od
rozdielov vo velkosti medzi podnikmi pri podnikovom porovnavani. Su zakladom pre ststavy

ukazovatel'ov, uvedenych v d’alSej podkapitole tejto prace.

3.5.1 Ukazovatele rentability

2002 2003 2004 2005 2006 2007
ROE - EAT/VK 52,67% -89,83% 5525% 1,26% | -4,45% -20,23%
Rentabilita trzieb - EAT/T 2,24%  -2,07% = 3,02% 0,07% -0,26% -0,95%
Obrat aktiv - T/A 2,08 2,05 2,06 1,92 1,98 217
Finan€na paka - A/VK 11,29 21,09 8,87 9,00 8,54 9,85
ROA - EBIT/A 827% -1,32% = 8,47% 1,88% @ 1,64% 0,56%
Rentabilita trzieb - EBIT/T 3,98% -0,64% 411% 098% 0,83% 0,26%
Obrat aktiv - T/A 2,08 2,05 2,06 1,92 1,98 217
ROS - EAT/T 224% -2,07%  3,02% 0,07% -0,26% -0,95%

Tabul’ka 13 Rentabilita

Rentabilita vlastného kapitalu — ROE je najsledovanej§im ukazovatelom z pohladu akcionarov
podniku. Vyjadruje percentualne zhodnotenie resp. znehodnotenie vloZenych zdrojov. Cim vyssia
hodnota, tym s vlastnici podniku radSej. Hrani¢nou hodnotou ,,spokojnosti" je vynosnost
z alternativnej investicie rovnakej velkosti pri podstipeni rovnakého rizika. Trend rentability
vlastného kapitalu sa medziroéne vyrazne menil. V rokoch 2002 a 2004 dosiahol podnik vynikajice
hodnoty ROE, sp6sobené primarne silnou finan¢nou pakou (vel'mi nizka hodnota vlastného kapitalu

oproti celkovym aktivam). Obrat aktiv je polozka, ktor sa podniky snazia maximalizovat,
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vypovedaciu hodnotu ziskava az pri porovnani s odvetvim (dosahované hodnoty odvetvia boli medzi
1,13 v roku 2003 a 1,24 v roku 2002). Obrat aktiv pdsobi na vrcholovy ukazovatel’ taktiez pozitivne.
Nizke a zaporné cisla v rokoch 2003, 2005, 2006 a 2007 zapricinil nizky resp. zaporny vysledok
hospodarenia spolocnosti. Rok 2003 bol neprijemnym prepadom do hlbokej straty. Dévodom boli
klesajuce ceny papiera na zahranicnych trhoch, prejdené aj na trh domaci a neskora a nezvladnuta
cenova politika spolo¢nosti na tieto zmeny. V roku 2004 sa tymto trznym zmenam podnik dokazal
prisposobit’ zvysenim efektivity prace a d’al§imi prevadzkovymi opatreniami. Zvys$né roky rentabilita
klesala. Pri¢inami boli neustale tlaky zahrani¢nych trhov na zniZzovanie cien papiera, zvySovanie cien
energii a v neposlednom rade aj silnejiica Koruna voci Euru a Dolaru (uz v roku 2004 tvori 64%
odbytu spolo¢nosti zahranicie).

Rentabilita aktiv ma rovnaky trend ako ROE. Je to podiel vysledku hospodarenia podniku a celkovych
zdrojov, pomocou ktorych, bol tento vysledok dosiahnuty. Pracuje so ziskom pred zdanenim a urokmi,
polozkou s vysSou hodnotou o pripoc¢itané troky. Vyhodou zisku pred zdanenim aurokmi je
schopnost’ lepSiecho medziroéného a medzipodnikového porovnania, kedze zrovnava skuto¢ni
hodnotu vytvorent podnikom bez rozdielov vysky trokov splacanych podnikom a meniacej sa dane.
Rentabilita trzieb ma rovnaky trend ako predchddzajuce pomery. Nazyva sa aj ziskova marza, ktord
urcuje cenu produkcie vyrobkov. KIi¢ovym faktorom jej hodndt je opét premenlivy hospodarsky

vysledok.

Graf 15 Vyvoj ukazovatelov rentability
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3.5.2 Ukazovatele likvidity

Ukazovatele likvidity urcujii ako je podnik schopny premienat’ svoj obezny majetok na financné
prostriedky. Ako interny analytik sa budem zaoberat' fiktivnou hodnotou likvidity, teda pocitam
s obeznymi aktivami ako s celkom (nedokaZem zistit' nelikvidné ¢asti obezného majetku). Struktura
splatnosti kratkodobych zavdzkov a ¢as potrebny na premenenie jednotlivych casti na likvidné

prostriedky su taktiez predmetom skiimania internych analytikov.
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Tabulka 14Likvidita

2002 2003 2004 2005 2006 2007

BL — bezna likvidita 0,887 0979 0,873 0,855 0,736 0,729
PL — pohotova likvidita 0,527 0,643 0,534 0,501 0,371 0,348
OL — okamzita likvidita 0,005 0,041 0,044 0,049 0,022 0,018

Bezna likvidita je ,,najhrub$im® ukazovatelom likvidity pomeriavajucim celkové obezné aktiva
s kratkodobymi zavizkami. Hovori, kol’kokrat je podnik schopny splatit’ svoje kratkodobé zavizky
predajom obeznych aktiv. Jedna sa o malo vidany jav, ked’Ze predanim vsetkého obezného majetku
podnik prestava byt’ funkény a skrachoval by. Bezna likvidita je kazdoro¢ne pod hodnotou ,,1%, ¢o radi
podnik do skupiny spolo¢nosti s agresivnou stratégiou riadenia likvidity. V praxi to znamena, ze
podnik nedokaze predanim obeznych aktiv splatit’ vSetky svoje kratkodobé dlhy. Pre podnik samotny
to nemusi mat’ negativny vplyv, na spokojnost’ veritelov ma ale urcite negativny dosah. Z pohl'adu
¢asového vyvoja likvidita klesa.

Pohotova likvidita exaktnejSie vyjadruje likviditu podniku. Pocita bez najmenej likvidnej polozky
obezného majetku, bez zasob. Jej hodnoty sa od roku 2003 znizuji az takmer na hodnotu, ktorou
podnik dokaze splatit’ svojimi pohladavkami, finanénym majetkom a prijmami buducich obdobi
jednu tretinu kratkodobych zavéazkov.

Okamzita likvidita je najprisnejSim indikatorom likvidity. Z obezného majetku zohladnuje len
finanény majetok. Odporacana hodnota je 0,2, splatenie kratkodobych zavézkov z 1/5. Aj tento model
je po celé sledované obdobie vyrazne pod doporu¢enymi hodnotami.

Podnik dosahuje vel'mi nizke hodnoty vsetkych troch stupniov likvidity, praktizuje agresivnu likvidna
politiku. Vyhodou je efektivna alokacia zdrojov podniku, na druhej strane pri vzniknuti finanénych
problémov sa podnik méze ovela lahSie dostat’ do platobnej neschopnosti, ¢o je zakladnym

sledovanym aspektom veritel'ov. Management podniku déva prednost’ rentabilite na tkor financnej
istoty.

Graf 16 Vyvoj ukazovatelov likvidity
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3.5.3 Ukazovatele aktivity

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Obrat aktiv - T/A 2,08 2,05 2,06 1,92 1,98 2,17
Obrat dlhodobého majetku - T/DM 3,83 4,17 4,04 3,62 3,63 4,24
Obrat zasob - T/Z 11,49 12,11 11,27 10,16 9,00 8,64
Doba obratu aktiv 173,08 175,35 174,63 187,42 181,45 165,89
Doba obratu zasob 31,32 29,74 31,94 35,44 40,02 41,65
Doba inkasa kr. pohladavok 45,36 53,23 46,17 45,28 38,21 36,10
Doba splatenia kr. zavazkov 86,89 88,49 94,17 100,16 109,60 109,24
Obchodny deficit -41,53 -35,26 @ -48,00 -54,88 -71,40 -73,15

Tabulka 15 Aktivita

Obrat aktiv je zasadnym ukazovatel'om, hodnoti kol'kokrat sa celkovy majetok premietne v trzbach za
rok. Vysoka hodnota sved¢i o efektivnom vyuZiti majetku podniku. Krivka obratu aktiv ma tvar
pismena ,,U%, do roku 2005 klesa a d’alej rastie. Aby sa dalo urcit, ¢i je hodnota vysoka lebo nizka, je
potrebné porovnanie dosiahnutych cisel s hodnotami odvetvia. Tie sa pocas rokov 2002-2007
pohybuju v rozmedzi 1,13-1,24. Podnik vyuziva svoje aktiva efektivnejsie, ako je priemer odvetvia.
Obrat dlhodobého majetku pomeriava trzby s dlhodobymi aktivami. Napr. hodnota v roku 2003 je 3,8
a znamena, ze dlhodoby majetok by mohol byt kupeny s dosiahnutymi trzbami 3,8 krat. Vysoké
hodnoty svedcia o efektivnom vyuziti dlhodobého majetku, kapital spolocnosti nie je v dlhodobych
aktivach zbyto¢ne viazany v nadmernom mnozstve.

Velmi podstatny je obrat zasob, hovoriaci kolkokrat sa zdsoby ,otocia*“ v aktivach. Doélezitost
ukazovatel’a spociva nie len v neefektivnom uloZeni kapitalu v zasobach, ale aj v potrebe nadmerne
vylozeného kapitalu z dévodu skladovacich nakladov. Trend obratu zasob skiimaného podniku je
klesajtici. Sposobili to rovnako klesajuce trzby ako rastice mnozstvo zasob, najmid dokoncenych
vyrobkov na sklade. ,,Pokud ukazatel vychazi ve srovnani s oborovym primérem piiznivy (vyssi),
podnik nema zbyte¢ne nelikvidni zasoby, které by vyzadovaly nadbyte¢ne financovani. Prebytecné
zasoby jsou neproduktivni (vyvolavaji piebyte¢ni naklady na financovani, jsou v nich umrtveny
finan¢ni prostiedky, které musi byt financovany cizimi zdroji) a pfedstavuji investici s nizkym nebo
nulovym vynosem. Vysoky obrat zdsob rovnéz podporuje diveéru v ukazatel bézné likvidity. Naopak
pfi nizkém obratu a nepomérné vysokém ukazovateli likvidity 1ze usuzovat Ze podnik ma zastaralé
zasoby, jejichz realna hodnota je niZ$i neZ cena uvedena v Géetnich vykazech.«*

Doba obratu zasob udava priemerny pocet dni, poCas ktorych st zasoby ulozené v podniku.
Ukazovatele doby obratu maji minimalizacny charakter, predmetom podniku je ich zniZovat. Ak
v poslednych skimanych rokoch obrat zdsob klesa, tak zrkadlovo musi narastat pocet dni
skladovanych zasob. Priemerné hodnoty odvetvia si vySe 100 dni. Analyzovany podnik drzi zasoby
v porovnani s odvetvim o 60-70 dni kratSie. Celkovo nadpriemerné hodnoty ukazovatel'ov obratu

z4sob v porovnani s odvetvovym priemerom su zasluhou dobrého fungovania supply managementu.

> SEDLACEK, Jaroslav: Finanéni analyza podniku. 1. vyd. Brno: Computer Press, a.s., 2007, str. 62
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Doba obratu pohladavok udava priemernt dobu inkasovania kratkodobych pohl'adavok (pohl'adavok
z obchodného styku). Vysledné Cislo je pocet dni, ktoré odberatelia potrebuju na zaplatenie za dodané
vyrobky. Najdlhsia doba inkasa pohl'adavok je v roku 2003 (53 dni) a postupne sa znizuje. Priemerna
doba inkasa pohl'adavok odvetvia je od 76 po vySe 100 dni. Podnik je aj v tomto ukazovateli aktivity
v porovnani s oborom lepsi.

Doba obratu kratkodobych zavdzkov vyjadruje platobni disciplinu skimaného podniku, teda
priemerny pocet dni, za ktoré podnik zaplati svoje kratkodobé zavézky dodavatel'om.

Obchodny deficit je rozdiel medzi dobou inkasa pohladavok a dobou splatenia kratkodobych
zavazkov. Vysledkom je pocet dni potrebnych prefinancovat, ak je rozdiel kladny alebo pocet dni,
pocas ktorych je podnik financovany dodavatelmi ak je rozdiel zaporny. V pripade analyzovaného
podniku je rozdiel po cely Cas zaporny, pricom od roku 2003 sa prehlbuje. Podnik vyuziva

financovanie dodavate'mi ¢oraz viac.

3.5.4 Ukazovatele zadlZenosti’*

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Celkova zadizenost - CZ/A 0,91 0,95 0,88 0,89 0,88 0,90
Kvéta vlastného kapitalu - VK/A 0,09 0,05 0,11 0,11 0,12 0,10
Urokové krytie - EBIT/U 2,29 -0,45 3,78 1,08 0,76 0,21
Doba splacania cudzich zdrojov -697,67 51,89 681,00 277,14 -57,73 -362,11
Pakovy efekt 6,37 68,03 6,52 0,67 -2,71 -36,01

Tabul’ka 16 Zadlzenost’

Celkovu zadlZenost’ som rozoberal vo vertikalnej analyze pasiv. Podnik je zadlzeny v priemere z 90%,
pricom hodnoty koliSu len minimalne. Zadlzenost' az 90% hodnotim pri porovnani s odvetvim (50-
60%) ako vysoku. Kvoéta vlastného kapitalu pomeriava vlastny kapital s celkovymi aktivami a je
doplnkom k celkovej zadlZenosti. V porovnani s oborom (priemerna kvota vlastného kapitalu
podnikov v papierenskom priemysle je v danom obdobi 40-50%) je podnik zadlzenejsi o 30% az 40%.
Urokové krytie uvadza kolkonasobne prevysuje zisk uroky. Zisk dosiahnuty vyuzitim cudzieho
kapitalu by mal byt aspon natol’ko vysoky, aby dokazal splatit’ ndklady na jeho vyuzitie. V rokoch
2003, 2006 a 2007 nie je podnik schopny z celkového zisku splatit’ vSetky uroky, ¢o je dolezitym
znakom finanénych problémov.

Vseobecne plati, ze zadlZenost’ je pre podnik vyhodna ak: EBT/EBIT * A/VK > 1. Pri zapornom
hospodarskom vysledku v roku 2003 je sice hodnota finan¢nej paky vel'mi vysoka, ale vypovedacia
schopnost’ tohto ukazovatela je skreslena a ,nehovori pravdu® (-/- = +). V roku 2002 a 2004 ma
podnik ziskovy ucinok z finan¢nej paky, teda zadlZenost’ je prent vyhodna. Naopak v roku 2005 je

ucinok paky mensi ako 1, nakladové troky uz znac¢ne zatazuju zisk. V poslednych dvoch rokoch firma

3 Pri ukazovateloch zadlZenosti je vhodné pracovat aj s leasingom. Pre netiplné tidaje od neho abstrahujem.
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nedokdze z vygenerovaného zisku splacat’ nakladové uroky, ¢o je jednoznacny signal prili§ vysokej

zadlZenosti.

3.6 Sustavy pomerovych ukazovatel’ov — Bonitné modely

3.6.1 Kiralickov rychly test

doba splacania dihu z CF
CFv%T

Prepocitané ukazovatele
Finanéna VK/A
stabilita

Vynosova

situacia ROA

2002
8,85%
8,19
-0,06%
8,27%

2003
4,74%
45,13
0,89%

-1,32%

2004
11,27%

7,66

0,06%
8,47%

2005
11,11%
16,23
0,17%
1,88%

2006
11,71%
14,99
-0,77%
1,64%

2007
10,15%

18,47

-0,11%
0,56%

Tabul’ka 17 Vypocet Quicktestu

Kralickov rychly test (Quicktest) sa skladd zo 4 pomerovych ukazovatelov rozdelenych do dvoch

skupin merajucich zadlzenost a ziskovost’ podniku. Pomer vlastného kapitalu k celkovym aktivam sa

pohybuje na hranici 10% az na rok 2003, ked” doslo k zniZeniu vlastného kapitalu vplyvom zéporného

vysledku hospodarenia. Doba splacania dlhu z cash flow bola vypocitana ako podiel cudzich zdrojov

znizenych o kratkodoby finanény majetok a bilanéného cash flow”’. Najdlhsia je v roku 2003 (45

rokov), v roku 2004 klesa, pricom v nasledujucich rokoch ma opét’ rasticu tendenciu. V ani jednom zo

skimanych rokov podnik nie je schopny svojim cash flow splatit’ cudzie zdroje za menej ako 7 rokov.

Cash flow v percentach trzieb dosahuje minimalne az zdporné hodnoty, co sposobili nizke az zaporné

hodnoty cash flow. Vykyvy a celkovy pokles rentability aktiv boli vysvetlené pri analyze pomerovych

ukazovatel'ov rentability.

hodnotenie

Financna gl
stabilita CF
aritmeticky priemer
Vynosova CFv%T
situacia ROA

aritmeticky priemer
aritmeticky priemer celkom

doba splacania dlhu z

Tabulka 18 Hodnotenie Quicktestu

Podl’a tabul’ky uvedenej v teoretickej Casti som pripisal jednotlivym hodnotdm znamky. Pocital som

celkovy aritmeticky priemer a priemery za obe skupiny zvlast. Podnik je z pohladu finan¢nej stability

37 Potreba pocitania s bilanénym cash flow vychadza zo stavoveho charakteru ¢itatel'a. Uvedeny postup vypoctu
je podla: SEDLACEK, Jaroslav: Finan¢ni analyza podniku. 1. vyd. Brno: Computer Press, a.s., 2007, str. 106
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hodnoteny ako hraniciaci medzi kategériami dobry/zly. NajhorSia financna stabilita je v roku 2003,
kvoli nizkej hodnote bilancného cash flow. Horsie st na tom ,,znamky* z aritmetického priemeru
vynosovej situdcie balansujucej na hranici ,,ohrozeny insolventnostou. Pri globalnom pohlade na
model, spada podnik do kategorie nizko bonitnych podnikov so zlou finan¢nou situaciou. Model bol

najviac ovplyvneny nizkymi hodnotami cash flow a vysokym zadlzenim.

3.6.2 Index bonity

ukazovatele 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Vahy indexu
X1=CF/CZ -0,001 0,026 0,001 0,004 @ -0,017 -0,003 1,5
X2 =A/ICZ 1,097 1,392 1,130 1,126 1,136 1,117 0,08
X3 = EBT/A 0,047 -0,043 0,062 0,001 -0,005 -0,021 10
X4 = EBT/Vykony 0,022 -0,021 0,030 0,001 -0,003 -0,009 5
X5 = Zasoby/Vykony = 0,086 0,083 ' 0,089 0,097 0,411 0,114 0,3
X6 = Vykony/A 2102 2,049 2,061 1,942 1,987 2,197 0,1
B; 09 -0,15 1,10 0,34 0,23 0,09 -
Tabul’ka 19 Index bonity

Index bonity je ako model primarne zamerany na rentabilitu (sucet vah indexu je 17,7 z ktorych 15 ma
rentabilita), preto ma celkovy index B; rovnaky trend ako rentabilita aktiv. Z pohl'adu tohto modelu
modzem rozdelit’ analyzované roky do troch skupin. Dobra finanénu situaciu ma podnik jedine v roku
2004, ked’ je index bonity vacsi ako 1. NajhorSiu, hodnotenu ako zl1, ma spolo¢nost’ finanéni1 situaciu
v roku 2003, zapri¢inent zapornymi indexmi s najvac¢Simi vahami (zaporny hospodarsky vysledok
v ukazovateloch X3 a X4). Ostatné roky sa podnik pohybuje v pasme ,urcitych problémov.
Priemerne nizke hodnoty indexu vznikli vd’aka vysokej zadlZenosti a nizkemu az zapornému vysledku
hospodarenia. Pozitivne poOsobil ukazovatel X6, ale svahou 0,1 je jeho prinos zanedbatelny.
Z pohladu casového vyvoja sa index bonity od roku 2004 znizuje tak, ze ak tento trend vydrzi

prepadne sa do zony zlej financnej situacie uz v roku 2008.

3.6.3 Griinwaldow index bonity

Griinwaldow index bonity patri do skupiny modelov, ktoré vznikli v Ceskej republike, tak ich
vypovedacia hodnota nie je skreslena rozdielmi v trznych podmienkach inych ekonomik. Je zalozeny
na 6 pomerovych ukazovateloch rozdelenych do troch skupin rentability, likvidity a finanénej
stability. Vypocet mozem rozdelit do 4 krokov. Prvym je vypocet jednotlivych pomerovych
ukazovatelov za sledované obdobie. Potom nasleduje vypocet prijatelnych hodnét pre ukazovatele
rentability. Prijatel'na hodnota rentability vlastného kapitalu je vypocitana ako aritmeticky priemer
saginu sadzby dane z prijmu pravnickych osob a roénej trokovej miere uverov’®. Pre rentabilitu

celkovych aktiv je prijatelna hodnota urcena ako aritmeticky priemer ro¢nej urokovej miery uverov

*¥ Ro¢na trokova miera tverov je zistena ako podiel nakladovych trokov a suétu dlhodobych zavizkov podniku.
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spolognosti. Zvysné pripustné hodnoty ukazovatelov st dané podla literatury®, skaseny uZivatel
financ¢nej analyzy si ich ale moZze prispdsobit. Tretim krokom je prepocet ukazovatelov ich

prijatel'nymi hodnotami. Vyslednej hodnote je nakoniec priradena bodova hodnota.

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Ro¢na Grokova miera averov 14,08% 9,43% 9,95% 6,91% 8,25% 11,15%
Sadzba dane z prijmu PO 31,00% 31,00% = 28,00% 26,00% 24,00% 24,00%
Zdanena urokova miera 9.71% 6,51% 7.17% 511% 6,27% 8,47%

Tabulka 20 Urokové miery a sadzby dane z prijmu

2002 2003 2004 2005 2006 2007 prijatelna hodnota

Rentabilita ROE 52,67% -89,83% 55,25% @ 1,26% -4,45% | -20,23% 7,21%
ROA 827% = -132% 847% 1,88% 1,64% 0,56% 9,96%
Likvidita PPL 0,53 0,64 0,53 0,50 0,37 0,35 1,2
NWC/Z&soby -0,31 -0,06 -0,37 = -0,41 -0,72 -0,71 0,7
Finanéna Doba splatenia dlhu 7,47 26,09 6,81 13,21 13,16 16,81 3,5
stabilita Urokové krytie 2,29 -0,45 3,78 1,08 0,76 0,21 2,5

Tabul’ka 21 Vypocet Griinwaldowho indexu bonity

Ukazovatele rentability som podrobne popisal v podkapitole pomerovych ukazovatel'ov. Pripustné
hodnoty, hovoriace, ze podnik by mal dosahovat’ vys$siu hodnotu ROE ako je si¢in trokovej miery
a sadzbe dane z prijmu, prekracuje podnik len v rokoch 2002 a 2004. ROA by mala byt’ vysSia ako je
ro¢na trokova miera tverov spolo¢nosti. Ziskovost’ celkovych aktiv vSak ani jeden rok nepresahuje
urokovil mieru tverov podniku.

Pohotova likvidita je hlboko pod prijatelnou hodnotou a ¢asom sa eSte znizuje. Pomer Cisté¢ho
pracovného kapitalu a zasob je vd’aka zapornému NWC negativny a od roku 2004 sa prehlbuje.

Doba splacania dlhu, pomer cudzich zdrojov ku cash flow navySeného o odpisy, je dlhodobo pocas
celé sledované obdobie nad prijatelnou hodnotou. V tomto pripade sa jednd o minimalizacny
ukazovatel’, ¢im kratSia je doba splatenia dlhov cash flowom, tym lepsie.

Urokové krytie, vyjadrujice kolkokrat je zisk vy$si ako platené troky je okrem roku 2004 pod

stanovenou prijatelnou hodnotou.

ukazovatele 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Rentabilita ROE 3,00 0,00 3,00 0,18 0,00 0,00

ROA 0,83 0,00 0,85 0,19 0,16 0,06

o PPL 0,44 0,54 0,44 0,42 0,31 0,29
Likvidita ,

NWC/Zasoby 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Financ¢na Doba splatenia dlhu 2,13 3,00 1,95 3,00 3,00 3,00

stabilita Urokové krytie 0,92 0,00 1,51 0,43 0,30 0,09

GIB 1,22 0,59 1,29 0,70 0,63 0,57

Tabulka 22 Hodnotenie Griinwaldowho indexu bonity

39 SEDLACEK, Jaroslav: Finanéni analyza podniku. 1. vyd. Brno: Computer Press, a.s., 2007. ISBN 978-80-
251-1830-6.
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Griinwaldow index bonity bol vypocitany ako aritmeticky priemer pristidenych znamok, pricom
nulové hodnoty boli dosadené pri zapornych cislach a hodnoty ,,3 pri Cislach vacsich alebo rovnych
ako hodnota 3. Hodnotenie financnej situacie podniku je prevedené podla tabulky uvedenej
v teoretickej Casti. Okrem intervalov hodno6t indexu GIB berie model do uvahy extra vysku pohotovej
likvidity a irokového krytia. Pevné zdravie podnik nedosahuje ani v jednom zo sledovanych rokov
(hodnoty nie su nikde vac¢sie ako 2) a kvoli hodnotam pohotovej likvidity, ktoré sa drzia pod hodnotou
»1“ sa podnik stale nachadza v pasme ,,zivorenie*. Nebyt extra stanovenych intervalov pre urokové
krytie a pohotovu likviditu by podnik dosahoval v rokoch 2002 a 2004 ,,dobré zdravie* a vo zvysnych

rokoch ,,slabé zdravie“. Index sa v ¢ase od roku 2004 znizuje.

3.6.4 Sistava bilan¢nych analyz podl’a Rudolfa Douchy
Zo systému bilan¢nych analyz podla Rudolfa Douchy som v aplikacnej Casti svojej prace vyuzil
Bilan¢nu analyzu 1. a Bilan¢nu analyzu II. Spracované analyzy obsahuju vypocty vo forme tabuliek

sprevadzanych grafmi a porovnanie vysledkov celkovych ukazovatel'ov oboch rozborov.

Bilanc¢na analyza 1.

ukazovatele 2002 2003 2004 2005 2006 2007
S 0,16 0,10 0,22 0,21 0,21 0,20
L 0,24 0,30 0,25 0,23 0,17 0,16
A 1,05 1,02 1,03 0,97 0,99 1,10
R 4,21 -7,19 4,42 0,10 -0,36 -1,62
celkovy ukazovatel C, 1,95 -2,79 2,05 0,23 0,03 -0,50

Tabul’ka 23 Bilan¢na analyza I.

Bilan¢na analyza 1. sa sklada zo 4 skupin ukazovatel'ov, priCom zastupcom kazdej skupiny je len jeden
pomerovy ukazovatel, ¢o podstatne vplyva na vypovedaciu kvalitu modelu, ktora je len ilustrativna.
Nastavenie modelu na pociato¢ni hodnotu 1 pomocou prepoctovych nasobitelov umoznuje pomerne
rychly prehl'ad situacie podniku v jednotlivych kategdriach. Ak je hodnota vicsia ako 1 je podnik
v danej oblasti ,,zeleny*, naopak ak je hodnota mensia ako 0,5, ¢i dokonca zaporna mozno v danej
rovine oc¢akavat’ problémy.

Prvé tri roky su ovplyvnené najmé vysokymi hodnotami rentability. Prudky pad bol v roku 2003
zapri¢ineny zapornym prevadzkovym vysledkom hospodarenia. Od roku 2004 nastupuje postupny
pokles finan¢ného zdravia podniku pre dva najsilnejSie hodnotené koeficienty v analyze. Podnik sa
dostava do straty, ¢im klesa rentabilita do zaporu. Poklesom pohl'adavok a finan¢ného majetku na

jednej strane a rastom kratkodobych zavéizkov na druhej strane sa znizuje aj likvidita.
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Bilan¢na analyza II.

suhrnné ukazovatele 2002 2003 2004 2005 2006 2007
stability S 0,21 0,17 0,25 0,24 0,23 0,21
likvidity L 0,37 0,47 0,39 0,37 0,26 0,24
aktivity A 2,55 4,16 2,06 1,94 1,87 2,34
rentability R 2,43 -3,48 2,61 1,46 -0,60 -1,04
celkovy ukazovatel C, 1,38 -0,92 1,43 0,94 0,03 -0,12

Tabulka 24 Bilan¢na analyza II.

Pridelenie viacerych koeficientov ku kazdej zo 4 skupin je hlavnym liSiacim prvkom od Bilan¢ne;j
analyzy I. Zachytava jednotlivé oblasti finanéného zdravia komplexnejsie a zvysuje tak Sirku a silu
vypovedacej schopnosti.

Vsetky ciastkové koeficienty stability s pod hodnotou 0,5, atak po celé sledované obdobie sa
stabilita podniku nachadza v pasme oznacovanom ako oblast’ moznych problémov.

Ukazovatele likvidity sa v modely Rudolfa Douchu lisia od poévodnych pomerovych ukazovatelov
uvedenych v predchadzajucich podkapitolach, ale princip, a tym padom aj vysledok, zostava rovnaky.
Najnegativnejsi je ukazovatel' L4, pre zaporné hodnoty pracovného kapitalu. Likvidita podniku je
nizSia, ako norma, ¢o reflektuji aj hodnoty sthrnného ukazovatel'a L. Z pohl'adu upadku sa od roku
2004 z roka na rok zniZuje.

Ukazovatele aktivity zvySuju pocas 6 sledovanych rokov hodnotu celkového ukazovatela C,
bilanénych analyz, ktora zodpoveda zdravému podniku. Z troch podrovnic tvoriacich celkovy
koeficient A je ,najaktivnej$i“ pomer Stvrtinovych trzieb k vlastnému kapitalu znaciaci pomerne
vysoké trzby k vyske vlastného kapitalu.

Rentabilita, schopnost’ zhodnocovat’ zverené finan¢né prostriedky, zohrava aj v tomto modely kI"ai¢ovu
rolu. V rokoch vykazujucich zisk je hodnota koeficienta R vécSia ako jedna, ¢im ako ukazovatel
s najvyssou vahou podstatne zvySuje celkova hodnotu celkového ukazovatela C,. V rokoch

hospodariacich so stratou ma ukazovatel’ R opacny uc¢inok.

Graf 17 Porovnanie Bilanénych analyz
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Zhrnutie a porovnanie vysledkov Bilanénych analyz Rudolfa Douchy

Celkovy ukazovatel' oboch bilancnych analyz sa pocita ako vazeny priemer koeficientov stability,
aktivity, likvidity a rentability. Obe celkové ukazovatele disponujii rovnakymi vdhami na dané
koeficienty s najva¢Sou vahou na rentabilite (5) a likvidite (4). Bilan¢na analyza II. ma menSie
medzirocné vykyvy s menSimi extrémami, ako znazorniuje graf. Pocitanim s viacerymi koeficientmi
v jednej skupine a ich naslednym prepo¢tom &iastkovymi ukazovatelmi*’ nabyva vysledny ukazovatel
niz§ie hodnoty, pretoze niektoré koeficienty vplyvaju pozitivnejSie iné negativnejSie a celkovy
ukazovatel’ je tak umiernenejsi. Podstatnym javom je, Ze trend oboch bilanénych analyz je rovnaky.
Podrla stupnice uvedenej v teoretickej Casti vykazuje podnik v rokoch 2002 a 2004 ,,dobré finan¢né
zdravie® znizujice sa vroku 2005 klasifikované na stredni hodnotu trojznamkovej stupnice.
V nasledujucich rokoch sa postupne podla Bilan¢nych analyz Rudolfa Douchy znizuje bonita

podniku, v roku 2006 uz spada do stupna ,,zI¢ zdravie podniku®.

3.6.5 Zhrnutie vysledkov bonitnych modelov
V podkapitole ststavy pomerovych ukazovatelov — bonitné modely som vyuzil 4 bonitné modely

Kralickov Quicktest, Index bonity, Griinwaldow index bonity a Bilan¢né analyzy Rudolfa Douchu.
Najpresnejsie vypovedacie hodnoty by mali mat Griinwaldow index bonity a Bilan¢né analyzy
Rudolfa Douchy, ked’ze boli vyvinuté v ¢eskom podnikatel'skom prostredi.

Vsetky 4 modely skumaju rentabilitu a finan¢nt stabilitu, Griinwaldow index bonity sa zaobera aj
likviditou, Index bonity meria aj aktivitu. NajkomplexnejsSim ukazovatelom st Bilan¢né analyzy
Rudolfa Douchu, ktoré analyzuju vsetky 4 spominané skupiny pomerovych ukazovatelov. Prvé 3
modely vykazuju rovnaky trend a zhoduji sa na rovnakej ,,diagnoze* podniku v danych rokoch®.
Podnik v roku 2002 hodnotia ako podnik s nizkou bonitou a urcitymi problémami. Rok 2003 je
najhor§im zo sledovaného obdobia, uplne najhorsie ohodnotenie nedostal jedine od Indexu bonity,
ktorého klasifika¢na stupnica je §irSia. Naopak najlepsim rokom bol rok 2004, kedy dosiahol podnik
najlepsie vysledky a moze sa klasifikovat’ ako podnik s dobrym az priemernym finanénym zdravim.
Dalsie roky sa bonita podniku postupne znizuje, v roku 2007 je takmer na hodnotich roku 2003.
Bilan¢né analyzy Rudolfa Douchu hodnotia podnik v rokoch 2002 a 2004 ako podniky s dobrym
finanénym zdravim, ostatné roky hodnotia rovnako ako prvé tri modely. Trend kriviek vsetkych
modelov je rovnaky.

Dosiahnuté vysledky v aplikovanych modeloch mali rovnaké pric¢iny. Vysoka zadlzenost, zaporna
rentabilita a nizka likvidita. Jedinym pozitivnym faktorom, ktory sa mohol prejavit’ len v Bilanénych
analyzach (je to dovodom lepsiecho hodnotenia podniku v tomto pripade a v pripade Indexu bonity) je

vysoky obrat meranych poloziek podniku.

0 Ciastkovymi ukazovatel'mi st myslené suhrnné ukazovatele pre jednotlivé skupiny S, L, A, R.
#! Za predpokladu, ze Griinwaldow index bonity abstrahuje od poZzadovanej vysky pohotovej likvidity.
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3.7 Sustavy pomerovych ukazovatelov — Bankrotné modely

3.7.1 Altmanova formulacia bankrotu z roku 1983

2002 2003 2004 2005 2006 2007  vahy
A =NWC/A -0,06 -0,01 -0,07 -0,08 -0,16 -0,18 = 0,717
B = ner.Z/A -0,10 -0,15 -0,09 -0,09 -0,10 -0,13 = 0,847
C = EBIT/A 0,08 -0,01 0,08 0,02 0,02 0,01 = 3,107
D = ZK/CZ 0,20 0,19 0,22 0,21 0,24 0,24 0,42
E=AT 2,08 2,05 2,06 1,92 1,98 2,17 0,998
Z;1983 2,29 1,96 2,29 1,93 1,93 2,05 =

Tabulka 25 Altmanov model r. 1983

Altmanovo Z-skére vzniklo primarne pre podniky s verejne obchodovatelnymi akciami, vo vyspelej
kapitalistickej ekonomike. Jeho vypovedna schopnost pre podniky vzislé aj niekolko rokov po
centralne riadenom hospodarstve je tak neuplna. Zaroven bol povodny model prerobeny, aby mohol
byt vyuzity aj pri podnikoch s neverejne obchodovanymi akciami resp. spoloc¢nostiach s inou pravnou
formou.

Podnik sa podla Altmanovej formuldcie bankrotu zr. 1983 nachadza v Sedej zone nevyhranenych
vysledkov (Z; = 1,2 — 2,9) po celé sledované obdobie. Znamena to, ze sa neda presne urcit’ vaznost’
finan¢nej situacie podniku, ale pravdepodobnost’ bankrotu je v blizkej budiicnosti mala. Podobne ako
Index bonity prikladd jednozna¢ne najvacSiu vahu rentabilite, konkrétne rentabilite aktiv. Index sa
v ¢ase vyvija rovnako ako indexy bonitnych modelov, ale posledny rok opétovne stipa. Kvoli
neschopnosti zaradenia podniku do jednoznacnej kategorie po celé obdobie pochybujem spravnosti

vypovedacej hodnoty daného modelu.

3.7.2 Altmanova formulacia bankrotu z roku 1995

2002 2003 2004 2005 2006 2007 vahy
A =NWC/A -0,06 -0,01 -0,07 -0,08 -0,16 -0,18 6,56
B = ner.Z/A -0,10 -0,15 -0,09 -0,09 -0,10 -0,13 3,26
C = EBIT/A 0,08 -0,01 0,08 0,02 0,02 0,01 6,72
D = ZK/CZ 0,20 0,19 0,22 0,21 0,24 0,24 1,05
Z; 1995 0,21 -0,09 0,23 0,02 -0,05 -0,12 -

Tabul’ka 26 Altmanov model r. 1995

V druhej tabulke Altmanovho Z-skére su vynovené vahy jednotlivych indexov. Zmenou vah
jednotlivych ukazovatelov sa celkové Z-skére jednoznacne zmenSilo. NajvicSou zmenou je
vynechanie indexu E, ktory najviac zvySoval hodnotu celkového Z-skore a priradenie vysokej vahy na
pomer celkovych aktiv a pracovného kapitalu, v tomto pripade jasne znizujuceho celkovy index Z;.

Oproti klasifikacii podniku v ,Sedej zone nevyhranenych vysledkov® sa pri vynovenom Z-skore
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nachadza podnik jednoznacne v zone bankrotu. V nasledujucom grafe uvadzam porovnanie vysledkov

Altmanového Z-skore z rokov 1983 a 1995.

Graf 18 Porovnanie Altmanovych modelov
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3.7.3 Beermanova diskrimina¢na funkcia

Beermanova diskrimina¢na funkcia sa oproti ostatnym modelom 1i$i opa¢nou hodnotovou ideologiou,

Tvvr

ktorymi papierne si. Obmedzenie modelu z pohl'adu interného analytika je v nedokonalom zisteni

vysky odpisov dlhodobého majetku.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 vahy
x1 0,447 0,165 0,137 0,132 0,132 0,163 0,217
x2*?  -0,446 -0,770 -0,410 0,074 0,020 -0,775 -0,063
x3 0,022 -0,021 0,030 0,001 -0,003 -0,009 0,012
x4 0,340 0,330 0,027 0,036 0,005 0,000 0,077
x5 0,087 0,083 0,089 0,098 0,111 0,116 -0,105
X6 -0,002 0,022 0,002 0,004 -0,018 -0,003 -0,813
X7 0,758 0,816 0,765 0,786 0,866 0,893 = 0,165
x8 0,047 -0,043 0,062 0,001 -0,005 -0,021 0,161
X9 2,080 2,053 2,062 1,921 1,984 2170 0,268
x10 0,062 -0,052 0,081 0,002 -0,006 -0,023 0,124
BDF,; 076 075 073 066 070 0,80 -

Tabul’ka 27 Beermanova diskrimina¢na funkcia

Hodnoty BDF; sa pohybuji medzi 0,66 az 0,8 ¢o zarad’'uje podnik v klasifikacnej stupnici do intervalu
,»zla finan¢na situacia®. Prvé tri roky vykazuja takmer rovnaké hodnoty, v roku 2005 index klesa na
svoje minimum v danom ¢asovom obdobi a nasledujlice roky opét rastie. Rast ukazovatel'a BDF; je
znakom zhorsujucej sa finan¢nej situacie. Doveryhodnost’ modelu znizuji zaporné hodnoty niektorych

ukazovatel'ov, ktoré umelo znizuju celkovy index (napr. ukazovatel’ X3 je v rokoch 2003, 2006 a 2007

2 Pogitam s celkovymi odpismi (dlhodoby hmotny aj nehmotny majetok).
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zéporny, o sice znizuje hodnotu BDF;, ale v praxi sa zaporny hospodarsky vysledok za pozitivum

nepoklada).

3.7.4 Tafflerov bankrotny model

2002 2003 2004 2005 2006 2007 vahy
R1 = EBT/KZ 0,09 -0,09 0,22 0,00 -0,01 -0,03 0,53
R2 = OA/CK 049 069 053 051 050 0,54 0,13

R3 = KZ/A 0,50 048 052 051 060 0,66 0,18
R4 =T/A 208 205 206 192 198 217 0,16
T 0,54 044 056 047 049 0,52 =

Tabul’ka 28 Tafflerov bankrotny model

Ak je hodnota T vicsia ako 0,3 je podnik podla Tafflera hodnoteny ako podnik s malym rizikom
bankrotu. Ttto podmienku podnik spliiia po celych 6 rokov. Najviésiu vahu v modely ma ukazovatel
hospodarskeho vysledku). Kompenzuju to vSak ostatné tri, vykazujiice uspokojivé hodnoty. Pomer
obeznych aktiv a cudzieho kapitalu a pomer kratkodobych zavizkov a celkovych aktiv je v Case
stabilny, zhruba v pomere 1:2. Ukazovatel’ obratu aktiv je v porovnani s konkurenciou vyssi, a preto
posobi na celkovy index T pozitivne. Tafflerov model je prvy zpouzitych modelov vykazujici

uspokojivé hodnoty zodpovedajice nizkemu riziku bankrotu.

3.7.5 Index INOS

2002 2003 2004 2005 2006 2007 vahy
A= A/CK 1,10 1,05 113 113 1,14 1,12 0,13
B=EBIT/NU 229 -045 3,78 1,08 0,76 0,21 0,04
C= EBIT/A 0,08 -0,01 0,08 0,02 002 0,01 397
D= Vyn/A 210 2,06 207 195 205 221 0,21
E= OA/KZ 0,89 09 087 085 0,73 0,73 0,09
INOS 1,08 059 115 0,75 0,74 0,71 -

Tabul’ka 29 Index IN0O5

Index INOS, je najnovsi zradu indexov IN aspaja pohlad veritel'a a vlastnika. Zahiha pomerové
ukazovatele rentability (C), aktivity (D) a zadlzenosti (A,B,E). Sledované roky moézeme rozdelit’ na
lepsie obdobie, ktorym su roky 2002 a 2004, kedy sa podnik nachadza v Sedej zone nevyhranenych
vysledkov a horSie obdobie (ostatné roky), ked” spadd do pasma ,,podnik je ohrozeny vaznymi

finanénymi problémami*.
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3.7.6 Bankrotny model podPa W.H. Beavera

W.H. Beaver ur¢il 6 pomerovych ukazovatel'ov, ktoré podla jeho vyskumu preukazali Statisticky

najvyznamnejSie rozdiely medzi zdravymi aupadajicimi podnikmi. Rozdielom medzi mojim

a Beaverovym postupom je pocet rokov pred upadkom. Mo6j model pracuje s2 az 7 rokmi pred

upadkom podniku a porovnava skumany podnik Olsanské papirny so zdravym podnikom Tesinske

papirny. Porovnanie podnikov ma v tomto pripade najmai ilustrativnu funkciu. Tabulky zachytavaju

konkrétne vypocitané hodnoty a udavaju hrani¢né hodnoty stanovené¢ W.H. Beaverom.

doporucéena

Olsanské papirny e nota 2002 2003 2004 2005 2006 2007
1. Netto CF prov./ CZ 0,4 0,15 -0,02 0,18 0,08 0,04 0,06
2. HV/ Aktiva 0,0 0,05 -0,04 0,06 0,00 -0,01 -0,02
3. CZ/ Aktiva 0,4 0,91 0,95 0,88 0,89 0,88 0,90
4. Prac. Kap./ Aktiva 0,3 -0,06 -0,01 -0,07 -0,08 -0,16 -0,18
5. BL 5,0 0,89 0,98 0,87 0,85 0,74 0,73
6. FM - Kr. CZ 0,0 -436 350,00 -414 182,00 -414 591,00 = -420 966,00 5 4'54’38 -466 067,00
Tesinske papirny d‘;lp”“ce"a 2002 2003 2004 2005 2006 2007
odnota
1. Netto CF prov./ CZ 0,4 0,46 0,55 0,79 0,02 0,00 0,53
2. HV/ Aktiva 0,0 0,05 0,05 0,04 0,02 0,13 0,04
3. CZ/ Aktiva 0,4 0,33 0,24 0,31 0,33 0,21 0,26
4. Prac. Kap./ Aktiva 0,3 0,42 0,08 0,43 0,47 =121 1,17
5. BL 5,0 20,98 17,85 6,33 5,62 12,24 7,96
6. FM - Kr. CZ 0,0 12 511,00 5 978,00 7359,00  -9362,00 225900 -2 380,00

Tabul’ka 30 Beaverov model

1.Cash flow/ Cudzie zdroje

Graf 19 Beaver 1.
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Cash flow/ cudzie zdroje je podla W.H. Beavera jeden z dvoch najvyznamnejSich ukazovatelov,

.....

zdravych a problémovych podnikov). Skimany podnik je aj 7. rok pred upadkom hlboko pod
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hrani¢nou hodnotou (najlepsi pomer CF/CZ dosahuje 5 rokov pred vyhlasenim konkurzu, ¢o je aj tak
len neceld polovica doporucenej hodnoty 0,4) ablizenim sa k sucasnosti nad’alej klesa. Naopak
podnik Tesinske papirny, ako porovnavajlci prosperujici podnik, sa okrem rokov 2005 a 2006

nachadza v “zelenom® pasme s hodnotami bezpe¢ne presahujicimi hrani¢ni hodnotu 0,4.

Graf 20 Beaver 2.
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2.Hospodarsky vysledok/ Aktiva

Druhym najspolahlivej$sim ukazovatelom podl'a W.H. Beavera je pomer HV/ A. Doporucena hodnota
pre tento pomer je 0,0. Vyska aktiv vzdy presahuje hodnotu dosiahnutého zisku resp. straty
mnohondasobne, takze vypocitané ¢isla st vZdy niekde okolo nuly. Podstatné je, na ktorej s poloosy x,
kladnej ¢i zapornej. Ihned’ ako sa dostant pod nulovl hranicu, znamena to, ze podnik vykazuje stratu.
Krivka skiimaného podniku od 5. roku pred upadkom stabilne klesa a v 3. teda v roku 2006 je uz

v zapornom poli. Najpodstatnej$im faktorom je teda, vyska dosiahnutého hospodarskeho vysledku.

Graf 21 Beaver 3.
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3.Cudzie zdroje/ Aktiva

Hrani¢na hodnota zadlzenia podla W.H. Beavera je 40%. Z tabulky je zrejmé, Ze skimany podnik je

priemerne zadlZeny z 90%. Znamena to, ze k desiatim korundm vlastnych zdrojov pripadd 9 korun

cudzich zdrojov. Vypocitané hodnoty zadlZenia podnikov ich prikladne delia do svojich polovic grafu,

pricom deliaca priamka je na hodnote 0,4.

Graf 22 Beaver 4.
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4.Pracovny kapital/ Aktiva

Pomer pracovného kapitalu a aktiv by mal presahovat’ hranicu 30%. V tomto pripade vidime, Ze ani

jeden z podnikov nema kladny pracovny kapital. Pre zaporné hodnoty pracovného kapitalu vykazuje

zdravy porovnavajuci podnik dokonca horSie hodnoty ako podnik skimany. Je to teda prvy

ukazovatel’, ktory by sa v tomto pripade pri klasifikacii podnikov pomylil. Podl'a tohto pomerového

ukazovatel'a by zaradil podnik TeSinske papirny do skupiny podnikov vo finan¢nej tiesni.

Graf 23 Beaver 5.
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5.Bezna likvidita

Vyhodami anevyhodami vysokej ¢i nizkej likvidity som sa zaoberal uz v predchadzajicich
podkapitoldch. Hraniéna hodnota podl'a W.H. Beavera je 5. Skimany podnik, ako vidno z grafu, spifa

tento limit len z priblizne jednej patiny.

Graf 24 Beaver 6.
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6.Finan¢ny majetok — Kratkodobé cudzie zdroje

Podl'a W.H. Beavera by sa rozdiel medzi finanénym majetkom a kratkodobymi cudzimi zdrojmi mal
rovnat’ alebo byt vicsi ako nula. Podnik by mal drzat' tak(i hodnotu vo finanénom majetku, aby
pomocou nej dokazal splatit’ vSetky svoje kratkodobé dlhy. Rozdiel skiimaného podniku sa po celych
5 sledovanych rokov pohybuje v hlbokom zapore, Co znamena, ze kratkodobé cudzie zdroje vysoko
prevysuju finanény majetok. Porovnédvajici podnik sa drzi v pasme kladnych hodnét okrem 4. a 2.

roku pred upadkom, kedy je zaporny.

Zhrnutie Beaverovej profilovej analyzy

Beaverov model zarad’uje podnik Olsanské papirny v kazdej profilovej analyze do kategorie podnikov
ohrozenych bankrotom. Len v prvych dvoch analyzach v rokoch 2002 a 2004 dosahuje nadstandardné
hodnoty. Celkovy trend vsetkych kriviek sa zhorSuje. Naproti tomu stoji porovnavany podnik, ktory
len s urCitymi nedostatkami (negativny NWC) mozno zaradit’ medzi ,,zdravé podniky* neohrozené

krachom.

3.7.7 Zmijewskeho model
Zmijewskeho model pocita na zaklade probit analyzy pravdepodobnost’ bankrotu podniku. Ak je vysla

pravdepodobnost’ vicsia ako 50%, podnik sa zarad’uje do kategorie podnikov v ohrozeni bankrotu. Na

vypocet som pouzil koeficienty povodného modelu.
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2002

prepocitané

2003

prepocitané

2004

prepocitané

2005

prepocitané

2006

prepocitané

2007

prepocitané

ukazovatele [N kosficienty skoére skore skore skore skoére skoére

X1 =EAT/A 1,8138 -4,51300 -0,3817 0,3486 -0,5099 -0,0115 0,0426 0,1681
X2 =CZ/A 1,8138 5,67900 9,3885 9,7939 9,1150 9,1448 9,0721 9,2236
)(§3A/=KZ 1,8138 0,00400 0,0064 0,0071 0,0064 0,0062 0,0053 0,0053
X 1,8138 -4,33600 -7,8646 -7,8646 -7,8646 -7,8646 -7,8646 -7,8646
b2 1,1486 2,2850 0,7468 1,2749 1,2555 1,6324
Pr(Bkrpt) 76% 91% 68% 78% 78% 82%

Tabul’ka 31 Zmijewskeho model

Pravdepodobnosti presahujuce hodnoty 68% radia podnik po celé¢ obdobie jednoznacne do kategorie
ohrozenych bankrotom. NajvysSia pravdepodobnost’ je v roku 2003 az 91%. V roku 2004 sa sice

znizila, ale nasledujuce roky vykazuje opatovne rastici trend.

3.7.8 Zhrnutie vysledkov bankrotnych modelov

V podkapitole sustavy pomerovych ukazovatelov — bankrotné modely som vyuzil 7 bankrotnych
modelov: Altmanovo Z-skére zrokov 1983 a 1995, Tafflerov bankrotny model, Beermanovu
diskrimina¢nu funkciu, Beaverovu profilovi analyzu, Index INO5 a Zmijewskeho model. Zo vsetkych
pouzitych modelov bol len Index INO5 vytvoreny origindlne pre ceské podnikatel'ské prostredie.
Vypovedaciu hodnotu ostatnych modelov treba chapat’ pri analyze ¢eského podniku ako viac alebo
menej obmedzenu, ked’Ze sa jedna o zahrani¢né modely.

Jedinym jednorozmernym modelom je Beaverova profilova analyza a Zmijewskeho model sa od
ostatnych odliSuje svojim zakladom postavenym na probit analyze, kym ostatné modely s zalozené
na diskriminacnej analyze. Pouzitim Altmanovho Z-skore zrokov 1983 a 1995 je vidiet potrebu
aktualizacie modelov v ¢ase. Dovodom je neustale sa meniace a vyvijajuce podnikatel'ské prostredie a
doraz na menej G¢tovne ovplyvnite'né polozky.

Aplikované modely sa podla ich vysledkov daju rozdelit' do troch skupin. Prvou a najpocetnejSou
skupinou st modely, ktoré zaradili podnik do kategdrie podnikov ohrozenych bankrotom. Altmanov
model zr1.1983 zaradil analyzovany podnik do Sedej zony nevyhranenych vysledkov a Tafflerov
bankrotny model jediny stanovil situaciu skiimané¢ho podniku po celych 6 sledovanych rokov ako

dobru, bez hroziaceho bankrotu.

3.7.9 Popis a percentuilna tispesnost’ pouzitych bonitnych a bankrotnych
modelov

Uvedené percenta v riadkoch bonitnych a bankrotnych modelov urcuju pravdepodobnost’ bankrotu
danej skupiny modelov v danom roku. Posledny riadok uvadza pravdepodobnost’ bankrotu vsetkych

modelov v kazdom roku zvlast. Koneény stipec uvadza pravdepodobnost’ bankrotu po¢as sledovaného
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obdobia za jednotlivé modely zvlast’, za bonitné modely a bankrotné modely ako celok a za vSetky
pouzité stistavy modelov v bakalarskej praci.

Griinwaldov index bonity, Altmanov model zr1.1995, Beermanov model, Beaverov model
a Zmijewskeho model maju 100% predikciu bankrotu, ¢o znaci ze kazdy sledovany rok radia podnik
do kategorie ohrozenych bankrotom. Aj ked podnik po financnej situacii na tom nie je dobre,
Ciastocné vykyvy k lepSiemu tam si, ako je mozno vidiet' v poslednom riadku tabulky. Najnizsiu
pravdepodobnost’ bankrotu ma podnik v rokoch 2002 a 2004. Trend sa od roku 2005 zhorsuje. Preto si
myslim, ze vypovedacia hodnota uvedenych modelov je spochybnitel'na. Najhorsie dopadol Tafflerov
model, ktory predpovedal dobré finanéné zdravie bez hrozby bankrotu po celé obdobie a Altmanov
model z 1.1983 s Indexom bonity, ktoré nevedeli presne urcit’ situaciu podniku.

Za modely s najpresnejSou vypovedacou schopnostou pokladam Kralickov Quicktest, Bilan¢né
analyzy Rudolfa Douchu a Index INOS5, ktorych indikacia bankrotu sa pocas rokov menila v neustale
sa opakujucom trende (roky 2002 a 2004 boli relativne dobré, rok 2003 najhorsi a od roku 2005 sa
situacia podniku zhorSovala, v roku 2007 takmer na Groveni roku 2003). Uspech tychto modelov
prikladam ¢&iastoéne pre ich Cesky povod zo 67%. Celkova pravdepodobnost bankrotu vietkych

modelov po celé skimané obdobie je 68%.
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Tabulka 32 Zhrnutie vysledkov modelov

Model pravdepodobnost’
Y 2002 2003 2004 2005 2006 2007 | bankrotu v %
Bonitné modely 50% 100% 20% 75% 100% 100% 70%
Kralickov zla finan¢na ohrozeny dobra finanéna zla finanéna zla finanéna zla finan¢na 83%
Quicktest situacia insolventnostou situacia situacia situacia situacia °
. o .43 zlafinancna dobra finanéna m—_— - _ . —_ . ®
Index bonity urcité problémy situacia SEEE urcité problémy urcité problémy urcité problémy 50%
ClmE Eons Zivorenie Zivorenie Zivorenie Zivorenie Zivorenie Zivorenie 100%
index bonity 2
Bilan¢na analyza | dobré zdravie zlé zdravie dobré zdravie zlé zdravie zlé zdravie zlé zdravie 67%
l. podniku podniku podniku podniku podniku podniku °
Bilanéna analyza | dobré zdravie zlé zdravie dobré zdravie unosné zdravie z|é zdravie zlé zdravie 50%
II. podniku podniku podniku podniku podniku podniku °
iig';‘y’t”e 57% 71% 57% 71% 71% 71% 67%
Altmanov model | pasmo Sedej pasmo Sedej pasmo Sedej pasmo Sedej pasmo Sedej pasmo Sedej 0%
r.1983 zony/nebankrotuje zoény/nebankrotuje | zény/nebankrotuje zény/nebankrotuje | zony/nebankrotuje zény/nebankrotuje °
fxutgngaSnov TR bankrotuje bankrotuje bankrotuje bankrotuje bankrotuje bankrotuje 100%
Beermanov zla finan¢na zl4 finan¢na zla finanéna zla finanéna zla finanéna zl4 finanéna 100%
model situacia situacia situacia situacia situacia situacia °
Tafflerov model nebankrotuje nebankrotuje nebankrotuje nebankrotuje nebankrotuje nebankrotuje 0%
pasmo Sedej . pasmo Sedej . . . ®
Index INO5 e bankrotuje e bankrotuje bankrotuje bankrotuje 67%
Beaverov model | bankrotuje bankrotuje bankrotuje bankrotuje bankrotuje bankrotuje 100%
Enrggz\l/vskeho bankrotuje bankrotuje bankrotuje bankrotuje bankrotuje bankrotuje 100%
pravdepodobnost’
bankrotu v % 55% 83% 42% 73% 83% 83% 68%

celkovo

3.8 Medzipodnikové porovnanie

3.8.1 Spider analyza

Na zaver praktickej Casti uvddzam jednu z metdéd porovnania medzi podnikmi, Spider analyzu.

V celkovej koncepcii bakalarskej prace, obsahujucej najmid modely hodnotenia financnej situacie

a stability podniku, ma Spider analyza doplnkovy vyznam. Jej hlavnou tlohou je poskytnut’ Citatel'ovi

komplexny pohlad na podnik pomocou 4 skupin najdolezitejSich ukazovatelov v porovnani

s odvetvim, v ktorom sa podnik angazuje. Dal§im vyuzitim je poukéazanie na zaostalost’ podnikovych

¢innosti za oborom, ktoré Casom uviedli podnik do financnej tiesne. Spider analyzu, ako metodu

43 v . e, . . ez , , . . [
Oznacenie situacie podniku ,,urcité problémy* sa nachadza presne v strede 5 bodovej stupnice, a nepriklana sa
k ziadnemu zo stavov (bankrotujici, nebankrotujuci).
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medzipodnikového porovnania, som si vybral pre jej prehl'adnu vypovedaciu funkciu, flexibilitu
pouzitych zrovnavajucich kritérii a jej komplexnost’ pri hodnoteni situacie podniku.

Ako porovnavaci objekt som si stanovil celé papierenské odvetvie. Data pre jednotlivé ukazovatele
odvetvia som cCerpal zo stranky ceského Statistického uradu, kde podla typologického delenia spada
podnik Olsanské papirny a.s. do skupiny ,,Papirensky a polygraficky primysl, vydavatelska ¢innost*.
Skumany podnik sice nevykonava vsetky ¢innosti pomerne Sirokého odboru papiernictva, ale pre
nedostatok informacii som od tohto rozdielu musel abstrahovat'.

Vo svojej praci som si zvolil 13 porovnavajucich pomerovych ukazovatelov. Dévodom zniZzenia
z pévodnych 16 bol nedostatok potrebnych Statistickych dat. Zvolené skupiny porovnania zostali

nezmenen¢, vyuzitych bolo tychto 13 indikatorov s nasledujucimi obmedzeniami:

Al — rentabilita vlastného kapitalu ROE B1 — cash likvidita

A2 — rentabilita trzieb ROS B2 — rychla likvidita

A3 — rentabilita celkovych aktiv B3 — bezna likvidita

C2 — cudzie zdroje / vlastny kapital D1 — obrat aktiv

C3 — vlastny kapital / stale aktiva D2 — doba obratu pohladavok
C4 — doba obratu zavizkov D3 — doba obratu zasob

C4 — vlastny kapital / aktiva

e Abstrahujem od poloziek rozvahy ,,¢asové rozliSenie®.

e Vsetky vyuzité ukazovatele pocitajice doby obratu pouzivaju v Citateli celkové polozky (napr.
celkové pohl'adavky namiesto len pohl'adavok z obchodného styku).

e Absencia polozky kratkodobého finan¢ného majetku bola nahradend vypoctom: celkovy
finanény majetok * k. Koeficient ,,k* bol vypocitany podielom celkového dlhodobého
finan¢ného majetku a celkového kratkodobého finanéného majetku vSetkych spracovatel'skych
podnikov v CR.

e Podobnym spdsobom boli vyratané aj kratkodobé zaviazky.

Uvedené obmedzenia sa dotkli likvidity a aktivity. Pre transparentnej$i vysledok analyzy by bolo
mozné priradit’ tymto dvom skupindm mensie vahy, ale za cenu véac¢sej neprehl'adnosti. T4 je prioritou

tohto modelu, a preto ponecham kazdej skupine vahu ,,1.

Po vypocitani pomerovych ukazovatelov odvetvia apriradeni hodnot rovnakych indikatorov
skiimaného podniku vznikla tabulka 33. Treti stipec s oznadenim ,,%“ uvadza zkolkych percent
dosahuje sktimany podnik hodnotu celkového oboru, ak je hodnota skiimaného podniku niZsia.
V opac¢nom pripade hovori o kol’ko percent dany podnik hodnoty oboru prevysuje.

Stipec ,,% = hodnota skiimaného podniku * 100% / hodnota odvetvia
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V pripade poloziek, o ktoré sa podniky snazia minimalizovat’ plati:

Stipec » %0 = hodnota odvetvia * 100% / hodnota skimaného podniku

Tabul’ka 33 Spidergramy podniku Olsanské papirny a odvetvia v rokoch 2002 a 2006

spider analyza 2002 2006
ukazovatele odvetvie Olsapnske % odvetvie Olsapnske %

A1 ROE 7,91% 52,67% 666% 14,66% -4,45% -30%
A2 ROS 2,52% 2,24% 89% 5,98% -0,26% -4%
A3 ROA* 3,24% 4,53% 140% 7,39% 2,00% -27%
B1 Cash likvidita 0,228 0,005 2% 0,185 0,022 12%
B2 Rychla likvidita 1,054 0,527 50% 1,226 0,371 30%
B3 Bezna likvidita 1,373 0,887 65% 1,578 0,736 47%
C1 CzZ/VK 1,44 10,29  714% 0,98 7,52 764%
C2 VK/Stale A 0,71 0,16 = 23% 0,94 0,21 23%
C3 VK/A 0,41 0,09 22% 0,50 0,12 23%
C4 DO zavazkov 101,79 86,57  118% 110,89 156,07 71%
D1 Obrat A 1,24 2,02  163% 1,16 1,83 157%
D2 DO pohladavok 76,48 45,36 = 169% 96,74 37,77 256%
D3 DO zasob 101,79 31,32 | 325% 110,89 40,02 277%

Graf 25 Spidergram r. 2002

Porovnanie odvetvia a OlSanskych papierni v roku 2002

Oodvetvie 100%

O Olsanské papierne

Ohranica 0%

V roku 2002 su vsetky ukazovatele plusové, preto ani hranica deliaca kladnt ¢ast’ od negativnej nie je
potrebnd. NajvyraznejSie prekondva podnik odvetvie v rentabilite vlastného kapitalu, ktord bola
naroc¢ky kvoli prehl'adnejSiemu grafu vynechana. ROE analyzovaného podniku je takmer o 45%
vécsia, o je narast oproti celej sfére o 666%.

dosahujuca len 2% odboru. Podnik drzi ovela menej kratkodobého financného majetku oproti

kratkodobym zavizkom ako védcsina konkurentov v danom case.

* Pocita so ziskom po zdaneni a splateni trokov.
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Dalsi tabul’kovy ukazovatel, ktory chyba v grafe je pomer cudzich zdrojov k vlastnému kapitalu
prevysujuci 714%. Dovodom je vysok4 hodnota zadlzenia oproti vel'mi nizkemu vlastnému kapitalu.
Indikatory C2 a C3 su pre nizky vlastny kapital rovnako pod priemerom. Jedinym nadpriemerom je
platobna disciplina podniku, v porovnani o 15 dni kratSia. Ukazovatele likvidity a zadlzenosti sa radia
medzi indikatory, ktorych vysku je potreba optimalizovat (extrémne vysoké ¢i nizke hodnoty su
véacsinou nevyhodou), preto slizia tieto ukazovatele viac na porovnanie a ich hodnotiaci u¢inok je
menej vyrazny.

Dobra platobna moralka obchodnych partnerov, rychle ,toCenie” zasob a vySe dvojnasobné trzby
z predaja vyrobenych vyrobkov oproti celkovym aktivam vytiahli sektor aktivity znaéne nad
odvetvovy priemer.

Pri celkovom pohl'ade na graf su sektory likvidity a zadlZenosti tak vyrazne pod priemerom, Ze sa da
uvazovat o extrémnej situacii. Vyrazné podkapitalizovanie podniku vlastnymi zdrojmi je vidiet' aj

v medzipodnikovom porovnani 6 rokov pred vstupom podniku do konkurzu.

Graf 26 Spidergram r. 2006

Porovnanie odvetvia a OlSanskych papierni v roku 2006

Oodvetvie 100%
O OlSanské papierne
Ohranica 0%

Spidergram roku 2006 som vybral ako porovnavajuci graf po 4 rokoch. Zasadnym rozdielom je
potreba zaporného pasma hodndt znaceného Cervenou kruZznicou. Rentabilita klesla z vyrazne
nadpriemernych ¢isel do zaporu, ¢o je najvyraznejSia odlisnost’ celého diagramu. Konkurencia
schopnost’ pri zapornej rentabilite a v porovnani s odvetvim, ktoré je o takmer 20% vynosnejsie je
z dlhodobého hladiska neudrzatel'na. Zo sektoru likvidity klesla bezna a pohotova likvidita, ¢o znaci
pokles menej likvidnej zlozky obeznych aktiv. ZadlZenost’ ani aktivita sa vidite'nejSie nezmenili.

Podnik nezvysil vlastné zdroje financovania a zachoval si rychly obrat.
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4 Zaver

Cielom tejto bakalarskej prace bolo zistit' finanént situdciu podniku OlSanské papirny a.s. 2 az 7
rokov pred jej upadkom, pomocou vybranych metdd a postupov financnej analyzy ana zaklade

vysledkov zistit, ¢i sa dal nastany tipadok predvidat’.

Podnik som analyzoval pocas 6 rokov jeho existencie, po¢inajuc rokom 2002 a konciac rokom 2007.
Pocas tohto obdobia klesla bilan¢na suma z 874 mil. K¢ o 150 mil. K¢&. Pri¢inou poklesu bol predaj
strojov, automobilov ainého dlhodobého hmotného majetku na strane stalych aktiv a pokles
kratkodobych pohl'adavok na strane obezného majetku. Naopak, zvysila sa polozka zasob, a to najméa

zlozka dokonéenych vyrobkov, ¢o znaéi zvySovanie nepredanych vyrobkov podniku.

Vysledok hospodarenia mal zasadny vplyv na vypovedné hodnoty vicSiny aplikovanych modelov
finan¢nej analyzy. V roku 2002 bol kladny a zaroven druhy najvyssi pocas sledovanych rokov.
Zapricineny bol najvyssim prevadzkovym hospodarskym vysledkom s najvac¢simi vykonmi. Rok 2003
bol poznaceny celosvetovym tlakom vyrobcov na zniZovanie cien papiera, ¢o sa premietlo aj na
domacom trhu. Podnik sa im nedokazal prisposobit’ a vykazal stratovy prevadzkovy a aj celkovy
hospodarsky vysledok. ReStrukturalizacné opatrenia dokazali opédtovne zvysit prevadzkovy
hospodarsky vysledok v roku 2005. Kladny finan¢ny vysledok hospodérenia posunul podnik v roku
2004 spét’ do zisku. Nasledujice roky sa celkovy hospodarsky vysledok prepadal kvoli vysokym
finanénym nékladom, spdsobenym stratami v menovom kurze a vysokymi nakladovymi Grokmi, ktoré
prevadzkovy zisk nebol schopny vynahradit’. Stratu poslednych dvoch rokov sposobila zahrani¢na
konkurencia neustale tlaciaca na zniZzovanie cien, zvySovanie cien energii a silnejuca koruna voci

svetovym menam.

Tieto faktory mali zdsadny vplyv na ukazovatele rentability vlastného kapitalu, vykazujuce az 50%
ziskovost’ v rokoch 2002 a 2004 pre vynikajuci pomer zisku a vlastného kapitalu. S tym suvisi
zadlZenost’ podniku, ktora je po celé sledované obdobie okolo 90%, ¢o je jednou z pri¢in vysokych
finanénych néakladov podniku. Z pohl'adu zavéizkov dominuji kratkodobé od 437 mil. K¢. v roku 2002
arastice az na 474 mil. K¢ Prudky narast dlhodobych zavédzkov zapricinil v roku 2004 tver za
ucelom investicie do novych zariadeni. Celkova zadlZenost’ podniku je vel'mi vysokd, ¢o sa odraza aj
na ukazovatel'och likvidity, dosahujucich nizke hodnoty, oznacované ako vel'mi agresivne. Zaporny
Cisty pracovny kapitdl hovori o jasnej prevahe kratkodobych zaviazkov nad obeznymi aktivami.
Hodnoty v porovnani s odvetvim nadpriemerné dosiahol podnik v oblasti aktivity. Vysoky obrat aktiv
a zasob znamenal rychly obrat majetku podniku. Financovanie analyzovaného podniku ma silno

zaporny obchodny deficit od 41dni v roku 2002 az po 73 dni v roku 2007.
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Podnik som podrobil testovaniu dokopy 4 bonitnymi a 7 bankrotnymi modelmi, ktorych vysledky
uvadzam v tabulke Cislo 32. Celkovym aritmetickym priemerom vsetkych podnikov za kazdy
sledovany rok vychadza predpoved’ bankrotu na 68%. Vypovedacia schopnost’ niektorych modelov
bola obmedzena ich konstrukciou zaloZenou na zahrani¢nych trznych prostrediach. Pouzité bonitné
modely Kralickov Quicktest, Griinwaldow index bonity a Bilan¢né analyzy Rudolfa Douchu
ohodnotili podnik ako spolo¢nost’ so zlym finanénym zdravim a Index bonity zaradil podnik do
kategorie urcitych problémov. Jedinym modelom predpovedajucim dobré finanéné zdravie podniku
bol Tafflerov bankrotny model. V jeho opozicii stali Altmanovo Z-skére z roku 1995, Beermanova
diskrimina¢na funkcia, Beaverov model a Zmijewskeho model so 100% predpoved’ou bankrotu pocas
sledovaného obdobia. Pri komplexnom pohl'ade na vSetky pouzité modely, je vidiet’ trend ovplyvneny
ziskom v rokoch 2002 a 2004 aprehlbujlicou sa stratou v rokoch 2003, 2006 a2007, kedy sa
predpoved’ bankrotu zvySuje. Prave preto povazujem za modely s najlepSou vypovednou hodnotou
Bilan¢né analyzy Rudolfa Douchu, Kralickov Quicktest a Index INOS5, ktoré kopiruju krivku tohto

trendu.

V poslednej podkapitole praktickej casti uvadzam medzipodnikové grafické porovnanie
analyzovaného podniku a celkového papierenského odvetvia prostrednictvom spider analyzy. Zo
spidergramov je pekne vidiet' oblasti, v ktorych podnik zaostiva za odvetvim, teda v likvidite
a stabilite. Oblasti, kde naopak podnik prekondva priemermné hodnoty odvetvia su aktivita a v roku

2002 a 2004 aj rentabilita.

Spolo¢nost’ Olsanské papirny a.s. je vysoko zadlzena spolo¢nost, ktorej problémy sa prejavuju uz 7
rokov pred vstupom do konkurzného konania. Zlomovym rokom bol rok 2003, v ktorom pad
prevadzkového vysledku hospodarenia a nasledne pomala re$trukturalizdcia znamenali neschopnost’
splacat’ vysoku stratu z finan¢nej oblasti. Dovolim si tvrdit, ze ipadok firmy je mozné predpovedat’ uz
po roku 2003. A to napriek uspokojivym vysledkom podniku bonitnych a bankrotnych modelov
v roku 2004, sposobenych primarne vysokou hodnotou zisku z finan¢nej oblasti. Nasledne, od roku
2004, klesajuca krivka trendu vac¢Siny modelov, prichadzajtci bankrot len utvrdzuje. Podnik polozila
vysoka zadlzenost, neschopnost’ hradit’ finan¢né naklady, nelikvidnost’ a v neposlednom rade tvrda

konkurencia a negativne sa vyvijajiici menovy kurz.
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