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2 Uvod

Odhadovat finan¢ni situaci dodavatelti, zdkaznikti a dalSich obchodnich partnerti se
V dnesnim turbulentnim svété stalo ucelnou nezbytnosti. Divéra a velkorysost se ve svéte
obchodu a financi prosté nevyplaci. Kazda firma, ktera se rozhodne pozadat o uvér je
podrobena drobnohledu bankovnich analytikt, ktefi jeji finan¢ni situaci detailné proveéfi.
Nenechme se vSak mylit, zkoumani finan¢ni situace jiz neni otdzkou pouze bankovnich
instituci. Problematikou predikce finanéni situace se zabyvaji i nebankovni spole¢nosti.
Snazi se tak nedoplatit na pfipadné skryté problémy neovéfenych obchodnich partnert, a

nezaplatit tak za svou neobezietnost cenou nejvyssi — zanikem spolecnosti.

Tato bakalaiska prace vznikla z pohledu externiho uzivatele. Vyuziva vetejné dostupnych
dat — Gietnich zavérek za roky 2004-2008. *

Prace se snazi posoudit, zda pouze vefejné dostupna data z ucetnich vykazti opravdu
firmdm umoznuji Vv dostatecné kvalit¢ posoudit bonitu a finan¢ni zdravi obchodnich
partnert. V préci si kladu 2 hlavni cile:

1) Réda bych pomoci aplikace vybranych bonitnich a bankrotnich modeli zhodnotila
finan¢ni vyvoj obou zkoumanych spolecnosti a vzajemné porovnala jejich bonitu a
finan¢ni zdravi.

2) Neni pochyb, Ze ne vSechny modely je mozné aplikovat na kazdou spole¢nost.
Napftiklad nékteré zahranicni modely se pro cesky nepfili§ vyvinuty trh nehodi.
Nedilnou soucasti prace proto bude porovnani vypovidaci schopnosti vybranych
modeli. Pokusim se upozornit na problémy, s nimiz jsem se pfi aplikaci setkala a

zdiiraznit nékteré pozorované nedostatky.

Pro aplikaci modell jsem zvolila 2 spole¢nosti, které jiz dlouho plisobi v odvétvi odévniho
prumyslu — JITEX a.s. a Otavan Tiebon a.s. Ob¢ zminované spole¢nosti v poslednich

letech zaznamenaly podobny vyvoj — radikalné sniZzovaly podet zaméstnancii, probihala

1 U ngkterych modeli bylo nezbytné provést analyzu pouze za obdobi 2005 — 2009. Divodem byla
predevsim nedostupnost tdaju za toto obdobi.



v nich restrukturalizace, musely se vyrovnavat s tézko zvladatelnou konkurenci z Asie a

potykat se s problémy, které piinesla finan¢ni krize.

Bakalaiska prace je ¢lenéna na dvé zakladni Casti — teoretickou a praktickou. V teoretické
Casti se snazim piiblizit vyznam a vyuziti finan¢ni analyzy, popisuji vyznam a historii
predikénich modeld, vysvétluji principy jejich aplikace a fungovani. VEtsi Cast prace je
vénovana praktické strance. Zde uvadim nékteré dulezité informace o vyvoji textilniho a
odévniho primyslu, analyzovanych spole¢nostech, poté se vénuji samotné aplikaci nejprve
bonitnich a nésledné bankrotnich modelt.

V odborné literatuie je popsano velké mnozstvi predik¢nich modelt. Do prace jsem jich
zafadila celkem 14. Mimo bézné vyuzivanych modell jako Kralickiv rychly test nebo
Altmantiv model, jsou aplikovany i mén¢ znamé a pouzivané modely jako je Zmijewského

model, Fulmerav model atd.



3 Teoreticko-metodologicka cast

3.1 Financ¢ni analyza a jeji vyznam

Finan¢ni analyza patii k nezbytnym podkladim pro ftizeni spoleCnosti. Jednd se o
-+ .proces vySetiovani a vyvozovani zaveru z vysledkii financniho hospodareni minulych
nebo budoucich obdobi wurcité osoby véetné zjistovani jeho slabych a silnych stranek,
testovani jednotlivych financnich parametrii a overovani jejich skutecné vypovidaci

schopnosti. “2

Finan¢ni analyza poskytuje svym uzivatelim mnoho cennych informaci,
diky nimz mohou posoudit stav zdravi podniku. Mezi takové informace patii napiiklad
informace o vyuzivani majetku firmy, upozornéni na pfipadné nebezpeci krachu,
informace umoznujici posoudit efektivnost vyuziti zdroji, nékladovost podnikovych

operaci atd.

3.1.1 Uzivatelé financni analyzy
Poznatky ziskané z finan¢ni analyzy jsou pfedmétem zajmu mnoha uZzivateld — jak
externich tak 1 internich. Zpravidla je vyuZivaji vSechny subjekty, které ptichazeji
s podnikem jakymkoliv zptsobem do kontaktu.?
Mezi tyto uzivatele patii predevsim:*
O manaZeri
Informace finan¢ni analyzy hraji pro manazery dilezitou roli jak pii taktickém tak
pii strategickém rozhodovani. Na zaklad¢ vysledka finan¢ni analyzy tak manazeti
rozhoduji o budoucim sméfovani firmy, majetkové struktuie a zpusobech
financovani.
o investori
Investofi se zajimaji o podnikové informace ze dvou divodd. Na jedné strané
potencionalni investofi ziskavaji data, na jejichz zaklad¢ se rozhoduji, zda své

volné prostfedky umistit do dané spolecnosti ¢i nikoliv. Poméfuji zejména

2 MAREK, Petr a kolektiv: Studijni privodce financemi podniku. Praha: Ekopress s.r.0. 2006, 624 s.

$ HOLECKOVA, Jaroslava; GRUNWALD, Rolf. Financni analyza a planovini podniku. Praha : Ekopress,
s.r.o. 2007, 317s.

* KISLINGEROVA Eva a kol. — Manazerské finance, Praha: C.H.Beck, 2004, 714 s.
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3.1.2

vynosnost z vlozenych prostfedki a podstupované riziko. Na druhé strané
kontroluji, jak spole¢nost hospodatfi S jiz vlozenymi penézi.

banky

Banky a dalsi véfitelé posuzuji hospodafeni firmy zejména pii rozhodnuti, zda
spoleCnosti pijcit financni prostfedky ¢i nikoliv, jakou maximalni castku
poskytnout a za jakych podminek.

obchodni partneri

Dodavatel¢ sleduji zejména schopnost podniku dostat svym zavazklim. Zajimaji se
0 ukazatele likvidity a zadluzenosti.

Odbeératele zajima predevsim spolehlivost a financni situace spolec¢nosti. V ptipadé,
ze by se spole¢nost dostala do finanénich potizi a nedodrzela své zavazky, mohl by
1 odbératel mit znacné problémy se zajiSténim vlastni vyroby.

stat

Stat a jeho organy vyuzivaji informace o spole¢nosti z mnoha ruznych davodd.
Jedna se napiiklad o kontrolu spravnosti vySe danové povinnosti, vyuziti dat pro
statistickd Setfeni nebo kontrolu hospodateni podniki se statni ticasti.

zaméstnanci

O hospodateni spole¢nosti se zcela racionaln€ zajimaji 1 zaméstnanci. V piipadé

problému spole¢nosti by mohli piijit o pracovni misto a Své socialni postaveni.

Zdroje dat’

Hlavni zdroj dat pro finan¢ni analyzu ptedstavuji data finan¢niho Gcetnictvi, kterd je dale

mozno tiidit, agregovat a poméfovat. Jejich forma zavisi na podrobnosti zamyslené

finanéni analyzy. Zakladni soubor informaci, ktery piedstavuje hlavni zdroj dat pfedev§im

pro externi uZivatelé, je Gdetni zavérka® sestavovana vzdy ke konci uetniho obdobi.

Obsazené informace jsou vefejné piistupné. Radna Gidetni zavérka obsahuje rozvahu, vykaz

zisku a ztrét, ptilohu k ucetni zaveérce a v nékterych ptipadech taktéz vykaz cash flow.

o

rozvaha

Rozvaha predstavuje ucetni vykaz, ktery podava informace o majetku spolecnosti
(aktivech) a zdrojich jeho financovani (pasivech) kur¢itému datu v penéznim
vyjadieni. V rozvaze plati bilan¢ni princip, coZ znamena, Ze suma aktiv je rovna

sumé pasiv.

> KISLINGEROVA Eva a kol. — Manazerské finance, Praha C.H.Beck 2004, 714 s.
® Podniky musf ugetni zavérku povinng sestavovat dle Zakona &. 563 / 1991 Sb., O u&etnictvi.
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o Vvykaz zisku a ztrat
Vykaz zisku a ztrat, neboli vysledovka, informuje o UspéSnosti podnikatelské
¢innosti. Zachycuje vztahy mezi vynosy dosazenymi béhem ucetniho obdobi a
néklady potiebnymi k jejich dosazeni. Naklady a vynosy se neopiraji o skute¢né
penézni toky — dle akrualniho principu spadaji do daného ucetniho obdobi bez
ohledu na to, zda byly skute¢né zaplaceny ¢i inkasovany.
o priloha ucetni zavérky
Ptiloha ucetni zavérky podava dopliujici a vysvétlujici informace ke dvéma vyse
zminénym vykazim. Jednd se predevsim o obecné udaje o spolecnosti, zplisobu
ocefiovani, informace o pouzitych Géetnich metodach, vysi zavazka pojistného na
socialni zabezpeceni a ptispévku na statni politiku zaméstnanosti, o vysi splatnych
zavazkll vefejného zdravotniho pojisténi a o vysi evidovanych danovych
nedoplatkli u mistné ptislusnych finan¢nich organt.
o vykaz cash flow
Vykaz o penéznich tocich zobrazuje skute¢ny pohyb finan¢nich prostredki, podava
informace o vysi realizovanych pifjmi a vydaji za Gletni obdobi. V Ceské
republice se rozliSuji penézni toky ze tfech zékladnich oblasti ¢innosti podniku —
provozni, finan¢ni a mimoiadné.
Nekteré subjekty se vSak nemusi spokojit jen s témito daty, do hry tak vstupuji ucetni
vykazy sestavované v kratSich obdobich, interni dokumenty, informace podnikovych
analytiki a firemnich manazert. Udaje obsazené v téchto dokumentech zpravidla nejsou

zvefejniovany, K jejich nahlédnuti musi dat souhlas vedeni podniku.

3.2 Predikce vyvoje spole¢nosti

Firmy béhem své existence prochazi riznymi fdzemi vyvoje. Na jedné strané nastavaji
obdobi, kdy spolecnost pfindsi svym vlastniklim zisky. Na druhé strané pak ptichazi
nepfiiznivé chvile, kdy se firma mtize dostat do finanéni tisn&’, ktera v pripadg, 7e nebude

véas odhalena a feSena, miize vyustit az k zaniku podniku.

" Dle Grunwalda a Holeckové (2007): ,,Financni tiseii nastava tehdy, kdy jsou problémy s platebni
schopnosti tak vazné, ze nemohou byt vyreseny bez vyraznych zmen v provozni nebo financni cinnosti

podniku.

10



Pro vSechny zainteresované ucastniky je proto velmi dilezité zabyvat se minulym,
soucasnym a budoucim vyvojem spole¢nosti a Snazit se odpoveédét na otazku, jak si firma

povede za par let. Zda sméfuje k zaniku ¢i vitalité.

3.2.1 Priciny financni tisné
V minulosti bylo provedeno mnoho vyzkumt, které se snazily odhalit pfi¢iny, jez mohou
prispét ke vzniku finan¢ni tisné a piipadnému zaniku spole¢nosti. Ekonomové odhalili
mnoho finan¢nich i nefinan¢nich faktort ovliviiujicich hospodateni firmy. Patii k nim
zejména:
e konkurence natrhu
e pramyslové odvétvi
e Urokova mira
o velikost firmy
e finan¢ni ukazatele
o rentabilita
o likvidita
o solventnost
o ziskovost
Dun a Bradstreet®, na zakladé vyzkumu provedeného na konci 70. let, uvadgji jako jednu z
hlavnich pfi¢in finanéni tisné selhani managementu. Dle provedeného vyzkumu se
nekvalitni, nezku$eni manazefi podileli na zaniku spole¢nosti u 44 % vsech zkoumanych
piipadi. Dun a Bradstreet °® odhalili také daleZity vztah mezi staFim spolecnosti a
pravdépodobnosti ipadku. Vice nez 50 % bankroti se odehralo mezi 2. — 5. rokem stafi
spolecnosti.
VétSina existujicich modelti je zaloZzena na analyze finan¢nich ukazatelti. Hlavnim
divodem je jejich pomérné snadna kvantifikovatelnost. Mizeme se vsak setkat i s modely
pracujicimi s informacemi nefinan¢niho razu, které mohou mit na vyvoj spole¢nosti

nezanedbatelny vliv. Mezi takové informace patfi jiz zminéna Kkvalita managementu,

vztahy s dodavateli ¢i chyby a omyly, kterych se spole¢nost dopusti.

® DUN & BRADSTREET, Business failures. New York : The Dun & Bradstreet Corporation, 1980
® DUN & BRADSTREET, Business failures. New York : The Dun & Bradstreet Corporation, 1980
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Vlivem nefinan¢nich informaci na finan¢ni situaci podniku se zabyval Argenti. Ve svém
modelu ur¢il nejvyznamnéjsi chyby a nedostatky ve vedeni spolec¢nosti a piidélil jim body
dle dulezitosti. Zasadni problém spatfoval zejména v nekvalitnim managementu a chybach
V ucetnictvi.

3.2.2 Historie predikénich modeli'

Problematikou predikce budouciho vyvoje se ekonomové zacali zabyvat jiz ve 30. letech
20. stoleti. Prvnimi prikopniky se stali Smith a Winakor, ve 40. letech je nasledoval
Merwin. Studie téchto v&dci poukazaly na fakt, Ze vysledné hodnoty nékterych finan¢nich
ukazatelti se u bankrotujicich a prosperujicich firem vyrazné odliSuji. Z téchto poznatkii
¢erpalo v nésledujicich letech mnoho védct. Jednim z nich byl také v 60. letech Beaver.

Beaver charakterizoval firmu jako ,nadrz likvidnich prostfedku, ktera je zasobovana

roos v e v , ’ roos NN 11
kladnymi penéznimi toky a naopak vysuSovana zapornymi finan¢nimi toky*

. Nebezpeci
Beaver spatfoval ve vyCerpani této nadrze. V Beaverové studii, zaloZené na jednorozmérné
diskriminacni analyze, bylo podrobeno 79 parh bankrotujicich/nebankrotujicich podnik.
Bylo provétovano celkem 30 ukazatelii, z nichz se jako nejspolehlivéjsi ukazal “pracovni
kapital k aktivim® (98% spolehlivost) a ,,Cisty zisk k aktivim* (88% spolehlivost). Roku
1968 nésledoval Beavera Altman se svou vicekriterialni diskrimina¢ni analyzou, jez se
stala jednou ze zakladnich metod vyuzivanych v predikénich modelech. Z modelti Altmana
a Beavera vychazelo dalsi desetileti mnoho ekonomu - Deakin (1972), Wilcox (1971),

Scott (1981).

V soucasné dobé rozliSujeme 2 zdkladni typy pfistupu k hodnoceni vyvoje spolecnosti.
Prvni skupinu tvofi bonitni modely, které se snazi najit odpovédét na otdzku, zda je podnik
vitalni. Druhd skupina je tvofena modely bankrotnimi, jeZ se snaZi pfedvidat pifipadny

blizici se bankrot podniku.

9 BERNHARDSEN, Eivind. A Model of Bankruptcy Prediction. University of Oslo, 2001, s. 54
1 BEAVER, William H. Financial Ratios as Predictor of Failure. Journal of Accounting Research. 1966, s.
91-101
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3.2.3 Bonitni modely

Bonitni modely se zatfazuji do analyzy ex post. Zakladnim cilem téchto modelu, na rozdil
od bankrotnich, neni stanovit, zda podnik pujde ¢i neptjde do konkurzu, ale vytvofit urcité
hodnoceni bonity finan¢niho hospodafeni firmy. Metod a postupti pro hodnoceni bonity
existuje velké mnozstvi. Finanéni instituce, které bonitni modely pouzivaji k rozhodnuti,
zda pujéit financni prostiedky ¢i nikoliv, vSak své postupy obvykle taji — jedna se o

dilezité knowhow.'?

3.2.3.1 Kralickuv rychly test

Rychly test, vytvofeny Kralickem v roce 1990, patii k nejpouzivangj§im modelim.
Umoznuje rychle a komplexné analyzovat stav posuzované spolec¢nosti. Model se sklada ze
soustavy Ctyf rovnic, z nichz kazda postihuje jednu oblast — likviditu, stabilitu, rentabilitu a
vysledek hospodareni. Je tak zajiSténa vyvaZena analyza jak finan¢ni tak vynosové oblasti.
Kralicek ve svém modelu pracuje s nasledujicimi ¢tyfmi ukazateli:

Koeficient samofinancovani = vlastni kapital/celkova aktiva

Doba splaceni dluhu z CF = (kr. zavazky + dI. zavazky)/provozni CF*

CF v % trzeb = provozni CF/trzby

ROA = EBIT/celkova aktiva

Tabulka 1: Vyhodnoceni Kralickova rychlého testu

ukazatel vyborny velmi dobry (3) | $patny ohroZen
1) dobry (2) 4 insolvenci
(©)
koeficient samofinancovani >30 % >20 % >10 % >0% negativni
doba spléaceni dluhu < 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
CF v % trzeb >10% >8% >5% >0% negativni
ROA >15% >12 % >8% >0% negativni

Zdroj: KISLINGEROVA, Eva; HNILICA, Jifi. Finanéni analyza — krok za krokem

2 KISLINGEROVA, Eva; HNILICA, Jifi. Financni analyza - krok za krokem. Praha : C.H. Beck, 2009,

137 s.

B K vypottu autor pouzil ve jmenovateli hodnotu bilanéniho CF — diivodem k pouziti je nezbytnost

srovnatelnosti ukazateli. Mnozi autofi (napt. HoleCkova) vSak pfipousti pouziti provozniho CF.




Dosazené vysledky vSech Ctyf ukazatelt jsou nasledné ,,obodovany* dle (viz tabulka 1) a
vypoctenim prostého aritmetického priméru z bodl ptidélenych jednotlivym ukazatelim

je ziskano vysledné ohodnocenti spole¢nosti.™*

3.2.3.2 Index bonity®

Tato matematicko-statisticka metoda, zalozena na multivaria¢ni diskriminacni analyze
podle zjednodusené metody, vyuziva Sesti podilovych ukazatela. Jednotlivym ukazateltim
jsou pfifazeny vahy dle vyznamnosti. Cim vy3§i hodnota vysledku vyjde, tim lepsi

finanéné-ekonomickou situaci mtizeme predpokladat. Index ma nasledujici tvar rovnice:
B =1,5x; + 0,08x, + 10x3 + 5x4 + 0,3%5 + 0,1Xg

Xy = cash flow/cizi zdroje

Xp = aktiva/cizi zdroje

X3 = zisk pfed zdanénim/aktiva
X4 = zisk pted zdanénim/vykony
X5 = zasoby/vykony

X = vykony/aktiva

Obrazek 1 Vyhodnoceni Indexu bonity

-3 -2 -1 0 1 2 3
extremns urcite velmi extremns
ipatna velmiipatna ipatna problémy gobra dobra dobra

Zdroj: SEDLACEK, Jaroslav: Finanéni analyza podniku

Y SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku. Brno : Computes Press, 2009. 154 s.
> SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku. Brno : Computes Press, 2009. 154 s.
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3.2.3.3 Griinwaldiiv bonitni model*®

Cesky model docenta Griinwalda je zalozen na Sesti pomérovych ukazatelich, které
reprezentuji oblast rentability, likvidity a finan¢ni stability. Za jednotlivé ukazatele se

piidé€luji body stanovené jako pomér zjisténé skutecné hodnoty k tzv. pfijatelné hodnot¢.
GIB=1/6 [ ROE/ 0 (1-d)+ ROA/U+PPL/1+KZPK/z+DSD/s+ UK/k]

ROE = zisk po zdanéni/vlastni kapital

U = pramérna urokova mira z pfijatych avéra

d = sazba dan¢ z piijmu pravnickych osob

ROA = zisk pied uroky a zdanénim/celkova aktiva

PPL = provozni pohotova likvidita = (kratkodobé pohledavky + kratkodoby

finan¢ni majetek)/kratkodobé zavazky

| = doporu¢eno minimalné 1,2

KZPK = kryti zasob pracovnim kapitdlem = (ob&Zzna aktiva — kratkodobé zavazky

— kratkodobé bankovni Gvéry)/zasoby

Z = doporuceno 0,7

DSD = doba spléceni dluhu = cizi kapital/(zisk po zdanéni + odpisy)

S = maximalné 3, 5

UK = (irokové kryti = zisk pied uroky a zdan&nim/(roky

K = minimalné 2,5
Aby nedochazelo k tomu, Ze extrémné ptiznivé hodnoceni jednoho ukazatele zakryje
Spatné hodnoceni ukazatele jiného, doporucuje autor modelu zvolit pro kazdy ukazatel
maximalni rozpéti hodnot (pro tuto praci bylo zvoleno rozpéti 0-3). Pokud zjisténa hodnota

ptekroci toto rozmezi, vstoupi do indexu nejblizs§i hodnota v intervalu rozmezi.

Tabulka 2 Vyhodnoceni Griinwaldova modelu

Hodnota GIB hodnoceni
Pokud GIB > 2 a v8echny ostatni pomérové ukazatele > 1 bod pevné zdravi
1 < GIB < 1,99 a ukazatele PPL a UK dosahuji hodnoty > 1 bod dobré zdravi
0,5< GIB < 0,99 a ukazatel PPL dosahuje hodnoty > 1 bod slabsi zdravi
GIB <£0,5 churavéni

Zdroj: SEDLACEK, Jaroslav: Finanéni analyza podniku

1% pro tuto préci byly zvoleny u |, z, s, k doporucené hodnoty dle doc. Gritnwalda.
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3.2.4 Bankrotni modely

Bankrotni neboli predikéni modely odpovidaji na otdzku, zda je analyzovany podnik
finanén¢ zdravy nebo se nachdzi ve finan¢ni tisni. Bankrotni modely vychdzi z
predpokladu, ze v podniku nékolik let pfed bankrotem dochazi k urfitym zménam ve
vyvoji nékterych financnich ukazatell, které jsou typické pro bankrotujici podniky. Mezi
tyto negativni zmény mohou patfit napt. problémy sbéznou likviditou, s rentabilitou
celkového vlozeného kapitalu, vysi Cistého pracovniho kapitdlu a s jinymi finan¢nimi
ukazateli. Provedeni analyzy umozni podniku problémy odhalit a pfijmout opatieni, kterd
je mohou odvratit. Bankrotni modely délime na jednorozmérné a vicerozmérné.
Jednorozmérné modely se snazi najit jednoduchou charakteristiku, kterd by dokazala dobie
rozli§it mezi podniky prosperujicimi a podniky ve finan¢ni tisni. Vicerozmémé modely
jsou konstruovadny na bazi nékolika vybranych pomérovych ukazatel, kterym jsou
pfifazovany urcité vahy. Vysledek je sumarizovan do jednoho Ccisla, podle jehoz vyse je

odhadovéna budouci finan¢ni situace podniku.

3.2.4.1 Altmantv model’’

Altmantv model, znamy také jako Z-skore, patii k nejstar$im vicerozmérnym bankrotnim
modeltim, které se v praxi stale bézné pouzivaji. Model, publikovany profesorem
Altmanem roku 1968, je zaloZen na statistické metodé tzv. diskrimina¢ni analeelg' Altman
pfi své praci vychazel ze vzorkt udaja firem, které byly ve sledovaném obdobi hodnoceny
jako prosperujici ¢i problémové. Na zakladé provedené analyzy identifikoval pét
ukazateld, které vyznamné ovliviiuji upadek firmy, a stanovil piesné koeficienty téchto
ukazateld.

Dle Altmana je chyba predikce sprdvného vysledku v prvnim roce pied bankrotem firmy
9,5 %, ve druhém dosahuje 19 %. Pravdépodobnost chyby v ptedpovédi bankrotu firmy tfi
roky dopiedu vzrista na 28,6 % a Ctyii roky pred bankrotem je jiz 38,1 %.1°

Y MAREK, Petr, a kol.: Studijni pritvodce financemi podniku. Praha : Ekopress, 2006, 624 s.

YDiskrimina¢ni analyza predstavuje techniku klasifikace piipadii do dvou nebo vice skupin pomoci &iselnych
proménnych a z nich odvozenych syntetickych kriterii.

Y E.I. Altman: Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate bankruptcy. Journal of
Finance, 23(4):569-608, September 1968.
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Model z roku 1968 urceny pro verejné obchodované spole¢nosti:

Z= 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + O,6X4 + 1,0X5

X1 = Cisty pracovni kapital/celkova aktiva

X2 = nerozdéleny zisk/celkova aktiva

X3 = zisk pfed zdanénim a Groky/celkova aktiva

X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu/ucetni hodnota celkovych dluhi

Xs = trzby/celkové aktiva

Tabulka 3 Vyhodnoceni Z-skore

Hodnota Z Interpretace vysledku
7>2,99 uspokojiva financni situace
181<2Z2<299 Seda zona
7<1,81 ohrozeni finan¢nimi problémy

Zdroj: MAREK, Petr, a kol.: Studijni pruvodce financemi podniku

Model z roku 1968 byl vSak aplikovatelny pouze pro vetejné obchodovatelné spolecnosti.
Roku 1983 vsak ziskal novou podobu, kterou jiz bylo mozné pouzit pro podniky vetejne
neobchodované. Altman upravil koeficienty u jednotlivych ukazatell, u x4 doslo k zaméné
trzni kapitalizace za vlastni kapital.

Model z roku 1983 urcéeny pro vei‘ejné neobchodované spole¢nosti:

Z=0,717x; + 0,847x, + 3,107x3 + 0,420x, + 0,998x5

Tabulka 4 Vyhodnoceni Z-skore

Hodnota Z Interpretace vysledku
7>29 uspokojiva finanéni situace
123<7Z<29 Seda z6éna
7.<1,23 ohrozeni finanénimi problémy

Zdroj: MAREK, Petr, a kol.: Studijni privodce financemi podniku

Posledni varianta modelu byla predstavena roku 1995. Tato varianta méla minimalizovat
vliv oboru podnikani na vyslednou hodnotu, nové podoba modelu byla urcena predevsim
pro nevyrobni podniky ¢i rozvijejici se trhy. Opét doslo ke zméné jednotlivych koeficienti,
byl vynechan ukazatel Xs.
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Model z roku 1995 uréeny pro nevyrobni podniky:
Z= 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

3.2.4.2 Indexy IN%

vvvvvv

hned 4 modely — IN95, IN99, INO1 a INO5.

Model IN95 vznikl vroce 1995 jako vysledek 24 matematicko-statistickych analyz
hodnoceni podniku a praktickych zkuSenosti vice nez 1000 firem. Tento index vystihuje
zvlastnosti Geskych G&etnich vykaz a podnikatelského prostiedi v Ceské republice. Pfi
odhadovéni finan¢ni tisn¢ vykazuje model vice nez 70% spolehlivost. Model se snazi
odpovédét na otazku, zda je firma schopna dostat svym zavazkim — jedna se o model
,vetitelsky”. Index je popsan nize zminénym vzorcem, jez obsahuje ukazatele likvidity,
aktivity, rentability a zadluZenosti.

Roku 1999 byl na zéaklad¢é diskriminaéni analyzy vytvofen bonitni model IN99, ktery tak
dopliuje bankrotni model IN95. Index IN99 vyjadiuje kvalitu podniku z hlediska jeho
finan¢ni vykonnosti, snazi se odpovédét na otdzku, zda podnik tvofi hodnotu pro své
vlastniky.

Tvar modelu IN99:
IN99 =- 0,017 x; + 4,573 X, +0,481 X3 +0,015 X,

X1 = aktiva/cizi kapital
X, = EBIT/aktiva
X3 = celkové vynosy/aktiva

X4 = obézna aktiva/kratkodobé zavazky a Givéry

% NEUMAIER, Ivan: Index IN: Rychly test kondice podniku, Ekonom, &. 13, 2000, s. 61 - 63
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Tabulka 5 Vyhodnoceni modelu IN99

Hodnota IN situace podniku
IN > 2,07 podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku
1,42<IN <2,07 situace neni jednoznacna, ale podnik spise tvoii hodnotu
1,089 <IN < 1,42 nerozhodna situace, podnik ma prednosti ale 1 zavaznéjsi problémy
0,684 <IN < 1,089 podnik spiSe netvoii hodnotu
IN < 0,684 podnik ni¢i hodnotu

Zdroj: SEDLACEK, Jaroslav: Finané&ni analyza podniku

V roce 2002 vznikl spojenim dvou vyse zminénych modeli index INOI, ktery jiz
zohledniuje jak pohled véfitele, tak vlastnika. Manzelé Neumaierovi model o né€kolik let
pozdéji aktualizovali a vznikl index INO5.
Tvar modelu INO1:
INO1 = 0,13x; + 0,04x, + 3,97X3 + 0,21x4 + 0,09%5

X1 = aktiva/cizi kapitél

Xz = EBIT/nékladové Groky

X3 = EBIT/aktiva

X4 = celkové vynosy/aktiva

Xs = obézna aktiva/kratkodobé zavazky a uvéry

Tabulka 6 Vyhodnoceni modelu INO1

hodnota IN situace podniku
IN> 1,77 muzeme piedvidat dobrou finanéni situaci
0,75 <IN <1,77 Seda zona
IN 0,75 existence podniku je ohrozena

Zdroj: SEDLACEK, Jaroslav: Finanéni analyza podniku

Tvar modelu INO5:

INO5 = 0,13x; + 0,04x, + 3,92%3 + 0,21x,4 + 0,09%5

Tabulka 7 Vyhodnoceni modelu IN05

hodnota IN situace podniku
IN>1,6 muzeme piedvidat dobrou finanéni situaci
0,9<IN<1,6 Seda zona
IN<0,9 existence podniku je ohrozena

Zdroj: SEDLACEK, Jaroslav: Finanéni analyza podniku
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3.2.4.3 Taffleruv model:

Anglican Taffler predstavil sviij model svétu roku 1977. Béhem vyzkumu se zabyval
celkem 90 ukazateli, ze kterych ve finale vybral Ctyfi:

X1 = zisk pfed zdanénim/kratkodobé zavazky

X2 = obézna aktiva/cizi kapital

X3 = kratkodobé zavazky/celkova aktiva

X4 = trzby/celkova aktiva

Tvar rovnice:
T=053x%x;+0,13x,+0,18x3+0,16 X4

T>0,3 nemusime se obavat bankrotu

T<0,2 zvySena pravdépodobnost bankrotu

3.2.4.4 Beermanova diskriminaéni funkce

Tento model, ktery byl vytvofen v Némecku roku 1976, je vhodny ptedev§im pro
hodnoceni finan¢ni situace a prognézu vyvoje u femeslnych a vyrobnich firem. Od
ostatnich modeld se 1i§i zejména vysokym poctem ukazatelti, existenci zapornych
koeficientd u x7, X5 a Xg. U vSech zatim zminénych modelu také platilo, ¢im vyssi vysledna

hodnota, tim Iépe. U tohoto modelu plati opak.

BDF = 0,217 x; + (- 0,063)%, + 0,012 X5 + 0,077 X4 + (-0,105) X5 + (-0,813)e +
0,165X7 + 0,161X8 + 0,268Xg + 0,124 X10

X1 = odpisy DHM/(poc¢ate¢ni stav DHM + prirtistek)
Xy = ptirtstek DHM/odpisy DHM

X3 = zisk pfed zdanénim/trzby

X4 = zé&vazky vic¢i bankam/trzby

Xs = z&soby/trzby

Xs = CF/celkové dluhy

x7 = celkové dluhy/aktiva

Xg = zisk pfed zdanénim/celkova aktiva
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Xg = trzby/celkova aktiva

X10 = zisk pied zdanénim/celkové dluhy

Interpretace modelu:
BDF<0,3 pravdépodobnost dobrého finan¢niho vyvoje

BDF>0,3  pravdépodobnost vzniku finan¢nich problémut

3.2.4.5 Fulmer model®

Model vznikl roku 1984. Americ¢an Fulmer pivodné analyzoval 40 ukazateli na finan¢nich
Udajich 60 firem — prvni polovina z nich byla v dobé vyzkumu prosperujicich, druhd

polovina vykazovala problémy.
Tvar rovnice:

F =5,528 x; + 0,212 x,+ 0,073 x5 + 1,270 x4 — 0,120 x5 + 2,335 X + 0,575 X; +
1,083 xg + 0,894 x9 — 6,075

X1 = nerozdéleny zisk/celkové aktiva
Xo = trzby/celkové aktiva
X3 = EBT/vlastni kapitél
X4 = CF/celkové dluhy
Xs = cizi zdroje/celkova aktiva
Xg = kratkodobé zavazky/celkova aktiva
x7 = log (celkova aktiva)
Xg = Cisty pracovni kapital/cizi zdroje
X9 = log (EBIT/nékladové Uroky)
V piipadé, ze vysledna hodnota F je zaporna, mtzeme piedpokladat, ze v budoucnosti

bude mit analyzovany podnik problémy.

2! Bankruptcy action [online]. - [cit. 2010-02-27]. Dostupné z WWW: <www.bankruptcyaction.com>.
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3.2.4.6 Springate model?

Gorgon Springate roku 1978 piedstavil predikéni model zalozeny na multivariacni
diskrimina¢ni analyze. Behem vyzkumu testoval celkem 19 pomérovych ukazatelt, z nichz

zaradil do modelu étyfi.23
S=1,03x; + 3,07%, + 0,66%3 + 0,4%4

Xy = Cisty pracovni kapital/aktiva

X, = EBIT/aktiva

X3 = EBT/kratkodobé zavazky

X4 = vynosy/aktiva
Jako hrani¢ni byla ur¢ena hodnota 0,862. Pokud je S mensi neZ tato hodnota, firma se
nachazi ve Spatné finan¢ni situaci.

Zmijewského model®*

Zmijewski do modelu z roku 1984 zatadil ukazatele finan¢ni vykonnosti, likvidity a
stability. Ukazatele, jako ve vétSiné ptipadi, byly vybrany na zakladé praktickych studii
(vyzkumu bylo podrobeno 40 bankrotujicich a 40-800 prosperujicich firem). Model je
zaloZen na tzv. PROBIT analyze®. Pfi vypodtu je nejdiive nutné vynasobit koeficient a
veskeré parametry konstantou 1,81382° a néaslednd vynasobit samotného finanéniho
ukazatele. Jednotlivé vysledky jsou dale s¢itany do upraveného skére a pievedeny na

pravdépodobnost.

Pi‘evod na pravdépodobnost bankrotu: 1/ 1 + (exp (-upravené skore))

?Bankruptcy action [online]. - [cit. 2010-02-27]. Dostupné z WWW: <www.bankruptcyaction.com>.

**WALLACE, Wanda A.: Risk Assesment by internal auditors using research on Bankruptcy, IIARF, 247
Maitland Avenue, Florida, 2004, 32701-4201

% Probit analyza predstavuje statistickou metodu pomoci niz je vyjadien vztah mezi odezvou a podnétem
%6 1,8138 predstavuje hranici mezi statusem bankrotu a nebankrotnim statusem. Tato hodnota byla vymezena

Altmanem na zakladé pozorovani vztahu mezi Z — skore a zdnou ignorance.
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Tvar rovnice:
X=-43-45x%,+5,7%X,—0,004 X5

X1 = Cisty zisk/celkova aktiva
Xz = celkové dluhy/celkova aktiva
X3 = bézna aktiva/kratkodobé zavazky
Vysledek vyjadiuje pravdépodobnost, Ze analyzovana spole¢nost zbankrotuje, v piipad¢,

ze vyjde P > 0,5, miizeme ptredpokladat bankrot spolecnosti.

3.2.4.7 Zavgrenin Model*’

Model vznikl taktéZ roku 1984 a je zaloZen na principu tzv. LOGIT analyzy. Jeho hlavni
vyhodou je schopnost predikovat finanéni tisen jiz s pétiletym piredstihem. Model obsahuje
sedm ukazateli. Vysledkem modelu, je stejné jako u Zmijewského, vyjadiena

pravdépodobnost bankrotu spolecnosti.

3.3 Pravni moznosti reSeni upadku spole¢nosti

Spole¢nost miZze ukoncit svou ¢innost z mnoha riiznych divoda. Pfispiva k tomu fada
vnitinich 1 vnéjSich faktl. K nej€astéjSim patii neschopnost spolecnosti celit konkurenci,
ztrata obchodnich partnerd, legislativni zmény, ale také dobrovolné rozhodnuti vlastnik,
ukoncit podnikatelskou ¢innost. V téchto ptipadech vstupuje spolecnost do likvidace.

Dal$i moznou piic¢inou ukonéeni ¢innosti je fakt, ze spole¢nost bankrotuje. Problematika
firemnich bankrotl je v dne$ni dobé velmi aktualni. Hlubok4d ekonomicka recese v
poslednich dvou letech ptispéla k zaniku mnoha podniku, pravé z tohoto davodu.

Bankrot pfedstavuje oznaceni stavu, kdy spolecnost ma zavazky po 1hité splatnosti vice
nez 30 dnil vici vice véfitelim a tyto zavazky neni schopna plnit. V pravnich upravach
byva ¢asto pojem bankrot nahrazovan pojmem tpadek spole¢nosti. Zakon ¢islo 182/2006

Sb. rozeznava dvé formy upadku — platebni neschopnost a predluzeni.

2" WALLACE, Wanda A.: Risk Assesment by internal auditors using research on Bankruptcy, IIARF, 247
Maitland Avenue, Florida, 2004, 32701-4201 (pdf. dokument)
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Platebni neschopnost

Platebni neschopnost piedstavuje neschopnost podniku plnit splatné zavazky kvuli
nedostatku finan¢nich prostfedkti. Tato neschopnost musi byt objektivni. Coz znamena, Ze

podnik skute¢né nemiize platit, nikoliv Ze nechce.

Predluzeni

Ptedluzeni ptedstavuje situaci, kdy souhrnnd hodnota dluznikovych zavazki pievysuje
souhrnnou hodnotu dluznikova majetku. Piedluzeni, jako zakladni podminka pro uznani

Upadku, se tyka pouze pravnickych osob a OSVC.

Obé¢ formy upadku jsou feSeny v tzv. insolvencnim fizeni. Navrh na zahajeni podava bud
sam dluznik nebo jeho véfitelé. Zpisoby feseni Gpadku jsou nasledujici:

e konkurz

e reorganizace

e oddluzeni

e zvlastni zptisoby feSeni upadku stanovené zakonem

3.3.1.1 Konkurz

Konkurz ptedstavuje likvidaéni cestu, kdy je majetek dluznika zpenézen a vytézek je dle
pravidel stanovenych zdkonem rozdélen mezi véfitele. U konkurzu na rozdil od ruSeni
podniku likvidaci nedochazi k uspokojeni vSech véfitelii. Soud miize prohlaseni konkurzu
zamitnout pro nedostatek majetku. V tomto pfipadé¢ dochazi k vymazu spolecnosti z

obchodniho rejstiiku.

3.3.1.2 Reorganizace

Reorganizace predstavuje novy zpusob feSeni uUpadku, ktery je upraven v zdkoné o
konkurzu a vyrovnani. Reorganizace vlastné znamena, ze dluznik bude nadale vyvijet
podnikatelskou ¢innost v mezich reorganizacniho planu. Reorganizace pfispiva k
ozdraveni provozu dluznikova provozu a uspofadani vztahi mezi dluznikem a véfiteli.

Soud povoluje reorganizaci spise vyjimecné, zpravidla u velkych podnikl, jez hraji

dalezitou roli pro ¢eskou ekonomiku.
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3.3.2 Vyvoj pottu insolvenénich navrhii v CR?

Jak muzeme vycist z grafu 1 pocet insolvenénich navrhui v roce 2009 dosahl nejvyssich
hodnot za posledni desetileti. Do konce roku 2009 bylo podano vice jak 9000 zadosti.

Oproti pfedchozimu roku tak doslo k navySeni o 77 %.

Graf 1 Vyvoj insolven¢nich navrhu
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Zdroj: Cesky statisticky tiad

Firemni bankroty se na podanych navrzich podilely 55 %. Konkurz byl prohlasen u 1553
spolecnosti, coz piedstavuje nejvyssi hodnotu od roku 2002. Vysoké pocty vyhlasenych
konkurzt v letech 2000-2003 byly zptusobeny opatrnosti bank. Banky po o€isténi svych
uveérovych portfolii vyrazné¢ omezily pijcky firemnimu sektoru. Nedostatek financ¢nich
prostiedki tak mnoha firmach znemoznil pokracovat v ¢innosti.

Reorganizace byla v roce 2009 povolena pouze u 16 podniki. Vice jak 1700 navrht bylo
zamitnuto — ve vétSiné piipadi z duvodu nedostatku majetku (tyto spolecnosti byly
vymazany z obchodniho rejstiiku).

Rok 2009, na rozdil od roku 2008, byl ve znameni krachu malych a stfednich firem. Po
prepoctu na tisic registrovanych firem se ekonomicka krize z hlediska insolvence nejvice
dotkla chemického primyslu, telekomunikac¢nich a postovnich sluzeb a papirenského
priamyslu. Textilni pramysl s 1,95 podanymi navrhy na tisic firem obsadil 20. misto (v roce
2008 byl na miste 12.)

28 Cesky statisticky virad [online]. 2008 [cit. 2010-02-25]. Dostupné z WWW: <wWw.czs0.cz>
Credit Reform Czech Republic [online]. 2009 [cit. 2010-02-25]. Dostupné z WWW: <www.creditreform.cz>
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4 Prakticka ¢ast

4.1 Textilni a odévni pramysl

Textilni a odévni primysl patii mezi tradi¢ni odvétvi zpracovatelského primyslu v Ceské
republice. Jiz v 18. stoleti na naSem Uzemi vznikaly z domacich vyroben prvni
manufaktury, které se pozdéji béhem procesu mechanizace ménily ve velké tovarny. Mezi
nejvyznamné&jsi odévni a textilni zavody v CR patii napiiklad:?®

o JUTAas.

o Odévni podnik a.s.

o VEBA, textilni zavody a.s.
o JITEXas.

o TONAK, as.

411 Vyvoj v odvétvi>

Textilni a odévni podniky se v roce 2008 na celkovych trzbach za zpracovatelsky prumysl
podilely 1,6 %, na pifidané hodnoté pak 2,2 %. Tyto podily se od roku 2000 neustéle
snizuji. Hlavni pfi¢inou je rostouci konkurence na zahrani¢nich trzich, ktera zesilila
zejména po ukonceni platnosti Dohody o textilu a o$aceni WTO.

Zameéstnanost v oboru téz vykazuje klesajici trend, ktery s nejvétsi pravdépodobnosti bude
pokracovat i v nasledujicich letech. Snizovani po¢tu zaméstnanct je dano restrukturalizaci
vyroby, ktera vedla ke zvySeni produktivity prace, pfesunem vyroby do zemi S niz§imi
vyrobnimi naklady a uzaviranim nékterych zavodi. Vyvoj zaméstnanosti a poctu zavoda
v oboru v letech 2004 — 2008 znazortuje tabulka 8.

Zatimco v roce 2004 pracovalo v odvétvi OKEC 17 a 18%! vice nez 74 000 zaméstnanci,
v roce 2008 to bylo uz jen 49 000. Pocet subjektti v oboru se téz vyrazné snizil. Béhem péti

let doslo k poklesu o vice neZ 180 podnikii.

29 spole¢nosti vybrany na zakladé informaci Textil zurnalu
30 Cesky statisticky vFad [online]. 2008 [cit. 2010-02-25]. Dostupné z WWW: <www.Czs0.cZ>.

31 OKEC 17 A 18. — oznadeni pro od&vni a textilni pramysl
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Tabulka 8: Vyvoj vybranych veli¢in OKEC 17 a 18

podnikatelské subjekty zaméstnanci ucetni pridana hodnota
- 2004 T8 74000 21882
2005 651 67 000 19314
2006 617 61 000 19 228
2007 569 56 000 18 143
2008 538 49 000 15 022

Zdroj: Cesky statisticky tiad

Celkové naklady v béznych cenach se v roce 2008 meziro¢né snizily o vice nez 8 % Vv
textilnim a 0 1,7 % v odévnim prumyslu. Tento vyvoj byl ovlivnén zejména poklesem
vyroby, trzeb a zaméstnanosti. Nejvétsi ¢ast z celkovych nékladi tvofila vykonova
Spotieba, jez se pohybovala mezi 50-60 %.

Pro zahrani¢ni obchod v tomto oboru je v poslednich letech charakteristicky rust dovozi a
pokles vyvozil. Tento trend se predpoklada i v blizké budoucnosti. Nejvétsim dovozcem
textilnich a odévnich vyrobkd byly v roce 2008 Cina a Turecko. Nejvétsimi vyvoznimi

teritorii se pro CR stalo Némecko, Italie a Polsko.

4.1.2 Budoucnost oboru®

Za uplynulych 15 let odvétvi proslo celou fadou hlubokych zmén, které se odehraly nejen
o proces privatizace
o otevfeni ¢eského trhu asijské konkurenci
o vstup do EU
Stejné jako v ostatnich vyspélych statech, musela byt i u nas provedena fada strukturdlnich
zmén, ktera by zamezila prodélecnosti Ceskych textilnich a odévnich podnikii. Vyrazné se
omezila klasickd textilni a odévni vyroba, ktera nebyla schopna celit konkurencnimu
levnému zbozi z Asie. Zacaly se uplatiiovat vyrobky s vyssi ptfidanou hodnotou, jez

nachazi uplatnéni od automobilového primyslu aZz po zdravotnictvi. Rist produktivity,

32 panorama 2008 [online]. Praha: Cesky statisticky ufad, 2009 [cit. 2010-04-20]. Dostupné z WWW:

<WWW.CZS0.CZ>.
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zalozeny na vyuziti modernich technologii a nové vyrobkové skladbé, si vSak vyzadal svou

dan v podobé¢ snizeni poctu pracovnich mist a zavirani nékterych provozu.

4.2 Spole¢nost Otavan Tieboii a.s.”

4.2.1 Zakladni udaje

Obchodni firma: OTAVAN Ttebon a.s.

ICO: 13503031

Sidlo spole¢nosti: Tieboti, Nadrazni 641, PSC 379 20

Pravni forma: akciova spolecnost

Zé&kladni kapital: Zé&kladni kapital 313 108 000 K¢, 313 108 ks kmenove akcie

na majitele ve jmenovité hodnoté 1 000,- K¢

4.2.2 Profil spole¢nosti

Spolecnost Otavan Tieboni vznikla roku 1951 vyclenénim nékolika zavodi z podniku
Tonak Novy Ji¢in. Postupnymi reorganizacemi, zaclefiovanim a vyclefovanim
jednotlivych provozoven se az do roku 1991 vytvarel statni podnik Otavan Ttebon. Roku
1991 byl podnik ustanoven akciovou spole¢nosti. V soucasné dobé ma spolecnost pouze
jeden vyrobni zavod ve Slavonicich a vyrobni jednotku v Bulharsku. V Tieboni, kde si
spolec¢nost uchovala sidlo, ma obchod, ptipravu vyroby a modelovou a malosériovou dilnu.
Spole¢nost zaméstnava zhruba 150 zaméstnanct. Firma vyrdbi pro dva zékladni
odbératele — pro némeckou firmu Kempel a plzeiiskou firmu Profesional. Do zahranici

sméfuje asi 40 % vyroby.

4.2.3 Vyrobkovy sortiment

Spolecnost Otavan Ttebon a.s. se zabyva vyrobou pracovnich a ochrannych odévi vysoké
kvality, jez jsou schvalené atesty Statni zkuSebny. Jeji nabidka pokryva téméi veSkeré
profese. Akciova spole¢nost se reprezentuje vlastni znackou — OTA PROFI. Mezi zakladni

nabizené vyrobky patfi:

% Otavan [online]. - [cit. 2010-04-20]. Dostupné z WWW: <www.otavan.cz>.

28



o uniformy bezpec¢nostnich agentur

o vsSeobecné pracovni odévy

o odévy pro zdravotnictvi

o ochranné nehoflavé odévy
Systém fizeni jakosti CSN EN ISO 9001:2009 zaruéuje dodrzeni viech pozadovanych
parametril V oblasti hygieny, bezpe¢nosti prace a kvality produkce ve shod¢ s evropskymi

normami.

4.2.4 Organizacni a majetkova struktura spolecnosti

vykonny
reditel
ekonomicky obchodni , ..
, . vyrobni Usek
usek usek

provozovna
Slavonice
pfiprava
vyroby
technicky

usek

4.3 Spole¢nost JITEX a.s.*

4.3.1 Zakladni udaje

Obchodni firma: JITEX a.s

ICO: 26073951

Sidlo spole¢nosti: Pisek, U Vodarny 1506, PSC 397 01

Pravni forma: akciova spolecnost

Zé&kladni kapitél: 10000 000 K¢, 10 ks  kmenovych akcii na jméno ve

jmenovité hodnoté 1 000 000,- K¢ (v listinné podobg)

3 Jitex a.s. [online]. - [cit. 2010-04-20]. Dostupné z WWW: <www.jitex.cz>
29



4.3.2 Profil spole¢nosti

Historie spolecnosti Jitex saha az do roku 1949. V té dobé byla zaloZena spole¢nost
Jitex n. p., ktera zahajila svou ¢innost v nové postaveném zavodu v Pisku. V dobach
nejvetsiho rozkvétu meél Jitex mnoho provozoven i v jiznich, stfednich a jihozapadnich
Cechach. Dulezitym meznikem se pro spolenost stal rok 1960, kdy byla dokonéena
pradelna. Jitex se tak stal Ctyfstupfiovym pletaiskym kombindtem. Navazovaly tak na sebe
pradelna, pletarna, barevna s Upravnou a konfekce. V soucasné dobé JITEX a.s. disponuje
modernim technickym vybavenim a kvalitni technologii, umoziujicimi Zivé reagovat na

potteby trhu, neustale se ménici modni trendy a pozadavky svych zdkaznikd.

4.3.3 Vyrobkovy sortiment
Spolec¢nost JITEX a.s. se zabyva ptedevsim vyrobou pfizi, Upleti a hotovych konfekénich
vyrobkll. Spole¢nost si zakladd na vysokém standardu jakosti svych vyrobkl — pouZiva
kvalitni materialy vlastni vyroby, klade diiraz na preciznost zpracovani. Mezi zakladni
nabizené vyrobky patfi:

o pletené vrchni oSaceni pro béZné noseni

o noc¢ni pradlo

o Zupany

o spodni pradlo

o termopradlo

o Obleceni pro myslivce

o Saly, satky
JITEX a.s. distribuuje vyrobky na trh prostiednictvim vlastnich i1 soukromych
velkoobchodli, maloprodejen a obchodnich zéastupcii. Zbozi z produkce JITEX as. je

rovnéz dodavano do velkych obchodnich domii a siti vybranych obchodnich fetézci.
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4.3.4 Organizacni struktura spoleénosti

vykonny reditel

sekretariat

reditel ekonomicky obchodni

personalistiky i) reditel logistiky reditel vyrobni feditel

4.4 Aplikace bonitnich modelu - Otavan Trebon a.s.

4.4.1 Kralickiv rychly test

Hodnoceni spole¢nosti dle Kralickova rychlého testu se ve vSech analyzovanych letech
pohyboval mezi zndmkami 3-4, coz pro podnik nepiedstavuje pozitivni situaci.
V nejhor§im stavu se spolecnost nachézela v roce 2005, kdy se blizila hodnoceni 5
(ohroZeni insolvenci). Casteény rozbor nam umoznil posoudit zv1ast’ finanéni a vynosovou

situaci podniku, vysledky ilustruje Graf 2.

Tabulka 9 Hodnoty Kralickova rychlého testu

ukazatel 2004 2005 2006 | 2007 2008
Koeficient samofinancovani vlastni kapital /celkova 0,47 0,12 0,27 | 0,30 0,41
aktiva
Doba splaceni dluhu z CF = (cizi kapitdll — | -195,58 141,22 | -26,47 | 20,96 -15,26
kratkodoby finanéni majetek) CF
CF v % trzeb = CF / trzby -0,05 -0,01 -0,27 | -0,48 -0,07
ROA = EBIT / celkova aktiva -0,06 -0,87 0,04 | 0,00 0,05

Zdroj: Vlastni vypocet

Jak mizeme vycist z tabulky 9, koeficient samofinancovani dosahoval téméf ve vSech
sledovanych letech pfiznivych hodnot a zlepSoval tak finan¢ni situaci firmy. Vyjimku

tvotil rok 2005, kdy se hodnota oproti pfedchozim rokiim vyrazné propadla. Hlavni
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pri¢inou byla neuhrazena ztrata z roku 2004 a zaporny hospodaisky vysledek v roce 2005,
jez zpisobily snizeni hodnoty vlastniho kapitalu.

Vysledky ostatnich ukazatelli 1ze oznacit za alarmujici. Podnik v roce 2004, 2006, 2008
dosahoval zaporného celkového cash flow. Tento fakt ovlivnil negativni hodnoceni
ukazatell ,,doba splaceni dluhii* a ,,CF v % trzeb*.

V letech, kdy spolecnost vykazovala zaporné penézni toky, byla ukazateli ,,doba splaceni
dluhu z CF“, z divodi zachovani smysluplnosti, pfifazena hodnota 5, jez signalizuje

ohroZeni insolvenci.

Tabulka 10 Bodové ohodnoceni — Kralickav rychly test

ukazatel 2004 2005 2006 2007 2008
Koeficient samofinancovani 1 3 2 2 1
Doba splaceni dluhu z CF 4 5 5 4 5
CF v % trzeb 5 5 5 5 5
ROA 5 5 4 4 3

Zdroj: vlastni vypocet

Graf 2 Grafické hodnoceni dle Kralickova testu

hodnoceni
O L N W » O
1

2004 2005 2006 2007 2008

B financni situace M vynosova situace 1 celkové hodnoceni

Zdroj: vlastni vypocet
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4.4.2 Index bonity

Hodnoceni vroce 2004 odpovidalo ,.Spatné situaci firmy, o rok pozdé&ji dokonce
»extrémné Spatné®. VIiv na tento verdikt mél zejména zisk pied zdanénim, ktery dosahoval
v kritickych letech zapornych hodnot.

Dle vysledkt Indexu bonity se stav spole¢nosti Otavan Ttebon V poslednich tiech letech
vyrazn¢ zlepSil a lze ho hodnotit jako ,,dobry suréitymi problémy*. Z dosaZenych
vysledkii miizeme pozorovat trend klesajiciho mnozstvi zasob, pomér zasoby/vykony se
pak od roku 2004 snizil téméf o polovinu.

Model, jak poukazuje tabulka 11, ptisuzuje velky vyznam zisku pied zdanénim. Ten se

vyskytuje hned ve dvou ukazatelich, kterym autor modelu piidélil také nejvétsi vahu.

Tabulka 11 Hodnoceni dle Indexu bonity

Ukazatel vaha 2004 2005 2006 2007 2008
cash flow/cizi zdroje 15 -0,01 0,01 -0,04 0,05 -0,06
aktiva/cizi zdroje 0,08 1,88 1,13 1,37 1,42 1,71
zisk pted zdan&nim/aktiva 10 -0,08 -0,91 0,01 -0,02 0,03
zisk pied zdanénim/vykony 5 -0,08 -0,67 0,00 -0,01 0,01
zasoby/vykony 0,3 0,30 0,20 0,16 0,17 0,16
vykony/aktiva 0,1 1,07 1,36 3,01 2,73 2,53
hodnota IB -0,86 -12,14 0,50 0,27 0,66

Zdroj: Vlastni vypocet

4.4.3 Griinwaldiv index bonity

Velkou vyhodou tohoto modelu je, ze stejné jako modely IN byl vytvoien pro podminky
Ceského prostfedi. Mizeme se tak domnivat, Ze bude poskytovat presné a spolehlivé
vysledky.

Pfed samotnym vypoctem indexu bonity bylo nezbytné provést jeden dulezity krok, a to
zjistit krajni pfijatelné hodnoty ukazateliit ROE a ROA. U rentability vlastniho kapitalu je
krajni pfijatelnou hodnotou primérna vysSe uroki z vért, u rentability aktiv je tato
prumérna vyse urokl jesté zdanéna. Vypocty, véetné zjisténych trovni sazeb dan€ z piijmi
pravnickych osob, zobrazuje tabulka 12. U dalSich ¢tyi ukazatelt pak byly pouzity krajni

hodnoty doporucené autorem modelu.
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Tabulka 12 Vypocet prumérné roéni urokové miry

2004 2005 2006 2007 2008
nezdanéna roéni urokova mira 0,07 1,14 0,33 0,09 0,00
sazba dané z prijma 0,28 0,26 0,24 0,24 0,24
zdanéna roc¢ni urokova mira 0,05 0,84 0,25 0,07 0,00

Zdroj: Vlastni vypocet

Vypoéty uvedené v tabulce 13 muZzeme komentovat nasledujicim zpusobem. Ukazatele
rentability rozhodné nefadi spole¢nost mezi hvézdy. ROA a ROE né&kolikrat béhem
analyzovaného obdobi spadly do zapornych &isel. Pouze V jediném roce pievysila mira
rentability vlastniho kapitalu rentabilitu aktiv. V ostatnich letech se ROE vyvijel pfevazné
hai nez ROA. Kromé roku 2006 a 2008 byli oba ukazatele niZ§i nez primérna vyse
urokové miry zapujceného kapitalu, coz neni zadouci. V roce 2008 doslo k vyraznému
zlepseni u obou ukazatelt.

Skupina ukazatell likvidity téZ nepoukazuje na dobry stav spolec¢nosti. Pohotova likvidita
se ve vSech sledovanych letech nachazi hluboko pod 1, coz signalizuje velmi agresivni
strategii firmy, ktera s nejvétsi pravdépodobnosti neni piili§ dlouho udrzitelna. V roce 2008
a 2007 je spolecnost schopna pokryt zavazky svymi likvidnimi prostiedky pouze 0,16 krét.
Druhy ukazatel likvidity — ,.kryti zdsob pracovnim kapitalem* ani v jediném roce nedosahl
na krajni hodnotu (stanoveno 0,7). Vysledek ovliviiuji predevsim nizky Cisty pracovni

kapital a vysoka troven zasob.

Tabulka 13 Vypocdty dle Griinwaldova modelu

ukazatel 2004 2005 2006 2007 2008
zisk po zdanéni/vlastni kapital -0,17 -7,83 0,03 -0,07 0,06
EBIT/celkova aktiva -0,06 -0,87 0,04 0,0004 | 0,05
(kratkodobé pohledavky + kratkodoby fin. 0,66 0,58 0,19 0,16 0,16
majetek)/kratkodobé zavazky

CPK/zé4soby -0,07 0,26 0,0009 0,03 -0,18
cizi kapital/(zisk po zdanéni + odpisy) -10,01 -1,03 11,09 27,36 7,91
EBIT/nékladové Uroky -3,71 -23,01 1,23 -0,32 2,40

Zdroj: Vlastni vypocty

Model rovnéz hodnoti financni stabilitu spolecnosti. Tato oblast je pro Otavan opét znacné

problematicka. Diky zapornému zisku po zdanéni ukazatel v letech 2004 a 2005 dosahuje
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zapornych hodnot. Logicky je tak mozné konstatovat, Ze pii zaporném zisku by tak podnik
své dluhy samoziejmé nesplatil za -10,01 roku, nybrz nikdy. V roce 2008 se situace zna¢né
projasnila — spole¢nost by sveé zavazky splatila pti dané urovni zisku za 7,91 let. Posledni
ukazatel, jenz vyjadiuje kolikrat je spoleénost schopna z EBIT splatit své droky, se krajni
hodnoté (2,5) blizi pouze v roce 2008, kdy dosahuje hodnoty 2,4, v ostatnich letech je
hluboko pod ni.

Tabulka 14 kone¢né ilustruje celkové hodnoceni bonity spole¢nosti. Jak muzeme vidét, ve
vSech sledovanych letech firma ,,churavi. Pozitivnéjsi situace nastava pouze v roce 2008,
kdy se velmi tésné blizi hodnoceni ,,slabsi zdravi®. V tomto roce bylo nutné z hodnoceni

vyradit ukazatele rentability, jelikoZ jmenovatel nabyval hodnot 0.

Tabulka 14 Hodnoceni dle Griinwaldova indexu bonity

ukazatel vaha 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
rentabilita | ROE 0,00 0,00 0,03 0,00 0,06
ROA 0,00 0,00 0,04 0,00 0,05

likvidita | PPL 12 0,66 0,58 0,19 0,16 0,16
KZPK 0,7 0,00 0,26 0,00 0,00 0,00

finantni | DSD 35 0,00 0,00 3,00 3,00 3,00
stabilita 50 25 0,00 0,00 1,23 0,00 2,40
hodnoceni GIB 0,09 0,14 0,29 0,16 0,49

Zdroj: Vlastni vypocet

4.5 Aplikace bonitnich modeli na spole¢nost JITEX a.s.

4.5.1 Kralickiv rychly test

Test neptinasi pozitivni vysledky. Spolecnost JITEX a.s. se ve vSech analyzovanych letech
blizi bankrotu. Jak ukazuje Graf 3, vliv na tento fakt ma jak vynosova tak finan¢ni situace
spole¢nosti. Celkové hodnoceni se pohybuje pievazné mezi znamkami 4-5. V roce 2006
dochazi diky rentabilit¢ aktiv, ktera méfi celkovou vynosnost vlozeného kapitélu,
K mirnému zlepSeni.

Nejdramati¢té&jsi situace nastava v roce 2005, kdy je vSem ukazatelim ptidélena hodnota 5.
Spolecnost v tomto roce vykazuje zaporny vlastni kapital, penézni toky nabyvaji taktéz

zapornych hodnot.
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Tabulka 15 Vypoéty Kralickova rychlého testu

ukazatel 2005 2006 2007 | 2008
Koeficient samofinancovani vlastni kapital/celkova aktiva -0,79 0,01 0,01 0,01
Doba splaceni dluhu z CF = (cizi kapital — kratkodoby finanéni -15,44 | -26,91 | -42,17 | -42,27
majetek)/provozni CF

CF v % trzeb = provozni CF/trzby -0,08 -0,02 -0,01 -0,01
ROA = EBIT/celkova aktiva -0,83 1,20 | 0,0035| -0,01

Zdroj: Vlastni vypocet

Tabulka 16 Hodnoceni dle Kralickova rychlého testu

Ukazatel 2005 2006 2007 2008
Koeficient samofinancovani 5 4 4 4
Doba splaceni dluhu z CF 5 5 5 5
CF v % trzeb 5 5 5 5
ROA 5 1 4 5
aritmeticky priamér 5 3,75 45 4.8
Zdroj: Vlastni vypocet
Graf 3 Grafického hodnoceni dle Kralickova testu
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Zdroj: Vlastni vypocet

4.5.2 Index bonity

Jak vidime v tabulce 17, spolecnost se dle vysledkti IB tfadi mezi podniky, které maji
nepochybné problémy s financni situaci. V roce 2004-2006 muizeme stav spolecnosti
hodnotit jako ,Spatny-extrémné Spatny“. Vliv na to maji dle autora nejvyznamnéjsi

ukazatelé, a to ROA a vynosova mira rentability. Rok 2006 ptinasi hodnoceni ,,extrémné
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dobra situace®, toto hodnoceni vSak v nasledujicim roce ptechazi na ,,spolecnost s urcitymi
problémy*.

Lze konstatovat, ze spolecnost si pomérn¢ dobie vede V oblasti aktivity. Pomeér
vykony/aktiva vykazuje v poslednich letech rostouci trend. Toto ovliviiuji zejména celkova
aktiva, ktera od roku 2004 trvale klesaji. Spole¢nost rozprodava stroje a budovy, jejichz
kapacita neni dostate¢né vyuzita.

Za zminku stoji také ukazatel vazanost zasob na vynosech. V roce 2004 ptipadalo na 1K¢
vynost 39 haléit zasob. V nasledujicich letech se vSak spole¢nosti podafilo vyznamné
sniZit zasoby materialu a rozpracované vyroby, coz mizeme hodnotit jenom pozitivné.
V roce 2006 pak doslo také odprodeji velkého mnozstvi konfekénich vyrobki ze starSich
kolekci. Doslo tak k poklesu zasob hotovych vyrobki o 76 %. Zminéné odprodeje byly
Casto realizovany se ztratou a vedly vSak k nezbytnému snizeni kapitdlu vézaného
v zasobach.

Minima ukazatel dosahl v roce 2006, kdy na 1K¢ vynosi ptipadalo 13 halétt zasob. V roce
2007 a 2008 se tento pomér opét zvysil. Hlavni pfic¢inou tentokrat jiz nebyly, v absolutnim

vyjadreni, hromadici se zasoby nybrz klesajici vynosy.

Tabulka 17 Hodnoceni dle Indexu bonity

Index bonity véha 2004 2005 2006 2007 2008
cash flow/cizi zdroje 15 0,00 -0,06 -0,04 -0,02 -0,02
aktiva/cizi zdroje 0,08 1,02 0,56 1,01 1,01 1,01
zisk pted zdanénim/aktiva 10 -0,02 -0,83 1,20 0,00 -0,01
zisk pted zdanénim/vykony 5 -0,02 -0,44 0,34 0,0017 | -0,0045
zasoby/vykony 0,3 0,39 0,21 0,13 0,25 0,28
vykony/aktiva 0,1 1,07 1,88 3,54 1,96 2,13
hodnota IB -0,02 -10,31 14,12 0,36 0,22

Zdroj: Vlastni vypocet

4.5.3 GriUnwaldiv model
Pii aplikaci tohoto modelu na spoleénost JITEX a.s. jsem se setkala s jistymi

komplikacemi, které bylo pro tispé$nou aplikaci nezbytné vyiesit.
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Spole¢nost nevyuziva urofené cizi zdroje % a tak nebylo mozné zjistit primérnou
uroCenou miru, ktera tvori krajni hodnotu pro ukazatele ROA a ROE. Autor modelu, jak jiz
bylo zminéno, piipousti odchyleni od jim stanovenych hodnot. Rozhodla jsem se tedy, ze
jako krajni hodnotu pro ukazatele rentability pouZiji bezrizikovou Urokovou miru, za
kterou povazuji vynos ze statnich dluhopist se splatnosti 10 let, respektive pokladni¢nich

poukazek se sazbou 3,68 %.%°

Tabulka 18 Hodnoceni dle Griinwaldova indexu bonity

ukazatel vaha 2004 2005 2006 2007 2008
rentabilita ROE 2,91 0 1,06 3 0,26 0
ROA 3,68 0 0 1,2 0,0035 0
likvidita PPL 1,2 0,44 0,15 0,19 0,21 0
KZPK 0,7 0,27 0 0 0 0,16
finanéni stabilita | DSD 3,5 3 0 0,74 3 3
UK 2,5 0 0 3 - -
hodnoceni GIB 0,27 0,08 0,49 0,22 0,05

Zdroj: Vlastni vypocet

Stav spole¢nosti 1ze dle Griinwaldova indexu oznacit za ,,churavéni®. Projevuji se vyrazné
problémy ve vSech tfech sledovanych oblastech — rentability, likvidity 1 finan¢ni stability.

Situaci v poslednim sledovaném roce bych oznacila za alarmujici — ukazatele rentability se
pohybuji v zapornych hodnotach, tudiz spole¢nost nezhodnocuje vlozené zdroje. Jesté vice
obav ve mné vSak vyvolava stav pohotové likvidity, kterd rovné€Zz nabyvad zapornych

hodnot. Spolecnost tak zcela jisté neni schopna dostat svym zavazkim.

% Spoletnost vyuziva pouze neuroenych cizich zdrojii od mateiské spolecnosti JITEX Pisek a.s.
%6 “esk4 narodni banka [online]. 2002 - 2010 [cit. 2010-04-03]. ARAD systém ¢asovych fad. Dostupné z

WWW: <www.cnb.cz>.
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4.6 Porovnani spoleCnosti na zakladé bonitnich modelu

Na ob¢ firmy byly aplikovany celkem tfi bonitni modely. Ani jedna ze spolecnosti si
v hodnoceni nevedla nejlépe. U firem se projevovaly zejména problémy se zdpornym cash

flow, hospodatskym vysledkem nebo s nizkymi hodnotami likvidity a rentability.

Tabulka 19 Vyhodnoceni bonitnimi modely — Otavan T¥eboi a.s.

Otavan Trebon a.s.

Kralickiiv rychly test 3,75 4.5 4 3,75 3,5
dobry - §patny | Spatny - ohrozen | Spatny dobry-$patny dobry-$patny
insolvenci
Index bonity -0,86 -12,14 0,5 0,27 0,66
Spatna extrémné Spatna ur€ité problémy urcité problémy ur¢ité problémy
Griinwaldiv model 0,09 0,14 0,29 0,16 0,49
churavéni churavéni churavéni churavéni churavéni
Zdroj: Vlastni vypocet
Tabulka 20 Vyhodnoceni bonitnimi modely — JITEX a.s.
JITEX a.s.
Kralickuv rychly test - 5 3,75 45 48
- ohrozen insolvenci dobry-$patny $patny - ohrozen | Spatny - ohrozen
insolvenci insolvenci
Index bonity -0,02 -10,31 14,12 0,36 0,22
$patna extrémné $patna extrémné dobra | urcité problémy urcité problémy
Griinwaldav model 0,27 0,08 0,49 0,22 0,05
churavéni | churavéni churavéni churavéni churaveéni

Zdroj: Vlastni vypocet

Kralickdv rychly test hodnoti 1épe situaci ve spole¢nosti Otavan. V poslednich dvou letech
se hodnoceni pohybuje mezi znamkami 3-4 zatimco u spole¢nosti JITEX a.s. se blizi spise
k 5. Otavan vykazuje zejména lepsi finan¢ni situaci, v roce 2007-2008 ji miZeme oznadit
za velmi dobrou az dobrou. Zatimco ve spolenosti Otavan se Vynosova situace

kontinudlné zlepsuje, JITEX vykazuje zcela opacny trend.
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Jako druhy byl aplikovan Index bonity. Dle jeho vyhodnoceni si spole¢nosti vedou témé&r
totozn€. V poslednich tfech letech jsou obé hodnoceny jako ,,s urCitymi problémy*. Otavan
Tiebon vSak dosahuje o néco lepsich vysledkt ve vSech dil¢ich ukazatelich mimo xj.
Grinwald hodnodi obé analyzované spole¢nosti po celou dobu pozorovani jako
,churavéjici“. V roce 2008 se vSak o néco lépe vedlo spole¢nosti Otavan. V oblasti
rentability se ji podafilo zhodnotit vlozené zdroje. ROA se pohybovala na Grovni 5 % a
ROE na 6 %. JITEX vykazoval oba ukazatele zaporné.

Obe¢ firmy se po celou dobu potykaly s velkymi problémy v oblasti likvidity — u JITEX
situace vygradovala v roce 2008, kdy se pohotova likvidita pohybovala v zapornych
Cislech.

Pro ob¢ spoleénosti je typicka pomémé dlouho doba splaceni dluhti. U JITEX a.s. byla
nejdelsi v roce 2004, kdy by spole¢nost pti dané trovni zisku své dluhy splatila az za 78

let. U Otavanu dosahl ukazatel maxima v roce 2007 — firma by své dluhy splatila za 27 let.

4.7 Aplikace bankrotnich modeli na Otavan Trebon a.s.

4.7.1 Altmanav model

Pro aplikaci byl pouzit model zroku 1983 pro vefejné neobchodovatelné spolecnosti.
Dosazené vysledky fadi analyzovanou spole¢nost S vyjimkou roku 2005 do pasma Sedé
zény, coz poukazuje na nevyhranény vysledek. Jako positivni skute¢nost bych vidéla fakt,
ze spolenost se v poslednich tfech letech kontinualné¢ pohybuje smérem k padsmu
prosperity.

Na zakladé tabulky 21 lze konstatovat, ze zapornym smérem pusobi zejména ukazatel
rentability aktiv, ale také ukazatel Cisty ,,pracovni kapital/aktiva“. Negativni vliv muzeme
pozorovat zejména na strané ¢istého pracovniho kapitalu, ktery je v letech 2005 a 2008
dokonce zaporny. Muzeme se tudiZz domnivat, zZe spolecnost nema pftiliS dobré financni

zazemi a vytvoteny tzv. ,,finan¢ni polstai.
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Tabulka 21 Hodnoceni dle Altmanova modelu

ukazatel 2004 2005 2006 2007 2008
&isty pracovni kapital/celkova aktiva -0,02 0,07 0,0004 0,02 -0,07
nerozdéleny zisk/celkova aktiva 0,13 0,27 0,00 0,00 0,00
EBIT/celkova aktiva -0,06 -0,87 0,04 0,00 0,05
vlastni kapital/celkové dluhy 0,88 0,13 0,37 0,42 0,71
trzby/celkova aktiva 0,93 1,06 1,66 1,90 2,10
Z-skoére 1,19 -1,31 1,95 2,07 2,48

Zdroj: Vlastni vypocet

4.7.2 Modely IN
Vsechny modely IN vznikly v Ceské republice, Ize tedy predpokladat, ze budou piinaset
nejpresnéjsi obraz stavu spole¢nosti.

Dle modelu IN99 miizeme situaci ve firmé oznacit za velmi proménlivou. Zatimco v roce

ptrekroc¢ena hranice, ktera charakterizuje podniky, které hodnotu tvofi. V poslednich dvou
letech se vyznacCuje hodnocenim: ,nerozhodna situace, podnik ma ptednosti, ale i

vyraznéjsi problémy*.

Tabulka 22 Hodnoceni dle IN99

Ukazatel véha 2004 2005 2006 2007 2008
aktiva/cizi kapital -0,017 1,88 1,13 1,37 1,42 1,71
EBIT/aktiva 4,573 -0,06 -0,87 0,04 0,0004 0,05
celkové vynosy/aktiva 0,481 1,07 1,36 3,01 2,73 2,53
ob. aktivaskr. zavazky a avéry 0,015 0,96 1,16 1,00 1,03 0,87
hodnota IN99 0,20 -3,33 1,65 1,28 1,41

Zdroj: Vlastni vypocet

Dalsi dva modely (tedy INOI a INOS) pfindsi pfi zaokrouhleni na dvé desetinnd mista
shodné vysledné hodnoty. J& se ve sveé praci zaméfim na podrobnéjsi vyhodnoceni INOS,
ktery je aktualizaci INO1.

Dle modelu se spolecnost v poslednich tfech letech nachazela v zoné¢ nevyhranénych
vysledkd, blizila se vSak spise k pasmu, kdy je spole¢nost ohrozena finan¢nimi problémy.
Vysledky ovlivnil zejména ukazatel ROA, ktery nedosahoval piili§ pfiznivych hodnot.

Presto lze konstatovat, ze se rentabilita aktiv (ROA) se v poslednich letech vyrazné
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zvysila. Zatimco v roce 2005 ptipadala na jednu korunu ztrata 8,7 haléti, v roce 2008 to
byl jiz zisk 5 haléit.

Pozitivné nepiisobil ani ukazatel irokového kryti, ktery vykazoval béhem poslednich 5 let
znacnou promeénlivost — ve tiech sledovanych letech doséhl zapornych hodnot, coz
znamena, ze firma nebyla schopna ze zisku zaplatit uroky za vypujceny kapital. Nejvice
negativné pusobil ukazatel v roce 2005, kdy dosahl hodnoty -23,01 (navzdory nepatrné

vaze, jez autoii tomuto ukazateli piisoudili, vyrazné celkovou hodnotu INOS5 snizoval).

Tabulka 23 Hodnoceni dle INO1

Ukazatel vaha 2004 2005 2006 2007 2008
aktiva/cizi kapital 0,13 1,88 1,13 1,37 1,42 1,71
EBIT/ nakladové roky 0,04 -3,71 -23,01 1,23 -0,32 2,40
EBIT/aktiva 3,92 -0,06 -0,87 0,04 0,0004 0,05
celkovy vynosy/aktiva 0,21 1,07 1,36 3,01 2,73 2,53
obézna aktiva/kratkodobé 0,09 0,96 1,16 1,00 1,03 0,87
zavazkv a uverv
hodnota INO1 0,15 -3,80 1,13 0,82 1,11

Zdroj. Vlastni vypocet

Tabulka 24 Hodnoceni dle INO5

Ukazatel vaha 2004 2005 2006 2007 2008
aktiva/cizi kapital 0,13 1,88 1,13 1,37 1,42 1,71
EBIT/ nakladové troky 0,04 -3,71 -23,01 1,23 -0,32 2,40
EBIT/aktiva 3,97 -0,06 -0,87 0,04 0,00 0,05
celkovy vynosy/aktiva 0,21 1,07 1,36 3,01 2,73 2,53
obé&zna aktiva/kr. zavazky a 0,09 0,96 1,16 1,00 1,03 0,87
uvery
hodnota IN05 0,15 -3,85 1,13 0,82 1,11

Zdroj: Vlastni vypocet

4.7.3 Taffleriitv model

Vypoclty pifinasi velmi pozitivni vysledky. Dle tohoto modelu se spole¢nost ve Ctyfech
zZ péti sledovanych let fadi mezi ty, jeZ nejsou ohroZeny bankrotem.

V roce 2005 vSak pozitivni hodnoceni neni na misté. Nelichotivy vysledek ovlivnil
zejména prudky pokles prvniho ukazatele — spole¢nost v daném roce dosahla vysoke
ztraty, zaroven dosSlo k vyraznému poklesu kratkodobych zavazkii, oproti pfedchozimu
roku o 34 %. Kladné pusobil ukazatel x4 — obrat celkovych aktiv, jez vykazoval rostouci

trend.
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Tabulka 25 Hodnoceni dle Tafflerova modelu

ukazatel vaha 2004 2005 2006 2007 2008
zisk pted zdanénim/kratkodobé 0,53 -0,03 -2,23 0,01 -0,04 0,05
zavazky
obézna aktiva/cizi kapital 0,13 0,96 0,58 0,82 0,83 0,87
kratkodobé zavazky/celkova aktiva 0,18 3,27 0,41 0,60 0,53 0,58
trzby/celkova aktiva 0,16 0,93 1,06 1,66 1,90 2,10
hodnoceni 0,85 -0,86 0,49 0,49 0,58

Zdroj: vlastni vypocet

4.7.4 Beermanova diskrimina¢ni funkce

Vysledky, jez pfinasi Beermanova diskriminacni funkce, nejsou pro spole¢nost v zadném
pfipad¢ lichotivé. Ani jedenkrat se spole¢nost nepiiblizila k hranici 0,3, kterd by ji
posunula mezi spolecnosti, které mohou o¢ekavat dobry finan¢ni vyvoj. Nejhorsi situace

dle Beermana nastala v roce 2006.

Tabulka 26 Hodnoceni dle Beermanovy diskriminaé&ni funkce®

Beermanova diskrimina¢ni funkce vaha 2005 2006 2007 2008
odpisy DHM/(pocate¢ni stav DHM + piirastek) 0,217 0,10 0,15 0,09 0,08
ptirastek DHM/odpisy DHM -0,063 -7,29 -12,08 1,10 1,10
zisk pted zdanénim/trzby 0,012 -0,86 0,01 -0,01 0,01
zavazky vuci bankam/trzby 0,077 0,03 0,00 0,02 0,00
zasoby/trzby -0,105 0,26 0,28 0,25 0,20
CF/celkové dluhy -0,813 0,01 -0,04 0,05 -0,06
celkové dluhy/aktiva 0,165 0,88 0,73 0,70 0,59
zisk pied zdanénim/celkové aktiva 0,161 -0,91 0,01 -0,02 0,03
trzby/celkova aktiva 0,268 1,06 1,66 1,90 2,10
zisk pted zdanénim/celkové dluhy 0,124 -1,03 0,01 -0,03 0,05
Hodnota BDF 0,60 1,36 0,51 0,65

Zdroj: Vlastni vypocet

4.7.5 Fulmer model
Fulmer tfadi mezi spole¢nosti s problémy ty, u kterych vyjde F<0. Jak mtzeme vidét
v tabulce 27, zaporna hodnota vychazi po celé analyzované obdobi. Situace ve spole¢nosti
tudiZ neni nejriazovéjsi.
V letech 2004, 2005 a 2007 bylo nezbytné z modelu vyfadit ukazatel xg, pomér

EBIT/nékladové aroky byl zaporny. Z matematického hlediska tak nebylo mozné spocitat

%7 vysledky jsou uvedeny pouze pro roky 2005-2008, v roce 2004 nebyl dostatek podkladii pro vypodty
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jeho logaritmus. Mizeme se vSak domnivat, Ze zafazeni ukazatele by vysledek nijak
vyznamné neovlivnilo, dosazena ztrata by pouze posunula vysledek dal do zapornych

hodnot. Samotny autor tomuto ukazateli nepfifazuje velkou vahu.

Tabulka 27 Hodnoceni Fulmer model

kategorie vaha 2004 2005 2006 2007 2008
nerozdéleny zisk/celkova aktiva 5,528 0,13 0,27 0,00 0,00 0,00
trzby/celkova aktiva 0,212 0,93 1,06 1,66 1,90 2,10
EBT/vlastni kapital 0,073 -0,17 -7,83 0,03 -0,07 0,06
CF/ cizi zdroje 1,27 -0,01 0,01 -0,04 0,05 -0,06
cizi zdroje/celkové aktiva -0,12 0,53 0,88 0,73 0,70 0,59
kratkodobé zavazky/celkova aktiva 2,335 0,28 0,41 0,71 0,70 0,58
log (celkova aktiva) 0,575 5,46 5,12 4,77 4,70 4,58
&isty pracovni kapital/cizi zdroje 1,083 -0,04 0,08 0,00 0,02 -0,13
log (EBIT/nakladové uroky) 0,894 - - 0,09 - 0,38
konstanta -6,075 -6,075 -6,075 -6,075 -6,075
vysledek F -1,52 -1,02 -1,37 -1,35 -1,58

Zdroj: Vlastni vypocet

4.7.6 Springate model

Za obdobi 2004-2008 se podnik Otavan Tiebon dvakrat ocitl v situaci ,,failed” a to v roce
2004 a 2005. Na zaklad¢ dosazenych vysledkii z poslednich tfech let vSak mizeme fict, ze
spole¢nost neni v soucasnosti ohrozena bankrotem.

Pozitivné pisobi zejména ukazatel x4, ktery ve vSech letech dosahuje velmi dobrych
hodnot. Do roku 2006 jsme mohli pozorovat jeho vyrazny narust, na ktery méla vliv
zejména probihajici restrukturalizace — béhem ni spoleénost odprodavala nevyuzity
majetek. Zisk z prodeje tohoto majetku spolecnosti umoznil splatit bankovni uvér ve vysi
45 miliont. Od roku 2006 se projevuje klesajici trend tohoto ukazatele zplsobeny

poklesem vynost.

Tabulka 28 Hodnoceni dle Springate modelu

Ukazatel Véha 2004 2005 2006 2007 2008
Cisty pracovni kapital/aktiva 1,03 -0,02 0,07 0,00 0,02 -0,07
EBIT/aktiva 3,07 -0,06 -0,87 0,04 0,0004 0,05
EBT/kratkodobé zavazky 0,66 -0,29 -2,23 0,01 -0,03 0,05
vynosy/aktiva 0,4 1,07 1,36 3,01 2,73 2,53
hodnota 0,01 -3,63 1,35 1,07 1,11

Zdroj: Vlastni vypocet
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4.7.7 Zmijewského model

Dosazené vysledky ilustruje tabulka 29. Zmijewského test spole¢nost pfevazné hodnoti
jako ,,nebankrotujici“. V poslednim roce se pravdépodobnost bankrotu pohybovala pouze
na urovni 11 %. V roce 2005 vSak pravdépodobnost dosahovala vice nez 99 %. Roli sehral
jiz mnohokrat zminovany zaporny vysledek hospodaieni. Doslo také pomérné k vysokému
nariistu podilu cizich zdroji na aktivech spolec¢nosti, oproti roku 2005 témét o 25 %. Od té
doby tento podil vykazuje Klesajici trend, v roce 2008 se vratil téméf na tGroven z roku

2004. Pohybuje se kolem 58 %.

Tabulka 29 Hodnoceni dle Zmijewského modelu

parametr | 2004 2005 2006 2007 2008

Cisty zisk/celkova -7,39 -0,08 -0,91 0,01 -0,02 0,03
aktiva

celkové dluhy/celkova 3,48 0,53 0,88 0,73 0,70 0,58
aktiva

bézna aktiva/ 1,79 0,96 1,16 1,00 1,03 0,87
kratkodobé zavazky

konstanta -4,34 -4,34 -4,34 -4,34 -4,34
vysledek -1,72 8,67 -0,40 -0,46 -2,09
pravdépodobnost 0,15 0,99 0,40 0,39 0,11
hodnoceni nebankrotuje bankrot nebankrotuje nebankrotuje nebankrotuje

Zdroj: Vlastni vypocet

4.7.8 Zavgrenin model

Vypocet modelu je na rozdil od ostatnich pomérné komplikovany a rozsahly. V préci neni
uveden cely postup, ale pouze hodnoty ukazateld a pravdépodobnost, s jakou firma
zbankrotuje (viz tabulka 30). Vypocty byly provadény v programu vytvoreném ,,The
Institute of Internal Auditors Research Foundation®.

Otavan si dle modelu nevede nejlépe. V roce 2006 jsme mohli predpokladat bankrot na
99 %. Od roku 2006 se situace vyrazné¢ zlepsila, vV roce 2008 se pravdépodobnost bankrotu

pohybovala jiz na Grovni 43 %.
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Tabulka 30 Hodnoceni dle Zavgrenin model

ukazatel 2005 2006 2007 2008
prumeérné zasoby/trzby 0,69 0,33 0,18 0,07
pramérné pohledavky/primérné zasoby 0,63 0,58 0,23 0,20
kr. finanéni majetek + cenné papiry/aktiva 0,01 0,01 0,02 0,01
kr. finan¢ni majetek + cenné papiry/obézna 0,04 0,01 0,04 0,02
aktiva
zisk z bézné ¢innosti/dlouhodobé zavazky + -0,33 0,00 0,00 0,00
zakladni kapital
dlouhodobé dluhy/vlastni kapital - kratkodobé 0,00 4,51 0,44 0,47
dluhy
trzby/dlouhodoba aktiva + Cisty pracovni kapital 1,45 4,18 4,65 22,33
pravdépodobnost 0,79 0,99 0,74 0,43
hodnoceni bankrotuje nebankrotuje bankrotuje nebankrotuje

Zdroj: Vlastni vypocet

4.8 Aplikace bankrotnich modeli na JITEX a.s.

4.8.1 Altmanuv model

Altmantv model pfinasi ponékud rozmanité vysledky. V letech 2004 a 2005 1ze spole¢nost
zafadit mezi podniky s finan¢nimi problémy. Spole¢nost vykazuje problémy s rentabilitou,
ROA se v obou letech pohybuje v zapornych hodnotach. V roce 2005 ptipadd na jednu
korunu aktiv 8,3 haléfe ztraty.

Rok 2006 pak ptedstavuje obrat o 180 stupnit. Vysledna hodnota modelu 5,37 vypovida o
velmi uspokojivé finanéni situaci. Pokud vSak pficiny tohoto obratu peclivé prozkouméame,
dojdeme k zavéru, ze vysledek je tfeba brat s jistou rezervou.

Hlavni podezieni ve mné vzbudil zejména narist ukazatele ROA, které dosahlo
neuvéfitelnych 120 %. Pfispéla k nému samoziejmé racionalizace reZijnich nakladd,
zvyseni trzeb pomohla také realizace zakazky pro ACR. Nejvétsi vliv na zisk, ktery piesahl
90 miliont, vsak méla polozka ostatni provozni vynosy. V zavéru roku totiz doslo
k realizaci odkoupeni ¢asti vlastni pohledavky matefskou spolec¢nosti JITEX Pisek a.s a
naslednému zpétnému odkupu jiz za cenu, ktera odpovida bonité¢ JITEX. Vynosy, které
tento obchod ptinesl, poslouzily k vyrovnani kumulované ztraty z minulych let a doslo
k pteklopeni vlastniho kapitalu do ¢ernych ¢isel. Tento tah piispél k posileni a stabilizaci

stavu spole¢nosti, rozhodné ne vSak k tak pozitivnimu vyvoji, jak by mohly naznaCovat
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vypocty modelu. V nasledujicich letech se ROA opét navratilo do zapornych c¢isel.

V letech 2007-2008 firma spadala do Sedé zony nevyhranénych vysledk.

Tabulka 31 Hodnoceni dle Altmanova modelu

ukazatel vaha 2004 2005 2006 2007 2008
Cisty pracovni kapital/celkova aktiva 0,717 0,11 -0,77 -0,35 -0,30 -0,22
nerozdéleny zisk/celkova aktiva 0,847 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBIT/celkova aktiva 3,107 -0,02 -0,83 1,20 0,00 -0,01
vlastni kapital/celkové dluhy 0,42 0,02 -0,44 0,01 0,01 0,01
trzby/celkové aktiva 0,998 0,93 1,50 1,89 1,72 1,69
Z - skore 0,95 -1,81 5,37 1,52 1,50

Zdroj: Vlastni vypocet

4.8.2 Indexy IN

V prvnich dvou letech se spolec¢nost dle IN99 tadila mezi podniky, které ni¢i hodnotu.
V nésledujicich letech jsme mohli pozorovat zlepSeni na poli rentability, pozitivné ptisobil
také ukazatel vynosy/aktiva. DoSlo tak k posunu hodnoceni do oblasti ,,spiSe netvoii

hodnotu“.

Tabulka 32 Hodnoceni dle indexu IN99

IN99 vaha 2004 2005 2006 2007 2008
aktiva/cizi kapital -0,017 1,02 0,56 1,01 1,01 1,01
EBIT/aktiva 4573 -0,02 -0,83 1,20 0,00 -0,01
celkové vynosy/aktiva 0,481 1,07 1,88 3,54 1,96 2,13
obézna aktiva/kratkodobé zavazky a 0,015 1,21 0,44 0,64 0,70 0,78
avéry

hodnota IN99 0,42 -2,88 7,19 0,95 0,98

Zdroj: Vlastni vypocet

Stejné¢ jako u predchozi spolecnosti se 1 u JITEX a.s. zaméfime na podrobnéjsi
vyhodnoceni indexu INO5. Hodnoty modelu jsou po celé sledované obdobi opravdu nizké
a bez obav Ize konstatovat, ze existence podniku je ohroZzena. K prudkému vykyvu
hodnoty indexu dochazi vroce 2006. Tento vykyv ovliviiuje piedevsim ukazatel
urokového kryti, jez vyjadiuje, kolikrat prevySuje zisk placené troky. Ukazatel nabyva

velmi vysokeé hodnoty a to 18307 a vyrazné tak navySuje celkovou vyslednou hodnotu
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indexu. Tuto situaci bych oznacila za typicky pfiklad toho, kdy vysokd hodnota jednoho
ukazatele zcela zastini nepfiznivé vysledky ukazatelli ostatnich.

V zadném piipadé se vSak na zaklad¢ faktu, ze spolecnost nevyuziva trocené cizi zdroje,
nemuzeme domnivat, ze JITEX a.s. veskeré své aktivity financuje ze zdroju vlastnich. Jak
ilustruje ukazatel zadluzenosti x1, pomér cizich zdroji neni viibec lichotivy. V poslednich
ttech letech se mnozstvi cizich zdroji téméf rovna hodnoté celkovych aktiv. V roce 2005

dokonce cizi zdroje nékolikanasobné ptevySovaly aktiva.

Tabulka 33 Hodnoceni dle indexu INO1

INO1 véha 2004 2005 2006 2007 2008
aktiva/cizi kapital 0,13 1,02 0,56 1,01 1,01 1,01
EBIT/ ndkladové Uroky 0,04 -17,97 | -382,86 | 18307,60 0,00 0,00
EBIT/aktiva 3,92 -0,02 -0,83 1,20 0,00 -0,01
celkovy vynosy/aktiva 0,21 1,07 1,88 3,54 1,96 2,13
obéznd aktiva/kratkodobé zavazky a 0,09 1,21 0,44 0,64 0,70 0,78
uveéry

hodnota INO1 -0,34 -18,09 738,00 0,62 0,61

Zdroj: Vlastni vypocet

Tabulka 34 Hodnoceni dle indexu IN05

INO5 vaha 2004 2005 2006 2007 2008
aktiva/cizi kapital 0,13 1,02 0,56 1,01 1,01 1,01
EBIT/ nakladové troky 0,04 -17,97 | -382,86 | 18307,60 0,00 0,00
EBIT/aktiva 3,97 -0,02 -0,83 1,20 0,00 -0,01
celkovy vynosy/aktiva 0,21 1,07 1,88 3,54 1,96 2,13
ob&zna aktiva/kratkodobé zavazky a 0,09 1,21 0,44 0,64 0,70 0,78
avéry

hodnota INO5 -0,34 -18,09 738,00 0,62 0,61

Zdroj: Vlastni vypocet

4.8.3 Tafflertiv model

Na zaklad¢ vysledka Tafflerova modelu se spole¢nost nemusi obavat bankrotu. V letech
2004-2005 se sice pohybovala v zon¢ nevyhranénych vysledkd, v sou¢asnosti vSak vyrazné
ptrevysuje hodnotu 0,3. Nejlépe se ji dle modelu vedlo v roce 2006, pfispél k tomu zejména

ukazatel x;.
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Rada bych upozornila na neptiznivé vysledky bézné likvidity, ta by dle doporuceni
odbornikti nikdy neméla klesnout pod 1,5. Jak vSak muZzeme vidét v tabulce 35, bézna
likvidita je ve vSech analyzovanych letech dokonce vyrazné nizsi nez 1.

Pozitivné nepusobi ani ukazatel zadluzenosti. V roce 2005 kratkodobé zavazky

nékolikanasobné prevySovaly celkova aktiva.

Tabulka 35 Hodnoceni dle Tafflerova modelu

ukazatel vahy 2004 2005 2006 2007 2008
zisk pted zdanénim/kratkodobé zavazky 0,53 -0,04 -0,60 1,21 0,00 -0,01
obézna aktiva/cizi kapital 0,13 0,68 0,34 0,64 0,70 0,78
kratkodobé zavazky/celkova aktiva 0,18 0,55 1,37 0,99 0,99 0,99
trzby/celkova aktiva 0,16 0,93 1,50 1,89 1,72 1,69
hodnoceni 0,31 0,21 1,21 0,55 0,55

Zdroj: Vlastni vypocet

4.8.4 Beermanova diskrimina¢ni funkce

Bohuzel pro spolecnost JITEX a.s. u tohoto modelu plati: ,, ¢im niz8i hodnota, tim 1épe*.
Jak naznacuji udaje v tabulce 36, firma je po celou dobu ohroZena bankrotem. BDF
vyrazné prevysuje limitni hodnotu 0,3. Model zatézuje zejména zaporné cash flow, které se
vyskytuje v ukazateli Xg, jemuz je piifazena nejvétsi vaha. Béhem analyzovanych let jsme

mohli zaznamenat nepatrné zlepsSeni tohoto ukazatele.

Tabulka 36 Hodnoceni dle Beermanovy diskriminaéni funkce

ukazatel véhy 2005 2006 2007 2008
odpisy DHM/(pocateéni stav DHM + pfirtstek) 0,217 0,20 0,31 0,33 0,45
prirastek DHM/odpisy DHM -0,063 -1,07 -0,61 -0,07 -0,05
zisk pred zdanénim/trzby 0,012 -0,89 0,76 0,00 -0,01
zavazky vuci bankam/trzby 0,077 0,00 0,00 0,00 0,00
zasoby/trzby -0,105 0,27 0,24 0,28 0,36
CF/celkové dluhy -0,813 -0,06 -0,04 -0,02 -0,02
celkové dluhy/aktiva 0,165 1,79 0,99 0,99 0,99
zisk pted zdanénim/celkova aktiva 0,161 -0,83 1,20 0,00 -0,01
trzby/celkova aktiva 0,268 1,50 1,89 1,72 1,69
zisk pied zdanénim/cizi zdroje 0,124 -0,46 1,21 0,00 -0,01
hodnota BDF 0,61 1,13 0,70 0,72

Zdroj: Vlastni vypocet
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4.8.5 Fulmer model

Vypoétené hodnoty napovidaji, Zze spole¢nost JITEX a.s. je ohroZzena bankrotem. Autor
sledovanych letech hodnoty nula, jelikoZ spole¢nost nedisponuje s zadnym nerozd€lenym
ziskem.

Miuzeme si v§imnout, Ze ukazatele x5 a Xg dosahuji v poslednich tfech letech shodnych
hodnot. Vysvétleni neni nijak komplikované. JITEX a.s. nevyuziva zadnych dlouhodobych
zdroju financovani, veskeré cizi zdroje jsou tvoieny zavazky z obchodnich vztah.
Dovoluji si fict, Ze dany model bych pro hodnoceni finan¢niho zdravi v zd&dném piipadé

nedoporucila, nedostatky modelu vysvétluji v kapitole 4.10.

Tabulka 37 Hodnoceni dle Fulmer model

ukazatel vaha 2005 2006 2007 2008
nerozdéleny zisk/celkova aktiva 5,528 0 0 0 0
trzby/celkové aktiva 0,212 0,93 1,57 1,58 1,56
EBT/vlastni kapital 0,073 1,06 153,32 0,26 -1,49
CF/cizi zdroje 1,27 -0,06 -0,04 -0,02 -0,02
cizi zdroje/celkové aktiva -0,12 1,79 0,99 0,99 0,99
kratkodobé zavazky/celkova aktiva 2,335 1,37 0,99 0,99 0,99
log (celkova aktiva) 0,575 5,06 4,88 4,79 4,70
isty pracovni kapital/cizi zdroje 1,083 -0,43 -0,36 -0,30 -0,22
log (EBIT/nékladové uroky) 0,894 = s = =
konstanta -6,075 | -6,075 -6,075 | -6,075
hodnoceni -0,44 10,02 -1,14 -1,22

Zdroj: Vlastni vypocet

4.8.6 Springate model

Kanadsky model fadi JITEX a.s. pfevdzné mezi spolecnosti ohroZené bankrotem.
Vyjimkou je rok 2006, kdy se spole¢nost fadi mezi prosperujici. Nejhtife je spole¢nost
klasifikovana v souvislosti s ukazatelem x;. Cisty pracovni kapital nabyva v poslednich

¢tyfech letech zapornych hodnot a vyrazné tak snizuje celkovou hodnotu modelu.
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Tabulka 38 Hodnoceni dle Springate modelu

ukazatel vahy 2004 2005 2006 2007 2008
Cisty pracovni kapital / aktiva 1,03 0,11 -0,77 -0,35 -0,30 -0,22
EBIT / aktiva 3,07 -0,02 -0,83 1,20 0,0035 -0,01
EBT / kratkodobé zavazky 0,66 -0,04 -0,60 1,21 0,0035 -0,01
vynosy / aktiva 0,40 1,07 1,88 3,54 1,96 2,13
hodnoceni 0,45 -2,98 5,54 0,49 0,59

Zdroj: Vlastni vypocet

4.8.7 Zmijewského model

Tento zahrani¢ni model, ktery obsahuje pouze tii ukazatele, nds stejné jako uz tada
predchozich upozorituje na problémy ve spolecnosti. Zatimco v roce 2005 predpoklada
bankrot na 99 %, o rok pozd¢ji diky rentabilité¢ aktiv je pravdépodobnost bankrotu jiz

nulova. V roce 2007 — 2008 opét nartsta a pohybuje se na Grovni 70 %.

Tabulka 39 Hodnoceni dle Zmijewského modelu

ukazatel 2004 2005 2006 2007 2008
disty zisk/celkova aktiva -0,02 -0,83 1,20 0,0035 -0,01
celkové dluhy/celkové aktiva 0,98 1,79 0,99 0,99 0,99
bézna aktiva/kratkodobé zavazky 1,21 0,44 0,64 0,70 0,78
konstanta -4,34 -4,34 -4,34 -4,34 -4,34
vysledek 0,80 14,13 -6,90 0,81 0,95
pravdépodobnost 0,68 0,99 0,00 0,69 0,72
hodnoceni bankrot bankrot nebankrotuje bankrot bankrot

Zdroj: Vlastni vypocet

4.8.8 Zavgrenin model

Dle Zavgrenina modelu je JITEX a.s. nejlépe klasifikovan v prvnim roce pozorovani, kdy
pravdépodobnost bankrotu blizi téméf 0. V roce 2006-2008 se stav spolecnosti prudce
zhor$uje a pravdépodobnost bankrotu se pohybuje na hranici 1. Ukazatel x4 je celé ¢tyfi

roky roven 0, jelikoz firma nevyuziva zadnych dlouhodobych zdrojl financovani.
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Tabulka 40 Hodnoceni dle Zavgrenina modelu

2005 2006 2007 2008
pramérné zasoby/trzby 0,24 0,28 0,31 0,36
pramérné pohledavky/primérné zasoby 0,67 0,60 0,34 0,31
kr. finanéni majetek + cenné papiry/aktiva 0,05 0,04 0,02 0,01
kr. finan¢ni majetek + cenné papiry/obézna aktiva 0,04 0,04 0,02 0,01
zisk z bé&zné ¢innosti/dlouhodobé zavazky + -1,68 9,15 0,02 -0,05
dlouhodobé dluhy/vlastni kapital - kratkodobé 0,00 0,00 0,00 0,00
trzby/dlouhodoba aktiva + Cisty pracovni kapital -3,99 425,62 163,69 -563,07
pravdépodobnost 0,030 0,99 0,99 0,99
hodnoceni nebankrotuje bankrot | bankrot | bankrot

Zdroj: Vlastni vypocet

4.9 Porovnani spole¢nosti bankrotnimi modely

Na firmy Otavan Ttebon a.s. a JITEX a.s. bylo aplikovano celkem 10 predik¢énich modeld,
které nam poskytly pomérné homogenni vysledky.

Nejznaméjsi bankrotni model zatadil spole¢nost Otavan v prvnich dvou sledovanych letech
mezi spole¢nosti ohrozené bankrotem, posléze doslo k jistému zlepSeni a Otavan se od
roku 2006 ocitd v Sedé zoné nevyhranénych vysledki. Kontinudlné se vSak blizi smérem
k pasmu prosperity. Firma JITEX a.s. se Vv poslednich dvou letech rovnéz pohybuje
V pasmu nevyhranénych vysledkd, na rozdil od Otavanu je vsak bliz k paAsmu ohrozeni.
Navzdory tomu, ze IN99 patii mezi bonitni modely, rozhodla jsem se skupinu indexti IN
nerozdélovat a ponechat ho ve skupiné bankrotnich modelti. Vsechny modely IN hodnoti
Otavan totozn¢ jako Altman, firma se prevazné pohybuje v Sedé zoné. U JITEX je
hodnoceni odli§né, spole¢nost si dle ¢eskych indext nevede pftili§ dobie a vyskytuje je se
V pasmu ohrozeni existence.

vvvvv

negativné si firmy vedou dle Beermanovy diskrimina¢ni funkce a Fulmerova modelu.
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Tabulka 41 Souhrnné hodnoceni spole¢nosti Otavan Trebon a.s.

Model 2004 2005 2006 2007 2008
Altman ohrozeni ohroZeni Seda zona Seda zona Seda zona
IN99 ni¢i hodnotu ni¢i hodnotu spiSe tvori nerozhodna nerozhodna
hodnotu situace situace
INO1 ohroZeni ohrozeni Seda zona Seda zona Seda zona
INO5 ohrozeni ohroZeni Seda zona Seda zona Seda zona
Taffler nebankrotuje bankrot nebankrotuje nebankrotuje nebankrotuje
BDF finan¢ni problémy finan¢ni problémy | finanéni problémy finanéni
problémy
Fulmer finanéni finan¢ni problémy finanéni problémy | finanéni problémy finanéni
problémy problémy
Springate finanéni finanéni problémy dobré fin. situace | dobré fin. situace dobra fin.
problémy situace
Zmijewski nebankrotuje bankrot nebankrotuje nebankrotuje nebankrotuje
Zavgren bankrot bankrot bankrot nebankrotuje

Zdroj: Vlastni tvorba

V poslednim sledovaném roce poukazuji na vazné problémy firmy Otavan Tiebon a.s
pouze 2 modely, dle 4 model se spolecnost nachazi v Sedé¢ zoné a dalsi Ctyfi modely ji
fadi mezi nebankrotujici. Je tudiz velmi komplikované odhadnout budouci vyvoj.

Situace JITEX a.s. je mnohem zavazné&jsi — dle 7 modell se spole¢nost potyka s vaznymi

problémy a je ohroZena bankrotem.

Tabulka 42 Souhrnné hodnoceni spole¢nosti JITEX a.s.

Model 2004 2005 2006 2007 2008
Altman ohroZeni ohroZeni uspokojiva Seda zona Sedd zona
situace
IN99 ni¢i hodnotu ni¢i hodnotu tvofi hodnotu spise netvoii spise netvoii
hodnotu hodnotu
INO1 ohrozeni ohrozeni dobra fin. ohroZeni ohroZeni
situace
INO5 ohrozeni ohrozeni dobra fin. ohroZeni ohrozeni
situace
Taffler nebankrotuje bankrot nebankrotuje nebankrotuje nebankrotuje
BDF - finan¢ni finan¢ni finanéni problémy finan¢ni
problémy problémy problémy
Fulmer = finan¢ni finan¢ni stabilita | financni problémy finanéni
problémy problémy
Springate finanéni finan¢ni dobré fin. finan¢ni problémy finan¢ni
problémy problémy situace problémy
Zmijewski bankrot bankrot nebankrotuje bankrot bankrot
Zavgren nebankrotuje bankrot bankrot bankrot

Zdroj: Vlastni tvorba
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4.10 Porovnani bonitnich a bankrotnich modela

Pii volbé predikéniho modelu je nezbytné zvazovat mnoho faktord. Dulezitou roli pfi

vybéru hraje naptiklad fakt, zda se zvoleny model hodi pro danou ekonomiku, pro dany

obor. MiiZzeme ptredpokladat, Ze pokud aplikujeme na vyrobni spole¢nost model uréeny pro

obchodni podniky, pravdépodobné se nedockame pfilis relevantnich vysledkd.

Vysledky, které mi pfinesly bonitni modely, povazuji za konzistentni. Kvalita téchto

modeli je dle mého nazoru srovnatelna.

Rada bych se podrobnéji zaméfila na upozornéni nékterych kladt a zapori modelu, jez

vznikl v Ceské republice a to Griinwaldova modelu.

Jako velké plus vidim fakt, ze Griinwald uzivateli poskytuje ur¢ity prostor, kde saim
mize upravovat ,,Krajni hodnoty* ukazateld dle jeho vlastnich zkusSenosti.

Pozitivné vnimam také skutecnost, ze autor jako jediny bere v ivahu, Ze vyrazné
kladné/z&pornd hodnota jednoho ukazatele by mohla zastinit negativni/pozitivni
vysledky téch ostatnich, a uchyluje se tak ke stanoveni ,,hranic*.

Naopak negativnhé vnimam situaci, kdy pii absenci zustatku kratkodobych a
dlouhodobych Gvért v pasivech rozvahy, se ukazatel z celkového hodnoceni
vypousti kvili nule ve jmenovateli. S touto situaci jsem se béhem vypocti sama

nékolikrat setkala.

Kvalita a vypovidaci schopnost bankrotnich modelt byla jiz méné homogenni. Rada bych

proto znovu upozornila na né€které pozorované plusy a minusy modelt.

Hodnoceni modely IN a Altmanovym modelem se ve vSech letech u obou
sledovanych spolecnosti shoduje. Jedinou vyjimkou je rok 2008 u spolecnosti
JITEX a.s., kdy se dle Altmana firma stdle nachazi v Sedé zong, indexy IN ji uz fadi
mezi ohrozené bankrotem. Jelikoz znam skute¢ny vyvoj spole¢nosti v roce 2009,
musim se spiSe piiklonit k pfisn€jSimu hodnoceni, jez ptesnéji vystihuje skutecnou
situaci. Vyznamnou roli pfi vyhodnoceni mohl sehrat ptivod kazdého z modelt.
Zatimco Altmantiv byl pro podminky ¢eského prostfedi pouze upraven, modely IN

Vv Ceskych podminkéch vznikly.
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Tafflertv model hodnoti obé spole¢nosti téméf ve vSech analyzovanych letech jako
bezproblémové, i kdyz uz na prvni pohled miizeme u obou spole¢nosti pozorovat
zna¢né problémy. Kladny vliv ukazatele x4 zcela zastinil zaporny vliv ukazatele x; .
Pti vypoctu Fulmerova modelu jsem narazila na fadu problému. Dle mého usudku
mi nepfijde nic neobvyklého, Ze spolecnosti, které bankrotuji, budou vykazovat
zaporny zisk. Fulmer v8ak pii vypoc¢tu pouziva ukazatel xg = log (EBIT/nakladové
aroky). V piipad¢, ze uzivatel opravdu narazi na firmu, jeZ vykazuje ztratu, musi se
vyporadat s faktem, Ze ukazatel xg neni mozné z matematického hlediska spocitat.
Zmijewského model a Zavgrenin model shodné fadily JITEX a.s. mezi bankrotujici
a Otavan Tiebon a.s. mezi nebankrotujici spolecnosti. U téchto modeld bych
upozornila zejména na pomérné naro¢nou aplikaci.

Rada model se uchyluje pouze k dvouskalovému hodnoceni (napiiklad Springate
model), to mi z hlediska pfesného vystizeni finan¢ni situace spole¢nosti, nepiijde

dostacujici.
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5 Zavér

Aplikaci vybranych diagnostickych modeli jsem si ovéfila, ze tyto modely opravdu mohou
podnikateli pomoci posoudit bonitu spole¢nosti a poskytnout mu uréitou predstavu o jejim
budoucim vyvoji.

Pouziti téchto modeli bylo pomémé rychlé a jednoduché. Vyjimku tvofil snad jen
Zavgrenin model, kde bylo nezbytné pro vypocet vyuzit softwaru, jez byl vytvoren pro
auditory.

Pti aplikaci bych uzivateli vzdy doporucila se netidit pouze vyslednou hodnotou modelu,
ale pozorovat vyvoj vSech dil¢ich ukazatel. V n€kterych ptipadech se mize stat, ze dojde
k nenadalému vychyleni jednoho ukazatele, ktery tak muze zastinit Spatné vysledky
ostatnich. Béhem vypoctil jsem 1 ja na tento problém narazila — spolecnosti JITEX a.s. a
JITEX Pisek a.s. provedly transakci popsanou Vv kapitole 4.8.1, a doSlo v extrémnimu
naristu ukazatele ROA. Vysledky mnoha modelt tak byly nepatficné ovlivnény a
poukazovaly na bezproblémovou situaci spolecnosti. Skutecnost vSak byla tplné jina.

Za velky problém pii vypoctu vSech ukazatelti i modelti bych povazovala fakt, Ze Ceské
spolecnosti se neobtéZuji potiebna data zvefejiovat. Zvetejiiovaci povinnost je v ¢eskych
zédkonech ukotvena, nicméné nedodrzeni neni nijak trestano a Ceské firmy toho umi
jaksepatii vyuzit. Mizeme vSak doufat, Ze dalsi rozvoj ¢eského podnikatelského prostiedi
zacne transparentnost vyuzivat jako konkuren¢ni vyhodu. Zvetejiiovani Gcetni zavérky se
stane samoziejmosti, ktera obchodni partnery presvédc¢i o tom, Ze spole¢nost nema co

skryvat.

Domnivam se, Ze mnou vypracovana bakalafska prace naplnila veskeré cile, jez byly
stanoveny na zacatku:

1) Pomoci bonitnich a bankrotnich modeld jsem vyhodnotila finan¢ni zdravi a bonitu obou
sledovanych spolec¢nosti. Ob& sledované spolecnosti se béhem sledovaného obdobi
potykaly se znacnymi problémy.

Jako horsi bych vyhodnotila situaci ve spole¢nosti JITEX a.s. Spolecnost se t¢éméi béhem
celého sledovaného obdobi blizila bankrotu. M¢é domnénky a pravdivé vysledky

predikénich modeld potvrdil rok 2009. Spole¢nost JITEX a.s. se 28. Cervna ocitla v
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insolvenénim fizeni. Zavazky vuci vétitelim v té dobé ¢inily 45 miliont korun, ucetni
hodnota majetku bez pohledavek byla 35 miliont korun. K 30. ¢ervnu bylo hospodaieni
firmy ve ztraté¢ zhruba 6,5 milionu korun. V listopadu pak byl na spolecnost prohlasen
konkurz. Krajsky soud v Ceskych Bud&jovicich ho na majetek firmy prohlasil zaroveti s
vyhlasenim upadku.

Spolec¢nost Otavan Tiebon se nadale pokousi piezit, situace ale také neni nejrizoveé;si.
V lonském roce firma dosahla ztraty 1,5 milionu korun, v roce letosnim nepiedpoklada
zadné ozZiveni. Velkou pomoc by pro firmu znamenalo ziskani novych zakaznikd,

pfedevsim diky vefejnym zakazkam.

2) Druhy cil prace byl rovnéz naplnén. Své poznatky a postiehy vysvétluji v kapitole 4.10,
kde se pokousim upozornit na nedostatky nékterych modeli a jejich vyuzitelnost. Pokud

bych se méla rozhodnout, které modely bych pro hodnoceni vyuzila, byly by to nésledujici:

Z bonitnich modeld bych vyuzila Griinwaldiv bonitni index — tento model povazuji za
opravdu kvalitni, i kdyZ jsem se béhem vypoétu musela vyrovnat s nékterymi problémy
(viz kapitola 4.10), piipadné aplikovala Kralickuv rychly test jehoZz velkou piednosti je

rychlost a jednoduchost vypoctu.

U bankrotnich modeld bych aplikovala Altmantiv model a Indexy IN. Jejich vypovidaci
schopnost byla v nasem piipadé témét srovnatelna. Indexy IN viak vznikly piimo v Ceské
republice, coZ jim ptfidava velké plus. Pro vypocet bych nedoporucila zejména Fulmeriv

model a Tafflerdv model.
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8 Prilohy

Ucetni vykazy spole¢nosti JITEX a.s.

Rozvaha spole¢nosti JITEX a.s.

A. Pohledavky za upsany zékladni kapital 0 0 0 0 0
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 2109 2118 2100 1839 1607
B.l.1. | Zfizovaci vydaje 44 44 44 44 44
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0
3. Software 1207 754 493 232 0
7. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 858 1320 1563 1563 1563
B.1I. Dlouhodoby hmotny majetek 63 932 42 995 25150 16 963 9435
3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 62 918 41979 24 134 15 947 8 487
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1016 1016 1016 0 0
9. Oceitiovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 1016 948
B.1Il. | Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
C. Obé&Zzna aktiva 148 426 70 329 48711 42 560 38730
C.lL Zasoby 93 267 46 358 34 563 29 870 30535
C.I.1. | Materiél 18 783 8 400 6 787 5 603 4 665
2. Nedokonéena vyroba a polotovary 14 504 7190 7146 7598 6 106
3. Vyrobky 46 029 21304 14 473 14 252 15 899
5. Zbozi 13951 9164 6 157 2364 3679
6. Poskytnuté z&lohy na zasoby 0 0 0 53 186
C.Il. Dlouhodobé pohledavky 849 762 119 119 119
C.I1.1. | Pohledavky z obchodnich vztahii 138 51 0 0 0
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 711 711 0 0 0
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 119 119 119
C.II. | Kratkodobé pohledavky 35676 17 593 11115 11 061 7739
C.I11.1 | Pohledavky z obchodnich vztaht 34 509 16 740 10 308 10 329 6 607
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 97 36 524
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 739 637 638 591 601
8. Dohadné ¢ty aktivni 2 95 10 54 4
9. Jiné pohledavky 426 121 62 51 3
C.IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek 18 634 5616 2914 1510 337
C.IV.1. | Penize 268 162 386 618 203
2. Utty v bankéch 18 366 5454 2528 892 134
D.l. Casové rozliseni 986 240 267 178 486
D.l.1 | Néklady piistich obdobi 986 240 219 169 476
2. Komplexni ndklady piistich obdobi 0 0 0 0 0
3. Piijmy piistich obdobi 0 0 48 9 10
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A Vlastni kapital 5021 | -90 937 597 812 326
Al Z&kladni kapital 10000 | 10000 | 10000| 10000| 10000
A.ll. | Z&kladni kapital 10000 | 10000 | 10000 10000 | 10000
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze
Allll. | zisku 1000 1000
A.llL. | Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 0 0 0 0 0
2. Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0
-100
A.IV. | Vysledek hospodaieni minulych let 0| -4979 937 | -10403 | -10188
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 0 0 0 0
2. Neuhrazend ztrata minulych let 0| -4979 Elagg -10403 | -10188
AV. Vysledek hospodaieni b&Zného éetniho obdobi /+ -/ -4979 | -95958 | 91534 215 -486
B. Cizi zdroje 217432 | 206619 | 75622 | 60717 | 49923
B.l. Rezervy 0 467 0 0 0
4. Ostatni rezervy 0 467 0 0 0
B.II. Dlouhodobé zavazky 94363 | 47182 0 0 0
2. Z&vazky - ovladajici a Fidici osoba 94363 | 47182 0 0 0
B.1ll. | Kratkodobé zavazky 123069 | 158970 | 75622 | 60717 | 49923
B.1II.I. | Zavazky z obchodnich vztahi 24783 | 41189 6321 5861 7253
2. Z&vazky - ovladajici a fidici osoba 82021 | 106950 | 60300 | 49495| 36962
5. Zavazky k zaméstnanctim 6340 2703 2280 2016 2198
Z&vazky ze socialniho zabezpeéeni a zdravotniho
pojisténi 2450 2524 1083 1086 1053
Stét - dafové zavazky a dotace 5538 3904 3425 1281 1597
8. Kratkodobé ptijaté zalohy 13 30 0 4 0
10. Dohadné ¢ty pasivni 1388 737 690 213 277
11. Jiné zavazky 436 933 1523 761 583
B.IV. | Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0
C.l Casové rozligeni 0 9 11
C.1.1. | Vydaje ptistich obdobi 0 0 9 11 9
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Vykaz zisku a ztrat spole¢nosti JITEX a.s.

l. Trzby za prodej zbozi 40 000 65 329 24 473 8641 6821
A Naklady vynaloZené na prodané zbozi 28 177 66 047 24 509 7652 6 582
+ Obchodni marze 11823 -718 -36 989 239
1. Vykony 181 689 117 825 125 444 98 515 80 766
11.1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 165 874 108 135 119 813 96 938 78 203
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -2 054 -22 872 -9 526 -956 -3201
Aktivace 17 869 32562 15 157 2533 5764
B. Vykonova spotieba 116 028 110 943 82 661 62 604 57 454
B.1. | Spotfeba materiélu a energie 81 859 69 022 56 748 45 086 41 565
2. Sluzby 34 169 41921 25913 17518 15 889
Ptidana hodnota 77 484 6164 42 747 36 900 23 551
C. Osobni néklady 70 805 78 283 49 873 40 709 39 865
C.1. | Mzdové naklady 51726 57 580 35935 29 593 29158
Odmény ¢lentim organt spoleénosti a
2. druzstva 369 624 624 442 312
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi 16 630 18 256 11 946 10 182 10 014
Socialni naklady 1878 1823 1368 492 381
Dané a poplatky 50 102 115 190 113
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
E. hmotného majetku 7750 10 666 11 247 8 025 7398
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
1. | materialu 14 023 20 504 12 015 2554 1665
111.1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 11 394 14 459 10 624 1792 1062
2. Trzby z prodeje materialu 2629 6 045 1391 596 603
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého
F. majetku a materiélu 12790 14 047 7557 596 663
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého
F.1. | majetku 10 527 11418 6 859 554 359
2. Prodany material 2263 2629 798 42 304
Zmeéna stavu rezerv a opr.polozek v
G. prov.obl.a kompl.ndklad ptistich obdobi 2126 15837 -6 413 -2 495 -4 808
IV. | Ostatni provozni vynosy 718 13830 101 453 10151 18 769
H. Ostatni provozni naklady 2447 3535 1379 1619 486
V. Pievod provoznich vynostt 0 25 0 0 0
l. Pievod provoznich nakladi 0 1 0 0 0
* Provozni vysledek hospodareni -3543 -93 948 92 357 961 268
X. Vynosové uroky 25 21 5 2 2
N. Nékladové uroky 263 250 5 0 0
XI. | Ostatni finanéni vynosy 2734 593 252 114 107
O. Ostatni finanéni nédklady 3942 2380 1076 862 863
* Finanéni vysledek hospodareni -1 446 -2 016 -824 -746 -754
Q. Dai z piijmil za béznou ¢innost 0 0 0 0 0
*x Vysledek hospodareni za béznou ¢innost -4 989 -95 964 91 533 215 -486
* Mimotadny vysledek hospodateni 10 6 1 0 0
Pievod podilu na vysledku hospodateni
T. spole¢nikim (+/-) 0 0 0 0 0
*** | Vysledek hospodareni za i¢etni obdobi (+/-) -4 979 -95 958 91 534 215 -486
**** | Vysledek hospodafeni pfed zdanénim -4 979 -95 958 91 534 215 -486
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Uletni vykazy spole¢nosti Otavan T¥eboii a.s.

Rozvaha spole¢nosti Otavan Tieboi a.s.

aktiva celkem 288016 | 131656 58784 | 49744 38 139
A. Pohledavky za upsany zékladni kapital 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 140 884 64 247 23377 20 752 18 790
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 723 132 30 6 0
3. Software 644 7 0 0 0
4. Ocenitelna prava 79 55 30 0 0
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 111 143 63 935 23167 20 705 18721
B.Il.1. | Pozemky 28 241 8 066 2193 2193 2193
2. Stavby 65 052 42 258 15 108 14 526 13943
3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 15 886 11 897 5519 3639 2238
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 347 347 347 347 347
7. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 1142 1142 0
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 475 225 0
9. Ocetiovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0
B.Ill. | Dlouhodoby finanéni majetek 29 018 180 180 41 69
B.111.1. | Podily v ovladanych a fizenych osobach 28 838 0 0 41 69
2. Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 180 180 180 0 0
C. ObéZna aktiva 146 143 67 379 35 407 28992 19 349
C.l. Z&soby 93177 36 166 27 643 23 366 15709
C.I.1. | Material 20 867 8501 7 663 6773 4974
2. Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 39 853 2632 2729 1414 1810
3. Vyrobky 31185 24 231 15 581 13 891 8367
5. Zbozi 1272 802 1670 1288 558
C.IL Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
C.III. | Kratkodobé pohledavky 52 648 29 281 7 445 4498 3292
C.II1.1 | Pohledavky z obchodnich vztaht 49 890 28 336 6 636 3737 3101
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 508 635 586 61
6. Stét - dafiové pohledavky 178 103 147 170 120
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 495 338 6 5 5
9. Jiné pohledavky 2 085 -4 21 0 5
C.IV. | Kratkodoby finanéni majetek 318 1932 319 1128 348
C.IV.1. | Penize 76 421 81 58 37
2. Ugty v bankéch 242 1510 236 1070 311
3. Kratkodobé cenné papiry a podily 0 1 0 0 0
4. Porizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
D.l. Casové rozliseni 989 30 0 0 0
D.l.1 Naklady piistich obdobi 989 30 0 0 0
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A Vlastni kapital 135143 | 15302 | 15801 | 14810| 15814
Al Zakladni kapital 313108 | 313108 | 313108 | 313108 | 313108
A.ll. | Z&kladni kapital 313108 | 313108 | 313108 | 313108 | 313108
2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0 0 0
3. Zmény zékladniho kapitalu 0 0 0 0 0
Al Kapitélové fondy 0 0 0 0 0
A.lll. | Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 15260 | 15260 0 50 50
A.ll.1. | Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 15260 15260 0 50 50
AlV. Vysledek hospodafeni minulych let -169 646 | -193225 | -297806 | -297 357 | -298 349

A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 36058 | 36058 0 0 0
2. Neuhrazend ztrata minulych let -205704 | -229283 | -297806 | -297 357 | -298 349
AV. Vysledek hospodateni bézného téetniho obdobi /+ -/ -23579  -119841 499 -991 1 005
B. Cizi zdroje 152873 | 116179 | 42983 | 34934 | 22325
B.I. Rezervy 0 6 600 1100 150 180
4. Ostatni rezervy 0 6 600 1100 150 180
B.1I. Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
B.1Il. | Kratkodobé zavazky 80544 | 53694 | 35382| 26145| 22145
B.IIl.1. | Zavazky z obchodnich vztaht 40851 41501 | 26653| 19555| 12895
2. Zavazky - ovladajici a fidici osoba 8 868 179 0 0 2800

Zéavazky ke spole¢nikiim, ¢lentim druzstva a k G¢astnikim

4. sdruzeni 0 0 179 179 178
5. Zéavazky k zamé&stnanciim 10739 2702 2596 1860 2080
6. Z&vazky ze socialniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 12 883 7487 5401 4036 3125
7. Stét - daiové zavazky a dotace 4581 1254 512 381 816
8. Kratkodobé ptijaté zalohy 299 184 2 50 0
10. Dohadné ¢ty pasivni 1396 358 22 80 157
11. Jiné z&vazky 927 29 17 4 94
B.IV. | Bankovni véry a vypomoci 72329 | 55885 6501 8 600 0
B.IV.1. [ Bankovni uvéry dlouhodobé 0] 51500 6 500 6 500 0
2. Kratkodobé bankovni tvéry 72 329 4 385 1 2100 0
C.l Casové rozligeni 0 175 0 0 0
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Vykaz zisku a ztrat spole¢nosti Otavan Treborn a.s.

l. Trzby za prodej zbozi 6 355 919 2350 2275 2376
A Naklady vynaloZené na prodané zbozi 6 529 1090 2310 2125 2287
+ Obchodni marze -174 -171 40 150 89
1. Vykony 207 455 99 426 94 215 86 350 66 199
11.1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb 262939 | 138869 95 422 92 056 77 689
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -55522 | -39451 -1213 -5706 | -11490
Aktivace 38 8 6 0 0
B. Vykonova spotieba 138 809 85 088 69 440 52 345 44 598
B.1. | Spotieba materialu a energie 92 640 62 700 49 967 39410 32129
2. Sluzby 46 169 22 388 19 473 12 935 12 469
Ptidana hodnota 68 472 14 167 24 815 34 155 21690
C. Osobni néklady 125 851 76 931 38078 37 349 32752
C.1. | Mzdové néklady 90 726 55 667 27592 26 839 23 341
2. Odmeény ¢leniim organt spolecnosti a druzstva 997 1007 956 919 800
3 Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 31237 19 060 9530 9292 8 166
4 4. Sociélni néklady 2891 1197 0 299 445
D D. Dané a poplatky 1115 970 1110 38 168
E. E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 8 305 6 585 3378 2268 1818
111. 1I1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 16 580 68 054 74 984 2251 12 067
111.1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 12 684 67 173 73 706 1628 11 669
2. Trzby z prodeje materialu 3896 881 1278 623 398
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a
F. materialu 15 469 45182 40 086 841 546
F.1. | Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 4140 42 252 37233 245 172
2. Prodany material 11 329 2930 2853 596 374
Zména stavu rezerv a opr.polozek v prov.obl.a
G. kompl.nékladt ptistich obdobi -59 616 25980 12899 | -41486 -9 963
V. Ostatni provozni vynosy 8124 10930 5152 735 202
Ostatni provozni ndklady 13071 23173 4669 37993 4981
* Provozni vysledek hospodareni -11019| -85670 4731 138 3657
VI. Trzby z prodeje cennych papiri a podili 6 536 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 6 500 0 0 180 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti 0 21123 0 0 0
X. Vynosové Uroky 2 18 0 1 1
N. Nékladové uroky 5007 4991 2141 750 719
XI. Ostatni finanéni vynosy 2171 291 221 330 427
O. Ostatni finan¢ni nédklady 4797 2698 1607 516 1558
* Finan¢ni vysledek hospodaieni -7595| -28503 -3 526 -1115 -1 849
Q. Dan z pfijmt za béznou ¢innost 0 0 0 0 0
*x Vysledek hospodateni za béznou ¢innost -18614 | -114 173 1205 -977 1808
X111, | Mimotadné vynosy 107 56 37 26 7
R. Mimoradné naklady 5072 5724 743 40 810
* Mimotadny vysledek hospodareni -4 965 -5 668 -706 -14 -803
T. Pfevod podilu na vysledku hospodaieni spole¢nikiim (+/-) 0 0 0 0 0
*** | Vysledek hospodaieni za uéetni obdobi (+/-) -23579 | -119 841 499 -991 1005
**xx | Vysledek hospodateni pfed zdanénim -23579 | -119 841 499 -991 1005
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