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Nazov bakalarskej prace:
Predpové’ finantnej tiesne podniku prostrednictvom metod fisrea) analyzy.

Abstrakt:

Ucelom bakalarskej prace je zistéi je mozné na zaklade metod fiaej analyzy prognozova
dekadenciu firmy. Vybrala som si podnik &di podnik a.s., na ktorom aplikujem metody
finanénej analyzy a taktiez vybrané pretii€é modely v ¢asovom horizonte .6 rokov pred
zatatim insolventného riadenia. Najprv definujem pwangé pojmy, ukazovatele a modely,
ktorymi v praktickejcasti skimam podnik a v zavere komplexne ohodnotigdgm stanoveny
zamer préace.
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Title of the bachelor thesis:
Predictions of financial decline of a company tlgiotiools of financial analysis
Summary:

The aim of this bachelor thesis is to test if theld of financial analysis can be used to forecast
bankruptcy of a firm. | selected firm @¢hi podnik a.s. to test the tools of financial gs& and
also selected prediction models in time horizonsiaf years prior to beginning of insolvent
process. | start with defining the concepts, ingicmand models which | use in the second part
to analyses the firm and | conclude with a comglesamary of the results.

Key words:

Financial analysis, firm in bankruptcy , horizordald vertical analysis, models of bankruptcy,
net working capital, ratio indicators
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1 Uvod

Spolanog’ sa dlhé starda vyvijala a v kazdom obdobi sme svedkami snilgi o
maximalizaciu uspokojenia potrieb s minimalizaciusili@. Tieto okolnosti smerovali
k vzdjomnej spolupraciudi zakladajucej si na tlee prace a zefektivneni celospmoského
blaha. V sdasnosti sacinnosti, ktorou uspokojujeme cudzie potreby,c@m sa shazime
dosiahnti zisk, hovori podnikanie. Je ale dbélezité uvedomi, Ze napriek optimistickym
vyhliadkam zakladatev firiem, Ze realita je ind. Tito majitelia magasto mylné predstavy o
svojich firmach, ktoré pdi nich budd prosperovdez v&Sich problémov dihéasové obdobie.
Podniky sa ale dostavaju do krizovych situaciitarjch ¢asto nie st schopné sa pozvigtha
a dochadza k upadku. LerCeskej republike za poslednych osem rokov zanikéa @ko 20 000
fiiem. Tato strata nepdsobi negativne len na efajitCudia prichadzaju o zamestnanie,
dodavatelia firmy o zakazky, straty vznikaju bankdmesta prichadzaju o miestne dane
a poplatky, a v neposlednom rade dochadza k hosflagjastrate pre narodné hospodarstvo.
Preto si kladiem dolezitu otazku: Je mozné predgaveld finartnu situaciu s dostataym

¢asovym predstihom?

Na zodpovedanie mojej otazky som si vybrala poddikvni podnik Prosjov, ktory
ma vCeskej republike dlhokmi histériu, a bol v povedoniiudi spajany s dobrym menom, no
ktory sa v stiasnej dobe nachadza v insolventnom riadeni. Jefaotfia situacia je vami zla
a nenaskytuju sa mu Ziadne vyhliadky do buducnpre@ddzkov&innog’. V roku 2010 vstapil
po neuspesnom pokuse o reorganizaciu do konkuiktaré rozhodnutie vSak nemal dany

sudca opravnenie a preto sa znova nachadza v amotvn riadeni.

Hlavnym cid¢om tejto bakalarskej prace je previesg danom podniku fingna analyzu
a zistt’, aké vysledky podnik dosahujegaho sa chystand’alej odvodf, ¢i spolainog’ mala
moznos predpoveda sttasny krachujiaci stav firmy. Medzi'alSie ciele si staviam pribliZi

spolanog’ Odévni podnik a taktieZ objaghpriciny jej problémov.

Okrem primarnych ukazovdiev akymi su analyza absolUtnych ukazoVate ¢isteho
pracovného kapitdlu a pomerovych ukazok@tesa venujem aj bankrotnym a bonitnym

modelom, ktoré su vyvinuté na testovanie fitreg) doveryhodnosti podniku aja sa budem



snazi’ na zaklade ich vypovedacej hodnoty skonstatowaznos véasného predpovedania zlej
financénej situécie podniku.

Pracujem s verejne dostupnymi zdrojmi ateda vysikou, sivahou a vytoymi
spravami spolknosti, kelze k dophujucim informaciam sa mi nepodarilo dadstektoré
spracivam v rozsahu Siestich rokov — 2003 az 200®ku 2009 uzZ je spotmog’ oficialne
vyhlasena ako spoataog’ v Upadku, a preto tomuto roku nevenujem pozatnésdze ho

nepovazujem za potrebny prelciaojej prace.

Pracu mam rozdelend na dvat$ig celky, po ktorych nasleduje zaver. Metodologick
¢ad’, kde su charakterizované pojmy, s ktorymi budeat@va a metodicky aparat pouzity pri
vypoctoch, a praktickatas’, avodom ktorej priblizim skimand spéfms’ - jej vlastnicku
Struktaru, historiu a profil. Nasleduje vy hlavnych ukazovafev finartnej analyzy
a pokr&ujem aplikaciou bonitnych a bankrotnych modelouzglcich na predikovanie bankrotu
spolanosti. V zavere poskytujem komplexne zhodnotenteidsie analyzovaného podniku
a odpovede na v Uvode vyBné ciele.



2 Metodicky aparat
2.1 Financ¢na analyza a jej vyznam

.Finanéna analyza predstavuje systematicky rozbor ziskamit, ktoré su obsiahnutée
predovsetkym v &tovnych vykazoch. Zahuje v sebe hodnotenie firemnej minulosti¢asnosti

a predpovedanie buducich finaych podmienok®

AV

Finartna analyza je oblds ktord predstavuje vyznamnudéa& sustavy podnikového
riadenia. Je Gizko spojena s fidagim (Etovnictvom a finatinym riadenim podniku. Hovnictvo
modzeme charakterizovaako jazyk financii, kéZze poskytuje data a informéacie pre fitaé
rozhodovanie na zaklade finarych vykazov. AvSak poskytuje Udaje len k jedné&tasovému
okamziku. Aby mohli by tieto data vyuZité pre hodnotenie finamého zdravia podnikd“

musia by podrobené finainej analyze.

Finartnd analyza ma v krajinach s rozvinutou trhovou ekoikou ddélezité miesto
v podnikovom riadeni. \Ceskej republike sa za poslednych 15 rokoch stalmivpouZzivanym
nastrojom pri hodnoteni realnej ekonomickej sita&aimy. Finané vysledky maju podstatny
vplyv na ekonomické rozhodnutia a podnikové finarziskavaju nové postavenie — dostavaju sa
do centra pozornosti vSetkych podnikawe Okrem doéleZitosti, ktort zohravaju pri stratégim
riadeni firmy v oblasti finatného manaZzmentu, maju vahu aj napriklad pri hodn@eryberu

partnerov v obchodnej oblasti.

Finartna analyza ma #&asoveho hadiska zmysel v dvoch rovinach. Prvou rovinou je
minulog’ — hodnotenie vyvoja firmy az do &snosti na zaklade vybranych kritérii. Druhu
rovinu zastupuje buducnsFinartné analyza tvori zéklad pre finaré planovanie vo vsetkych
¢asovych rovinach — umaidje nam ako planovanie kratkodobé, ktoré rtahbezny chod

podniku, tak aj planovanie strategické spojenésdibbym rozvojom firmy.

! RUCKOVA  Petra:Fianatni analyza-metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2amgie, Praha:GRADA Publishing,
a.s.,2008, str.9

2 oznaenie v anglosaskej literattre pre uspokojivi fifran situaciu - GRUNWALD, R., Hotkova,J. Finadni
analyza a planovani podniku, skripta VSE. Prah@618tr. 8
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2.2 Pouzivatelia financ¢nej analyzy

Informacie, ktoré sa tykaju finaného stavu, zaujimaji mnoho subjektov

prichadzajucich do kontaktu s danym podnikom.

Obrazok 1 Uzivatelia finanénej analyzy a ich ciele

[ uivatelé finanéni analyzy

.

J
J
}

zamefeni analyzy a vybér melod

ukazatele a jiné nastroje

r . _l
| managament ti viFitel
ST - Sy TR 3 -
~‘ provozni analyza l _- | likevidita
; kapitalove ! zadluzenost
trini ukazatele

Zdroj: RUCKOVA Petra.:Finatini analyza-metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2si@né vydani, Praha:GRADA Publishing,
a.s.,2007. str.11

|

Subjekt, na zaklade zvoleného [tifinaninej analyzy, si voli metddy, ktoré pouzije z
hradiska ¢asovej a finatnej nar@nosti. Kazda citova skupina ma teda zaujem o odlisné
informacie.

Manazéri

Manazéri z Badiska prevadzkovej analyzy skumaju Struktiru zmroja finargna
nezavislog podniku. Ich zaujem sa orientuje aj na platobnfiopoos podniku v kratkom
¢asovom horizonte a v neposlednom rade je pre nitezidou informéaciou ziskovdas kedZze

vedenie sa zodpoveda vlastnikom firmy.
Vlastnici

Ich potreby by sme mohli hodnttna Urovni investnej a kontrolnej.



Z investtného Iadiska si vlastnici zislja, ¢i ich investicie su patthe zhodnocované.
Orientuji sa teda na maximalizaciu trznej hodnotgsweho kapitalu spadaosti, vyvoj
trhovych ukazovat®v, ziskovos a va'ah p&aznych tokov k dihodobym zavazkom. Vlastnika

zaujimaju hlavne vynosy.

Kontrolné Wadisko je uplatované véi manazérom, ktory “spravuju ich peniaze” a teda

ich zaujem sa orientuje na stabilitu, likviditu pdkl a disponibilny zisk.
Veritelia

Veritelia poZaduj&o najviac informacii o finatnom stave potencialneho diznika, aby sa
mohli spravne rozhodntici poskytna uver, v akej vySke a za akych podmiemdaaky zaujima
hlavne dlhodoba likvidita a ziskowds dlhom¢asovom obdobi. TaktieZ je to schopthosorby

finanénych prostriedkov a stabilita ich toku.

Kratkodobych veritbov zaujima hlavne platobna schoptjosstabilita finagnych

prostriedkov a truktdra obeznych aktvkratkodobych zavazkov.
Stat

Stat tvori Specifickdl skupinu, ktorého zaujem meaféno-tovnych Gdajoch méze ma
vela dévodov ako su napriklad Statistika, kontrolaepla daovych povinnosti, kontrola
podniku so Statnou majetkovouwca®’ou, rozdéovanie finakgnej vypomoci podnikomgi

ziskanie prefadu o finainom stave podniku so Statnou zékazkou.

2.3 Zdroje informacii pre financ¢na analyzu

Uspesnos finaninej analyzy zavisi v prvom rade na kvalite poudityestupnych
informacii. V si@asnosti je kazda firma povinnd minimalne razne zvergjova’ finaniné
uctovné vykazy, ktoré su zakladom informacii pre fit)al firemna analyzu. Ide o verejne
dostupné informacie, ktoré pre eliminaciu rizikacloglky od skutdénosti je vhodné doplti

vnatropodnikovymi gtovnymi vykazmi. Tieto vykazy nemaju pravne zavazapravu

3 Ako moznos zdroja finagnych prostriedkov



a vychadzaju z vnutornych potrieb firmy individudlriViaja ¢astejSiu frekvenciu zostavovania,

¢im je mozné utvotipresnejSikasovu radu.

Pracovéd budem hlavne s dvomi zakladnymétavnymi vykazmi atymi su rozvaha

a vykaz zisku a strét.

2.3.1 Rozvaha

.,Rozvaha zachytdva bil&nou formou stav dlhodobého hmotného a nehmotného
majetku (aktiva) k zdrojom ich financovania (pa¥iwgdy k ugitému datumu (spravidla
k poslednému it roka). Predstavuje zakladny pfetl o majetku podniku v statickej podofe*

Utvéara obraz v oblastiach: majetkova situacia pkualai zdroje financovania podniku.

,Pojem majetkova Struktlra predstavuje podiel jalivgach poloziek aktiv na celkovom
majetku. Ovplyviuje likviditu podniku. Na jednej strane vysoky s#iplikvidity zvySuje

finan¢nu stabilitu, na druhej strane zniZuje jeho vykatnbikvidita by mala by optimalna.

Kapitalova Struktara by mala Byiez optimalnago znamend, Ze pomer dlhu k vlastnému
kapitalu a pomer kratkodobého a dlhodobého kaphgmal taky, aby celkové naklady a riziko

spojené s tou kapitalovou $truktdrou himinajnizsie.

2.3.2 Vykaz zisku a strat

Poskytuje prefad o vynosoch, nakladoch a vysledku hospodéareniar& obdobie.
Obsahuje tokové veiny, ktoré su zalozené na kumulativnej baze a mkrgy véase s vysokou
pravdepodobna®u nebudu vzdy rovnaké. Je dbélezité si uvedoue vykaz zisku a strat nam

nevyjadruje skuténé p&azné toky.

2.4 Metddy financnej analyzy

~Ekonomické procesy sa hodnotia na dvoch drovnigRbzliSujeme fundamentalnu
a technickd analyzu. Fundamentalna analyza sa déaki@ vzajomnych sudvislostiach medzi

ekonomickymi a mimo ekonomickymi procesmi. Zavegvara v&Sinou bez algoritmickych

* RUCKOVA, Petra:Fianatni analyza-metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. Banie, Praha:GRADA
Publishing,a.s.,2008, str.22
® SYNEK,M. a kolektiv: ManaZerska ekonomika. 5.viflaha:Grada Publishing,a.s.,2011



postupov. Technickd analyza naopak vyuziva pravéemmtické a matematicko-Statisticke
metody ku kvantitativnemu spracovaniu dat a naglieanposudeniu vysledkov z ekonomického

hradiska. To vSak nevytuje Ze medzi oboma analyzami je’ne Uzke prepojenie.

Finartna analyza sa samozrejme radi do technickej analxyuziva metody
elementarne a vyssie. Pre podniky, ktoré chcu 2eféktivnos svojho riadenia vyuZitim metéd

financnej analyzy st najvhodnej&¢ementarne metddy®.

Z&kladom elementarnej metddy su fitaé ukazovatele, ktoré sgenia na absolutne,

rozdielové a pomerové ukazovatele.

Absolutne ukazovateleposudzuju hodnoty jednotlivych poloziek zakladnyktovnych
vykazov. Posudenim zmien absolutnych ukazdwatevznikaju trendy v dlhSomtasovom
obdobi.

Rozdielové ukazovatelesa vyp@itaju ako rozdiel konkrétnej polozky aktiv s kortki@u
polozkou pasiv. Typickym prikladom je vy ¢istého pracovného kapitalu.

Pomerové ukazovatele maju najvéSie zastUpenie asu zardvenajpouzivanejsie.
Predstavuju pomer dvoch poloziek, goin na ich zaklade je mozné analyzbviananinu

situaciu, previesmedzipodnikové porovnanie a vyhodiictiabé a silné stranky spohmsti.

2.5 Analyza absolutnych ukazovatel'ov

2.5.1 Horizontalna analyza

Hovori sa jej aj analyza trendu. Sleduje vyvoj skagj velEiny v ¢asovej rade,
nagastejSie vo wahu k nejakému minulémuitovnému obdobiu. Je to vhodny spbsob pri
kvantifikacii medzirénych zmien v absolitnom aj relativnom meradle.Sik\potrebné
vytvorit’ dostaténe dihd¢asovu radu, aby nedochadzalo k nepresnosadiska interpretacie
Vypoctov.

Diferencia = Absolutna zmena = hodnota v beZnonobbd hodnota

v predchadzajacom obdobi

6 PAULAT Vladislav: Finagni analyza v rukou manazera, podnikatele a invasfovyd. Praha: Profess
Consulting, s.r.o., 1999, str.15



Index = Percentuélna zmena = (Hodnota v b.o.+1dndi@a v p.o.) / hodnota v b.o. *
100P

Percentualne vyjadrenie je ptaknejSie, avsak diferencia nam uig porovnave
v absolutnyckislach, ktoré ndm poskytuju objektivnejSi padh V konkrétnej polozke moze
nastd v percentudlnom vyjadreni vidited zmena, avSak v absolutnom vyjadreni budd hodnoty

tak malé, Ze ich vplyv bude zanedi¥ate

2.5.2 Vertikalna analyza

In& sa nazyva aj ako percentualny rozbor. Sledujekttru finartného vykazu
vztahujucu sa ku konkrétnej veélne. Vyjadruje participaciwasti na celku. Aplikacia tejto
metddy (fahtuje komparaciu podniku sinymi firmami v rovnakonbooe. Struktira aktiv
informuje o investovani zvereného kapitalu a Stitkktpasiv, z akych zdrojov bol nadobudnuty

majetok.

Postup vypotu je taky, Ze jednotlivé polozky rozvahy a danéitovného obdobia

vztahujeme k celkovej bilamej sume alebo k velne, ktora si zvolime za ¥aznu.

2.6 Analyza rozdielovych ukazovatel'ov

Jedné sa o rozdiel ditej polozky aktiv s poloZzkou pasiv. Tieto ukaz@katmaju vyznam

hlavne v oblasti riadenia obeznych aktiv. Zakladnikazovatéom jecisty pracovny kapitél.

2.6.1 Cisty pracovny kapital
NWC = obezné aktiva — dlhodobé fjatiavky — kratkodobé zavazky

.Pracovnym kapitdlom si v najSirsom vysvetleni mtegtime obezny kapital podniku.
Pre finagné riadenie podniku budeme sledovssty pracovny kapitél, ktory predstavujas’
dlhodobych zdrojov majetku, ktora kryje obeznéaktf Cisty pracovny kapital tak predstavuje
istotu v pripade n@kanych finatinych vykyvov.

NWC = (obezné aktiva —dlhodobé pabdavky+ prijmy budicich obdobi) — (kratkodobé
dihy + vydaje buducich obdobi )

! KISLINGEROVA, E., HNILICA, J. Finagini analyza krok za krokem. 2. vydani. Praha : ®Gétk, 2008, str. 42
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,D0 druhého vzorca zahwjeme aj prijmy bududcich obdobi, ktoré predstavuju
pohtadavku, ktora4 bola zahrnuta do vysledku hospoddresie k jej inkasu ddjde nesRor
Podobne je to s vydajom buddcich obdobi, ktory ¢ghogea o budicom zavézku a buddcim

tokom p&azi smerom von z podniku.*”

2.7 Analyza pomerovych ukazovatel'ov

Pomerové ukazovatele su najpouzivanej$ou metédwmrifiej analyzy. Udajeierpa
z valne dostupnych diovnych vykazov ateda nam uniofi rychly a nenakladny préad
o zakladnych charakteristikach firmy. Je moZné Zoktavové ako podielové, k& davaju do

pomerucag’ celku a celok, ale aj ¥ahové, kedy sa do pomeru davaju samostatné&veli

Dévodom tak rozSireného vyuzivania tychto ukazdieatge ich vypovedacia schopnos
umoziujuca porovnavaviac podobnych firiem navzdjom, prevadznalyzucasového vyvoja
financnej situacie danej firmyg¢i vyuZit Udaje ako vstupné data matematickych modelov

hodnotiacich rizika.

NajobvyklejSie delenie pomerovych ukazovatg poda ktorého budem vo svojej praci

postupova aj ja, ich deli na:

Ukazovatele rentability
Ukazovatele aktivity
Ukazovatele likvidity

Ukazovatele zadlzenosti

a b~ W N

Ukazovatele trhovej hodnoty

2.7.1 Ukazovatele rentability
Rentabilita je vynosndsvioZzeného kapitalu, teda meria schophp®dniku vytvara
nové zdroje a dosiahriwisk. SluZia k hodnoteni celkovej efektivnostiaajmmaju akcionarov

a potencialnych investorov. Pozorovang&se by mali vykazovearastuci trend.

Rentabilita pracuje hlavne zo ziskom, preto si iumee rozne formy zisku, ktoré sa vo

vykaze zisku a strat nachadzaju:

8 KISLINGEROVA, E., HNILICA, J. Finatini analyza krok za krokem. 2. vydani. Praha : Getk, 2008, str. 42
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EBIT — zisk pred o¢itanim urokov a dani — zodpoveda prevadzkovémuw zskyuziva
sa pri medzipodnikovom zrovnani, aby nebol ovplyinedliSnym daovym
za’azenim a arokmi s cudzieho kapitalu

EAT - cisty zisk —je to vysledok hospodarenia za bez&téuiné obdobie, tato forma
zisku sa pouziva pri hodnoteni vykonnosti firmy

EBT — zisk pred zdanenim — vyuziva sa pri porovngkbnnosti firiem s rozdielnym

daiovym za&aZzenim
Délezitym pojmom nielen pri rentabilite, ale aj Zaghosti bude pojerfinanéna paka
Finartna paka = Aktiva/Vlastny kapital

.Financna paka vyuziva cudzi kapital. Ak cudzi kapitalasté, klesaju vlastné zdroje
arastie pakovy ukazovditeVtedy ale stupa taktiez Urokovad miera a o klagfgkt sa jedné

v pripade, Ze Groky neprevysuji rentabilitu celkavé&apitalu.®
ROA — ukazovatd rentability celkovych vloZzenych aktiv
ROA = EBIT/aktiva

Ukazovaté ROA pomeriava zisk kcelkovym aktivam bez l'atu na zdroje
financovania. . Pri dosadeni divate’a EBIT meria hrubu prodéhku silu aktiv a umatije nam

porovnava podniky z rozdielnym devym zaazenim.
ROE - ukazovatd rentability vlastného kapitalu
ROE = EAT / VK

Ukazovat€ ROE mé vypovedaciu hodnotu hlavne pre vlastnikoich kapital prinasa
dostatény vynos zodpovedajuci ich investemu riziku. Ak je napriklad vynos podobny
vynosom z obligacii, pre investora sa stava nemsyjym, pretoZze podnikdigké riziko

presahuje zisk.
Du Pont rozklad ROE: ROE = EAT/VK * VK/A * A/VK

ROS — ukazovaté rentability trzieb

® http://www.ewizard.cz/logistika-slovnik.php?det862
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ROS = EBIT (EAT) / trzby

Charakterizuje zisk vziadom k trzbam, teda Rko dokéze podnik vyprodukovaisku
na 1 K trzieb. Trzby su teda &tom trzieb z predaja vlastnych vyrobkov a taktiegiredaja

tovarov. Uspedndszavisi aj na reklame, marketingovej stratégienédnych vplyvoch.

Niekedy sa mu hovori aj ziskové rozpatie a vyjaglziskova marzu. Vtedy sa musi do
Citate’a dosadzacisty zisk a do menovale celkové trzby. Ziskova marza sa méze porovhava

s odborovym priemerom.
ROI - ukazovatd’ rentability vioZzeného kapitalu
ROI=EBIT/P

Rentabilita vioZzeného kapitalu hodnoti podnikakg ¢innog’ firiem. ROI vyjadruje s

akou &innog'ou pésobi celkovy kapital vioZzeny do spoiosti.

2.7.2 Ukazovatele aktivity

Meraju ako efektivne podnik zaobchéadza zo svojiktivami, ako vyuZziva investované
financné prostriedky. Ak ich ma Ya dochadza k zbytae vysokym nakladom a zniZeniu zisku,
naopak, ak ich ma menej ako je potrebné prichadzabyg, ktoré by ziskal. Dava do pomeru
tokova veltina (trzby) k velkine stavovej (aktiva) a preto rozliSujeme dva drukgzovatéov —
pocet obratok, vyjadrujaci p@et obratov aktiv za obdobie, & ktorého boli dané trzby

dosiahnuté (w&Sinou rok) adobu obratu vyjadrujlcu pdet dni, péas ktoré trva jeden obrat.
Obrat celkovych aktiv
Obrat celkovych aktiv = Trzby/Celkove aktiva

Meria efektivnos vyuzitia celkovych aktiv. Udava, Rkokrat sa aktiva obratia za jeden
rok. Ak je ukazovaténizsi v porovnani s odvetvim, mal by podnik zvyigzby, alebo odpreda
niektoré aktiva. Ak vydelime celkové aktiva trzbgmedelenymitislom 360, dostaneme dobu

obratu aktiv v doch.
Obrat zasob

Obrat zasob = Trzba / Zasoby

11



Tento ukazovalesa nazyva aj ukazovditentenzity vyuzitia zasob. Hodnota nam udava,
korkokrat za rok je kazda polozka zasob predana asznskladnena. Zasoby sa vSakrmge
v nadobudajucich cenéch a trzby odrazaju trhovinbtadco ma negativny dopad na vysledok,
ktory nadhodnocuje skutol obratku zasob. Aby sme odstranili tento negstivplyv je
vhodnejSie poufi v citateli poloZzku naklady na predany tovar. Odvodenykazovatéom je

doba obratu zasob:
Doba obratu zasob = Zasoby/ (Trzby/360)

VSeobecne plati, Z&im je vySSia obratovdiszasob a kratSia doba obratu zasob, tym
lepSia je situacia podniku. Nesmieme vSak zabuda optimalnu viEkos' zasob. Prebytmé

zasoby su neproduktivne.
Doba splatnosti polvadavok
Doba splatnosti pdladavok = Poradavky/(Trzby/360)

Tento ukazovateje doplnkovym ukazovafem k obratu pofadavok a vypoveda nam
o tom, za ako dlho su pbddavky v priemere splatené. Dopéouana je bezna doba splatnosti
faktar. Jej prettenie sved o nedodrzovani obchodnej Gverovej politiky zasyr obchodnych

partnerov.
Doba splatnosti kratkodobych zavéazkov
Doba splatnosti kratkodobych zavéazkov = Kratkododéazky/(Trzby/360)

Ukazovaté vypoveda o tom, ako rychlo su splatené zavazkgyfirvSeobecne by bolo
pre firmu vhodné, aby doba obratu zavazkov bol&idlimez doba obratu pkddavok — kvoli
nenart3aniu finaimej rovnovahy vo firme. Tento ukazovh®Uzi aj verit€éom, ¢i potencialnym

verite’'om, aby si utvorili obraz o dodrziavani obchodnegndvej politiky konkrétnou firmou.

2.7.3 Ukazovatele likvidity

Likvidita je schopno$ aktiv premeni sa rychlo abez v8ich strat na pmzné
prostriedky. Likvidita je predpokladom fin&amej rovnovahy, nedostatok likvidity vedie
k neschopnosti podniku vyuZiziskovych prilezitosti alebo k neschopnosti hraaejeho

beZnych zavazkowo mdze vyusti do platobnej neschopnosti a idsbankrotu. Pojem, ktory

12



s likviditou Uzko suvisi je solventnisJe to schopn@spodniku uhradi si svoje zavéazky. Ide
o kratkodobu schopngsktora sa viaze na peniaze na bankoveéta & hotovos Ich vz’ah by sa

dal najlepsie vyjadtivetou “Podmienkou solventnosti je likvidit&"

Ukazovatele likvidity meraju schoprtbsfirmy uspokoji’ svoje splatné zavéazky.

Pouzivaju sa tri zakladné ukazovatele:

Bezna likvidita

BeZn4 likvidita = obeZné aktiva/ kratkodobé zavéazky

Je oznd&ovana ako likvidita tretieho stidp a vypoveda o tom, Rkokrat pokryvaju
obezné aktiva kratkodobé zavazky podniku, tedalgkbol podnik schopny uspokojsvojich
velitelov, keby premenil vietky obezna aktiva v danom diamna hotovog Cim vysSia je
hodnota, tym je pravdepodobnejSie zachovanie phajolschopnosti podniku. Vypovedacia

schopnos tohto ukazovat@ je ale obmedzend, Kee citate’ v sebe zaiha aj zasoby, ktorych

premena na peniaze mbéze tiadho. Ukazovateby mal nadobudahodnoty vysSie ako 1,5.
Pohotovostna likvidita
Pohotovostnd likvidita = (obeZzné aktiva — zasoksjtkodobé zavazky

Pohotovostna likvidita je ozgavana ako likvidita druhého stiu@. Pri poliiade na vzorec
bezZnej likvidity je zrettné, Ze rozdiel je v odgtani zasob od obeznych aktiv. Je teda vhodné
skama pomer medzi tymito dvomi ukazovéitei, kedze spbsobeny rozdiel nam ukaze, akua
velku vdhu mali zasoby v obeznych aktivach. Hodnothopmvostnej likvidity by sa mala

pohybova& v rozmedzi 1 az 1,5.
Okamzit4 likvidita
Okamzit4 likvidita = pohotovostné platobné prostk dlhy s okamzitou splatntxsu

Meria schopnasfirmy splatt’ prave splatné dlhy. Je ozimwané ako likvidita prvého

stuma atiez ako “cash ratio”. Predstavuje to najusgienedzenie likvidity . Pod pojem

10 SEDLACEK,Jaroslav:Wetni data v rukou manazera, figahanalyza wizeni firmy. 2.vyd. Praha: Computer
Press, 2001, str.57
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pohotovostné platobné prostriedky patria peniazéemom a inych dioch, v pokladni a tiez
vol'ne obchodovat®é cenné papiere. Tento pojem teda mdézeme stétezpojmom finatiny
majetok. Do polozky dlhov s okamzitou splattms spadaju aj bezné bankové avery

a kratkodobé finaimé vypomoci. Idedlna dosahovana hodnota by matahodnotu 0,2.

2.7.4 Ukazovatele zadlZzenosti

LZadlzenosou vyjadrujeme skutmog’, Ze podnik pouziva k financovaniu svojich aktiv
VO svojej ¢innosti cudzie zdroje, dih*? Ziadna vésia firma by nemohla financovavsetky
aktiva len z vlastnych zdrojoko by okrem iného so sebou nieslo aj negativum wped
znizenia celkovej vynosnosti vlioZzeného kapitadluagiak, financovanie len z cudzich zdrojov
nepripu$a zakon, teda kazdy podnik musi tmarcitd vySku vlastnych zdrojov. Jednym
z ddvodov financovania cudzimi zdroji je skirtos, e cudzi kapital je lacnejsi ako vlasthg
to zwaka daovému efektu -zapdtania drokovych nakladov do #avo uznaténych

nakladov.” .

Po’ady na kapitdlovu Struktdru sa rbéznia. Zpadu verit€ov riziko neplnenia
zavazkov narastad s narastajucim podielom cudziglojad na celkovych pasivach. To sa
odzrkadli vo zvySenej urokovej sadzbe. Akcionarinsadanu situaciu pozeraju tak, Ze ak je
podiel cudzieho majetku vysSi, akcie su rizikowejaiteda vynos s tym spojeny by makt by

adekvatny riziku, ktoré nesu.

Ukazovatele zadlZenosti udavajirah medzi cudzimi a vlastnymi zdrojmi firmy, meraju

rozsah pouzivania dlhov k financovaniu.
Ukazovatd’ veriteP’'ského rizika (Debt ratio)
Debt ratio = Celkovy dlh/Celkové aktiva

Je to zakladny ukazovdtektory vyjadruje celkovl zadlzenosCim je vy3Sia hodnota

tohto ukazovaté, tym je vysSie riziko veritev. Veritelia teda preferujdim nizSiu hodnotu

™ Pri tychto ukazovatech je vhodné do vygtu zahrndi leasing, kvoli nedostataym Gdajom vsak
v ukazovatéoch nie je zahnruty

12 RUCKOVA, Petra.:Finatni analyza-metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 3i@né vydani, Praha:GRADA
Publishing, a.s.,2007. str.57

13 SYNEK, M.: Manazerské ekonomika. 4. vyd. PrahaABR Publishing, a.s., 2007, str. 56
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ukazovatéa, naopak vlastnici sa snazia vyulthantnu paku. Ak ukazovatedosahuje hodnoty

va&cSie ako 1, situécia podniku jelwsi kriticka.

Finartnou pakou nazyvame jav, kedy rentabilita vlastnkhpitadlu méze za ditych

podmienok priaznivo ovplyviivysSi podiel cudzieho kapitalu.
Kvota vlastného kapitalu (Equity ratio)
Kvota vliastného kapitalu = Vlastny kapital/Celkaidiva

»AKO si zo vzorca mbzeme vSimtiutento ukazovateje doplnkovym ukazovafem
k celkovej zadlZenosti a spolu tvoriac¢etl jedna. Vyjadruje proporciu, v ktorej su aktiva

spolanosti financované peniazmi akcionarov/vlastnikov.
Urokové krytie (TIE ratio)
Urokové krytie = EBIT/platené troky

~Poukazuje na to, Kikokrat prevysuje zisk platené Uroky. Teda na pa&mgaikladov na
pozZicany kapital by mala st&’ ¢as’ zisku. Ak sa hodnota ukazovBéepohybuje v blizkostiisla

1, znamena to, Ze na zaplatenie Grokov treba ésityazna akcionarov neostané.tit*
Doba splacania cudzich zdrojov
Doba splacania cudzich zdrojov = cudzie zdrojeshdbow

Pouziva sa ako ukazovétdoby splacania dlhu, ktory moéze tnkepSiu vypovedaciu

hodnotu o zdravi podniku, pretoZe pracuje so skytm tokom prijmov a vydajov.

2.7.5 Ukazovatele trhovej hodnoty
Nazyvaju sa aj ukazovatele kapitalového trhu. Gatlphadzajacich ukazovéditer sa liSia
tym, Ze pracuju strznymi hodnotami. Vyjadruju hotémie firmy pomocou burzovych

ukazovatéov. Su ddélezité hlavne pre investorov, ktorych aaj navratnas investovanych

14 SEDLACEK Jaroslav:Jetni data v rukou manaZera, figahanalyza wizeni firmy. 1.vyd. Praha: Computer
Press, 1999, str.55
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prostriedkov. Hlavnymi ukazovdimi tejto skupiny su dividendovy vynos, ukazovate/E

acisty zisk na akcit?.

2.8 Financ¢na tiesen

.Finanéna ties& je finartny stav podniku, kedy podnik vykazuje vazne platobn
problémy, ktoré nem6zu ByvyrieSené in& ako radikdlnou zmenou jeh&innosti alebo

$truktary. Je to oy extrém stavu podniku k Gplnému fikamému zdraviu

Pre vSetkych pouzivdiev finartnej analyzy by bola existencia ukazovate ktory
s vysokou pravdepodobrtma vyjadruje, Ze podnik sa dostane do vaznych &mach
problémov, vémi uzitatna. Avsak finatny stav nie je mozné &ir jednym ukazovatem. Za

objektivne kritérium finatnej tiesne sa niekedy povazuje ohlasenie Upadku.

2.9 Upadok firmy

Upadok je definovany v Insolvénom zéakon¥: , DIznik je v Gpadku, ak ma

a) viac veritéov a
b) peiazné zavéazky po dobu dlhSiu 30 dni po lehote spdéita

c) tieto zavazky nie je schopny pini
Mé sa za to, Ze dIznik nie je schopny pkwoje p&azné zavazky, ak

a) zastavil platby podstatn&gsti svojich pgaznych zavazkov, alebo

b)ich neplni po dobu dIhSiu ako 3 mesiace po lebplatnosti, alebo

c) nie je mozné dosiahtfiwuspokojenie niektorej zo splatnychipénych poladavok
voci diznikovi vykonom rozhodnuti alebo exekuciou aeb

d) nesplnil povinnas predlozi’ zoznamy uvedené & 104odst. 1, ktord mu uloZzil

insolvereny sud.*®

15 praktickejcasti ich nespractivavam z dévodu neobchodovanid akdniku na burze

1® GRUNWALD, R., Holeékova,J. Finatni analyza a planovani podniku, Praha, 1996, &tr. 8
17 7&kong. 182/2006 Sb., o tpadku aimobech jehdeseni (insolveni zakon)

18 http://business.center.cz/business/pravo/zakasylirencni/
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Sposoby, ktorymi sa rieSi Upadok podniku je viag,ngmi — “konkurz, reorganizacia,
oddlZenie, zvlastny spdsob rieSenia Upadkud taktie? moratérium. Priblizimgo je to

reorganizacia a konkurz, &2e tieto dva spdsoby sa priamo tykaju vybranéhamiiod

2.10 Reorganizacia

,P0od pojmom reorganizécia sa chape postupné uspedkie poliadavok veritéov pri
zachovani prevadzky diZznikovho podniku, zaisterstrepiami k ozdraveniu hospodarenia tohto
podniku podia insolventného, sidom schvaleného reorgé&n&zo planu s priebeznou kontrolou
jeho plnenia zo strany verli@v. Reorganizacia je pripustna, ak celkovy obrdhita podia
zvlaStneho pravneho predpisu za posledttoviné obdobie predchadzajuce insolventnému
navrhu dosiahotiastku asp 1 000 000 000 K alebo zamestnava viac ako 100 zamestnancov

v pracovnom pomere-®

2.11 Konkurz

-Konkurz je spbsob rieSenia Upadku &pajuci v tom, Ze na zéklade rozhodnutia o
prehlaseni konkurzu su zistené padiavky veritéov zasadne pomerne uspokojené z vynosu
speiazenej majetkovej podstaty s tym, Ze neuspokojemBapdavky alebo iclkkag’ nezanikajd,
pokial zédkon nestanovy inak. Podstatou konkurzu je tqu#iaZenie majetkovej podstaty ,
pricom z takto dosiahnutého vynosu su nasledne uspokopistené pdiadavky veritéov

a potom zanik podniku dIznikd"

2.12 Systémy skorého varovania

,S0 to predikné modely uwfené ktomu, aby na zaklade niékgch ukazovatiov
sumarizovanych do jedného koeficientu boli schopdéntifikova’ bliziace satazkosti

9 pod’a insolverného zakona § 4 ods. 1
20| ANDA,Martin:Ekonomika insolventnih#izeni. 1.vydanie. Ostrava: KEY Publishing s.r.602, str. 30

21 LANDA,Martin:Ekonomika insolventnih#éizeni. 1.vydanie. Ostrava: KEY Publishing
s.r.o., 2009, str. 29
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podniku.®? Vychodiskom prediénych modelov je predpoklad, 7e vo firme, ktora arjeer
k Upadku dochadza v dlhSorasovom horizonte k nez¥gjnostiam charakteristickym pre
ohrozené podniky v porovnani s prosperujucimi finmaa teda ich cim je ziskd, vc¢o

najkratSomtasovom horizont&o najpresnejsi pdad na finatné zdravie podniku.

,DO0 tejto kategorie spadaju bonitné a bankrotné ehodVedzi nimi neexistuje striktne
vymedzend hranica, pretoZe lmen oboch skupin modelov je prirddfirme jednu ¢iselnl
charakteristiku, na zaklade ktorej sa posudzujnfiné zdravie firmy. Rozdiel je hlavne ¥elu,

na ktory boli vytvorené®

2.12.1Bonitné modely
,SU to modely, ktorym sa hovori aj “ex post”, a iefpovedacia hodnota udava, v akej
financnej situécii sa podnik nachadza, teda konstatujgahéade vysledkov minulych rokod*

Umo#iuju ndm komparaciu s inymi firmami v rdmci jednéuvetvia.

,Odhadn® financna situaciu firmy je dolezité okrem investorov, raaérov
a vlastnikov, hlavne pre bankové institlcie, kism&ozhodujigi firme poziat’ alebo nepoZet,
a aké riziko banka ponesie. ,Uravbonity diZznika je dakavana miera schopnosti uspokojova

v budicnosti naroky veritev: uhradzé zavazky vyplyvajice z dihovej sluzb$>

2.12.1.1  Index bonity

.,Lozname aj pod pojmom indikator bonity, je zalozema multivariadnej

diskriminanej analyze pdé zjednoduSenej metddy. Pracuje s tymito Siestkazavatémi:

X1 = cash flow / cudzie zdroje

X2 = celkové aktiva / cudzie zdroje

X3 = zisk pred zdanenim / celkové aktiva
X4 = zisk pred zdanenim / celkové vykony
X5 = z&soby / celkové vykony

X6 = celkové vykony / celkové aktiva

22 PAULAT,Vladislav: Finagni analyza v rukou manaZzera, podnikatele a invasfovyd. Praha: Profess

Consulting, s.r.o., 1999, str. .38

% RUCKOVA Petra:Finatni analyza-metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 3i@né vydani.
Praha:GRADA Publishing, a.s.,2007, str. 72

2 MRKVICKA, Josef. Kol Pavel:. Finatni analyza — 2.ieprac. vyd. Praha: ASPI, 2006, str. 145
% GRUNWALD,R., HOLECKOVA, J.: Finaréni analyza a planovani podniku, Praha, VSE, 2@62,191
% SEDLACEK, Jaroslav: Finami analyza podniku. 1. vyd. Brno: Computer Press, 4007, str. 109
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A jeho hodnotu vyp&itame na zaklade rovnice:
Bi=15*X;+0,08* X, +10* Xz +5* Xiu +0,3* X5+ 0,1 * Xe

Cim v&sia hodnota, tym lepsia fin&mo-ekonomicka situécia firmy.

Extrémne  Vefmi 2zl Urcité  popr5 Velmi  Extrémne
zla zla problémy dobra dobra

| | | | | | |
3 2 0 1 2 3

Obrazok 2 Hodnotenie indexu bonity

2.12.1.2  Kralickov rychly test %’

In& sa mu hovori aj “Kralickov Quick test* a bol namthty panom Kralickom, ptbom
poskytuje rychlu moZnds s pomerne Mami dobrou vypovedacou schoptios ohodnoti
analyzovanu firmu. Pracuje so 4 ukazoVatevybratymi zo 4 zakladnych oblasti analyzy a teda
stability, likvidity, rentability a vysledku hospédenia. Prvym ukazovdiem jekvéta vlastného
kapitalu. Vypoveda o finaénej sile firmy meranej podielom vilastného kapitél celkovych
aktivach, teda do akej miery je firma schopna poksyoje potreby vilastnymi zdrojmi.

Charakterizuje finafnu stabilitu a samostatnbs
Kvoéta vlastného kapitalu = vlastny kapitél / celkaaktiva

Druhym ukazovatéom jeDoba splacania dihu z cash flowktory vyjadruje, za aké dlhe

casoveé obdobie je podnik schopny uhtalioje zavazky.

Doba splacania dlhu z CF = (cudzie zdroje — krabkgdfinartny majetok) / (VH za
Uctovné obdobie — daz prijmu + odpisy — saldo prechodnych aktiv + egdcechodnych pasiv)

Dalsimi dvomi ukazovateni st cash flow v percentach a ukazoVaROA. Analyzuji

vynosovu situaciu skamanej firmy.

Cash flow v % trzieb = cash flow / trzby

2" MARINIC, Pavel: Finaéni analyza a finami planovani ve firemni praxi, Praha, Oeconomi€882 str.102
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ROA = EBIT / celkové aktiva

Bonita sa ufi pod’a nasledujucej taliilly pridelenim znamok a naslednym aritmetickym

priemerom pridelenych znamok.

Vyborny  Welmi  Dobry 71 (4 Chrozeny
(1) dobry (2) (3) ¥ (4) insolvenciou (5)
Kudta viatného kapitalu | =30 % =20% =>=10% =0% negativy

Ukazovatel

Doba splacania dlhu < 3roky <&rmokov =121 =121 =30 r
CF v % trZieb =10 % = 8% 5% =0% negativny
ROA =15% =12% =8% =0% negativny

Obrazok 3 Hodnotenie Kralickovho rychleho testu

2.12.1.3  Grunwaldov index bonity %

Bol vyvinuty pre prostredie weskej republike a pracuje so Siestimi pomerovymi
ukazovatémi, ktoré sa vahuju k “prijaténej* hodnote a vysledkom su priradené hodnoty
ukazovatéom. Ukazovatele su z oblasti rentability, likvidayfinarénej stability.

Bodové hodnotenie ukazovéte sa pohybuje v rozmedzi od 0 po 3 body. Je tenela
preto, aby extrémne priaznivy vysledok jedného aokata neprekryl nedostatnos’ iného.
V pripade zapornej hodnoty ukazouva@esa mu prideli nula. Grinwaldov index bonity sa
vypaocita ako aritmeticky priemer z pu bodov ziskanych za jednotlivé ukazovatele. Aleje
hodnota vysSia ako 1, hovorime o uspokojivom zdrgpodniku. Naopak, hodnota nizSia ako
jedna signalizuje uité finartné problémy.

Ak GIB = 2,0 a vSetky pomerové ukazovatele = 1 bod pevne zdravie
1= GIB = 1,9 a ukazovatel PL a UK dosahuji hodnoty = 1 bod dobré zdravie
0.5 =GIB =09 a ukazovatel PL dosahuje hodnoty = 1 bod slabsie zdravie
GIB=05 Zivorenie

Obrazok 4 Hodnotenie Grunwaldovho indexu bonity

Vzorec celkového ukazovdte dostaneme takto:
GIB = 1/6 * [ ROE/U*(1-d) + ROA/U + PPL/I + KZPK/z + DSD/s + UK/k

a jeho jednotlivé ukazovatele tymito vyjami:

28 SEDLACEK, Jaroslav: Finami analyza podniku. 1. vyd. Brno: Computer Press, 2007, str. 114
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ROE = EAT / VK

ROA=EBIT/A

PPL = (kratkodobé pdladavky + kratkodoby finamy majetok)/ kratkodobé zavazky
KZPK= (obezné aktiva — kratkodobé zavéazky — kratkedbankove Uvery)/ zasoby
DSD= cudzi kapital/ (EAT + odpisy)

UK=EBIT/ tGroky

Prijatd’na hodnota “0“ je priemerna urokova miera z prigatyirokov
Prijatd’na hodnota “I" by mala hyv&Sia ako 1, volim 1,2
Prijate’na hodnota “z" by mala WymenSia ako 1, volim 0,7
Prijatd’na hodnota “s” by mala IsydlhSia ako jeden rok, volim 3,5

.....

2.12.1.4 Sustava bilan énych analyz pod Fa Rudolfa Douchy #°

Tato slstava bola vytvorena v podmienkaClaskej republiky, takZze by sa dalo
konstatovéd, Ze abstrahuje od skreslenia inym ekonomickymtpedsém. Je koncipovana tak, aby
ju bolo mozné vyu¥iv kazdom podniku bez $adu na jeho M&os’. Je rozpracovana na troch
arovniach. Prva arove pracuje so zakladnymi ukazovétd stability, likvidity, aktivity a
rentability. SIUzi ako orientmy polad na situaciu v podniku, nie je vSak’'ne vhodna na

porovnavanie podnikov.

Bilancnej analyze 2. Sa budem venfvpodrobnejSie. Pozostava zo sedemnastich
ukazovatéov v Styroch zékladnych smeroch,dmm v kazdom okruhu je 3 az 5 ukazoVatge a
vSetky su konStruované tak, Ze rastica hodnotaweg#oo zlepSujicom sa stave podniku. Tato
analyza ma v porovnani s prvou lepSiu vypovedatastmos a jej vyuZitie je vhodnejSie pri

zasadnych rozhodnutiach firmy.
Celkovy ukazovatésa vypdita takto:
C=(2*S+4* L+A+5* R)/12

a k jednotlivym ukazovatem za skupiny sa dostaneme pomocou tychto &ppo

2 RUCKOVA Petra:Fianatni analyza-metody, ukazatele, vyuziti v praxi. laryie, Praha: GRADA Publishing,
a.s.,2007, str. 77, 78
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Ukazovatele stability:

S1 = vlastny kapitél / stale aktiva

S2 = vlastny kapital* 2 / stale aktiva

S3 = vlastny kapitél / cudzie zdroje

S4 = celkové aktiva / (kratkodobé dihy* 5)
S5 = celkové aktiva / zasoby* 15
S=(2*S1+S2+S3+2*S5)/7

Ukazovatele likvidity:

L1 = 2* finantny majetok / kratkodobé dlhy

L2 = ((finantny majetok + potadavky) /kratkodobé dlhy) / 2,17
L3 = (obezné aktiva / kratkodobé dlhy) / 2,5

L4 = pracovny kapital* 3,33 / pasiva celkom

L= (5*L1 + 8*L2 + 2*L3 + L4) / 16

Ukazovatele aktivity:

Al = trzby celkom / 2 / pasiva celkom
A2 = trzby celkom / 4 /vlastny kapital
A3 = pridana hodnota * 4 / trzby celkom
A=(A1l+A2+A3)/3

Ukazovatele rentability:

R1 = 10* EAT/ pridana hodnota

R2 = 8 * EAT / vlastny kapital

R3 =20 * EAT / pasiva celkom

R4 = 40 * EAT / (trzby + vykony)

R5 = prevadzkovy VH* 1,33 / (prevadzkovy VH + firary VH + mimoriadny VH)
R =(3*R1 + 7*R2 + 4*R3 + 2*R4 + R5) / 17



Hodnoty celkového ukazovd® nam vypovedaju o finanom zdravi podniku. Jeho
interpretaciu mdézeme vidiev nasledujucej talliie, prcom oblags “Sedej zony" nevieme

jednoznéne interpretovéako negativnyi pozitivny jav.

Ukazovatel Hodnotenie
C=1 dobreé financné zdravie
05 <C < 1]5eda zona
C =05 |problemy v hospodareni firmy

Obrazok 5 Hodnotenie sustavy bilatinych analyz pod’a Rudolfa Douchy

Bilancna analyza 3 je sUstava tvoriaca nadstavbu 8ikgnanalyzy 2. Obsahuje &&ie
mnozstvo ukazovalev a zahtiuje v sebe vykaz cash flow. Je teda podrobnejSesngjSia

a umo#uje sledové pohyb finagnych prostriedkov.

2.12.1.5 Pollakova metdoda *°

,Patri medzi nefinatné modely hodnotenia vitality podniku, a vypracouef'ech Harry
Pollak na zaklade svojich celozivotnych pracovngiiisenosti. Tato metdéda hodnoti firmu
pomocou bodov udevanym desiatim lKicovym charakteristikdm podniku. Body su tioeané
pod’a vplyvu danej charakteristiky na budichgsdniku. Kazdej charakteristike pridelime
pomerny poet bodov z dosiahnuteého maxima a ich gat sa vyjadri ako percentualny podiel,

ktory je ukazovatéom vitality podniku potla nasledujucej talsly:

Hodnotenie
81-100 % |vitalita takmer zarucena
61-80 % Jvitalita velmi pravdepodobna
41 -60 % |vitalita bez zdsahu nie je zaistena
21-40 % [podnik je "chory"
0-20% podnik je v krize

Obrazok 6 Hodnotenie Pollakove] metody

% T(to metédu nebudem prakticky spracovékad’ze k tomu nemam dostatok internych informacii
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Maximalne mozné dosiahnuté body pre kazdu chaiakier si uvedené v obrazkislu

7, pricom je dolezité pri tomto hodnoteni rozpognanutorné a vonkajSie okolie podniku.

Charakteristika Ciel bodov
1. Finanény vysledok 8
2. Spokojnost finanénych Gcastnikoy 11
3. Spokoajni zakaznici 11
4. \Wyrobky zodpovedajiice trhu 12
5. VWyzkum trhu cieleny na pokrok 13
6. Skoleni a motivovani zamestnanci 8
7. Kapitalova zakladna 10
8. Spolahlivi dodavatelia T
9. Vyhodna lokalizacia podniku 9
10. Pomer k Zivotnemu prostrediu 11
Celkom 100

Obrazok 7 Hodnotenie Zivotaschopnosti podniku

Vo vnutri podniku je mozné autoritativne kontroléwasetky ¢innosti. Mimo podniku
tomu tak nie je. Podnik sa musi sngdiispésoli vonkajSim vplyvom a snaZzsa ovplyvni trh.
Buducnos podniku zalezi na jeho schopnosti uplétea vo vonkajSom prostredi. To je vSak
mozné len za predpokladu, Ze dobre funguje vnutokodie podniku, a Ze neexistuju slabiny

v jeho vedeni*

Maximalne dosiahnuteé body priradil p. Pollak na zéklade subjektivnehodnotenia
uvedenych charakteristik a jeho pracovnych skasenos

Wyzkum trhu cieleny na pokrok 13]najddlezitej5i faktor pre buddcnost podniku

Wyrobky zodpovedajice trhu 12)d'al5i délezity faktor a pozitivna charakteristika podniku
Spokojni zakaznici 11}ddkaz spravneho marketingu a motivacie zamestnancov
Spokojnost finanénych déastnikov 11)zaruka finanénych transakcii v buddcnosti

Pomer k Zivotnému prostrediu 11}predchadzanie moznym konflitkom v buddcnosti
Kapitalova zakladna 10)zdravy zaklad

(1]

Vyhodna lokalizacia podniku
Skoleni a motivovani zamestnanci
Finanény wysledok

prinos oproti konkurencii
nezanedbatelny prinos pre budidcnost
dikaz zdrave| podnikiove] politiky

pri €leneni v piemesle déleZity faktaor

= 00 OO

Spolahlivi dodavatelia

Obrazok 8 Priradenie dolezitosti jednotlivym charakeristikdm

Ku kazdej charakteristike su uvadzané kritéria, 'podttorych by mal hodnotife

pridelova’ body. Napriklad pri spokojnych zékaznikoch sa lbdidmepretrzity rast obratu,

31 POLLAK, H. Jak obnovit Zivotaschopnost upadajicieidnilki. 1. vydani. Praha : C. H. Beck, 2003, str. 28
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kvalita a sluzby zodpovedajuc€akavaniu, ziadne reklamécie, intenziwianog’ marketingu
ako pozitivne chovanie podniku a naopak, nedostgtstyk so zakaznikmigasté reklamécie

a ustrnuty predajny program ma negativny vplyv inadmotenie danej charakteristiky.

Tato metéda modze By kritizovana hlavne zladiska subjektivneho hodnotenia
zavisiaceho na osobe hodndiite alebo taktiez aj v pripade pouzivanych informaui
hodnotenie, ktoré nemusia tbydplné. Na druhej strane vSak ideélny objektivnyssb

ohodnotenia vitality podniku nebol doteraz vytvaren

2.12.Bankrotné modely

.rieto modely sa nazyvaju aj “ex ante” a maju uba informova o tom, ¢i je
v dol’adnej dobe firma ohrozena bankrotom. Vychadzatsada predpokladu, Ze kazda firma,
ktora je ohrozena bankrotom, uZity ¢as pred touto udalésu, vykazuje symptomy typické pre

bankrot — napr. problémy s beZnou likviditou, réittou celkového vioZeného kapitald®

Funguju ako systém viacerych pomerovych ukazdesatektorym su pridelené vahy
aich naslednym stom ziskavame ukazovditena zéklade ktorého sacuje finartna situacia

podniku.

2.12.2.1  Altmanov model
Ako prvy uvediem najznamejSi a dagtejSie pouzivany model znamy aj ako Altmanov
model finagného zdravia podniku. Jeho Idibenog spa@iva hlavne v jednoduchosti vy§to.

Vypocet sa stanovi ako &t piatich beznych pomerovych ukazovates pridelenou vahou.

Altman vyuZiva diskrimineni met6d® na utenie vah jednotlivych pomerovych
ukazovatéov, ktoré su zahrnuté v modeli. Zo vzorca je zreja@enajvésSiu vahu ma ukazovdte
rentability ROA:

Z=0,717 *x+ 0,847 * %+ 3,107 * %+ 0,42 * %+ 0,998 * %
A jednotlivé nezname vygitame takto:

x1= NWC / aktiva

32 RUCKOVA Petra:Fianatni analyza-metody, ukazatele, vyuziti v praxi. laryie, Praha: GRADA Publishing,

a.s.,2007, str.72
33 priama Statisticka metéda sfpeajlica v triedeni pozorovanych objektov do dvoletba viac skupin
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X2 = (vysledok hospodarenie beznéhstoirného obdobia + vysledok hospodarenia
minulych rokov + fond zo zisku) / aktiva

x3= EBIT/ aktiva

X4 = Vlastny kapital/ cudzi kapital

Xs = trzby/ aktiva

Vypocitany vysledok interpretujeme padnasledujucej talfly:

hodnota Altmanovho modelu finanéna situacia podniku
A=12 pasma bankrotu
12<A<29 pasma "Sede] zdny"
A =29 pasma prosperity

Obrazok 9 Hodnotenie Altmanovho modelu

Z nej vieme vyitat, Ze ak je vysledok nizSi ako 1,2 signalizuje ténviesilné finagné
problémy, a teda je potrebné zamydlsa nad otazkou mozného bankrotu firmy. V pripdee,
firma vykazuje hodnotu vysSiu ako 2,9 vypoveda nhodeispokojivej finatinej situacii.

V pasme medzi tymito dvomi hodnotami hovorime ovytfeanenej” finakinej situacii.

2.12.2.2  Tafflerov bankrotny model **

Tento model vznikol v roku 1977 a zameriava sa kazovatele skimajlice platobnu
schopnos podniku. Existuje v zakladnom a modifikovanom t&vare pripad nedost&toych

Udajov pre zakladny tvar
Zakladny tvar Tafflerovho modelu, s ktorym buderaqava’:
ZT=0,53*x+0,13*% + 0,18 * % + 0,16 * %
Kde jednotlivé hodnoty x su:

x1= EBT/ kratkodobé dlhy
X2 = obezné aktiva/ cudzi kapital
x3= kratkodobé dlhy/ celkové aktiva

X4 = (finantny majetok — kratkodobé dlhy) / prevadzkoveé naklady

3 SEDLACEK, Jaroslav: Finami analyza podniku. 1. vyd. Brno: Computer Press, 2007, str. 114
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a spravnu interpretaciu jeho firarého zdravia vykonadme na zaklade tejto jednoduchej
tabu’ky:

Hodnota Interpretacia
=0 velka pravdepodobnost’ bankrotu
= mala pravdepodobnost bankrotu

Obrazok 10 Hodnotenie Tafflerovho bankrotného model
2.12.2.3  Springate model *°

Springate model je postaveny na zékladoch integh@nPAltmanovho modelu. Testoval
sa na Styridsiatich firmach. Najprv sa pracovattegitnastimi pomerovymi ukazovhe, a z

nich sa v modeli vyskytuja Styri vybrané ukazovatéllodel vyp@itame na zaklade vzorca:
S=103*%+3,07.%+0,66.%+04.%
kde:

X1= NWC / aktiva
Xo= EBIT /aktiva
x3= EBT / kratkodobé zavazky

X4 = trzby / aktiva

Ak celkova hodnota modelu je menSia ako 0,862, m&Zs vysokou pravdepodobiios

ocakava problémy v sledovanej firme.

2.12.2.4  Beermanova diskrimina ¢na funkcia

Beermanovu funkciu uvadzam z dévodu vyuzivaniarigav remeselnych a vyrobnych
firmach na hodnotenie &sdsnej situacie a predpa¥’evyvoja. Beerman pracuje s 10timi
pomerovymi ukazovafeni, z ktorych najvésSiu vaha priklada ukazovdtevi rentability.

BDF= 0,271 8 x+ (-0,063) 8 x+ 0,012 8 x+ 0,077 * %+ (-0,105) * %+ (-0,813) * % +
0,165 * %+ 0,161 * %+ 0,268 * % +0,124 * %o

kde:

% SANDS,E.G.- SPRINGATE,G.L.V. —- TURGUT,\Predicting Business Failures, In.CGA Magazine, 1983, 24
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X1= odpisy DHM / (p@iatocny stav DHM+ prirastok)
X2= prirastok DHM / odpisy DHM

X3=zisk pred zdanenim / trzby

X4= zavazky voi bankdm / celkové dlhy

X5= zasoby / trzby

X6= cash flow / celkové dlhy

X7= celkové dlhy / aktiva

X8= zisk pred zdanenim / celkové aktiva
X9=trzby / celkové aktiva

X10= zisk pred zdanenim / celkové dihy

Finartné zdravie podniku hodnotime gadnasledujlicej priamky, gom medznikom
oddé'ujicim prosperujtcu firmu od neprosperujlcej je hmd 0,3.Cim viac ndavo sa firma

nachadza, tym je jej fingna situacia lepSia.

Velmi Dobre Priemerne Zle
dobre | | | |

0,2 0,25 0,3 0,35

Obrazok 11 Hodnotenie Beermanovej diskrimingnej funkcie

2.12.2.5 INindexy *

Su to 4 indexy zostavené Inkou a lvanom Neumaiemyvgod’a ktorych st pomenované

adislo udava rok vzniku indexu.

Prvym vytvorenym indexom bol indeXN95, ktory je vysledkom 24 empiricko-
induktivnych ukazovatevych systémov vzniknutych na zaklade modelov gatia praktickych
skasenosti pri analyze finameho zdravia podniku. Akcentujelddisko veritéa a preto sa
ozn&uje ako index doéveryhodnosti. Pri odhadovani fime tiesne podniku vykazuje index

viac ako 70% UspesSnds

% SEDLACEK, Jaroslav: Finami analyza podniku. 1. vyd. Brno: Computer Press, 4007, str. 111
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V poradi druhym vzniknutym indexom @99, ktory upravuje vahy pouzité v IN95
platné pre ekonomikuCeskej republiky s dldom na ich vyznam pre dosadenie kladnej
ekonomickej hodnoty ekonomického zisku. Tento indephuje IN95, pretoZze okrem plnenia

verite’ského kritéria zaliuje aj tvorbu hodnoty pre vlastnikov. Uspedhimhito indexu je 85 %.

Dalsim indexom jeINO1, ktory vznikol zo vzorky tisic devato péatnastich
priemyselnych podnikov, @ho 503 podnikov bolo v bankrote alebo vdmekritickej situacii,

583 podnikov tvorilo hodnotu a 82alSich podnikov.

Posledny vytvoreny index j@NO5 a je aktualizaciou INO1 pdid testov s datami
priemyselnych podnikov z roku 2004. Jeho vyhodouZzge spaja pdiad veritéa a poliad

vlastnika. Vypgitame ho na z&klade vzorca:
INO5=0,13*X + 0,04 * X% + 3,97 * X5+ 0,21 * X3 + 0,09 * X5
kde:

X1 = aktiva / cudzi kapital

X, = EBIT / ndkladové aroky

X3= EBIT / aktiva

X4 = trzby / aktiva

Xs= obezné aktiva / kratkodobé zavazky a uvery

Hranice pre klasifikaciu podnikov udava nasledujtadalka:

Hodnota |Predpoved finanéngj situacie
I =16 JUspokojiva finanéna situacia
0,9 <IN < 1,6]"5eda zdna"
IN =028 Johrozenost vaznymi finanénymi problémami

Obrazok 12 Hodnotenie indexu INO5
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2.12.2.6  Zmijewski model ¥
Tento model vznikol v roku 1984 a meria vykonthdismy, pésobenie pakového efektu
a likviditu. Je zaloZeny na vyptoch zo Styridsiatich bankrotujacich priemyselnyihem

a osemsto nebankrotujucich priemyselnych firiem.

Patri takisto medzi metdédy jednorozmernej diskrade] analyzy, avSak postup

k ziskaniu toho jedného ukazovidge trochu zloZitejSi. Pracuje s tromi ukazoimatie ktorymi

su:

X1 = Cisty zisk/ aktiva

X, = cudzie zdroje/ aktiva

X3= obezné aktiva/ kratkodobé zavazky

Nasledne sa kazdy ukazoviatgnasobi konsStantou 1,8138 a potom séitpa’alej poda
vzorca:

X=-4,336- 4,513 X1+ 5,679 X2- 0.004 X3

Vysledna hodnota sa vklada do posledného vzoroay kkm okamzite vyhodi vysledok

vypovedajuci o pravdepodobnosti bankrotu:

Pravdepodobnog’ bankrotu=1/1+(exp (-X))

2.12.2.7 Beaverova jednorozmerna diskrimina  ¢na analyza

.rato analyza je zaloZzena na profilove] analyzeemernych hodnét fingnych
ukazovatéov suboru podnikov, kde kazdy je hodnoteny tridisinpomerovymi finadnymi
ukazovatémi. Tento subor podnikov je rozdeleny na dve skypwijednej si prosperujuce
firmy a v druhej su firmy ohrozené bankrotom. Pégru tychto dvoch skupin sa parované tak,
aby v jednom pére boli firmyo najviac homogénne z pkddu vékosti a charakteru podniku.
Beaver zistil, Ze najvyznamnejSie rozdiely vykaziigfio ukazovatele:

Cash flow / Cudzie zdroje, (vySSia hodnota €Své prosperita)

Cisty zisk / Pasiva celkom, (vy33ia hodnota &g prosperita)

Cudzie zdroje / Pasiva celkom, (nizSia hodnota¢Siagprosperita)

37 http://www.westga.edu/~bquest/2000/bankrupt.html
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Pracovny kapital / Pasiva celkom, (vysSia hodnot&Sia prosperita)
Bezna likvidita, (vySSia hodnota —d&a prosperita)
Finartny majetok — Kratkodobé cudzie zdroje, (vysSia lmdr- v&Sia prosperita)

Podstatnym parametrom hodnotenia je tzv. rozliSavaodnota stanovena pre kazdy

ukazovaté, ktora oddéuje firmy prosperujice od tych neprosperujucich.

Pod’a Beevera su najlepSimi indikatormi budiceho vywidjazovatele CF / CZ @sta

rentabilita celkového kapitalu?®

2.12.2.8  Fulmerov bankrotny model *°

Fulmerov model pochadza z Ameriky a je stanovenyaldade vyskumu Ségdesiatich
podnikov, prtom trids& podnikov bolo prosperujicich a druhd polovica belahrozeni

bankrotom. Fulmer doSiel k takejto rovnici:
F=5528*X+0.212*X% +0.073* X+ 1.270 * X, - 0.120 * X% + 2.335 * X%
+0.575* X% + 1.083 * %+ 0.894 * X 6.075

Kde

X1 = vysledok hospodéarenia minulych obdobi / aktiva
X2 = vynosy / aktiva

X3 = zisk pred zdanenim / vlastny kapital

X4 = Cash Flow / cudzie zdroje

Xs= cudzie zdroje urené / aktiva

Xe = kratkodobé zavazky / aktiva

X7 = Log dlhodobé hmotné aktiva

Xg = pracovny kapital / cudzie zdroje

Xg¢ = Log EBIT/n4kladové uroky

Interpretacia tohto modelu je pomerne jednoduchéda ak je hodnota modelucgia

ako nula podnik je v dobrej fin&nej situacii, naopak, vykazovanie zapornych hodaanguje

3 MARINIC, Pavel.: Finaéni analyza a finami planovani ve firemni praxi. 1.vydani, Praha: Mdktelstvi
Oeconomica,2008., str.110
39 http://www.bankruptcyaction.com/insolartl.htm
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ohrozenie firmy bankrotom. Tento model predpovedéavgepodobnas svyse 81%
uspesSna®u.

2.12.Dresdner Management Consult GmbH’

Nejednd sa uz o ZiadedialSi model. Je to spalnog’ patriaca Dresdner Bank, ktora
pod’a zdelenia riadit@a spol@nosti Alberta Preisa, pouziva pri ideani poztiek matematicky
vzorec, ktory Udajne vie diagnostikavgroblémové podniky skor, ateda je mozné prija
protiopatrenia k ich uzdraveniu die rychlejSie. Tento vzorec vychadza z udajov v abev
a vysledovke, ptom zo Styroch rokov vie uskutoit prognozu, ktorudalej spracovava
pacitacovy program a ten vytvori krivku tendencie trhugamizaciu a vedenia podniku. Hrozbu

Upadku je mozné predpoveda90% istotou. Tento vzorec vSak dana spudd’ drzi v tajnosti.

“0 POLLAK, H. Jak obnovit Zivotaschopnost upadajicieidnilki. 1. vydani. Praha : C. H. Beck, 2003, str. 26
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3 Prakticka cast'41
3.1 Zakladné udaje o spolocnosti Odévni podnik, a.s.

Nazov spolonosti: Odtvni podnik, a.s.

Sidlo: Prosijov, Za Drahou 4239/2, RS797 04

Identifikacnécislo: 25532774

Datum vzniku: 31.augusta 1998

Cislo zéapisu: oddiel B, vlozka 2675

Pravna forma &tovnej jednotky: akciova spalnod’

Z&kladny kapital: 647 194 000,<K

Registrany sud: Krajsky obchodny sud v Brne

Rozhodujuci predmet podnikania: vyroba a predaj skaj a panskej konfekcie a

dZinsovych vyrobkov

Vlastnicka Struktura:

.-Registrovany zakladny kapital je tvoreny 624 31fmekovymi akciami na meno
v listinnej podobe v nominalnej hodnote 1000 & jednu akciu a 22 880 kiw/ymi akciami
na meno v zaknihovanej podobe v nominélnej hodbd@@0 K za jednu akcii. Celkova hodnota
emisie je 647 194 000,-3*?

Majoritnym vlastnikom je Ing. FrantiSek Tuhy, ktoviastni 52 % zakladného kapitélu
spola@nosti. Druhy akcionar s pomernelkgm podielom — 27 % - je spalnos’ CASUAL
FRIDAY a.s. Ovladajuce osoby vlastnia celkom 79 % akadtatni akcionari maju podiel na

zakladnom kapitali spotmosti nizsi ako 20 %.
Historia a profil spoloénosti:

Odkévni podnik ako jeden z najvyznamnejSich eurépskydaducentov panskej a damskej
konfekcie je pokréovatdom dlhor@nej kragirskej tradicie v Progjove, ktora siaha az do roku
1491, kedy bol v Progbve zaloZeny kr&jrsky cech. Moderna historia odevnictvacaa

L v8etky grafy a tabiikky v praktickejéasti som vypracovala sama
*2 Odkvni podnik: Vyrana sprava 2008; Priloha ktdvnej uzavierke, strana 3
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otvorenim nového vyrobného komplexu v roku 1864SilnG poziciu na trhu si podnik
vybudoval \Waka svojej modernej vyrobnej zakladni a modnej pkod Spickovej kvality.
Odkévni podnik, a.s., vyrabal viac ako 3,5 milibnov &ukonfekcie réne. Export tvoril viac ako

80 % vyroby a smeroval do 25 zemi celého sveta.

V siasnosti tvori export priblizne 55 % z celkovychely spol@nosti, prtom najva&si
podiel dodavok je weny do Vékej BritAnie a potom Nemecka. Vyraba sa ako podtmiani
znatkami tak pod zngami zahraninych odberafi®ov . Odevy vlastnych zieek st expedované
na ¢esky a slovensky trh prostrednictvom rozsiahlejesi@emnych predajni a zmluvnych

predajcov.

Vyrobnacéinnog’ spolanosti je orientovana predovSetkym na vyrobu panakdgmskej
klasickej konfekcie, kam patria plaste, obleky, tikasy, saka, suke , nohaviagalej na vyrobu
konfekcie pre viny ¢as, predovsetkym dZinsovej. ¥R je dlhodobo najvyznamnejSou a

najvasou spolénos’ou vyrabajucou odevy .

3V roku 1998 vznikol Od&ni podnik, a.s., predtym fungoval akadévni zavody Jifiho Wolkera, Odévni
priimysl Prostéjov a Odévni podnik s.r.o0.
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3.2 Horizontalna a vertikalna analyza uctovnych vykazov

Pre horizontalnu a vertikalnu analyzu som vyuzivaldaje zrozvah a vysledovky
spolanosti z rokov 2003 — 2008. V horizontalnej analygg@drujem zmenu percentualn, je
pref’adnejSi spbsob, avSak taktiez aj v absolutnygslach, ktoré nadm poukazuji na

najzasadnejSie zasahy do vysledkov firmy. Vo véhigj analyze sa sustredim na Struktdru

hlavnych zloZiek rozvahy a vysledovky.

3.2.1 Horizontalna analyza aktiv

s s 2004/2003 2005/2004 2006/2005 200712006 2008/2007
Skratena suvaha za roky 2003-2008 absolut. v % absolut. v % absolut. v % absolut. v % absolut. v %
AKTIVA CELKENM -548 -0.02% -57,525 -1.75%] -23,048 -0.71%] -120,284  -3.73%]-1,188,083 -38.25%
DLOUHODOBY MAJETEK -83,319 -5.88%] -101821 -762%] -74619 -6.06%] -90975 -7.85%] -1053845 -9.93%
Dlouhodoby nehmotny majetek 1,503 26.33% -2,865 -39.73% 1,875 43.14% 57 1.56% -T&1 -12.04%
Diouhodoby hmotny majetek -89,361 -5.40% 54335 -T22%) -57279 -2.02%] -100,663 -9.03%] -113,559 -11.15%
Dluglzud'u by finanéni majetek 4539 30.32% -4 420 -22.56% 20,785 137.74% 5591 26.73% 8475 18.64%
OBEZNA AKTIVA 20,504 4.33% 42 024 2.16% 45 613 2.34%) -50,85%  -2.49%]-1,081,180 -53.45%
Zazoby 145,873 11.11% 54327 4.41%] 158,011 -11.33% 33,253 2.69%] -534 636 -53.93%
Diouhodobé pohledavky -7106 -94.35% 1,010 237.65% 20 1.39% T 0.48% 4 560 311.90%
Kratkodob€ pohledavky -64 963 -1253% 02 377  20.38%] 166,713 30.53%] 104977 -14.73%] -377980 £219%
Kratkodoby finanéni majetek 7,100 25.66% 12964 37.29% 37,891 79.38% 21,058 24.59% -3,065 -2.87%
tasové rozlizeni 1,866 7.71% 1,672 6.42% 4,960 17.85% 21,350  65.30% -21,058 -38.96%

Tabulka 1 Horizontalna analyza aktiv

Vyvoj celkovych aktiv:

V priebehu Siestich rokoch vidime, Ze dochadza ustéemu znizovaniu celkovej

hodnoty aktiv. V rokoch 2003 az 2006 percentualoidgs neprekrél 4 %, avSak je dolezité si

vSimn(t', ako sa menila celkova Struktura aktiv. V roku 20tstal pokles sice len o miziveé
stotiny percenta, ale len z dévodu vyrovnania saemmpoklesu v dlhodobom majetku
s narastom obeznych aktiv. Tempo zniZzovania celkovéajetku je totizto vysSie ako tempo
celkovych aktiv. Pokles aktiv preto zagiilje hlavne pokles dlhodobého majetku a v rokoch
2007 a 2008 aj zasadné zniZzenie obeznych aktivzvahy je vidno, Ze k dUplnému prepadu
doslo v roku 2008, kedy celkové aktiva pokleslpa®B,25 % (1 188 083 tis.dX z ¢oho obezné
aktiva poklesli 0 53,45 % (1 061 180 tit)K dlhodoby majetok o0 9,93 % (105 845 tig. K
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Vyvoj aktiv (v tis. K&)

4,000,000

3,500,000 —w— Casové rozlizenie

v v s
3,000,000 B

Obeiné aktiva

2,500,000

LU LS - i ¥ _B-Dlhodoby majetok
1,500,000 —

00 ‘.‘k.‘.:.-—._ —#— Aktiva celkom

500,000

—— Linedrny [Aktiva
celkom)

D ‘; T T ‘; T \';. T T ‘; 1
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Graf 1 Vyvoj aktiv

Vyvoj dihodobého majetku:

Percentualne zaujimavé zmeny nastavaju v nehmoénemfinagnom majetku, avsak je
velmi dolezité si uvedonij Ze ich absolitna hodnota je v porovnani s hmotmyajetkom
vcelku nepatrna. Preto celkovy pokles vyvoja diHmEm majetku zavisi na celkovom znizeni
hodnoty dlhodobého hmotného majetku, ktora kazttero klesd o narastajucdiastku
pohybujucu sa od 89 361 tis.ckKaz po 113 559 tis. K Ktymto medzirdnym zniZeniam
dochadza hlavne zniZenim poloZiek “Stavby”, “Pozghak* Samostatné hnuteé veci a subory
hnuténych veci”. Z grafu vieme jednoztiee vyitat', ako vyvoj dlhodobého majetku takmer

kopiruje vyvoj dlhodobého hmotného majetku.

Vyvoj dlhodob. majetku (v tis. K¢)
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Graf 2 Vyvoj dlhodobého majetku
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Vyvoj obeznych aktiv:

ObeZné aktiva sa vyzémvali do roku 2006 mierne rasticou tendenciou, @oitd
zlomovom roku rapidne klesajucou. V roku 2008 klebkezZné aktiva az 0 53,45 % (1 061 180
tis. K&). NajvyznamnejSimi poloZkami ovplyujiucimi tento vyvoj boli zasoby a kratkodobé
pohadavky. NajvyraznejSie zastlUpenie v kratkodobychhraddvkach maju polozky
“Pohradavky z obchodnych vahov* a “Poltadavky za ovladanymi a riadenymi osobami
Obrovsky prepad nastava v roku 2008d kkratkodobé pofadavky klesaju az o 62,19 %
(377989 tis. K). Pokles by sme mohli hodnttpozitivhe ako zlepSenu platobni schopnos
odberatéov, alebo negativne ako dosledok poklesu odbirateZ vyraznych sprav je patrny
pokles odberat®v. Zasoby osciluju v rozmedzi od 1 269 571 ti& Ko 1 394 329 tis. K
s vynimkou posledného roku, v ktorom nastava rgakles aZ o 53,93 % na hodnotu 584 885
tis. K¢. Odévni podnik dlhodobo drzal vysoké zasoby,viedlo k zbyténému viazaniu kapitalu

a v poslednom roku m6zeme vitli@pidne znizenie v désledku snahy o Usporu naklado

Vyvoj obeinych aktiv (v tis. Kg)
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Graf 3 Vyvoj obeznych aktiv
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3.3 Horizontalna analyza pasiv

s s 2004/2003 20052004 2006/2005 200712006 2008/2007

skratena suvaha za roky 2003-2008 absolut. v % absolut. v % | absolut. v % absolut.  v% absolut. v %

PASIVA CELKEM 549 0.02%) 579256  -A.75%] -23,046 0.71%) 120,284 -3.73%]-1,188,083 -38.25%
VLASTHI KAPITAL 259 0.02% 11494  0.92% 0,794 0.78%| -2188 -0.17%]-1,080847  -B6.12%
Zakladni kapital 447518  95.92%| -115577 -1264%| -79.400 -904%| -11514 -160%] 64943 -9.18%
Kapitalové fondy -469127  -95.82% -378  -1.85%] -2082 -10.22%) 193 -10.71% 645 401%
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ost 1548 478% 812 225% 2448 663%] -1208 -3.07% -B27 -217%
Hospodarsky visledek minutych let -3,582 -1.42% 137133 5523%| 20140  2079%| 24310 522% T4 755 15.26%
Vgrs:bdek hospodafeni béZného udetn] 23802 656439 10,405 -28.27% 8658  51.13%] -11,845 -4620%]-1,000477 -7999.11%
CIZI ZDROJE -2,662 -0.13%] 68,700 -3.34%] -32,362 -1.63%) 118,490  -6.06%] 98,793 -5.38%
Rezervy 0 - 0 - 0 - 0 - 0 -
Diouhodobé zavazky -30.802 -17.59%] -26186 -18.15%] -12704  -10.76%] -11,161 -10.50%] -04177  -09.05%
Kratkodobé zavazky 118,392  2060%| -142514 -2056%| 40352 7.33%| -22178 -3.75%] 66901  -11.76%
Bankovni Gvéry a vypomoci -90,252 -6.80%] 100,000 8.20%] -60,000 -455% -851%1 -6.76% 62 280 5.30%
Casové rozlideni 1,854  140.45% -119  -22.65% 438 -19.88% 394 20.03% 562 23.80%

Tabulka 2Horizontélna analyza pasiv

Vyvoj celkovych pasiv:

Ked'Ze musi plati bilancné pravidlo, tak aj na strane pasiv pozorujemesgaianom
obdobi neustaly pokles. Kazdére dochadza k zniZzeniu absolitnej hodnoty cudziichjav.
Vlastni kapital mierne stupa do roku 2006, potormnaanenavame pokles o 3,73 % a v roku
2008 dochadza k absoliutnemu prepadu o 38,25 %bsal@nom vyjadreni 0 1 188 08X Ko
je spbésobené hlavne vysledkom hospodarenia bezm#&beného obdobia, ktory v porovnani

s predchadzajucim obdobim poklesol az o0 7999 % .

r = r - w
Vyvoj pasiv (v tis.K¢)
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\ = Casove rozlitenie
500,000 \h
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Graf 4Vyvoj pasiv
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Vyvoj vlastného kapitalu:

Vlastny kapitéal od roku 2003 do roku 2006 mierngat nasledne dochadza k miernemu
poklesu v roku 2007 a rapidnemu Upadku v roku 28Ggitalové fondy v roku 2004 klesnu o
469 127 tis. K na zanedbafau hodnotu p&asd’alSieho sledovaného obdobia. V spominanom
roku nastava zvySenie zakladného kapitalu o priblisBpominani hodnotdp je 95% néarast

oproti minulému roku a nasledne az do roku 200@igsane znizZuje.

Hospodarsky vysledok minulych rokov sa s vynimkokur 2004 kazdorme zvysuje,
najvyssi narast nastdva vroku 2005 ato aZz o5%13%7@ 133 tis. K). NajvyznamnejSia
podpolozka vlastného kapitalu — hospodarsky vy#edezného &ovného obdobia osciluje
medzi hodnotami 3 626 tis.cka 25 590 tis. K so striedavym narastom a poklesom. Zaujimavy
je ale posledny rok, v ktorom tento hospodarskyedak klesa takmer o 4000 % (1 099 447 tis.

K¢), ¢o dostava hodnotu do zapornyidkel a sasne spolknos’ do nepriaznivej situacie.

Vyvoj vlastného kapitalu (v tis. K&)
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Graf 5 Vyvoj vlastného kapitalu

Vyvoj cudzich zdrojov:

Cudzie zdroje maju m@as celého obdobia klesajucu tendenciu. Rezervy iatigu
nulové hodnoty, takze nemaju vplyv na vyvoj cudzidnojov a dlhodobé zavazky sa pddié
len svojou podzlozkou “odlozeny flavy zavazok" ktora je v absolithom vyjadreni malkhéa

klesajaci smer. NajvyznamnejSimi poloZzkami tedaweaijtl kratkodobé zavazky a bankoveé tvery
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a vypomoci, v ktorych sledujeme hodnoty od 1 179 84. K& do 1 320 000 tis. & z ¢oho
najvasou polozkou su bankové uvery dihodobé. V kratkgdblzavazkoch ma najvplyvnejsie
zastupenie polozka “Zavéazky z obchodnyclialmoch®, ktoré osciluju okolo hodnoty 600 000

tis. K& avSak je mozné, Ze za ichdalsné zniZzeniedeti spol@nog’ prave bankovym Gvercth

Vyvoj cudzich zdrojov (v tis. K&.)
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Graf 6 Vyvoj cudzich zdrojov

3.4 Horizontalna analyza vysledovky

Tato analyzu som zamerala na vsetky typy hospogéhskysledkov a na spolumeranie

trzieb z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb sondvou spotrebou.

Spolumeranie trzieb z predaja vlastnych vyrobk®ludieb s vykonovou spotrebou sem
udavam, lebo tieto trzby by mali predstavbvaajpodstatnejSias’ prijmov a vykonova
spotreba zastupuje najvplyvnejSiu polozku nakladdwzieb by bol najidealnejsi rastaci trend,
pri vykonovej spotrebe takavame klesajuci trend, Kee kazda firma by sa mala usilova

0 znizovanie nakladov.

Z grafu jasne vidime trendy oboch poloZziek, ktoindo roku 2005 stupajici trend a po
nom klesajuci. Vykonova spotreba je ale strmSieharakieru v rasticejasti a miernejSieho v
klesajucej, ¢o interpretujem ufite ako jav negativny a spdsobuje, Ze teda v roBQ72sa

N1

nachadza tesne v zavese trzieb a pmkranim do roku 2008 dosahuje vysSich hodn6t ako

4V grafe je zakrizkovany vyvoj kratkodobych zavazkobankovych Gverov

40



samotne trzby. V medziénom sledovani sme teda vyprodukovali jednu korubigh s vySSimi

nakladmi, prtom v roku 2008 vykonova spotreba prevysila trzbygrefe vystupuje eSte jedna

polozka — vykony, ktora v sebe Zah okrem trzieb za predaj vlastnych vyrobkov a €lozaj

zmenu stavu zasob vlastnej vyroby a aktivaciu. tdenpd je podobny ako uz popisované

ukazovatele, avSak v absolithom vyjadreni nadobvdtdie hodnoty ako trzby za predaj

vlastnych vyrobkov a sluziebdakac¢omu je aj v roku 2008 stéle plusovy rozdiel v porani

s vykonovou spotrebou, avSak pre ich pokles bofiugiati, Ze maju wSiu dynamiku ako

vykonova spotreba. ,Z veritského Hiadiska mézeme firmu povazavaa rizikovejSiu, lebo

z poHadu finagnych vysledkov klesa uplatnlieos’ produkcie.®
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Graf 7 Vyvoj vybranych ukazovatd’ov vysledovky
oL 2004/2003 2005/2004 2006/2005 2007/2006 200812007
Skrat ledavk 2003-2008
ratena ysledovka za roky absolut. v% absolut. v% | absolut. v% absolut. v% absolut. v%

|PR|DAH£HDDHOTA 15179 -1.20%] -143.712 -11.50%) -68.236  -6.17%] -107.639 -10.37%| -518.561 -56.76%
|provozni v¥sLEDEK HOSPODAREN 21,699 22.86%| -104,758 -89.82%| 7749 -65.25%| 69,713 1689.60%| -914,609 -1238.65%
FINANCNI VY SLEDEK HOSPODARENI 16,548 -15.06%| 67129 -93.34%| 48,172 -775.22%| -112.486 -268.09%| -269,353  381.91%
Y SLEDEK HOSPODAREN] ZA BEZNOU CINNOST | 23,302 656.43%| -10496 -33.27%| 8,658 51.13%| -11.845 -46.29%|-1.099.477 -7999.11%
|mimoRADNY VY SLEDEK HOSPODARENI 0 : 0 . 0 : 0 . 0 :
Vysledek hospodaieni za (i¢etni obdobi 23802 656.43%] -10496 -38.27% 8,668 51.13%| -11.845 -46.29%]-1.099477 -7999.11%
\ysledek hospodareni pred zdanénim 36,247 255 11%] 17629 -75.69%) 40423 T4.06%) 42773 -92.82%|-1.183,962 -35758.44%

Taburlka 3 Horizontalna analyza vysledovky

%> RUCKOVA Petra:Fianatni analyza-metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. Bamie, Praha:GRADA Publishing,

a.s.,2008, str.98
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Pridand hodnota je &om obchodnej marze arozdielu medzi vykonmi a wikmu
spotrebou. Jej pokles do roku 2007 je zapeny poklesom vykonov, k&e obchodna marza
vykazuje ukazkovy rastuci trend s vynimkou roku 0Redy sa na rapidnom poklese pdédie

sitasne s vykonmi.

Prevadzkovy vysledok hospodarenia nevykazuje jetoy trend. Jeho pohyb je
ovplyvneny viacerymi poloZzkami, najvyznamnejSie kvfaidanou hodnotou, ktora sa neustale
znizuje a osobnymi nakladmi, v ktorych najSé podpoloZzku tvoria mzdové naklady
vykazujuce klesajucu tendenciu. Tento jav je spésgbdlhodobym znizovanim p

zamestnancov.

Finartny vysledok hospodéarenia sa v roku 2006 dostasernznychcisel a vdalSom
sledovanom obdobi sa do nich znova vracia, hlawd@i kniZzeniu vynosov z dlhodobého

finanéného majetku a zvySeniu polozky ostatné fimennaklady.

Vysledok hospodéarenia za bezfininog’ koliSe v rokoch 2003 az 2007 v rozhrani hodnét
3 626 tis. K. az 27 428 tis. K Rok 2008 zaznamenéva absolutny prepad v porovnani

s predchadzajucim rokom o takmer 8000 %.

3.5 Vertikalna analyza aktiv

AKTIVA CELKEM 2003 2004 2005 2006 2007 2008

100% 100% 100% 100% 100% 100%
DLOUHODOBY MAJETEK 43% A0% 38% 36% 34% 50%
Diouhodoby nehmotny majetek 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodoby hmotny majetek 42 2% 39.5% 37.3% 34 6% 32.7% 47.0%
Dlouhodoby financni majetek 0.5% 0.6% 0.5% 1.1% 1.5% 2.8%
OBEZMA AKTIVA 56% 59% 61% 63% 64% 48%
Zasoby 39.7% 44 1% 42 9% 38.3% 40.9% 30.6%
Dlouhodobé pohledavky 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.3%
Kratkodobé pohledavky 16.7% 13.7% 16.8% 22 1% 19.6% 12.0%
Kratkodoby finanéni majetek 0.8% 1.1% 1.5% 2.7% 3.4% 5.4%
OSTATHI AKTIVA - pfechodné Géty aktiv 1% 1% 1% 1% 2% 2%

Taburka 4 Vertikalna analyza aktiv
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Struktdra aktiv:

Z tabu’ky je jasne vidi€, Ze obezné aktiva prevladaju nad stalymi aktiveatoi v pomere
priblizne 3:2 s vynimkou roku 2008. V rokoch 2008007 dosahuju obezné aktiva dokonca az
64 % celkovych aktiv. Takato Struktira nezodpoveddmu typu podniku. “U vyrobnych
spolanosti sa vSeobecne preferuje majetkova Struktlikdopena ku stalym aktivam, lebo
vyrobny program je spravidla n&rmejSi na majetkové zabezpmie ako na poskytovanie

sluzieb*®

. Tiez vidime, Ze podiel stalych akticase klesao nam signalizuje, Ze nie asi nie
je v poriadku, k&Ze vo vyrobnych spotmostiach sa finamé prostriedky ukladaju do
dlhodobého majetku. Pokles spbsobuje opotrebovanietného majetkugo zniZzuje jeho
hodnotu, avSak na druhej strane gakava nadkup novych hmotnych zariad@&@rinvesticii, ktore

nam tu patrne chyba.

Rok 2008 sa Struktirne odliSuje od ostatnych arylavdévodom je snaha spotmsti
o Usporu nékladov — dochadza k prefinancovaniug¢opri takato skladba je Z&diska
efektivnosti ukite pripustnejSia.

Struktia aktiv (v %)
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pirechodné Oty aktiv

m DLOUHODOBY MAIETEK

Graf 8 Struktura aktiv

Struktira dihodobého majetku:

Ako je z grafu patrné, vyrazne ovphijucou poloZzkou dihodobého majetku je dlhodoby

hmotny majetok. Jeho percentualne zastupenie sgbpjhmedzicislami 93,8 a 98,5, prom

“ RUCKOVA, Petra: Fianaéni analyza-metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. lagie, Praha:GRADA Publishing,
a.s.,2007, str.87
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najviac finagnych prostriedkov je viazanych v stavbach, samogtht hnuténych veciach a

suboroch hnut&ych veci a v oa@vacom rozdielu k nadobudnutému majetku.

Dlhodoby nehmotny majetok je v Struktdra Uplne zéragdny a dlhodoby finatny

majetok méa zastupenie od 1,1 % do 5,6 % so stlpajyp/ojom.

Struktiira dlhodobého majetku (v %)

100% sl B |
00% L P PP L L
20% - PP
70% B Dlouhodoby financni
50% majetek
50% - - Dlouhodoby hmotny
40% L o majetek
il B Dlouhodoby nehmotny
20% I ) | majetek
10%
L3 Ly L Ly

D% T T T T T T I’
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Graf 9 Struktdra dlhodobého majetku

Struktdra obeznych aktiv:

Na prvy poltiad vidime polozky najviac podigjluce sa na celkovych obeznych aktivach
— zasoby a kratkodobé p@davky. Zasoby maju nekompromisne poziciu jednd Ic
percentualne zastupenie klesa zo 75 na 63 % -dnajjstrane pozitivhe hodnotim ich pokles, na
druhej strane je ich hodnota stale prilis vysal@,ako som uz spominala s¥éd vysokej
viazanosti kapitalu. Druhé najvysSie &me vyznamné zastupenie maju kratkodobéljpaiavky,
kde prevladaju pdladavky z obchodnych vahov, ktorych percentualne zastupenie do roku
2006 narasta a potom klesa. Kratkodoby fitmgnmajetok mé v poslednych rokoch vidiié

zastupenie tvorené hlavne financiami na bankovytbch.
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Graf 10 Struktdra obeznych aktiv

3.6 Vertikalna analyza pasiv

PASIVA CELKEM 2003 2004 2005 2006 2007 2008

100% 100% 100% 100% 100% 100%
WVLASTHNI KAPITAL 38% 38% 39% 39% 41% 9%
Zakladni kapital 14 1% 27 6% 24 6% 22 3% 22 8% 33.4%
Kapitalové fondy 14 8% 0.6% 0.6% 0.6% 0.5% 0.9%
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 1.0% 1.1% 1.1% 1.2% 1.2% 1.9%
Hospodaisky vysledek minulych let 7.6% 7.5% 11.9% 14 4% 15.8% 29.4%
\ysledek hospodaieni béiného ucetniho obdobi (+/-) 0.1% 0.8% 0.5% 0.8% 0.4% A6 B%
CIZI ZDRO.JE 62% 62% 61% 61% 59% 91%
Rezervy 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Diouhodobé zavazky 5.3% 4.4% 36% 3.3% 3.0% 0.0%
Kratkodobé zavazky 17.4% 21.0% 16.9% 18.3% 18.3% 26.2%
Bankovni ivéry a vypomoci 39 6% 36.9% 40 6% 39.1% 37.8% 64 5%

Tabulka 5 Vertikalna analyza pasiv

Struktdra pasiv:

Z tabuky mézeme vidig, Ze Odvni podnik ma nevyrovnané financovanie. £3&j
¢asti je financovany cudzimi zdrojmip nie je Uplne negativny jav, pretoze:$i@ou plati, ze
vlastné zdroje financovania su spravidla nadkladeegko cudzi kapital. AvSak idealne by bolo,
ma’ zdroje krytia na priblizne rovnakej urovni. “Prdio vertikalnej kapitalovej Struktary
poZaduje, aby bol pomer vlastnych zdrojov k cudzinojom 1:1.# Posledny rok analyzy

dochadza k radikalnej Strukturalizacii fikaych prostriedkov. Cudzie zdroje tvoria az 91 %

T SYNEK, M.: ManaZerska ekonomika. 5. vyd. PrahaABR Publishing, a.s., 2011, str. 341
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financovania a vlastny kapital len necell jednuatles zdrojov na pokrytie aktiv. Tietdsla su
alarmujuce. Pri blizSom rozanalyzovani sa ukadzaéocudzie zdroje sa v absolutnygislach
vobec nezvySili aza tento nepomerd&ime® polozke hospodarsky vysledok bezného
uctovného obdobia, ktora poklesla o rekordnych 1 082 tis. K., ¢o sa odzrkadlilo na

reStruktire pasiv.

Struktira pasiv roky 2005 a
2006

Struktira pasiv rok 2008

B VLASTNI KAPITAL B CIZi ZDROIE

WLASTNI
KAPITAL 9%
39%

Graf 11 Strukttra pasiv v roku 2008

Graf 12 Strukttra pasiv v rokoch 2005 a 2006

Struktdra vlastného kapitalu:

V obdobi rokoch 2003 — 2007 maju vyrazné zastupenlezky “Zakladny kapitél” a
“Hospodarsky vysledok minulych rokov“. Spolu tvoo&olo 94 % zdrojov vlastného kapitalu.
Zvy3né percenta vypaju kapitalové fondy, rezervné fondy a vysledok duakirenia bezného
Gctovného obdobia s priblizne rovnakym zastupenimmolki 2003 sa k hlavnému zastupeniu
pridava aj polozka “Kapitalové fondy“, ktord jed@alSich rokoch prerozdelena a v Struktira

straca vyznamné zastlapenie.

Rok 2008 je Specificky a Uplne smeni svoju Strukturporovnani s predchadzajicim
obdobim. Kvoéli vysledku hospodarenia beznéhtiovného obdobia, ktory v absolitnom
vyjadreni nadobuda zaporny¢fsel je uvedena aj zapordas’ osy y. Vlastny kapital je sét
jeho podpoloziek, a kiZe v danom roku sa vyskytuje polozka zapornd, fkova hodnota sa
znizuje, ¢o do zna&nej miery znizuje prdladnos a komplikuje vypovedaciu hodnotu.
V absolutnychg¢islach sa zakladny kapital a hospodarsky vysledakulych rokov vyrazne
nezmenil, avSak v désledku prepadu hospodarskesiedku bezného obdobia az o vySe 600 %

zo zakladného kapitalu sa nam Struktura financ@van&ne zmenila.
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Graf 13 Struktdra vlastného kapitalu

Struktdra cudzieho kapitalu:

Z grafu je zretBné, Ze v Struktlre cudzieho kapitalu nedochadz@dosanom obdobi
k vyznamnej zmene. NajvySSie zastUpenie maju bahkdvery avypomoci, ktoré sa
percentualne pohybuje vrozmedzi 59 % - 71 % v r@R08. Jednd sa o krytie pomocou
bankovych Gverov dlhodobych. Vyrazny podiel majatkodobé zavazky, ktoré sa na Struktire
podid’aju zhruba 30 % hlavne poloZzkami zavazky z obchokdnyz’ahov a dohadné ¢ty
pasivne. Nepatrnym podielom sa na Struktire faflieaj dlhodobé zavazky, ktorych podiel
z roka na rok klesé.

Struktira cudzich zdrojov (v %)
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Graf 14 Struktdra cudzich zdrojov
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3.7 Vertikalna analyza vysledovky

Vertikadlna analyza vysledovky sa da pbjaréznych pobadov. Zmyslom kazdého

podniku je generovazisk, a teda budem analyzouwazby a naklady.

Struktdra trzieb:

Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb maiompromisne majoritné zastipenie

v celkovych trzbach. Medzitoe ich &ag kleséa z podielu 71 % az na 48 % v roku 2008. Na

druhej strane, druhé i vyznamné zastUpenie predstavuju trzby z predeyarov a tu

pozorujeme opmu situaciu. Ich podiel na trzbach rastie od 29 8650 %. Trzby z predaja

majetku su relativne nizke — percentne sa pohybdj®,5 % do 2,5 %. Uplne zaneddaie

polozky su trzby z predaja materialu (do 1 %) ayrz predaja cennych papierov a podielov su

nulové.

100% 4
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Struktira triieb (v %)

L
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Graf 15 Struktdra trzieb

Struktdra nakladov:

B Tribyz prodeje cennych
papirt a podild

B Triby z prodeje materialu

Tribyz prodeje
dlouhodobého majetku

B Triby za prodej viastnich
wvyrobk( a sluzeb

B Triby za prodej zboZi

NajvyraznejSia polozka podigjica sa na celkovych néakladoch je vykonova spajkeb

je ocakavané vzfadom Kk predmetu podnikdgkej cinnosti. Druha polozka s vyraznym

percentualnym zastipenim su osobné naklady, kreséapne tvoria mzdové naklady a naklady

na socidlne zabezpenie a zdravotné poistenidalSou vyznamnou zloZzkou su néklady

vynalozené na predany tovar, ktorych percentudhstipenie sa gas sledovaného obdobia
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nemeni a udrZiava si stabilnd hodnotu 14 %&idstanej zmene v Struktlire dochadza v roku
2008, kde mdzeme vidigpercentualny pokles vykonovej spotreby, osobnyédtiadov a naopak
narast nakladov vynaloZzenych na predany tovar.oJspbsobené poklesom gpo firemnych

predajni a taktiez prepustenim vySe 30 % zamesbwanc

Polozka ostatni finami naklady m& zr@mé zastlpenie s neaitym vyvojom
a v poslednom roku zrdieym nérastom az na 19 %. Nakladové Uroky a odplisgddbého.
nehmotného a hmotného majetku si udrziavaju paakelo 2 % v celom sledovanom obdobi.
Percento poloZky dane a poplatky je zanedinat@izke.

Struktira nakladov (v %)
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Graf 16 Struktira nékladov
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3.8 Analyza rozdielovych ukazovatel'ov

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
OBEZMA AKTIVA 1,859,056 1,947,066 1,988,080 2,034,673 1,984,007 918,267
Pfiimy pfigtich obdaobi 2,490 1,791 946 3494 14,104 1,160
Kratkodobé zavazky 574,825 693,217 550,703 591,055 568,877 501,976
Kratkodabé bankovni Gvéry 0 120,000 120,000 60,000 0 207,010
Viidaje pfidtich obdohi 1.206 1.224 1.081 808 876 332
Kratkodobeé finanéni vipomoci 0
NWC 1,285,515]1,134,416] 1,317,242 1,386,304] 1,428,358] 210,109

Taburka 6 Cisty pracovny kapital

Na vypa&et som pouZzila druhy z uvedenych vzorcov, ktory doeZznym aktivam
zap@itava aj prijmy bududcich obdobi a okrem odipania kratkodobych zavéazkov odfiava aj
vydaje buducich obdobi. ObeZné aktiva prevysujlikkdobé zavazkyg¢o je pozitivny jav.
Firma je likvidna. Do roku 2007 zaznamenavame tistho pracovného kapitélu, ktory je
ovplyvneny vySSim narastom obeZnych aktiv ako Zéowéaza v roku 2008 sledujeme rapidny
pokles spojeny so ztiaym poklesom obeZnych aktiv. Hodna&iatého pracovného kapitalu je
v8ak v absolutnychtislach pomerne vysok&o poukazuje na zbytoe vysoku viazands

kapitalu v obeZnych aktivach.

3.9 Pomerova analyza

Pomerova analyza dava do pomeru polozky vzajomneézimsebou,c¢o slizi na
vytvorenie lepSej predstavy o finarej situacii spolénosti vo v&sSich suvislostiach. Na to, aby
bol splneny predpoklad going concern prinéfpumusi by podnik rentabilny, likvidny
a primerane zadlZzeny. Pomerovu analyzu je moZnedde®' na obrovskej Skale ukazovébe.

Vybrala som si tie v praxi najpouzivanejSie s mai vypovedacou schopnosl.

“8 predpoklad pokimvania firmy v podnikani
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3.9.1 Ukazovatele rentability

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
ROA (EBIT/A) 1.68% 2.71% 2.07% 3.35% 2.19% -57.65%
Rentabilita trzieb (EBIT/T) 1.70%  2.57%  1.92%  344%  2.73% -57.00%
Obrat celk. A (T/A) 0.98 1.05 1.08 0.97 0.80 1.01

Tabulka 7 Ukazovatd rentability celkovych aktiv

Prvy ukazovatk je rentabilita celkovych aktiv, ktora vykazuje daku 2006 stupajucu
tendenciugo je pozitivny jav, vzladom k tomu , Ze stupalaka vyraznejSej rasticej rentabilite
trzieb, ale aj obratkovosti aktiv. V roku 2007 zamrenava spotmos’ pokles v ukazovatel
ROA 01,15 percentnych bodowo je spodsobené poklesom podielu zisku pred uGrokmi
a zdanenim na celkovych trzbach. Takyto jav satoskil aj v roku 2008, ale prepad EBITu bol
radikalnejSi,co sa odzrkadlilo aj na ROA. V medzipodnikovom zramh st hodnoty niZSie

priblizne o 5 %¢o poukazuje na podpriemernu efektivihes vyuziti aktiv v ramci odvetvia.

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
ROE (CZIVK) 0.29%  2.20%  1.35%  2.02%  1.09% -618.25%
Rentabilita trzieb (CZ/T) 011%  079%  048%  081%  055% -55.97%
Obrat celk. A (T/A) 0.98 1.05 1.08 0.97 0.80 1.01
Finanéna paka (AVK) 2,65 2.65 258 2.54 2.45 10.92

Taburlka 8 Ukazovatd rentability viastného kapitalu

Pre investorov najdélezZitejSi ukazouvatie ukazovatk viastného kapitadlu ROE. M&
vypovedaciu schopnés ktora utuje zisk z vlozeného vlastného kapitalu. Akciongiriteda
pomeriavaju riziko z podnikania k rentabilite ichpitalu. Vidime, Ze spotmog’ dosahuje vimi
nizke hodnoty — na Udrovni vynosov Statnych obligapricom riziko je utite vySSie. Pri
podrobnejSom rozklade ROE si vieme situaciu lepdiedstaw. Rentabilita trzieb nam
percentualne vyjadruje podiéistého zisku na celkovych trzbach. Jej hodnoty sliSpnizke
a paas celého sledovaného obdobie neprélrdiranicu 1 %. Poklesistého zisku je uiite
ovplyvneny aj menovym rozdielom, &Kée 58 % celkovych trZieb tvori exporteska koruna
posiliovala p&as celého obdobld Najvassi vplyv na ROE ma finamé paka, ktora si udrziava
hodnotu na 2,5 a v roku 2008 nadobuda vyrazne stapd,92. Medzipodnikové porovnanie tu
neuvadzam, pretoZze jeho vypovedacia schapiwsizSia ako pri ROA, ke ¢isty zisk je

okrem dani disteny aj od platenych arokov za cudzi kapital.

9 http://www.finance.cz/ekonomika/mena/cnb/
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2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Rentabilita trZieb (EBIT/T) 1.70%  257%  192%  344%  273% -57.00%
Rentabilita trzieb (E2/T) 011% 079% 048% 081% 055% -5597%

TabuPka 9 Ukazovatele rentability trzieb
Tabu’ka ¢.9 ndm ukazuje, aka je rentabilita trzieb v pripddeadenia prevadzkoveho
zisku a ako sa zmeni pri pouztistého zisku.Cisty zisk je bez dani a nakladovych Grokov.

Hodnoty su v medzipodnikovom porovnani nizSie @rz@merom zaostavaju az o 5 %.

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
ROI (EBIT/P) 168% 271% 207% 335% 219% -57.65%

Taburka 10 Ukazovaté rentability viozeného kapitalu

Rentabilita vloZzeného kapitalu hodnoticinnog’ kapitalu nezavisle na zdrojoch
financovania. Ukazovakev sledovanom obdobi mierne narasta a od roku 2@@nhamenava

pokles.

3.9.2 Ukazovatele aktivity

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Obrat aktiv 0.98 1.05 1.08 0.97 0.80 1.01
Obrat zasob 2.48 2.39 252 2.54 1.96 3.32
Doba obratu aktiv 36561 34186 33339 36958 44877 35591
Doba obratu zasob 14511 15079 14307 14163 18345 10855
Doba inkasa pohladavok 58.16 46.94 56.17 81.82 88.03 4376
Doba thrady kratkodobych zavazkov 63.54 71.66 56.51 67.71 82.20 93.16

Taburka 11 Ukazovatele aktivity

Obrat aktiv je prvym ukazovdiem kategorie aktivity. Poukazuje na to,’kokrat sa
aktiva obratia za jeden rok. Tento ukazoVated vypovedaciu schopnbsv porovnani
s podnikmi s rovnakym odvetvim, ktorych priemernadiota je priblizne rovnaka ako
sledovaného podniku. V roku 2008 dokonca vyuzivévaks v&Sou efektivnodou ako je
priemer podnikov, ktorych hodnota je 0,8. S obratiktiv sa viaZze aj ich doba obratu, ktora trva
priblizne rok.

Obrat zasob nés informuje odbe obratov zasob. Tento ukazovge dblezity z liadiska
svojej vypovedacej schopnosti,&ee informuje o viazanosti kapitalu v zasobach akiadoch

potrebnych na jeho skladovanie. V medamom porovnani hodnoty zaostavaju za priemernymi,
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ktoré vroku 2009 dosahuju hodnotu 4,2 ateda tatizo neefektivnom viazani kapitalu
v zasobéach. Doba obratu zasob sa pohybuje v roZmé8zdni az 184 dni, gom podnik by sa
mal sna# ich znizova. Nam sa ponuka péad na hodnoty, ktoré koliSu aich trend sa neda
jednoznéne vymedai.

Doba obratu pdfadavok udava priemernu dobu inkasovanialpdvok z obchodného
styku. Hodnota ukazovdi® rastie¢o je negativne, kiZe odberatelia predlZuju dobu splatnosti,
¢o svedi o nedodrZovani obchodnej Uverovej politiky, bemwidvahu aj fakt uvedeny vo
vyroénej sprave, Ze priemerna splathgoh’adavok je 60 dni. NajvysSia hodnota je v roku
2007, kedy vystupila az na 88 dni a nasledne pgonorujeme pozitivhu zmenu - pokles doby
splatnosti na polovicu.

Doba uhrady kratkodobych zavéazkov nam udawgepdni, za ktoré podnik splaca svoje
zavazky vei dodavatéom. Hodnota ukazovate ma rastici charaktetp je zly signal pre
dodavatéov, ktorym poukazuje na zIi obchodnu politiku sgalasti.

3.9.3 Ukazovatele likvidity

2003 2004 2003 2006 2007 2008
BL 3.245 2.393 2.963 3129 3.510 1.305
PL 0.961 0.600 0.586 1.227 1.257 0478
OL 0.0435 0.043 0.071 0.132 0.188 0.146

Taburka 12 Ukazovatele aktivity

Bezna likvidita ma& najmenej reédlnu vypovedaciu geto®’, ked'Zze do vZahu vstupuju
celkové obezné aktiva, ktoré #ahju aj mélo likvidné polozky. Jeho hodnota ndm hgve do
roku 2007 v sledovanom obdobi pokryvaju o beznéaktratkodobé zavazky 2,5 kréat a v roku
2007 az 3,5 krat. Takdto hodnota sa uspokojujeeleri, naopak vSak zo strany podniku je
v obeznych aktivach viazanych prilisTaefinartnych prostriedkov, ktorych vyuZzitie nie je
efektivne. To je mozné usdidaj na zéklade porovnania s podnikmi s rovnakyndmetom
¢innosti, ktorych hodnota je 1,6. V poslednom rolegistrujeme vyrazny pokles spésobeny
reStrukturalizaciou a snahou spiosti 0 optimalizaciu a zniZenie nakladov.

Pohotovostné likvidita ndm &stuje” likviditu bezna od zasob, ktorych premena na

peniaze by mohla tréavelmi diho. Sledujeme ziay pokles hodnét ukazovdte teda zasoby
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predstavuju v danej spaloosti vyraznu polozku. UkazovditevSak v medzipodnikovom
porovnani nadobuda vySSie hodnoty. Priemerné hgdsat0,8 ateda podnik viaze priee
finanénych prostriedkov v obeznych aktivach. UkazoVé&tesa v rokoch 2007 a 2008 z hodnoty
1,257 na hodnotu 0,47.

Okamzita likvidita je “najlikvidnejSim“ ukazovatem. Do vypd@tu vstupuju len peniaze
na beznych &och a hotovas Jeho hodnoty sa v prvych troch rokoch sledovawiehadzaju
vyrazne pod odpotianou hodnotou 0,2, medzéme vSak zaznamenavaju nérast a v roku 2007
dosahuje hodnotu 0,19, ktor4 sa ale znovu zniZzaj@,h5,¢éo0 odpoveda Statistickej hodnote pre
dany predmet podnikania. Nizke hodnoty ukazdat@aznauju platobni neschopnids
v pripade potreby a fin&nu neistotu.

Vyvoj likvidity
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Graf 17 Vyvoj likvidity

3.9.4 Ukazovatele zadlzenosti

2003 ] 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Debt ratio 0.62 0.62 0.61 0.61 0.59 0.91
Equity ratio 0.38 0.38 0.39 0.39 0.41 0.09
TIE ratio 0.79 1.35 1.09 1.74 1.05 -14.74

Tabulka 13 Ukazovatele ZadlZzenosti

Celkova zadlzena@spomeruje cudzi kapital k celkovym aktivam. &e suma aktiv

a pasiv je rovnaka v dosledku dodrzania ity rovnice, mézeme si vSimti(ze tieto hodnoty
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vystupovali aj vo vertikalnej analyze. Celkova Zatios podniku sa pohybuje na drovni 60 %,
¢o presahuje priemernd hodnotu 40 % Fadom na obor podnikania. V roku 2008 sa cudzi
kapitédl podiga na celkovom az 90 %, hlavne kvéli zapornému hddmkemu vysledku
spolanosti.

Kvota vlastného kapitalu nadobuda hodnét, ktoréctesspolu s celkovou zadlZenosi
davaju vysledok jedna. Je to pomer vlastného Kaiitz aktivach.

Debt a equity ratio
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0,40 M Debt ratio
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Graf 18 Celkova zadlZenos a kvota vlastného kapitalu

Urokové krytie udava, Kixokrat je zisk schopny pokiyplatené troky. V roku 2003 nie
je zisk schopny pokiyani len platené Uroky. WalSich rokoch sa vyvoj ukazovéiemierne
zlepsi, avSak jeho hodnoty su stale nizke. Po twpiairokov totizto ostava mala hodnota pre
vyplatenie akcionarov. V poslednom roku je ukazeivatporny z dévodu vysokého zaporného
hospodarskeho vysledkuwaho vyplyva neschopnésplati’ Uroky.

3.10 Bonitné a bankrotné modely

Prejdeme teraz na analyzu suhrnnych indexov hodiztéch ci#om je poskytntl

suhrnnu charakteristiku celkovej finam-ekonomickej situacie pomocou jednélsa.
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3.10.1ndex bonity

Vaha  [Kritérium 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
1,5fx1= CF/CZ 0.0134 0.0133 0.0215 0.0438 0.0580 0.0596
0.08)x2= A/CZ 1.6055 1.6073 1.6337 1.6489 1.6893 1.1027
10f3= EBT/A -0.0045 0.0070 0.0017 0.0143 0.0011 06157
5lxd= EBT/ykony -0.0055 0.0079 0.0020 0.0194 0.0018 -1.0246
0,3|x5= Zasoby/NVykony 0.4821 0.4920 0.4880 0.5204 0.6778 0.5076
0,1fx6= Vykony/A 0.8233 0.8964 0.8793 0.7365 0.6031 0.6009
Bi 0.30 0.50 0.42 0.67 0.51 10.89

Taburka 14 Index bonity

Tento model priklada naj¢aiu vahu rentabilite, ako to mdzeme vitlie tabdky pri
pol'ade na vahy jednotlivych ukazovikdg. Jeho hodnoty nepresahujice v absolitnom
vyjadreni ¢isla 1 ndm péas sledovaného obdobia signalizuje, Ze podnik preola “ukité
problémy*, ktoré sa v poslednom sledovanom rokuazge prehlbujd a firma sa dostava do
“extrémne zlej* situacie. Majoritny podiel v ukazaeli patri hodnote x ktory napriek nizkej
vahe v celkovom indexe tom ma vyrazné miesto. Vyrazny prepad v roku 2008pjgsobeny
poklesom hodnoty ukazovdit®s x; a x, zaco mbze hlavne pokles prijmu pred zdanenim. Tiez
si m6zeme vSimnirast ukazovata X, ktorého vypovedacia hodnota nam poukazuje nashara

zasob k vykononto taktieZ nie je prave pozitivny jav.

3.10.Xralickov rychly test

Kralickov Quicktest sa zameriava na fidad stabilitu a vynosovu situaciu firmy.

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Finanéna R1 37T 67%  37.69% 38.71% 39.29%  40.75% 9.16%
stabilta  R2 22 40 29.17 26.77 53.45 48.02 -1.71
Vynosova  R3 1.18% 1.10% 1.73%  4.01%  7.21% 10.89%
situacia R4 1.66% 2 68% 203%  328% 215%  -57.05%

TabuPka 15 Kralickov rychly test jednotlivé ukazovatele

Ukazovaté R1 vykazuje do roku 2007 trend mierneho zvySovamudielu vlastného
kapitdlu na celkovych aktivach s pomerne vysokymcergom. Kralickov index tento jav
hodnoti “vyborne®, s vynimkou posledného roku kedgtava pokles na 9 %, teda o priblizne 30
percentnych bodov. UkazovétB2 je doba splatenia dihu z cash flow, ktorej midna hodnota
je 22 rokov,¢o je negativne atento ukazouatecase narasta aZz na vySe 50 rokiv,dostava

podnik do situacie “ohrozeny insolvenciou”. V pabiem roku sledovaného obdobia vidime
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zapornu hodnotu, ktord by som vysvetlila ako nepolog’ splatt’ dlh. Ukazovate R3
predstavuje cash flow v percentach firmy s&asovej rade meni pozitivne a teda vyska cash
flow voci trzbadm narasta. Mohli by sme to zhodriatko posun zo “zlej* situacie na “Mrai
dobrd®. ROA naopak signalizuje pgas celého obdobia “zly* stav podniku a v roku 2068

prepade vysledku hospodéarenia sa firma dostavaritiokkj situacie a podnik je “ohrozeny

insolvenciou.”
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Finanéna R1 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 4.00
stabilita  R2 4.00 4.00 4.00 5.00 5.00 5.00
Vynosova R3 4.00 4.00 4.00 4.00 3.00 2.00
situdcia R4 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 5.00
Priemer FS 25 25 25 3 3 45
Priemer V5 4 4 4 4 3.5 3.5
Celkovy priemer 3.25 3.25 3.25 3.5 3.25 4

Taburka 16 Kralickov rychly test — hodnota modelu

Pod’a stupnice hodnotenia ukazovate sa kazdému priradi zodpovedajica znamka,
nasledne sa urobi priemer z ukazolatefinaninej stability, vynosovej situacie a nakoniec sa
spriemerujl obe sledované oblaélim niz$ia hodnota, tym lepSia situacia firmy. Prégrsa drzi
na hranici hodnotenia “dobry/zly, pom waka oddelenym priemerom si méZzeme vSithrae
finanéna stabilita je na tom ztwe lepSie ako vynosova situacia, ateda firma m@aané
problémy v prvom rade svynoswos (priemerné hodnotenie 4) anajhorSie je na tom
ukazovaté R4 — ROA. Tiez povazujem za dolezité spomerag tento ukazovateneberie do
Gvahy predmet podnikania, pretoze ako som uz spaajindpordany podiel viastného kapitalu

na celkovych pasivach je 60 %, no pri tejto firm&(% podiel hodnoteny “znamkou vyborne*.

3.10.3Grunwaldow index bonity

Pri tvorbe tohto indexu postupujeme tak, Ze najypocitame jednotlivé ukazovatele
a potom prijattnd hodnotu. V tomto pripade som pri ukazoVatd likvidity a finargne]
stability volila hodnoty poth publikacie uvedené v metodickigsti, v pripade rentability som
pre ROE pe¢itala priemernd zdanenud urokovd mieru z prijatycrerdv a pre ROA je to

priemerna Urokova miera z prijatych uverov.
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2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 |prijatefna hodnota

Rentabilta |R°E 029%  220%  135%  202%  109% -618.25% 411%
ROA 168%  271%  207%  335%  21%9%  -57.65% 543%

e | FEL 095 070 108 135 126 0.66 12
NWC/Zasoby 0.98 078 0.94 112 113 0.36 07
Finantné |Doba splatenia dihu 2168 2336 208 269 2378 170 35
stabilita  |Urokové knytie 0.79 135 109 174 1.05 14.74 25

Taburka 17 Grunwaldov index bonity - jednotlivé ukazovagle

Pri poifade na tabiku je hne’ vidiet, Ze ukazovatele rentability s vzdialené od
prijate’nych hodndt negativnym smerom. Ich hodnoty su n&zkeoku 2008 prechadzaju az do
zapornych ¢isel. Prevadzkova pohotovostna likvidita sa ndiatlu sledovaného obdobia
nachadza pod prijateou hranicou, jej hodnota vSak s vynimkou posledngadovaného roku
v ¢ase narast&o je pozitivny jav. Krytie zasob pracovnym kapitaldoy nemalo prekeava’
hodnotu 1,co sa ale deje v rokoch 2006 a 2007 Ukazovatelendiregg stability nam taktiez
nepodavaju pozitivne informéacie. Doba splateniaudéh prilis dlh& a v roku 2008 az nereélna

a hodnoty urokového krytia su rovnako nepégizce.

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Rentabilita IROE 0.07 0.54 0.33 0.49 026 0.00
ROA 0.31 0.50 0.38 0.62 0.40 0.00
e |POE 0.79 0.59 0.90 113 1.05 0.55
NWC/Zasoby 1.40 111 135 1.60 161 0.51
Finanéna |Doba splatenia dihu 6.20 6.67 6.57 6.48 6.79 0.00
stabilita  |Urokoveé krytie 0.31 0.54 0.44 0.70 0.42 0.00
GIB 1.51 1.66 1.66 1.84 1.76 0.18

Taburka 18 Grunwaldov index bonity - hodnota modelu
V druhej tablike su ukazovatele predelené prifatgmi hodnotami a vypsitany konény
stav indexu. Pdt hodnotiacej tadlky ma& podnik na zgatku sledovaného obdobia slabSie
zdravie, na dva roky sa dostava k o stupgpSiemu hodnoteniu (avSak s hodnotami spodnej
hranice) a v poslednom sledovanom roku zaznamep@gad hodnoty ukazovdite ktorym sa

dostava do poslednej hodnotiacej kategorie.

3.10.ABilan¢na analyza 2 pod#a Rudolfa Douchy
Pracovala som priamo s Bikaml analyzu 2, pretoze od prvej sa liSi len tympigecuje

s viacerymi ukazovaleni v kazdej skupine a teda zlepSuje vypovedaciopabs tej prvej.
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2003 2004 2005 2006 2007 2008

S 0.80 0.78 (.56 0.91 0.98 0.26
L 0.52 0.38 0.50 (.66 0.75 0.35
A 0.90 0.89 0.83 0.51 0.80 1.37
R 0.01 0.11 0.07 0.11 0.06 -25.02
C 0.39 0.38 0.41 0.48 0.50 -10.15

Taburka 19 Bilanéna analyza 2 podta Rudolfa Douchy

V tabu’ke su hodnoty za skupiny jednotlivych ukazoVate— stability, likvidity, aktivity
a rentability. NajvysSiu vahu v celkovom vzorci neaitabilita a hné zanou je likvidita, ktorych
ateda radi podnik do kategorie alarmujucej proglénhospodéareni firmy. V roku 2008 sa
ukazovaté dostava do zapornyahisel, ¢o je spdsobené zapornym vysledkom hospodarenia za
Gctovné obdobie.

3.10.%Altmanov model

Altmanov model je tvoreny z piatich ukazovate, z ktorych najvé&Sia vaha sa priklada
rentabilite. V sledovanom podniku je v3ak jej ha@ned’'mi nizka, o nasveduje problémom
s vynosnoou. Celkovy ukazovatenadobuda hodnoty spadajuce do tzv. Sedej zéredaara
zaklade tohto modelu nie je moZné jedn@mea ukit, ¢i sa podnik bude vyvija ako
prosperujuci alebo naopak,sa svojim poéinanim privedie k bankrotu. Vynimku tvori posledny

rok 2008, k& hodnota modelu vykazuje zapornd hodnotu, nam jasgralizuje bliziaci sa

krach.
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [vahy
X1 NWC/A 0.39 0.34 0.41 0.43 0.46 0.11 0.717
X2 ner Z/A 0.09 0.09 0.14 0.16 0.17 025 0.847
X3 EBIT/A 0.02 0.03 0.02 0.03 0.02 0.58 3.107
Xa VKICZ 0.60 0.61 0.63 0.65 0.69 0.10 0.42
X5 TIA 0.98 1.05 1.08 0.97 0.80 1.01 0.998
A 1.64 1.72 1.81 1.80 1.64 0.87

Tabulka 20 Altmanov model
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3.10.6Taflerov bankrotny model

Tafflerov model zaiha ukazovatele poukazujuce na platobnd schappodniku. Potla
dosiahnutych vysledkov sa gd@adtohto modelu nachadza firma nad hodnotou & 3;ypoveda
o dobrej situacii podniku a malej pravdepodobndstinkrotu. V roku 2008 vykazuje hodnotu
pod nulou,¢im signalizuje vysoku pravdepodobridsankrotu. Predchadzajucecakane dobré
hodnotenie méze Ifyspdsobené aj tym, Ze model nebol vyvinuty konkeéta prostredi€eskej

republiky.
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 vahy
¥1 EBT/IKZ 0.03 0.03 0.01 0.07 0.01 -1.66 0.53
2 OAICK 0.91 0.95 1.00 1.04 1.08 0.53 0.13
X3 KZ/A 017 0.25 0.21 0.20 0.18 0.37 0.18
x4 TIA 0.98 1.05 1.08 0.97 0.80 1.01 0.16
T 0.29 0.35 0.34 0.36 0.30 .58

Taburka 21 Tafflerov bankrotny model

3.10.7Springate model

Tento model pracuje so Styrmi ukazovateéa najvysSiu vahu ako vSetky predchadzajuce
modely prira’'uje rentabilite, ktord vykazuje nizke hodnoty. Druahovo najvysSie oceneny
ukazovaté je cisty pracovny kapitdl ku aktivam, ktorého hodnotgcituju okolo 40 %

s vynimkou posledného sledovaného roku, kedy hadklesa na 11 %.

Interpretacia modelu sa viaze #Bislo 0,862. Hodnoty niZzSie ako spominany medznik
predikuju problémy v spotmosti, ako to mézeme vidiev rokoch 2003, 2007 a 2008. Je to
zaprtinené hlavne nizkou vynosrtoal aktiv. Rok 2004 o stotinu prevysil hranicu atdbsa tak
mierne nad hranicucakavanychtazkosti v podniku spolu s rokom 2005 a 2006, kizaéto
vd’atia hlavne celkovému obratuwsstému pracovnému kapitalu na aktiva, u ktorychopgizme
narast.
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2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 Vahy
x1 0.39 0.34 0.41 0.43 0.46 0.11 1.03
x2 0.02 0.03 0.02 0.03 0.02 -0.58 3.07
%3 -0.03 0.02 0.01 0.06 0.01 -1.29 0.66
x4 0.98 1.05 1.08 0.97 0.80 1.01 0.40
5 0.828 0.874 0.918 0.978 0.861  -2.103

TabuPka 22 Springate model

3.10.8eermenova diskriminatna funkcia

Beermanova diskrimig@a funkcia pracuje s desiatimi pomerovymi ukazdirate Ich
vypocet nerobil véSie problémy, avSak podotykam, Ze pri v§joech pracujucich s odpismi
dlhodobého hmotného majetku gitam s odpismi dlhodobého hmotného aj nehmotného
majetku, ke'ze ako externy uzivdtesom nemala mozntszistit hodnotu len odpisov
dihodobého hmotného majetku.

Beermen interpretuje vysledky ajpee ako vaéSina modelov — to znameridm vysSia
hodnota, tym je na tom podnik so svojou fifraou situaciou horSie a od hodnoty 0,35 je
finanéné zdravie podniku hodnotené ako zlé. Prilladle na tadiku vidime, Ze zlG finainu
situaciu vykazuje podnik od roku 2004¢as celého obdobia. Inak je tomu jedine v oku 2063,
spbsobil hlavne neadekvatne vysoky ukazdvage

V roku 2008 je hodnota ukazov#e0,35,¢o radi podnik na stupnici vyhodnotenia stale
do zlej finargnej situacie, avSak jeho hodnota klesa od roku 28@5sledovani len vyslednej
hodnoty by sme to mohli hodnttako pozitivhy jav, no musime si uveddmiée zaporné
hodnoty jednotlivych ukazovdtev x3, x8 a x10 znizuju celkovd hodnotu Beermenontamelu,
¢o pbsobi pozitivne na celkovy ukazovatevSak v skuténosti ide o zaporny vysledok
hospodarenia, ktory &ite nemézeme hodndtkladne.
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2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 vahy

x1 0.039 0.050 0.062 0.060 0.070 0.079 0.217
x2 10.302 -1.473 -1.356 -1.604 -1.584 -1.823 -0.063
x3 -0.006 0.009 0.002 0.022 0.002 1.241 0.012
xd 0.636 0.593 0.663 0.644 0.639 0.711 0.077
x5 0.403 0.419 0.397 0.393 0.510 0.302 -0.105
%6 0.013 0.013 0.022 0.044 0.058 0.040 -0.813
x7 0.623 0.623 0.612 0.607 0.592 0.907 0.165
%8 -0.005 0.007 0.002 0.014 0.001 0.616 0.161
%9 0.985 1.063 1.080 0.974 0.802 1.011 0.268
*10 -0.007 0.011 0.003 0.024 0.002 0679 0.124
BDF 0.28 0.48 0.48 0.45 0.38 0.35

TabuPka 23 Beermenova diskrimin&na funkcia

3.10.9N05

Tento index kladie “ngakane” dbraz hlavne na rentabilitu, no az v takagpomere
k ostatnym ukazovatem, Ze v porovnani s druhou najvysSou vahou je36m%. A ke’ze ako
uz z predchadzajucich zisteni vieme, Ze rentabilfeazuje znéne nizke hodnoty (negativne),
hlavhe aka jej majoritnému zastUpeniu v tomto ukazovasalitento index nachadza pod
spodnou hranicou 0,9 pas celého sledovaného obdobia (bez vynimié)svedi o firme

ohrozenej vaznymi finamymi problémami.

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 vahy
X1 A/ICK 1.61 1.61 1.63 1.65 1.69 1.10 0.13
X2 EBIT/NU 0.79 1.35 1.09 1.74 1.05 -14.74 0.04
X3 EBIT/A 0.02 0.03 0.02 0.03 0.02 0.58 3.97
X4 Vyn/A 0.98 1.05 1.08 0.97 0.80 1.01 0.21
X5 OAKZ 3.25 2.39 2.97 3.13 3.49 1.30 0.09
IND5 0.81 0.81 0.83 0.90 0.83 2.1

Tabulka 24 INO5

3.10.10 Zmijewski model
V tomto modelu vystupuju tri ukazovatele, ktoryaddhota sa nasledne po ich vyfani
vynasobi konStantou a potom im priradenymi vah&uoneiny vysledok ziskame dosadenim do

vzorca, ktory ndm vypota pravdepodobn@goho, Ze firma speje k bankrotu.

Pri poifade na hodnoty modelu je v celom sledovanom obdainkrot @dakavany
s vysokou pravdepodobrtisi.
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2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [Kon3tanta + vdhy

X1 EAT/A 0.0011 00083  0.0052 00079  0.0044  -0.5662 1.8138

X2 CZIA 06229 06222 06121 06065  0.5918 0.9069 1.8138

X3 OAMKZ 3.2472 28094 36127 34449 34902 1.5413 1.8138

0.0020 00150  0.0095 00144  0.0080  -1.0269 -4.336

11297 11285 11102 1.1000  1.0734 1.6449 5679

58898 50956  6.5527  6.2484  6.3304 3.3398 0.004
Hodnota vzorca 20944 20251 19526 18708  1.7488 9.6534
P bankrotu 89% 88% 88% 87% 85% 100%

Taburka 25 Zmijewski model

3.10.11 Beaverova jednorozmerna diskrimin&na analyza

Beaver util pre kazdy ukazovatedopor&end hodnotu. Na&S skimany podnik sa vSak
pohybujed’aleko od optimalnyciisel. Cash flow by sa na celkovych aktivach maldigiat’
40timi percentami, tu vidime ledva 6 %. Medzimg vyvoj hodnotim ako pozitivny, napriek
tomu vSak stale nedostguci. Je to hlavny ukazovdtektory jasne odd&ije bonitnu spolénog’
od bankrotnej avtomto pripade nam Zheée signalizuje problémy. Rentabilita celkového
kapitalu hodnoti firmu obdobne, iadom k nizkym az zdpornym hodnotadm ukazdizat®ri
pomere cudzieho kapitalu k celkovym pasivam nihsidnota zn& vysSiu prosperitu. Pozitivne
nemd&zem hodnatiani tento ukazovalgktorého hodnoty sa pohybuju okolo 60 %. V postedn
roku je tento ukazovatenebezpéne vysoky. Ukazovatepracovného kapitalu ku pasivam ako
jediny vykazuje hodnoty, ktoré by sme mohli hodh@ozitivne, avSak nesmieme zabtidze
velkl ¢ag’ obeZnych aktiv tvoria zasoby, ktorych drZzanie jeieprave efektivne. Posledny
ukazovaté so sebou nesie informaciu, Ze sgolog’ nema postajuci finartny majetok na
splatenie kratkodobych dlhov.

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 |Doporué. hodn.
CF/CZ 0.01 0.01 0.02 0.04 0.06 0.06 0.4
EAT/P 0.00 0.01 0.01 0.01 0.00 -0.57 0
CZ/P 0.62 0.62 0.61 0.61 0.59 0.91 04
NWC/P 0.39 0.34 0.41 0.43 0.46 0.11 0.3
BL 3.24 2.39 2.96 3.13 3.51 1.30 5
Fin.maj.-kr.CZ 532,184 758,937 -607.879 -529.555 416728 -551427 0

Taburka 26 Beaverova jednorozmerna diskriming&na analyza
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3.10.12 Fulmerov bankrotny model
Tento model v kazdom roku predpoklada bankrot. kur@008 je vysledok hospodarenia

v v

kladnym vysledkom hospodaremfiacelkovy Fulmerov model by nadobudol hodnotu -0,56

situaciu podniku nemeni, dialej ostava v ohrozeni bankrotom.

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | vahy

x1 007614998 0.075079 0.118624 0144313 015773 0.294431 5,528
x2 0.984651004 1.053055 1.079802 0.974079 0.802184 1.011495 0,212
x3 -0.01200304 0.013686 0.004501 0.036354 0.002616 -6.72303 0,073
x4 0.013431015 0013324 0.021523 0.043766 0.058044 0.05958 1,27
x5 0396136387 0368911 0406266 039057 0378279 0645114 0,12
x6 0.173790308 0209619 0.169494 0.183213 0.183168 0261761 23358
x7 6.14 6.12 6.08 6.05 6.01 595 0,575
x8 0.623988851 0551358 0.662332 0.708584 0.777146 0.120811 1,083
x9 -0.103789216 0.130622 0.038117 0.24163 0.021681 0 0,894
F 0.954529672 -0.74253 -0.56617 -0.17093 -0.26218 -0.55948

Tabulka 27 Fulmerov model

3.11 Zhodnotenie modelov

3.11.1Bonitné modely

Bonitné modely 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Index banity urcité problemy urcité problémy  urCité problémy  urcité problemy  urCité prablemy

Kralickov rychly test urcité problémy urcité problémy  urcité problémy  urcité problémy  uréité problemy

Griinwaldow index banity urité problémy  urEité problémy  dobra fin. situacia dobra fin. situacia

Bilant. Anal. 2 podlaR. D.

TabuPka 28 Zhrnutie bonitnych modelov

Pracovala som so Styrmi bonitnymi modelmi. Ukazelet s ktorymi pracovali su
z oblasti rentability, aktivity, likvidity a finainej stability. Kazdy model vSak kladie d6éraz na

inU skupinu ukazovatev.

NajhorSie hodnoti situaciu podniku model Bitaa analyza 2 pda Rudolfa Doucha,

ktory v celom sledovanom obdobi poukazuje na HKditicsituaciu podniku. Tento model je

%0 ogaritmus sa piita precisla vasia ako nula
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sitasne aj najkomplexnejSi, Kee zalma likviditu, rentabilitu, aktivitu aj finadnd stabilitu.
Index bonity sdasne s Kralickovym Quicktestom poukazuje nacémeaproblémy vo firme
v obdobi rokov 2003 az 2007, ktoré by sa vSakl'adgichto modelov eSte dali riésa v roku
2008 vykazuju rovnako ako Bilana analyza zIU finamu situaciu podniku. Grunwaldov index
bonity ako jediny model vykazuje trend, v ktorompEainik dostava v rokoch 2006 a 2007 do
dobrej finagnej situacie. Tu podotykam, Ze prijaté hodnoty potrebné na vy& tohto indexu
boli zvolené na zaklade publikdcie, anie analytitk vypdtov, ¢o s vysokou

pravdepodobna®u skreuje realnu situaciu firmy.

Pri potade na tabliku ¢.28 po rokoch ($pcoch), vidime, Ze v3etky modely vykazuju
minimélne finakné problémy (odhliadnuc od Grunwaldovho indexu tgriktorého pozitivhe
hodnotenie ako som spominala bude najskér spdsobewéodnym vyberom prijafeych

hodndt), a teda celé sledované obdobie signalizapné zlé hospodarenie firmy.

Modely Grunwaldov index bonity a Bilénd analyza 2 pdd Rudolfa Doucha boli
navrhnuté pre&eské prostredie a preto tieto dva modely by mgfrmeanejSie hodnatisituaciu

firmy.

3.11.Bankrotné modely

Bankrotné modely 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Seda zonad  Seda zdnal urtité  Seda zdna/ urtité  Seda zdnal urdité  Eeda zdnal urité
Altman o . . . . .
urcité prablémy problérmy problérmy problérmy problémy
Taffler prosperita prasperita prasperita prasperita prosperita
Springate dobra fin. situacia dobra fin. situacia dobra fin. situacia
Beermane
INOS
Imijewski
Fulmer

Beaver

Taburka 29 Zhrnutie bankrotnych modelov
Pre svoju pracu som vyuzila 8 bankrotnych modeRracuju taktiez ako bonitné modely
s rentabilitou, aktivitou a likviditou, navySe idtaujima platobna schopnospolanosti (cash

flow).

Vysledky Altmanovho modelu spadaju v rokoch 20032897 do tzv. Sedej zény, kde
nevieme wit, ktorym smerom sa bude podnik vy¥ija- ¢i prekona problémy a Zme

prosperové alebo naopak neprekond a dostane sa do ohrozankaotom. V roku 2008 sa
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situacia zmenila, podnik nevyrieSil problémy, ktseédlhodobo prehlbovali a dostava sa do zlej
finanénej situécie. Springate a Tafflerov model su moaelgd’ované jednyngislom — na pravo
od medznika dobra fin&na situacia, navo od medznika zla finana situacia. Hlavne
u Springeta sa hodnoty modelu vykazujuce dobu &mansituaciu pohybuju len tesne nad
deliacou hranicou. Ako je zjavné z tdky vSetky ostatné modely predikuju danej firme zIu

finanénu situaciu a hroziaci bankrot v celom sledovandahodni.

Ak budeme skuma podnik po rokoch, minimalne 6 modelov z 8 (teda %% mu
predikuje bankrot. NajvysSiu vahu by sme mohlf daodelu INO5, ktory bol vytvoreny pre

ceské prostredie.
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4 Zaver

Cielom mojej bakalarskej prace bolo presktirfiaancné zdravie podniku a zistici sa
jeho apadok dal predvidas dihS§im¢asovym predstihom na zaklade metdd fifreap analyzy
a pomocou predinych modelov. Ako skimané obdobie mi posliZzilo dbdad roku 2003 do
roku 2008 — rok pred zahajenim insolventného rieden

Vysledky mojich vypétov poukazuju pe&as celého sledovaného obdobia na vazne
problémy z#dazujlice spoknog’. Z analyzy dtovnych vykazov je zrejmy pokles majetkovej
hodnoty podniku (bilatnej sumy) spdsobeny hlavne poklesom dlhodobého riéhot majetku
a obeznych aktiv. Odevny podnik ma problémy s ngohgini poadavkami, ku ktorym musel
vytvorit opravné polozky. Pri analyze pomerovych ukazdestezigujeme, Ze vynos
z vlastného kapitélu je prilis nizky, dokonca niz&io pri Statnych dlhopisoch. To odradza
si&asnych aj potencidlnych investorov, d&e podnik nevytvara takmer Ziadnu hodnotu
s relativne vysokym rizikom. Ukazovétaktivity ndm signalizuje existenciu nevyuzitychtiak
poukazuje na ich nizku obratkovosDaldim negativnym poznatkom je vysoka zadlzénos
podniku, ktory vyuziva vo \#ej miere cudzi kapitdl ako ten vlastny. Odgany podiel
cudzich zdrojov na celkovych pasivach pre vyrobodniky by mal by 40 %, v naSom pripade
sa pohybujeme az na urovni 60% zadlZenia, ktokérsliu 2008 prehlbuje az na 90% zadlzenie.
Je to spOsobené zapornym vysledkom hospodarenignalisuje to veritBom vysoké riziko
platobnej neschopnosti firmy. Zddiska likvidity je z analyzy zrele€, Ze uspokojiva hodnota
beznej likvidity je spdsobené vysokymi zasobamipm ndm vypoveda likvidita pohotovostna,
ktorej vysledky uz také dostajuce nie sU. Na neprimerane vysoké zasoby poukaajlj
ukazovaté cistého pracovného kapitélu, ktorého hodnoty sU i@ vysoké a zriga

neefektivne vysoku viazanbkapitalu v obeznych aktivach.

Ku zisteniu finadnej situacie podniku som vyuZzila aj bonitné a batrké modely, ktoré
s majoritnejcasti predikuju podniku pg@as sledovaného obdobia bankrot alebo poukazuju na
urcité problémy spolénosti. Tieto modely teda uz vroku 2003 nazja so 75%
pravdepodobna®u moZznos Upadku. Modely nevykazuju Uplne jednozma trend, av3ak je
dolezité bré do Uvahy prostredie, pre ktoré vznikali a takBazsna#i rozanalyzové, ¢o v sebe
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jednotlivé ¢isla “ukryvaja®. V roku 2008 vypovedaju vSetky mdge zlej finartnej situacii
veducej k bankrotugo spdsobil hlavne zéporny vysledok hospodareniarykfe s@as’ou

kazdého modelu a rentabilite sa v nich pripisujgdidia vaha.

Z vyroénych sprav je taktiez jasne vidite nenapredovanie firmy, ale prave naopak
pokles exportu, trzieb a kazddére sledujeme aj pokles zamestnancov — v roku 2603olo
5220, ku koncu roka 2008 je zamestnancov len 2750.

Aby sme vSak neostali len pri vnatornychépréch, Odevny podnik musklit’ taktiez
vonkajsim faktorom, ktoré fho posobia. VzFadom k predmetu jeho podnikania je dolezité
spomend, ze odevny priemysel zaznamenava hospodéarsky okieelej Eurépe po dobu
nieka’kych rokov. Je teda Vmi dolezita flexibilita podniku, avSak pri ¥eosti Odevného
podniku nie je né&akanym javom jeho neschoptiopruzne sa adaptowaDaldim, vémi
dolezitym negativnym javom, ktory posobi na polliggeb je posilnenigeskej koruny voi
euru. V roku 2003 Odevni podnik exportoval viac &kob% vyrobkov, v roku 2008 je to 58 %,
¢o je stéle obrovské percento trzieb, na ktoré wplyacelku vyrazna positjuca koruna.
V neposlednom rade je nevyhnutné sponiiankurenciu v podobe lacnej azijskej konkurencie
a taktiez svetovl ekonomicku krizu, ktora sposobdtrnos 'udi a obmedzenie ich spotrelkip,

taktieZ vyvolava pokles trzieb.

V roku 2008 firma podstupila zasadné zmeny — d&&tavretiu niektorych vyrobnych
zavodov ako Cesku tak aj na Slovensku, predaju nepouzivanéhoutéhého a hnut@ého
majetku, zniZeniu zasob, ziskavaniu novych zékaznikzahranii, koncentracii skladovych a
vyrobnych priestorov v aredlu v Prgsive s cidom Uspory rezijnych nakladov a dochadza
k celkovej reStrukturalizacii s diem optimalizacie. Ako vSak uz dnes mézeme vidigeto
zmeny sa zali uskut@nova’ az prili§ neskoro na odvratenie zlej fitaaj situacie. Odevni
podnik bol minuly rok prehlaseny v konkurze, totzhlodnutie vSak bolo Krajskym sudom
v Brne zruSené kvéli nedodrzaniu rozvrhu prace tzang sudcu a nachadza sa topéd faze

reorganizacie.
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