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1.Uvod

V soucasné¢ dob¢, kdy svétova hospodaiska krize otfdsa v zédkladech nejednim podnikem,
korporaci, ¢i dokonce odveétvim hospodaistvi, se stale zvySuje vyznam finanéni analyzy. Je tieba
analyzovat kazdy krok ve finan¢nim fizeni, ktery jednotlivé podniky ucini, a ziskavat co mozna
nejvice informaci o moznych nasledcich a rizicich finan¢nich rozhodnuti. Takovym nastrojem
pro hodnoceni finan¢niho fizeni a hospodateni je financni analyza, ktera za pomoci specifickych
postupt a metod komplexné posuzuje finan¢ni a ekonomicky stav podniku. Na zaklad¢ minulych
a soucasnych vysledki 1ze odhadovat budouci vyvoj podniku, poptipadé ptijimat opatfeni, ktera
by ho mohla zménit. VSechny vystupy finan¢ni analyzy jsou zaloZeny na ptedpokladu vyssi
informacni hodnoty nez primarni Uc¢etni vstupy. Tim finan¢ni analyza napliuje svlij vyznam a
stava se podkladem pro spravné rozhodovani. Jeji vysledky poukazuji na mozné silné i slabé
stranky podniku nebo na pfipadné poruchy ve finan¢nim fizeni, slouzi pro tvorbu koncepce
rozvoje, volbu finan¢ni strategic a planovani podniku. V dne$ni dobé se tak stava nedilnou

soucasti fizeni a métitkem uspéSnosti na vysoce konkuren¢nim a krizim zmitaném trhu.

Informace, které vyplyvaji z vysledkt analyzy, maji velky vyznam pro mnoho subjektd. Slouzi
jak externim uzivatelim jako jsou napf. banky, investofi, obchodni partneti, konkurence nebo
zdkaznici, tak internim uzivatelim, manazerim daného podniku, ale i zaméstnanctim. VSichni
ale maji zajem, mozna tedy aZ na konkurenci, na prosperit¢ podniku a snazi se predejit jeho

zaniku.

Kazdy podnik po dobu své existence prochdzi tzv. Zivotnim cyklem, podobné jako tomu je
u ¢lovéka. Po samotném zalozeni podnik nejprve roste, pokud je tedy tspésny, poté se nachazi
ve fazi stabilizace a nakonec pfichdzi krize a zanik, ktery je ve vétSiné piipadl nechtény, ale
stejné jako u ¢lovéka jednou ptijde. V kazdé z téchto fazi se finan¢ni manazefi musi zabyvat
konkrétnimi problémy a jejich feSenim. Féaze, kterymi podnik prochazi, se odviji od jeho
vykonnosti, ale také od stavu ekonomiky jako celku a trendu odvétvi, ve kterém firma plsobi.
Hlavnim cilem je udrzet kazdou firmu co nejdéle v obdobi rastu, poptipadé stabilizace.
Jednotlivé faze se od sebe lisi riznym vyuzitim finan¢nich zdroji a strukturou penéznich tok.
V prvni fazi je dulezité presvédCit investory o vyhodnosti investic vloZzenych do podniku. Na
zacatku firma obvykle Celi velké prilezitosti riistu, ale zdroven vydava vice, nez pfijme. Vysoké

vydaje zplisobuji zejména rozsahlé investice, od kterych se v budoucnu ¢eka jejich navraceni. Je-
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li podnik Gspésny, postupné se stabilizuje, firma ma optimalni velikost, ptijmy pfevysuji vydaje
a 1 hospodatsky vysledek je kladny a roste. Pfedposledni fazi je krize, ktera se projevuje
snizenim piijmu, zatimco vydaje zlstavaji na zhruba stejné trovni. V této fazi je vhodné hledat
nové piilezitosti, popiipadé realizovat opatieni na zachranu, resp. sanovat podnik. Pokud se toto
nepovede, podnik je odsouzen Kk zaniku a za¢ina proces likvidace. Jak jiz bylo feceno, zanik je
pro vétSinu uzivateld finanéni analyzy (tzn. manazery, banky, véfitele, obchodni partnery a dalsi)
nezadouci, a tak jsou v ramci finan¢ni analyzy snahy o vytvofeni, takovych modelt, které by
ohroZeni podniku zanikem vcas predikovaly. Na zaklad¢ téchto pozadavki a snah vznikla cela
fada modell finan¢ni analyzy, které jsou vice ¢i méné presné schopny urcit financni situaci
podniku, popiipadé piedpovidat jeho vyvoj v nasledujicich letech. Tyto modely Cerpaji z dat

0 hospodateni minulych let, porovndvaji je v Case a sleduji trend jejich vyvoje.

Zdrojem dat pro sestaveni finan¢ni analyzy (a jejich model) jsou hlavné Géetni vykazy, které
jsou verejné dostupné, ale i interni dokumenty, které se pouzivaji zejména pro ucely interni
analyzy a vefejnosti obvykle pfistupné nejsou, napiiklad kalkulace, rozpocty a dalsi
vnitropodnikova data. Pro Gcel externi analyzy jsou obvykle postacujici zakladni zdroje dat,
mezi které patii rozvaha a vykaz zisku a ztraty. Mezi pomocné zdroje externi analyzy lze zatadit
vykaz o cash flow, ptilohu ucetni zavérky, ptehled o zménach vlastniho kapitalu, horizontalni a
vertikalni analyzu, analyzu pomérovych ukazatelli a dal$i. Zakladni soubory informaci musi
podniky sestavovat podle zikona o ucetnictvi. Utetni vykazy jsou sestavované vzdy ke konci
ucetniho obdobi (obvykle ke konci kalendainiho roku), opravnéni k pfistupu ma i vefejnost.
K dispozici jsou obvykle ve Sbirce listin obchodniho rejstifiku nebo na webovych strankach
konkrétniho podniku. Zakladni Gcetni vykazy jsou obsazeny v ucetni zavérce, ktera je soucasti

vyrocni zpravy.

Nyni se pomalu dostavam k samotnému zpracovani této prace, kde vychazim z teoretického
predpokladu, Ze vybrané spolecnosti Slévarna Losenicky s.r.o. i Slévarna a strojirna, a.s. se
uchazely pocatkem roku 2009 o novou lukrativni zakazku na vyrobu specidlnich hlinikovych
odlitkli, kterd by managementu obou firem zajistila ¢erna Cisla na konci ucetniho obdobi a
vyrazné by jim tak pomohla vykrocit ze svétové financni krize, ktera se obou firem vice ¢i méné
dotkla a stale dotyka. Obé spolecnosti by si vSak potiebovaly vzit uvér u banky, aby byly
schopny tak velkou zakazku realizovat. Ta se ale v takovém piipadé pta predevsim na to, jak

jsou spolecnosti likvidni a solventni, jaké je jejich financni zdravi, nebo zda nesméfuji do



bankrotu, a vyhodnocuje tak riziko poskytovaného uGvéru. Pro tento ucel si banka nechava
zpracovat finan¢ni analyzu zaloZenou predevs§im na n€kolika bonitnich a bankrotnich modelech a

na zaklad¢ vysledku se rozhodne, jestli by nékteré z zadajicich firem poskytla uvér.

Cilem této bakalafské prace je tedy porovnani a zhodnoceni zdravi spolenosti Slévarna
Losenicky s.r.o. a Slévarna a strojirna, a.S. na zéklad¢ aplikace finan¢ni analyzy, a to zejména
bonitnich a bankrotnich modela a déale posoudit vypovidaci schopnost vSech zvolenych modeli
0 bonité nebo predikci Upadku. Zameérné jsou vybrany dvé spole¢nosti, které se uspesnosti svého
podnikéni vyznamné odliSuji. Prvni jmenovana spolecnost se jevi jako prosperujici, zatimco
druha jmenovana se od zati 2009 nachazi v insolvencnim fizeni, ob€ jsou porovnatelné zejména
vys§i vynosu. Vyvoj hospodaieni obou spole¢nosti je sledovan mezi lety 2004 — 2008, a tak
dal$im cilem je zodpovézeni otdzky, zda na zdkladé vyvoje financni situace v téchto letech
u spolecnosti Slévarna a strojirna bylo mozné ocekavat zahajeni insolvenéni fizeni v roce 2009.
Toto je informace dulezitd zejména pro onu banku, ktera se na zac¢atku roku 2009 rozhodovala
0 poskytnuti Gvéru (viz vyse uvedeny piedpoklad). Uetni dokumenty a data potiebna pro
srovnani obou spolecnosti jsem ziskal ze Sbirky listin obchodniho rejstiiku na portalu

Ministerstva spravedlnosti CR www.justice.cz.

V teoretické Casti této prace budou popsany a charakterizovany elementarni metody finan¢ni
analyzy, teorie Upadku a pouZité souhrnné bonitni a bankrotni modely. V aplika¢ni ¢asti budou
blize popsany srovnavané podniky a na zakladé aplikace nékterych elementarnich metod
finan¢ni analyzy a vybranych bonitnich a bankrotnich modelt bude zhodnocena jejich finanéni
stabilita a zdravi. Mezi modely budou mimo jiné zafazeny dobie znamé jako Altmaniv model,
Taffleriv model, indexy IN, ale i Beaverova analyza, Zmijewského model nebo Springativ

model, které u nas nejsou pfili§ znamé a pouzivané.

Zaveérem se pokusim shrnout dosazené vysledky z aplikace bonitnich a bankrotnich modelq,
vyhodnotit situaci obou zkoumanych spole¢nosti a posoudit, zda jednotlivé modely mély dobrou

vypovidaci schopnost o sou¢asném Stavu obou spole¢nosti.



2. Teoreticka cast

2.1.  Definice upadku podle insolvenc¢niho ziakona

Jednou z fazi zivotniho cyklu podniku je jeho zruseni a zanik. Podnik muze byt zrusen bud’
dobrovoln¢, napfiklad zrozhodnuti spoleénikti a naslednou likvidaci, nebo nedobrovolné
Z rozhodnuti soudu, pokud se podnik nachazi v apadku. V praktické ¢asti této prace jsou
zminény pojmy jako insolven¢ni fizeni, upadek nebo konkurz, které se poji S jednou ze

zkoumanych spolecnosti, a sice Slévarna a strojirna, a.s. Proto tady jsou tyto pojmy vysvétleny.

Po letech nedostatecné pravni upravy v oblasti Upadkového tizeni vznikl novy zdkon €. 182/2006
Sb., o tipadku a zpisobech jeho feseni, tzv. insolvenéni zakon, ktery je v platnosti od 1. 7. 2007.
Nahradil tak dfivejsi zakon o konkurzu a vyrovnani, ktery byl znacné nestabilni, konkurzni fizeni
se tahla pfili§ dlouho, uspokojeni véfitell bylo minimélni a panovaly pfiznivé podminky pro
nekalé praktiky. O tom svéd¢i i to, Zze od roku 1991 do roku 2005 byl ptvodni zakon zhruba

jednadvacetkrat novelizovan.

Novy insolvencni zakon je Upravou komplexni. Pivodni konkurzni a vyrovnavaci fizeni
nahrazuje pouze jednim insolvenénim fizenim, které lze zahajit pouze na navrh dluznika nebo
vétitele. Je snahou o zkraceni trvani konkurzu, vyssi uspokojeni véfitell a o pomoc upadci
pokud moZno v pokraovani podnikani. Pod spravou ministerstva spravedlnosti je zaveden
insolven¢ni rejstiik v rdmci informa¢niho systému vefejné spravy. Obsahuje seznam
insolvenénich spravet, seznam dluznikt a je vefejné pfistupny z internetu. Pokud je zjisténa
existence Upadku, zvoli se jeden ze zplsobl feSeni uvedeny v této pravni Upraveé. Insolvencni

zakon upravuje 1 ipadek nepodnikatelll, poptipadé drobnych Zivnostniki.

Insolvenéni zékon definuje upadek podle § 3 nasledovné. Dluznik je v upadku, jestlize ma vice
vétitell a penézité zavazky po dobu delsi 30 dnii po 1hiteé splatnosti a tyto zavazky neni schopen
plnit (je v platebni neschopnosti). Ma se za to, ze dluznik neni schopen plnit své penézité
zévazky, jestlize zastavil platby podstatné €asti svych penézitych zavazkl, nebo je neplni po
dobu delsi 3 mésicli, nebo neni mozné dosdhnout uspokojeni nékteré ze splatnych penézitych

pohledavek vici dluzniku vykonem rozhodnuti nebo exekuci, nebo nesplnil povinnosti piedlozit



seznamy uvedené v § 104 odst. 1, které mu uloZil insolvenéni soud. (KISLINGEROVA, EVA a
kol. 2007) Dluznik, ktery je pravnickou osobou nebo fyzickou osobou — podnikatelem, je
v upadku i tehdy, je-li pfedluZen, tzn., pokud ma dluznik vice véfiteli a suma zavazki prevysuje
sumu majetku. Upadek tedy hrozi, pokud mizeme vzhledem ke viem okolnostem piedpokladat,
ze dluznik nebude schopen dostat podstatné ¢asti svych penézitych zavazki, a to vsech, nejen

splatnych.

Po prohlaseni upadku insolven¢ni soud rozhodne o zptisobu jeho feSeni. Zptusoby feSeni upadku

jsou nasledujici:

e Konkurz
¢ Reorganizace
e (Oddluzeni

e Zvlastni zpisoby (pro financni instituce)

Konkurz je zptisob feseni upadku spocivajici v tom, ze na zékladé rozhodnuti o prohlaseni
konkurzu jsou zjisténé pohledavky véfitelll zasadné pomérn€ uspokojeny z vynosu zpenézeni
majetkové podstaty, ktera je tvofena zejména vécmi movitymi i nemovitymi, podnikem,
penéznimi prostfedky aj. (SYNEK, MILOSLAV 2007) Po prohlaseni konkurzu je ustanoven
insolvenc¢ni spravce, ktery je opravnén k nakladani s majetkovou podstatou. Na jeho jmenovani

maji zasadni vliv predevsim véfitelé.

Druhym ze zplisobl feSeni upadku je reorganizace. Podstata reorganizace spoiva v tom, Ze
pohledavky vétitel jsou postupné uspokojovany a zaroven je podnik dluznika i nadale
v provozu s cilem vétsiho prospéchu oproti konkurzu. Podnik musi mit soudem schvaleny
reorganizaéni plan na ozdraveni hospodateni. Jeho plnéni je pribézné kontrolovano véfiteli.
Reorganizace jako takova je piipustnd zejména pro vétsi podniky, které za posledni Gcetni
obdobi pfed vydanim insolventniho navrhu dosahly alesponn obratu ve vysi 100 mil. K¢ a
zaméstnavaji alesponn 100 zaméstnancli na hlavni pracovni pomér, ale 1 pro podniky mensi,
ovSem s reorganizaci pak musi souhlasit vétSina véfiteld. Dluznik ma pravo nakladat se svym

majetkem, ale je kontrolovan jak insolve¢nim spravcem, tak véfitelskym vyborem.

10



Oddluzeni je na rozdil od predchozich dvou zpisobi fteSeni upadku zaméfeno na
nepodnikatelské subjekty. Navrh na oddluzeni mize podat pouze dluznik, o tomto navrhu pak
rozhoduje soud. Podstatou je to, Ze dluznik uhradi alespont 30 % z dluhu a zbyvajici ¢ast zanikne.
Oddluzeni je provedeno formou splatkového meési¢niho kalendafe po dobu 5 let ve vysi

stanovené zakonem nebo jednorazovym vyrovnanim.

Hlavnimi principy a pfinosy nového insolven¢niho zdkona tedy spocCivaji zejména v tom, Ze
postaveni véfitelit pfi konkurzu je vyrazné posileno, vétitelé maji zasadni vliv na jmenovani
insolvenéniho spravce, krach podniku nemusi nutné znamenat jeho likvidaci, pokud je racionalni
se domnivat, Zze dosavadni potiZze jsou pouze piechodného charakteru, a zcela nové je zaveden

zpusob oddluzeni osob.
2.2.  Pojeti finan¢ni analyzy

Vymezeni pojmu finan¢ni analyza je velmi rozlehlé a rozmanité. V odborné literature existuji
rizné definice financni analyzy, které se v zasad¢ lisi §ifi svého pojeti, a to z hlediska
obsahového, Easového, uzivatelského i z hlediska objektu analyzy. (SUVOVA, HELENA a kol.
1999)

Objektem analyzy je obvykle néjaky podnik nebo banka, ale mize jim byt i nepodnikatelsky
pravnicky subjekt, napiiklad obec nebo mésto. Z casového hlediska lze finanéni analyzu zaméfit
na posouzeni minulosti, souc¢asnosti a také na odhad budoucnosti. Z pohledu uZivatelského se
finan¢ni analyza zaméfuje na rizné skupiny uzivatell, napiiklad investory, banky, obchodni
partnery nebo manazery. Dle obsahového hlediska chapeme finan¢ni analyzu v uzSim, tzv.
skolnim pojeti, nebo v Sirsim pojeti. V uzsim pojeti jde o pouhou analyzu finan¢nich ukazatel
na zakladé ucetnictvi a dat, kterd jsou v ném obsazZena. V $ir§Sim pojeti osahuje finan¢ni analyza
kromé rozboru finan¢nich vykazl jeSt€ hodnotici proces, ktery slouzi zejména k finanénimu
rozhodovani v podniku. V nejsir§im pojeti vyuziva finan¢ni analyza kromé tdaji z Géetnictvi

I dalsi informacni zdroje, finan¢ni i nefinancni, interni i externi.

Finan¢ni analyzu by mél zvladat kazdy financni manazer. D4 se fict, Ze je jeho dennim chlebem.
Vysledky analyzy se vyuzivaji pro strategické i taktické rozhodovani v oblasti investic a
financovani. Je dulezitym podkladem pro vlastniky, ale i pro dalsi subjekty uvnitf 1 v okoli

podniku.
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Podstatou finan¢ni analyzy neni zméfeni momentalniho stavu, ale odhaleni trendu, vyvoje
zkoumanych veli¢in a na tom zadklad¢ stanoveni finan¢niho zdravi podniku. Vysledky je mozné
porovnavat také ve vztahu s primérmymi hodnotami oboru, odvétvi nebo dokonce pifimé
konkurence. Vystup z finan¢ni analyzy reflektuje situaci podniku a poukazuje na mozna rizika
V budoucnosti. Stejné metody analyzy se pouzivaji pro hodnoceni dopadii nyni piijatych
rozhodnuti. Finan¢ni rozhodovani je tak velmi podstatné ovlivnéno finan¢ni analyzou a jejimi

Zavery.
2.3.  Vstupy finan¢ni analyzy

Velka vétSina dat pro finan¢ni analyzu je obsazena ve finan¢nich vykazech. Jde zejména
0 rozvahu, vykaz zisku a ztrdty a piehled o penéznich tocich. V téchto dokumentech jsou
shromazd'ovany, evidovany a tfidény veskeré informace o hospodateni podniku. Pro
rozhodovéni finan¢nich manazerti vSak nemaji tyto souhrnné tidaje dostate¢nou vypovidaci
schopnost. Nemohou poskytnout a ani neposkytuji Giplny a detailni obraz o hospodaieni podniku,
o jeho silnych a slabych strankach, nebezpecich, pfileZitostech, o finanénim zdravi podniku a
0 celkové kvalité hospodaieni. (KISLINGEROVA, EVA a kol. 2007) Finanéni manaZefi tak za
vytvareji rizné ukazatele a mohou dospét ke konkrétnim zaveérim a rozhodnutim. Sté€zi by bylo
mozné se fidit jednotlivymi tdaji ve finanénich vykazech. Az v porovnani jednotlivych

ukazateld v prostoru a ¢ase tkvi hlavni pfinos finan¢ni analyzy.

Zékladni data pro vypracovani finan¢ni analyzy jsou obsazena v Ucetni zavérce, ktera je obvykle
sestavovana ke konci ucetniho obdobi. Jednd se o faddnou ucetni zaveérku. Ale mohou nastat
| pfipady, kdy musi byt sestavena mimotadna ucetni zaveérka, napiiklad pokud spolecnost
vstupuje do likvidace nebo konkurzu. Dle zakona o ucetnictvi podléha ucetni zavérka a vyrocni
zprava zveiejnovaci povinnosti. Podle zdkona zpracovavaji vyrocni zpravu povinné jen ty ucetni

jednotky, které podléhaji auditu.

Mezi zékladni bézné zvetejiiované vykazy patifi rozvaha, kterd zobrazuje stav jednotlivych
veli¢in k ur¢itému datu, ke konci ucetniho obdobi. Jde tedy o stavové ukazatele. DéEli se na dvé
strany, stranu aktiv, kterd zobrazuje velikost majetku, a stranu pasiv, kterd zobrazuje zdroje

financovani majetku. Mezi obéma stranami plati bilan¢ni princip, tzn., Ze se rovnaji.
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Druhym bézné zvefejiovanym vykazem je vykaz zisku a ztraty. Poskytuje informace
0 uspésnosti podnikani. Je to rozdil mezi vynosy a naklady v urCitém ¢asovém obdobi, obvykle
roce. Vynosy jsou veskeré penézni ¢astky, které podnik ziskal za svou ¢innost za dané ¢asové
obdobi bez ohledu na to, jestli penize inkasoval na svij ucet. Na druhé strané néaklady jsou
penézni ¢astky ucelné vynalozené na ziskani vynosu také bez ohledu na to, jestli doslo k jejich
uhradé¢. Rozdilem je tedy zisk nebo ztrata. Pon¢kud jiny néhled piinéaseji realné hotovostni toky,
které predstavuji rozdil mezi ptijmy a vydaji, tzn. penézi nebo penéznimi ekvivalenty, které na
ucet skutené¢ pribyly nebo naopak odtekly. I za ptredpokladu, ze je podnik ziskovy, miize byt
platebné neschopny, insolventni. Udaje o skute&nych penéznich tocich jsou zachyceny ve vykazu

o cash flow.

Nedilnou soucasti ucetni zavérky je ptiloha ucetni zavérky, ktera dopliiuje a dovysvétluje
informace tykajici se rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Je v ni kladen diraz na spolehlivost,
neutralitu a srozumitelnost G¢etnich zdznamii. Pro dokonaly obraz finan¢ni situace podniku vSak
nepostacuji pouze uvedené ucetni vykazy, ale je vhodné je doplnit dal$imi zdroji, napiiklad

makroekonomickymi ukazateli, analytickymi odhady nebo informacemi z oboru apod.
2.4. Elementarni metody finan¢ni analyzy

Tyto metody vyuzivaji zakladnich aritmetickych operaci, na které postacuje zvladnuti
elementarni matematiky a procentniho poctu. Ve vétsiné piipadd v praxi jsou tyto metody
dostacujici. V nasledujicich podkapitolach jsou stru¢né popsany metody horizontalni a vertikélni
analyzy a rozdilové a pomérové ukazatele. StéZejnim tématem pak budou souhrnné modely

vypovidajici o bonit¢ ¢i predikei upadku.

2.4.1. Horizontalni a vertikalni analyza

Vychozim bodem finan¢ni analyzy je tzv. vertikalni a horizontalni rozbor finan¢nich vykaz.
(KISLINGEROVA, EVA, HNILICA, JIRI 2008) Obé metody analyzuji absolutni ukazatele
v urcitych relacich, souvislostech. Horizontalni analyza se zamétuje na sledovani velicin v Case,

vertikalni analyza méfi procentni podil urc¢itych veli¢in vzhledem k agregované veli¢ing.
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Kvantifikovat mezirocni zmény pii aplikaci horizontalni analyzy mizeme bud’ procentualné
pomoci indexl, nebo absolutné¢ pomoci rozdili. Vzdy se porovnava stejny absolutni ukazatel

obsazeny V rozvaze nebo ve vysledovce mezi jednotlivymi roky. Viz vzorce:

Index: ln:1yn = Ukazatel,., / ukazatel, Rozdil absolutni: An.1/, = ukazatel,.; — ukazatel,
Rozdil v %: An1n[%] = (ukazatel ., — ukazatel,) / ukazatel,,* 100

Vertikdlni analyza je zalozena na tom, ze vyjadifuje podil jednotlivych polozek financnich
vykazi k n&jaké agregovanégjsi veli¢in€. V piipad¢ rozvahy tak lze zméfit podil jednotlivych
polozek na bilanéni sumé¢, tzn. strukturu aktiv ¢i pasiv, napiiklad podil obézného majetku na
celkovych aktivech nebo podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech. Samoziejmé lze dale
vertikdln€ analyzovat 1 podpolozky uvedenych vykazl jako napiiklad ob&zna aktiva, ale to spiSe
uz pro detailnéjsi dokresleni vztahii, pokud je zajimavé je zkoumat. V piipad¢ vysledovky se
obvykle sleduje podil jednotlivych polozek na celkovych vynosech, popiipadé na celkovych
trzbach, 1kdyz toto neni tak jednoznacné. Zalezi piedevSim na analytikovi 1 ucelu financni

analyzy.

2.4.2. Analyza rozdilovych ukazateli

Pomoci rozdilovych ukazatelii 1ze analyzovat a fidit finan¢ni situaci firmy, zejména pak jeji
likviditu, tzn. schopnost pfemény aktiv na penézni prostiedky a kryti splatnych zavazku.
Obvykle jde o rozdil specifickych ukazateld, na jedné strané z kratkodobych aktiv, na druhé

strané z kratkodobych pasiv.

Pfi analyze rozdilovych ukazatelti se nejcastéji pocita ¢isty pracovni kapital (NWC). Je to rozdil
obéznych aktiv bez dlouhodobych pohledavek a kratkodobych cizich pasiv (dluhil). V literatute
se setkdme 1 s dalSimi rozdilovymi ukazateli, napiiklad s ¢istymi pohotovymi prosttedky nebo
s &istym pené&zné-pohledavkovym fondem. (SUVOVA, HELENA a kol. 1999) Do skupiny
rozdilovych ukazatelii by bylo mozné zaradit mnoho dalSich ukazateld z vykazu zisku a ztraty
nebo z vykazu o cash flow, kde cela fada polozek vznika s¢itanim a od¢itani riznych ukazatelu,
naptiklad rGzné formy zisku, analyzou rozdilovych ukazatelii je vSak vhodné rozumét pouze
urcité specifické ukazatele. Zaméfme se tedy nyni pfedev§im na vyznam jiz zminéného Cistého

pracovniho kapitalu.
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Cisty pracovni kapital tvoii Gast ob&zného majetku, ktera je kryta dlouhodobymi vlastnimi
I cizimi zdroji. Je to tedy Cast obéznych aktiv, ktera nepodléha nutnosti brzkého splaceni a
vytvaii tak prostor pro rozhodovani finan¢niho manazera o efektivnim vyuziti jednotlivych
slozek ob&znych aktiv. Cisty pracovni kapital je také ¢asto oznatovan jako ochranny polstaf
podniku. Pti vypoétu NWC je vhodné uvazovat i nad zapo¢tenim nékterych dalSich polozek.
Konkrétné pfi¢ist pfijmy piiStich obdobi, které maji charakter pohledavek, a naopak odecist
vydaje pristich obdobi, které maji charakter zavazkti. Vzorec pro vypocet NWC pak bude mit

nasledujici podobu:

INWC = (ob&zna aktiva + ptijmy piistich obdobi) — (kratkodobé cizi dluhy + vydaje piistich obdobi)|

Kladna vyse Cistého pracovniho kapitalu je uspokojiva z hlediska likvidity, tzn., Ze podnik by byl
schopny pfestat i nahly neo¢ekavany vydej penéznich prostiedkl a to ma samoziejmé pozitivni
ohlas u vefiteld, ktefi se zajimaji zejména o solventnost a likviditu podniku. Z pohledu podniku
vSak pfili§ vysoka tUrovenl cistého pracovniho kapitdlu hovoii o neefektivnim naklddani
S obéznym majetkem. Velké mnozstvi penéz na uctu nebo v hotovosti nepiinasi téméf zadny
urok, mnozstvi zasob vyvolava vyssi naklady na skladovani, del$i lhiita splatnosti pohledavek
V podstaté¢ znamena beziro¢nou pujcku pro odbératele. Proto je dilezité hledat optimalni vysi

¢istého pracovniho kapitalu, ktera zajisti béZny chod podniku s minimalnimi naklady.

2.4.3. Analyza pomérovych ukazatelu

Finan¢ni pomérova (nékdy téz podilova) analyza zkouma strukturu podnikovych aktiv, kvalitu a
intenzitu jejich vyuZivani, zplsob jejich financovani, profitabilitu firmy, jeji solventnost,
likviditu a dali rysy jejiho finanéniho Zivota. (BLAHA, ZDENEK, JINDRICHOVSKA, IRENA
1996) Jeji vysledky jsou uziteCnym orientatnim méfitkem momentalni ekonomické situace pro
investory, management i pro véfitele. Hlavni vyhodou pomérové analyzy oproti absolutnim
ukazetelim je porovnatelnost vysledkii mezi firmami bez ohledu na jejich velikost, déle také

zjisténi vyvojového trendu konkrétnich ukazatelti v letech.

Pomérovy ukazetel vznikd vzajemnym vyde€lenim konkrétnich polozkek nebo skupin polozek,
které jsou uvedeny v Gcetnich vykazech. Jejich vybér a vzajemny podil by mél davat jisty smysl
a o néCem relevantne vypovidat. Postupem casu se objevilo velké mnozstvi pomérovych

ukazatelll a stale nové vznikaji, ty jsou vSak vice ¢i méné¢ obménou jiz zavedenych ukazatela.
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Bez ohledu na jejich mnozstvi je celkova tendence tfidit tyto ukazatele do nasledujicich skupin:

(SUVOVA, HELENA a kol. 1999)

e Ukazatele vynosnosti (rentability)

o Ukazatele likvidity

e Ukazatele aktivity

e Ukazatele financ¢ni struktury (resp. v uzsim pojeti ukazatele zadluzenosti)

e Ukazatele kapitalového trhu

Neékdy se téchto pét skupin ukazatelt, které jsou v literatufe zminovany nejcastéji, rozsiiuje
0 ukazatele ndkladovosti nebo ukazatele zalozené na cash flow a penéznich fondech. Zaroven je
ale mozné je zaradit do vySe uvedenych péti skupin. Nyni si ale pfedstavme nékteré zakladni
reprezentanty prvnich ¢ty skupin pomérovych ukazatel, se kterymi budeme pracovat i v dalSich
kapitolach této prace. Od ukazatelt kapitdlového trhu zdmérmné abstrahujeme, nebot’ ani jedna
z analyzovanych spole¢nosti nebyla ve zkoumanych letech vefejné obchodovand na Zzadném

kapitalovém trhu.

2.43.1. Ukazatele vynosnosti (rentability)

Pomoci téchto ukazateld jsou nejriizngj$i formy zisku jakoZto vSeobecné uznavaného
vrcholového ukazatele efektivnosti podniku poméfovany obvykle s vysi kapitadlovych vstupt.
Vyjadiuji tak schopnost dosahovat pfimétené¢ho zisku a zhodnocovat vloZeny kapital. Tato

skupina ale zahrnuje i ukazatele miry zisku vzhledem k trzbam nebo nékladim. Mezi

nejdulezitdjsi ukazatele patii: (GRUNWALD, ROLF, HOLECKOVA, JAROSLAVA 2004)
e Rentabilita celkového kapitalu (ROA) ROA = EBIT / celkova aktiva
e Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) ROE = EAT / vlastni kapital
e Rentabilita trzeb (ROS) ROS = EAT / trzby"

Jak jiz bylo naznaceno, u jednotlivych ukazatelli rentability je nutné zvazit, jakou formu zisku
dosadit do citatele zlomku. Zda zisk ptfed Uroky a zdanénim (EBIT), ktery je zvlast€¢ vhodny

pouzit pti vypoctu ROA, nebot’ zohlediiuje troky potazmo zpisob financovani aktiv, ale i dan,

! Do trzeb se zapogitavaji trzby za prodej zboZi a vykony, tzn. trzby z hlavni &innosti. Tento vztah pro vypodet trzeb

bude aplikovan ve v8ech nasledujicich ptipadech, nebude-li uvedeno jinak.
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jejiz vySe (napf. pii porovnavani podnikii z riznych zemi) se mize na zdkladé rizné danové
legislativy lisit, nebo zda pouzit zisk po zdanéni (EAT), ktery je vhodny zejména pro vypocet
ROE, nebot’ tento ukazatele zajima piedevsim vlastniky, pro které je dilezity ¢isty vynos jejich
investice do podniku. V piipadé ROS je mozné pouzit jak EBIT, tak EAT. V podstaté Ize tedy
pouzit jakoukoliv verzi zisku, ale je potfeba si pak dobie uvédomit vypovidaci schopnost
konkrétniho ukazatele a spravné interpretovat jeho vysledky. Mezi dalsi alternativy tak mizeme
zaradit zisk pfed zdanénim (EBT) nebo zisk pied Uroky, zdanénim a odpisy dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku (EBITDA), ale s rostoucim vyznamem penéZnich toku Ize také
razné formy zisku nahradit ukazatelem cash flow. Dalsim reprezentantem této skupiny by mohl

byt také naptiklad ukazatel rentability dlouhodobého investovaného kapitalu (ROCE).

2.4.3.2. Ukazatele likvidity

Dalsi skupinou pomérovych ukazatelll jsou ukazatele likvidity, tj. platebni schopnosti, resp.
solventnosti. Vyjadiuji schopnost podniku hradit své kratkodobé zavazky (tj. kratkodobé
zavazky a kratkodobé bankovni Gvéry a vypomoci) z kratkodobych obéZznych aktiv (tedy bez
dlouhodobych pohledavek). Pro podnik je dilezité¢ mit uréitou rezervu likvidnich prostfedkti pro

ptipad nenadélych situaci, ale zarovenn by mélo byt s témito prostiedky nakladano efektivné.

Mezi nejdilezitéjsi ukazatele patii: (GRUNWALD, ROLF, HOLECKOVA, JAROSLAVA
2004)

e Bézna likvidita (BL) BL = kratkodoba obé&zna aktiva / kratkodobé zavazky

e Pohotova likvidita (PL) PL = (kratkodobé pohledavky + KFM) / kratkodobé zavazky

e Penézni likvidita (HL) HL = KFM / kratkodobé zavazky

Uvedené stupné likvidity se od sebe li§i polozkami obsazenymi v Citateli téchto ukazatelt. Likvidita
3. stupné (tj. BL) zahrnuje do citatele zlomku vSechen kratkodoby obé&zny majetek, tedy i polozku
pomérné méné likvidni jako jsou zasoby. Likvidita 2. stupné (PL) se v Citateli ukazatele sklada uz jen
z kratkodobych pohledavek a kratkodobého financniho majetku (KFM) a na konec likvidita 1. stupné
(HL) ma v ¢itateli pouze nejlikvidnéjsi polozku obéZzného majetku a to je kratkodoby finan¢ni majetek.
Pro kazdy ukazatele likvidity se sice uvadi urcité optimalni hodnoty, tj. pro BL interval <1,5; 2,5>, pro
PL interval <1,0; 1,5> a pro HL interval <0,9; 1,1> minimaln¢ v8ak 0,2, nicméné mnohem dulezit&jsi je
pozorovat vztahy mezi témito jednotlivymi ukazateli a jejich trendy v ¢ase. Kazdé odvétvi ma sva
specifika, a tak uvedené doporuc¢ené hodnoty nemusi vzdy platit. V souvislosti s ukazateli likvidity se
dale také objevuji a pouzivaji napiiklad ukazatele Ccisty pracovni kapital / aktiva nebo
cash flow / kratkodobé zavazky.
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2.4.3.3. Ukazatele aktivity

Tieti skupinou pomérovych ukazatelii jsou ukazatele aktivity. Ty se zaméfuji na schopnost
podniku dosahovat cilovych vykoni s optimalnim vyuzitim majetkovych hodnot a vyjadiuji, jak
ucinng, intenzivné a rychle vyuziva podnik svého majetku. Z technického hlediska lze tyto
ukazatele vyjadrit jako rychlost obratu (tj. poCet obratek) nebo dobu obratu (tj. délku obdobi
jednoho obratu obvykle ve dnech). Nejdilezitéjsim ukazatelem aktivity je: (GRUNWALD,
ROLF, HOLECKOVA, JAROSLAVA 2004)

e Obrat celkovych aktiv (OA) OA = trzby / celkova aktiva

Kromé obratu celkového majetku je podle potfeby finan¢ni analyzy vhodné zkoumat i obrat
jednotlivych slozek majetku, tedy stalych aktiv nebo ob&znych aktiv. V ramci stalych aktiv pak
zejména obrat dlouhodobého hmotného majetku a v ramci obéznych aktiv pak obrat zasob,
pohledavek a kratkodobého finan¢niho majetku. Doba obratu jednotlivych slozek majetku se
vypocte jako prevracend hodnota obratu téchto slozek, kde jsou navic hodnoty trzeb podé€leny

poctem dni v roce.

2.4.3.4.  Ukazatele finan¢ni struktury

Ctvrtou skupinou pomérovych ukazatelii jsou ukazatele finanéni struktury. Ty lze dale rozdélit
na poméry ruznych sloZzek pasiv mezi sebou nebo ve vztahu k pasiviim celkem, které byvaji
oznacovany jako ukazatele zadluZenosti, a dale na tzv. ukazatele dluhové schopnosti podniku,
méfici schopnost podniku ptijmout dluh a zavazky z n&j vyplyvajici. (SUVOVA, HELENA a
kol. 1999) Za reprezentativni 1ze povazovat tyto dva zakladni ukazatele:

e (Celkova zadluzenost (CZ) CZ = cizi zdroje / celkova aktiva

e Urokové kryti (UK) UK = EBIT / nékladové uroky

Cela tato skupina pomérovych ukazateli je vSak samoziejmé velmi obsahld. Z ukazatelii
zadluzenosti se kromé& celkové zadluZenosti pouziva také pomér vlastniho jméni k celkovému
kapitalu nebo zadluzenost vlastniho kapitalu (cizi zdroje /vlastni jméni) a jejich reciproka
vyjadreni. Informace obsazené v ukazatelich zadluZenosti jsou vsak stale v podstaté stejné, zalezi
tak na konkrétni interpretaci jednotlivych tvard téchto ukazateld. Skupina ukazateli dluhové

schopnosti podniku je vSak jest¢ mnohem rozsahlejsi. Kromé ukazatele urokového kryti, ktery
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vypovida o schopnosti podniku splacet tivéry, lze pfipomenout naptiklad ukazatele doby splaceni

dluhti, dynamického stupné zadluzeni a dalsi.

Co se tyce vSech jednotlivych pomérovych ukazatell, primarné je kladen diraz na vypovidaci
schopnost konkrétniho pomérového ukazatele a jeho vliv na ekonomickou situaci podniku.
Zaroven ale nelze utvafet zavér na zakladé pouze jednoho ukazatele. Proto existuje samostatna
skupina ukazatelu, ktera primarni ukazatele riizné kombinuje a 1épe tak hodnoti a charakterizuje
finan¢ni stabilitu podniku. Tyto ukazatele jsou konstruovany tak, aby z celkového pohledu na
zaklad€ pomérovych ukazatell z riznych skupin a jim pfifazenych vah charakterizovaly finan¢ni

zdravi, popiipad¢ zdiiraziiovaly hrozbu bankrotu podniku.

Problematikou téchto soustav ukazatelli se dale podrobné zabyvaji nasledujici kapitoly, nebot’
pravé komplexni hodnoceni podniku na zdkladé ucetnich vykazl a aplikace finan¢ni analyzy
vhodné pro predikci upadku je jadrem této prace. Nicméné pravé tam se setkame s mnoha
reprezentanty skupin primarnich pomérovych ukazatelti, a to nejen s t¢émi nejzakladnéjsimi, ale

i S jejich nejriznéjsimi modifikacemi zakomponovanymi do komplexnich modelt.
2.5. Analyza soustav ukazateli - Souhrnné modely

Jak jiz bylo uvedeno v ptedchozich kapitolach, finan¢né-ekonomickou situaci firmy lze zkoumat
pomoci mnoha rozdilovych a pomérovych ukazateli. Nevyhodou aplikace jednotlivych
ukazateld je ale fakt, ze vypovidaji pouze Castetné o situaci firmy, napiiklad vynosnosti,
likvidité¢ nebo zadluZeni. Aby bylo mozno posoudit firmu komplexné a zjistit jeji financni
situaci, vytvari se soustavy ukazatelll, tzv. modely finan¢ni analyzy. Jejich smyslem je vyjadfit
finan¢ni situaci firmy jedinym ¢islem. Z ¢im vétsiho poctu ukazateld se model sklada, tim
vérohodnéjsi a detailnéjsi obraz o finanéné-ekonomickeé situaci poskytuje. Existuji tak modely az

s 200 ukazateli, avSak velky pocet ukazateld zaroven komplikuje hodnoceni firmy.

Zvlasté pro banky jsou tyto modely dulezité, pokud se rozhoduji, jestli firmé penize ptij¢it nebo
nikoliv. Banky maji vytvofenou databazi, kterd hodnoti bonitu firem a na jejim podklad¢ stanovi
riziko, které vznikne, pokud poskytnou uvér. Podobné modely pouZzivaji i ratingové agentury,
které udéluji firmam tzv. ratingové znamky. Ty pomahaji investortim, obchodnim partneriim, ale

i vlastnikim lépe se orientovat v tom, jak na tom konkrétni firma ve skutecnosti je.
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Soustavy ukazateld se rozdéluji na

e soustavy hierarchického usporadani ukazatela,

typickym piikladem je pyramidovy rozklad ROE (rentabilita vlastniho kapitalu) nebo ROA

(rentabilita aktiv), a na

e ucelové vybéry ukazatelt,

které jsou postaveny na komparativné-analytickych nebo matematicko-statistickych metodach.
Cilem je sestavit takové vybéry ukazatelli, které by dokazaly kvalitné diagnostikovat finan¢ni
situaci firmy (finan¢ni zdravi), resp. predikovat jeji krizovy vyvoj (finan¢ni tisei). Podle ucelu

jejich pouziti se vybéry ¢leni na

e bonitni modely a

e bankrotni modely.

Podle zptsobu jejich tvorby se modely ¢leni na

e jednokriterialni a

e vicekriterialni. (SEDLACEK, JAROSLAV 2001)

Bonitni modely, také nazyvané diagnostické, popisuji finan¢ni situaci firmy za pomoci jednoho
syntetického ukazatele nebo vybéru nékolika malo ukazateld, které nahrazuji jednotlivé
analytické ukazatele o riznych vypovidacich schopnostech. Z ¢asového pohledu lze bonitni
modely zafadit do analyzy ex post. Hodnoti stav spole¢nosti na zakladé¢ dat z minulosti.
Pomahaji objasnit soucCasny stav a jeho pfi¢iny. Na tomto stavu se uz ale nedd nic zménit.
Z analyzovanych dat zji§t'uji, zda je firma zdrava nebo naopak ve finanéni tisni. Ukolem neni
predpovidat budoucnost. Cilem je pfifadit podniku jednotné skore. Bonitni modely se také nékdy

oznacuji jako ratingové.

Bankrotni ¢i predikéni modely slouzi jako vcasnd vystraha ptfed hrozbou upadku. Vybrané

ukazatele jsou totiz schopny na zaklad¢ urc¢itého vyvoje pfedznamenat financni tisenl. Z ¢asového
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hlediska je tedy analyza na zaklad¢ bankrotnich modelti zamétena do budoucna — ex ante. Na
zakladé minulych udaji z finanénich vykazl sleduji trendy a jsou vhodnym ndstrojem pro
soucasné 1 budouci rozhodovani. Manazeti pomoci bankrotnich modelti dokazou v¢as rozpoznat
potencialni problémy a piedchazet tak vaznéjSim finanénim potizi, nebo dokonce bankrotu
spole¢nosti. Cilem finan¢ni analyzy zaloZzené na bankrotnich modelech je predikovat s ur¢itou
pravdépodobnosti finanéni vyvoj firmy v horizontu 3 az 5 let, poptipadé vcas pfijimat rtizna

opatieni tak, aby nedochazelo ke kritickym situacim.

Jednokriteridlni modely vyjadiuji finan¢né-ekonomickou situaci firmy na zakladé jednoduché
charakteristiky (napiiklad pomérového ukazatele) a zaroven by mély byt schopny bud’ spolehlivé
odd¢lit firmy, které prosperuji, dafi se jim dobfe, a firmy, jejichZ finan¢ni situace je horsi,
neprosperujici, nebo dobie piedpovidat Gpadek. Uréitym vybranym pomérovym ukazatelim se
zpravidla pfidéluji body podle urcité stupnice, ktera je sestavena podle expertnich metod. Z boda
se pak nasledné vypocita jednoduchy nebo vazeny soucet a vznikne jednoducha charakteristika.

Autory jednokriteridlnich modelt jsou naptiklad Beaver nebo Kralicek.

Vicekriterialni modely se skladaji z vice pomérovych ukazatelti, kterym jsou zpravidla
pfidélovany i uréité vahy. Resi tak urditou nevyhodu jednokriteridlnich modeli, které mohou
fadit spolecnosti stiidave podle riznych ukazatelti mezi problémové nebo bezproblémové. Vybér
konkrétnich ukazateli a jejich vahové ohodnoceni je stanoveno pomoci komplikovanéjSich
matematicko-statistickych metod. Nejuzivanéj§i metodou pii sestavovani téchto modell je
vicenasobnd diskriminac¢ni analyza. Mezi vicekriteridlni modely patifi napiiklad Altmantv

model, Tafflertiiv model nebo index bonity.

Dal8imi matematicko-statistickymi metodami sestavovani souhrnnych modelll jsou kromé jiz

zminéné

e vicenasobné diskriminacéni analyzy naptiklad
¢ logit analyza nebo

e probit analyza.

Metody vicenasobné diskrimina¢ni analyzy a modelti odvozenych jeji aplikaci vyuzivaji hlavné

uvérovi analytici pfi hodnoceni svych klientdi, portfolio manazetfi, kteti uvazuji o novych
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investicich do cennych papirG, nebo manazefi firem, ktefi hodnoti finan¢ni situaci. Tato
statistickd metoda je zalozena na rozdéleni objektli do alespont dvou pfedem stanovenych skupin,
které se vyznacuji specifickymi vlastnostmi (napiiklad bankrotujici a nebankrotujici podniky).
Dulezité je mit v urcitém obdobi K dispozici co nejvice finan¢nich Udaji 0 zkoumanych
objektech a informaci o tom, zda nakonec zbankrotovaly ¢i nikoliv. Cilem aplikace metody
diskrimina¢ni analyzy je stanovit na zékladé vybranych finan¢nich pomérovych ukazateli
urcitou hranici, kterd rozdéli podniky na ty, které pravdépodobné zbankrotuji, a na ty, které
pravdépodobné nezbankrotuji. (SUVOVA, HELENA a kol. 1999) Pro sestaveni souhrnného
modelu vyuzil metodu vicenasobné diskriminacni analyzy napiiklad E. I. Altman nebo R.
Taffler. Vicenasobna diskriminacni analyza znamena, ze piedpovida finanéni situaci na zakladé
vice kritérii, resp. ukazatelll, aplikuje se tedy u vicekriteridlnich modelt. U jednokriterialnich
model, naptiklad Beaverovy analyzy, je aplikovana metoda jednoduché diskriminacni analyzy,

nebot’ predikuje finan¢ni tisent pomoci pouze jediného ukazatele.

Ackoliv je metoda vicenasobné diskrimina¢ni analyzy nejzndméjsi a nejpouzivanéjsi, objevuji se
dalsi metody, napiiklad logit nebo probit analyza. Modely zalozené na probit analyze, kde
pravdépodobnost bankrotu je vyjadfena podminkami funkce normovaného normélniho rozdéleni,
vraci vysledky vintervalu <0; 1>, tzn., ze hrozba bankrotu je vyjadiena v procentech
pravdépodobnosti. (ALTMAN, EDWARD I. 2002) V této praci je na probit analyze zalozen

pouze Zmijewského model.

Béhem poslednich 50 let se vedle modelt zalozenych na matematicko-statistickych metodach

zacCaly vyvijet také tzv.

e modely neurdlnich siti,

které jsou svou konstrukci podobné neurobiologickym systémtm. Lze je pfirovnat ke struktuie
neuronti v mozku, podle kterych dostaly tyto modely své jméno. Od ostatnich pfistupt
zalozenych na umélé inteligenci se pfistup neurdlnich siti 1i$i absenci postupnych instrukci pro
vypocet. Modely zaloZené na neurdlnich sitich vyuzivaji paraleln¢ zpracovanych dat a hledaji
blizké shody a dobré vysledky. Mohou byt podobné modeliim zaloZenych na diskriminaéni, logit
¢1 probit analyze, nebo byt mnohem komplexnéjsi za pouZiti Cetnych rovnic a porovnani, jejichz

kombinace vedou k pozadovanym informacim. (WALLACE, WANDA A. 2004) Nevyhodou
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téchto modeld je obvykle jejich komplikovanost. Piikladem tohoto typu modelli by mohl byt

Kohtiv a Tanliv neuralni sitovy model, ktery ale v této praci neni aplikovan.

Pti aplikaci zna¢ného mnozstvi riznych souhrnnych modelt pro diagnozu ¢i predikci finanéni
tisn¢ je tfeba také uvazovat nad nckterymi omezenimi. M¢li bychom brat v tvahu naptiklad
Vv jaké zemi, odvétvi ¢i fazi ekonomického cyklu je ten ktery model aplikovan. VétSina ucelove
vytvofenych modelti aplikovanych v této praci pochazi ze zahrani¢i (napi. Altmantv model,
Taffleriv model, Springatiiv model a dalsi), a tak aplikace na podminky ¢eské ekonomiky muize
byt problematicka. Vlastn¢ pouze 2 modely pouzité Vv této praci pro porovnani obou spole¢nosti

jsou typicky ¢eské, a to jsou indexy IN manzeli Neumaierovych.

Modely také vétSinou nezahrnuji nefinancni, nekvantifikovatelné informace, napiiklad
schopnosti managementu. Existuji vSak nékteré nefinan¢éni predikéni modely, naptiklad
Argentiho A skore, které se zamétuje na chyby v fizeni. Vyhodou nefinan¢nich ukazatelt je, Ze
tyto chyby se objevi diive, neZ se projevi v &islech. (SUVOVA, HELENA a kol. 1999)
Nevyhodou je, Ze nefinancni ukazatele vyzaduji detailni informace o internich zalezitostech
podniku, které jsou pro externiho analytika prakticky nedostupné. Proto jsou v této praci

aplikované pouze souhrnné finan¢ni ukazatele.

Dal$im omezenim muze byt také to, ze fada podnikl navenek vypada finan¢né velmi zdravé, ale
ve skuteCnosti jsou na tom podstatné¢ hife. To muze byt nasledkem vyuziti nejriznéjSich
ucetnich trikt, napiiklad mimorozvahového financovani ve formé leasingu apod. Je tedy potieba
fici, Ze Zadny z modeli nedokaze vystihnout specifika konkrétnich firem zcela dokonale.
Nakolik pfesné ¢i nepiesné modely urcuji nebo predikuji finan¢ni situaci dvou nami vybranych

podnik, je tématem praktické Casti.
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Obriazek 2-1 Piehled vybranych bonitnich a bankrotnich modela

[Souhrnné modely

. J
| |

1
[ Bonitni ] Kombinace [ Bankrotni ]

|
(Kralickiv quick test ]J ([ IndexINO5 ) Beaverova analyza |
| ) | .
Index bonity ] Zmijewského model
| ) |
Index IN99 ] Altmaniiv model

Taffleriv model

Springativ model )

2.5.1. Priklady konkrétnich bonitnich modeli

25.1.1. Kiralickiiv quick test

Quick test (rychly test) byl zkonstruovany v roce 1990 P. Kralickem. Z hlediska tvorby je mozné
ho zafadit do skupiny jednokriteridlnich modelli. UmoZiluje pomérné rychle a komplexné
zhodnotit stav podniku. Sklada se ze 4 pomérovych ukazateli, které vychazeji z informaci
obsazenych vrozvaze a vykazu zisku a ztraty. Podle vysledki téchto ukazatelti jsou firme

pfidélovany body. Lze hodnotit jak finan¢ni stabilitu, tak vynosovou situaci firmy.

Prvnim ze ¢tyf ukazatelll je kvota vlastniho kapitalu. Vypocita se jako pomér vlastniho kapitalu
k celkovym aktiviim, vypovida o finanéni sile firmy a podava informaci o vyuziti vlastniho a
ciziho kapitalu v podniku. Dale charakterizuje dlouhodobou finanéni stabilitu a samostatnost a
fik4, do jaké miry kryje firma své potieby vlastnimi zdroji. Zaroven ale pfili§ vysokd hodnota
tohoto ukazatele mlzZe vyvolat pokles rentability vlastniho kapitalu, tzn., Ze neni efektivni

financovat vSechny potieby z vlastnich zdroji, jak také vyplyva ze zlatého bilan¢niho pravidla.

Druhym ukazatelem je doba splaceni dluhu z cash flow. Viz vzorec:

(KZav + DZav - KFM) / CF

kde kratkodobé zavazky (KZav) plus dlouhodobé zavazky (DZav) sniZzené o kratkodoby finan¢ni

majetek (KFM) lomené CF (vypocitané jako soucet vysledku hospodafeni za ucetni obdobi a
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odpisti dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku) vypovida o dob¢, za kterou by podnik
splatil vSechny své dluhy pfi stejném cash flow. Ukazatel doby splaceni dluhu spole¢né s kvotou

vlastniho kapitalu méfi financni stabilitu firmy.
Vynosovou situaci podniku pak charakterizuji nasledujici dva ukazatele. Prvnim z nich a celkové
ttetim v poradi je cash flow v procentech trzeb. Vypocita se podobné jako rentabilita trzeb, jen

v &itateli zlomku neni zisk ale cash flow. Cash flow” se pocita stejné jako v ptfedchozim piipadé.

Poslednim z ukazatelti Kralickova quick testu je rentabilita aktiv (ROA) podle vzorce:

[CZ+NU*(1-d)]/A

kde &isty zisk (CZ) plus ndkladové tiroky (NU) upravené o aktualni sazbu dané ze zisku (d) déli
celkova aktiva (A).

Souhrnné hodnoceni podniku (bonita) se pak stanovi tak, ze jednotlivé ukazatele jsou podle
tabulky 2-1 ohodnoceny znamkou a vysledna znamka ud€lena firmé se vypodita jako prosty
aritmeticky pramér bodu jednotlivych ukazateli. Vyhodou tohoto modelu je zejména jeho

jednoduchost.

Tabulka 2-1 Kralickiv quick test - stupnice hodnoceni ukazateli

Ukazatel Vyborny | Velmi dobry|  Dobry Spatny OhroZeni
Znamka 1 2 3 4 5
Kvéta vlastniho kapitalu >30% >20% >10% >0% <=0%
Doba splaceni dluhu z CF <3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
Cash flow v % trzeb >10% >8% >5% >0% <=0%
ROA >15% >12% >8% >0% <=0%

Podnik s hodnotou nizsi nez 2 je klasifikovan jako bonitni, podnik s hodnotou vys$si nez 3 je

hodnocen jako bankrotni. (SYNEK, MILOSLAYV 2008)

2 Pro zjednoduseni: Vypocet cash flow = vysledek hospodafeni za G&etni obdobi + odpisy dlouhodobého

nehmotného a hmotného majetku bude aplikovan ve vSech nasledujicich ptipadech.
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2.5.1.2. Index bonity
Index bonity (indikator bonity) je v této verzi pouzivan hlavné v némecky mluvicich zemich. Je
zalozen na multivariacni diskrimina¢ni analyze a sklada se z 6 ukazateld. Hodnota zisku pred

zdanénim nejvice ovliviiuje vysledek. Vzorec indexu bonity je nasledujici:

Bi=15*X1+0,08*X2+10*X3+5*X4+0,3*X5+0,1*X6
kde
e X1 = cash flow / cizi zdroje
o X2 = celkova aktiva / cizi zdroje
e X3 =zisk pied zdanénim / celkova aktiva
e X4 = zisk pted zdanénim / celkové vykony
e X5 =zasoby / celkové vykony

e X6 = celkové vykony / celkova aktiva

Plati, Ze ¢im je B; vétsi, tim je financné-ekonomicka situace firmy lepsi. Pro konkrétni hodnoceni

viz tabulka 2-2.

Tabulka 2-2 Vyhodnoceni finanéni situace podle indexu bonity

Finan¢ni situace Hodnota 1B
Extrémné Spatna IB<-2
Velmi $patna -2<=IB<-1
Spatna -1<=1B<0
Urcité problémy 0<=IB<1
Dobra 1<=IB<2
Velmi dobra 2<=IB<3
Extrémné dobra IB>=3

Podniky s hodnotou mensi nez 0 se obecné povazuji za spéjici k bankrotu, podniky s hodnotou
vyssi nez 1 se povazuji za bonitni. (SYNEK, MILOSLAV 2008)

2.5.1.3. Index IN99
Manzelé Inka a Ivan Neumaierovi sestrojili celou fadu indext pro finan¢ni hodnoceni situace
podnikli, a to specidln¢ pro Ceské podminky. Tyto indexy jsou odvozeny na zdkladé
matematicko-statistickych metod, vétSinou pak za pouziti diskriminacni analyzy, analyzovany

vSak byly pouze ¢eské podniky. Nékteré jsou bankrotni, upozorfiujici na hrozbu upadku podniku
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a slouzici pfedevsim vétitelim a dodavatellim, jiné jsou bonitni a vypovidaji o tvorbé hodnoty

podniku, kterd zajima zejména vlastniky a investory.

Prvnim zkonstruovanym modelem od manzell Neumaierovych byl index davéryhodnosti
¢eského podniku z roku 1995 (bankrotni IN95). Tento index je zaloZeny na analyze 24
vyznamnych matematicko-statistickych modelti a praktickych zkuSenosti z analyzy vice nez
1000 ceskych firem. Vyuziva analyzy ceskych tucetnich vykazti a zvlaStnosti soucasné
ekonomické situace v CR. (SUVOVA, HELENA a kol. 1999) Obsahuje standardni pomé&rové
ukazatele ze skupin zadluzenosti, vynosnosti, aktivity a likvidity, kterym jsou pfid€lovany véhy

bud’ za celou ekonomiku, nebo podle jednotlivych obori ekonomickych &innosti (OKEC).

V roce 1999 vznikl novy index postihujici tvorbu hodnoty podniku (bonitni IN99). Diva se na
podnik z pohledu vlastnika, tzn., jestli vlastnikim p#inasi hodnotu. Vychazi z toho, ze existuje
korelace mezi tvorbou hodnoty a vybranymi kvantitativnimi proménnymi, které byly urceny
pomoci diskriminaéni analyzy, na zakladé¢ wdaji z 1698 ceskych pramyslovych podnikda.

(SEDLACEK, JAROSLAYV 2001) Rovnice vypoétu IN99 je nasledujici:

IN99 =-0,017*A/CK+4573*EBIT/A+0,481*V/A+0,015* OA/ CKy
kde
e A = celkova aktiva
e CK  =cizi kapital
e EBIT =zisk pted Groky a zdanénim
o V = vynosy
e OA  =o0béZna aktiva

e CKy =kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni uvéry
Cim vyssi je hodnota IN99, tim vice firma vytvafi novou hodnotu pro své vlastniky. Pokud je

vysledek alespon 2,070, pak firma tvoifi hodnotu. Naopak pokud je vysledna hodnota pod 0,684,

pak podnik netvoti hodnotu pro vlastniky, ptipadné ji ni¢i. Blize viz tabulka 2-3.
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Tabulka 2-3 Tvorba hodnoty podle IN99

Tvorba hodnoty Hodnota IN99
Firma vytvaii hodnotu IN99>=2,070
Spise tvoti hodnotu 1,420<=IN99<2,070
Nelze urcit, zda tvoii ¢i ne 1,089<=IN99<1,420
Spise netvoii hodnotu 0,684<=IN99<1,089
Firma netvori hodnotu IN99<0,684

Tato varianta indexu IN je vsak jedna z nejstarSich. Pii pouziti aktualnich vstupnich dat je jeho
vypovidaci hodnota pomérn¢ mald. Pfi testovani dat 1526 primyslovych podnikd v roce 2004
byla usp&nost predpovédi necelych 50 %. (NEUMAIEROVA, INKA, NEUMAIER, IVAN
2005)

2.5.1.4. Index INO5 (kombinace bankrotniho a bonitniho modelu)
Spojenim bankrotniho indexu IN95 s bonitnim indexem IN99 vznikl novy index INO1, ktery byl
pozdéji modifikovan, a tak vznikl novy INO5. Jde v podstaté o aktualizaci INO1 na datech z roku
2004. Vzorec pro vypocet INO5 je nasledujici: (NEUMAIEROVA, INKA, NEUMAIER, IVAN
2005)

INO5=0,13 * A/ CZ+0,04 * EBIT /U +3,97 * EBIT/ A+ 0,21 * VYN /A + 0,09 * OA / (KZ + KBU)
kde

o A = celkova aktiva

e CZ =cizizdroje

e EBIT =zisk pfed troky a zdanénim

e U  =nikladové tiroky

e VYN =vynosy

e OA =obéznd aktiva

e KZ  =kratkodobé zavazky

e KBU =kratkodobé bankovni Givéry a vypomoci
Aby se predeslo problémim s pouzitim indext IN, které miize vyvolat ukazatel EBIT / U

v piipadé urokd blizicich se k nule, osvéd¢ilo se v takovychto pripadech omezit hodnotu

ukazatele EBIT / U hodnotou 9. Eliminuje se tim piipad, kdy vliv ukazatele EBIT / U pievazi
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ostatni vlivy a hodnota indexu se blizi nekoneénu. (NEUMAIEROVA, INKA, NEUMAIER,
IVAN 2005)

Zatimco vahy pfifazené jednotlivym pomérovym ukazateli se oproti INO1 piili§ nezménily,

zmén doznaly hranice pro zafazeni podnikt. Viz tabulka 2-4.

Tabulka 2-4 Vyhodnoceni finanéni situace podle INO5

Finan¢ni situace Hodnota INO5
Uspokojiva finanéni situace, podnik tvoti hodnotu IN05>=1,6
"Sed4 zéna" 0,9<=IN05<1,6
Ohrozeni vaznymi finan¢nimi problémy, podnik netvoii hodnotu (ni¢i) IN05<0,9

Uspé&snost zafazeni podnikt podle indexu INO5 je 80 %, pti¢emz z hlediska detekce bankrotu je
uspésnost asi 77 % a z hlediska tvorby hodnoty asi 83 %. U malych podniki je pak GspéSnost
spravného zatazeni o néco mensi nez u stfenich a vétSich podniki. Vyhodou indexu INO5 je
pfedev§im spojeni vétitelského (hrozba bankrotu) a vlastnického pohledu (tvorba hodnoty) a
ovéieni vypovidaci schopnosti indexu na dostate¢ném velkém vzorku dat v podminkach ceské

ekonomiky.
2.5.2. Priklady konkrétnich bankrotnich modelu

2.5.2.1. Beaverova analyza

Jednim znejzndméjSich piikladii jednokriteridlnich modeld je bankrotni model podle
W. H. Beavera, ktery vychazel z hlavnich pomérovych finan¢nich ukazatelii. Hodnoty téchto
ukazatelti byly sledovany v case na souboru 79 problémovych a 79 bezproblémovych podnikd.
Jako problémovy podnik byl oznacen ten, ktery mezi lety 1954 az 1964 oznamil bankrot,
nedostal svym zéavazkl, pfipadné pirecerpal bankovni konto nebo nevyplatil dividendy
z prioritnich akcii. Kazdému problémovému podniku byl pfifazen jeden bezproblémovy ze

stejného oboru ¢innosti a o zhruba stejné velikosti.

Bylo testovano 30 zakladnich pomérovych finanénich ukazateld a spocteny prosté aritmetické
praméry hodnot téchto ukazateli v obou zkoumanych souborech v kazdém zpéti let
pfedchazejicich okamzZiku zatfazeni pfisluSného podniku mezi problémové. Beaver nazval tento
postup profilovou analyzou. Bylo zjistovano, zda se primérné hodnoty ukazatelt v obou

souborech vyznamné lisi, resp. u kterych ukazatelli se lisi vice a u kterych méné. Ne vSechny
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tyto ukazatele vykazovaly stejny stupen statistické vyznamnosti pii finanénich prognézach.
Vyvoj hodnot nasledujicich péti ukazateli vykazuje pomérné znacnou odliSnost v obou

souborech. (GRUNWALD, ROLF, HOLECKOVA, JAROSLAVA 2004)

e Penézni tok / dluh celkem

e Zisk po zdanéni / aktiva celkem
e Dluh celkem / aktiva celkem

e Pracovni kapital / aktiva celkem

e Obé¢zna aktiva / kratkodobé zavazky

Vyvoj jednotlivych ukazateli se znazornuje graficky. Na horizontdlni ose je vynesen pocet let
pfed zapocetim vyraznych finan¢nich problémi. Primérné hodnoty vySe uvedenych péti
ukazatelti u podnikt, které pozdéji zbankrotovaly, se vyznamné odliSuji od téch, které prezily, a
to u nékterych ukazatelli uz pét let pred upadkem. Finan¢ni vyvoj firmy vSak ze statistického
hlediska neni mozné predikovat pouze pomoci primérnych hodnot, nybrz je nutné zkoumat
i variabilitu vyslednych hodnot ukazatelti. Cim je pak variabilita mensi, tim 1épe lze predikovat
finan¢ni situaci. Beaver proto ve svém dal$im postupu pouzil tzv. dichotomicky klasifikacni test.

(SEDLACEK, JAROSLAYV 2001)

Rozdélil oba soubory (problémovych i bezproblémovych firem) na dvé casti (podskupiny),
odhadovaci a verifika¢ni. Pomoci odhadovacich podskupin vyjadiil odhady 5 ukazatelti pro
optimalni predikci finanéniho stavu, tak aby pocet chybné zarazenych podnikli byl co nejmensi.
Aplikaci optimalnich hodnot na verifikacni podskupinu pak analyzoval procento Spatné
zatfazenych podnikli. Z toho Beaver doSel k zavéru, Ze ¢im bliZze je okamzik vypuknuti
finan¢nich problému, tim mensi je procento chybného zatazeni. Dale zjistil, ze vzhledem
k dalsim ukazatelim zaznamenaly zejména ukazatele penézni tok / dluh celkem a zisk po
zdanéni / aktiva celkem pomérné nizké procento Spatného zatazeni (13 %). I v delSim ¢asovém
horizontu Ize tyto dva ukazatele zadluZenosti a rentability povaZovat za dobry identifikator

finanéni tisné.

2.5.2.2. Zmijewského model

Zjednodusené Zmijewského skore z roku 1984 obsahuje pouze tii pomérové ukazatele, a to

ukazatel vynosnosti (Cisty zisk / celkova aktiva), zadluzenosti (cizi zdroje / celkova aktiva) a
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likvidity (obézna aktiva / kratkodobé zavazky). Zmijewski vychazel ze vzorku 40 bankrotujicich
a 800 nebankrotujicich praimyslovych firem. (GRICE, JOHN S. 2000)

Tento model je na rozdil od vétSiny zde uvedenych modela zalozen na probit analyze, nikoliv
tedy na diskrimina¢ni analyze jako napiiklad znamy Altmantv model. Oproti diskriminacni
analyze je pro vypocet na zaklad¢ probit analyzy potieba provést dva kroky navic. V prvnim
kroku musi byt konstanta a kazdy parametr modelu vynasoben ¢islem 1,8138 a ve druhém kroku
pak vynasoben hodnotou pomérového ukazatele. Pro stanoveni parametrii existuji dvé
alternativy, bud’ nevazené, nebo vazené parametry, pricemz ob¢ je mozné pouzit pro vypocet.
Viz tabulka 2-5. Vazené parametry jsou zalozené na riznych proporcich bankrotujicich a

nebankrotujicich firem. (WALLACE, WANDA A. 2004)

Tabulka 2-5 Hodnoty parametri pro vypocet upraveného skore Zmijewského modelu

Nevazeny Upraveny | Vazeny Upraveny
Ukazatel parametr * parametr | parametr * parametr
Cisty zisk / celkova aktiva -4,513 |1,8138| -8,1857 -3,599 |1,8138| -6,5279
Cizi zdroje / celkova aktiva 5,679 |1,8138| 10,3006 5,406 |1,8138| 9,8054
Obézna aktiva / kratkodobé zavazky | 0,004 |1,8138| 0,0073 -0,1 1,8138| -0,1814
Konstanta -4,336 |1,8138| -7,8646 -4,803 |1,8138| -8,7117

Vysledek tzv. upravené skoére se pak vypocte jako suma jednotlivych vyslednych hodnot
pomérovych ukazatelli vyndsobenych upravenymi parametry. Upravené skore je pak dosazeno

do nasledujici rovnice, ktera vyjadiuje pravdépodobnost bankrotu.
Pravdépodobnost gankrotu=1/ (1 + glupravené Sk("re))

Definitivni vysledek bude vzdy lezet v intervalu od 0 do 1, protoze vyjadiuje pravdépodobnost,
s jakou se zkoumany podnik dostane do finan¢nich potizi. Pokud bude vysledek 0,5 vcetné a
vyssi, spole¢nost bude hodnocena jako bankrotujici, pokud bude hodnota nizs§i nez 0,5, pak

muzeme spolecnost oznacit jako nebankrotujici.

2.5.2.3. Altmaniiv model
E. I. Altman pfisel se svym prvnim modelem predikujicim bankrot uz v roce 1968 a polozil tak
zéklad dal§imu vyzkumu v této oblasti. Podobné¢ jako Beaver i Altman vychazel ze vzorku dat

prosperujicich a pozdéji bankrotujicich firem. Jeho model, znamy téZ pod pojmem Z-skore, je
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nejznaméj$im modelem hodnoceni finanéni situace podniku a je zalozen na metodé vicenasobné
diskriminacni analyzy. Testuje rentabilitu, zadluzenost, strukturu kapitalu i likviditu, tedy
vSechny podstatné slozky finan¢niho zdravi. Piivodné obsahoval 22 pomérovych ukazateld, ale
koeficienty (vahami) pomérovych ukazateli a také sjednoznanou hranici oddélujici
bankrotujici a nebankrotujici podniky. Podle zkuSenosti z praxe by mél pomérné veérohodné
predikovat bankrot s alespont dvouletym ptedstihem. Jeho prvni model byl vSak aplikovatelny
pouze na vefejné obchodované spoleCnosti na kapitadlovém trhu, nebot jednim z jeho

pomérovych ukazatelll byla trzni cena akcii / celkové dluhy.

Postupem c¢asu byl tento model mnohokrat modifikovan a v roce 1983 tak vznikla modifikace
| pro ostatni podniky, nejen obchodované na kapitalovém trhu. Trzni kapitalizace byla nahrazena
zakladnim kapitalem, zménily se vahy pomérovych ukazatell i hranice mezi bankrotujicimi a

nebankrotujicimi podniky.

V 90. letech byla Altmanova analyza pfizptisobena i podminkam ¢eskych podnikt. Tato podoba

modelu byla vytvotfena pro firmy na rozvijejicich se trzich, nevyrobni firmy apod. Jeho pouziti

pro &eské firmy dava nejvétsi smysl. Viz vzorec: (KOPKANE, HERMAN 2008)

Z"=656*X1+326*X2+6,72* X3+1,05* X4
kde
o X1 = (obézna aktiva — kratkodobé zévazky) / celkova aktiva
e X2 = zadrzeny zisk / celkova aktiva
e X3 = zisk pred troky a zdanénim / celkova aktiva

e X4 =vlastni kapital / cizi zdroje

Zadrzeny zisk vychazi z amerického pfistupu k vykazovani k této polozce. Pro tcely vypoctu
indexu Vv naSich podminkach se z ¢eskych vykazti vypocte jako soucet polozek rozvahy:
(KOPKANE, HERMAN 2008)

+ Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku

+ Vysledek hospodateni minulych let

+ Vysledek hospodaieni bézného ucetniho obdobi
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Jestlize je hodnota ukazatele Z'* vyssi nez 2,6, pak vyjadifuje uspokojivou finanéni situaci
zkoumané firmy. Hodnoty mezi 1,1 az 2,6 spadaji do tzv. zony nevyhranénych vysledku, pokud

je hodnota nizsi nez 1,1, pak lze hovofit o silnych finan¢nich problémech zkoumané firmy. Viz

tabulka 2-6.

Tabulka 2-6 Vyhodnoceni finanéni situace podle Altmanova indexu Z"”

Finan¢ni situace Hodnota Z"
Uspokojiva finan¢ni situace Z">2,6

"Seda zona" nevyhranénych vysledki 1,1<7"<=2,6
Ohrozeni vdznymi financnimi problémy Z"<=11

2.5.2.4. Tafflertv model

Model, jehoz autorem je Brit Richard Taffler spole¢né s H. Tisshawem, vyuziva 4 pomérové
ukazatele. Byl publikovan v roce 1977 a vyjadiuje, jaka je pravdépodobnost bankrotu podniku.
Konstrukce modelu vznikla mezi lety 1969 az 1975 na zakladé diskrimina¢ni analyzy vzorku 46
bankrotujicich firem a 46 finanéné¢ bezproblémovych vyrobnich spolecnosti. (ALTMAN,
EDWARD 1. 2002) Pro vypocet Z-skore zvolil Taffler tedy obdobny pfistup jako Altman. V této
préci je vSak aplikovand druha modifikovana verze Tafflerova modelu, kde je ptiivodni posledni
ukazatel likvidity nahrazen ukazatelem obratovosti aktiv (viz R4). Prvni tii ukazatele ale zlstaly
stejné. Tvar modifikované Tafflerovy diskriminaéni rovnice je tedy nasledujici: (KOPKANE,

HERMAN 2008)

Z=053*R1+0,13*R2+0,18*R3+0,16 *R4
kde

R1 = zisk pfed zdanénim / kratkodobé zavazky

R2 = obézna aktiva / cizi kapital

e R3=kratkodobé zavazky / celkova aktiva

R4 = trzby celkem / celkova aktiva

Pokud je vysledna hodnota Z vétsi nez 0,3, pravdépodobnost, ze podnik zkrachuje je velice mala.

Pokud je vSak hodnota Z mensi nezZ 0,2, pak 1ze o¢ekavat bankrot s vyssi pravdépodobnosti. Viz

tabulka 2-7.
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Tabulka 2-7 Pravdépodobnost bankrotu podle Tafflerova modelu

Pravdépodobnost bankrotu Hodnota Z
Pravdépodobnost bankrotu je velmi mala Z>0,3
Bankrot Ize o¢ekavat s vyssi pravdépodobnosti 7<0,2

2.5.2.5. Springatiiv model

Springativ model je bankrotnim modelem, ktery vyvinul Gordon L. V. Springate v roce 1978 na
Simon Fraser University v Kanad¢. Vychazi z Altmanova modelu vyvinutého v USA. Springate
pouzil vicenasobnou diskriminac¢ni analyzu, aby vybral z 19 zndmych pomérovych ukazatelt 4,
které nejlépe rozliSuji mezi prosperujicimi a upadajicimi podniky. Podoba rovnice Springatova

modelu je nasledujici: (Bankruptcy Prediction Models 2009)

Z=103*A+307*B+0,66*C+04*D
kde
e A = cisty pracovni kapital / celkova aktiva
e B =EBIT (zisk pted uroky a zdanénim) / celkova aktiva
e (C=EBT (zisk pfed zdanénim) / kratkodobé zavazky

e D =vynosy/ celkova aktiva

Ve své podstaté se tento model zamétuje zejména na nedostateCnou likviditu, pfemiru dluhu,

nedostate¢né vynosy a nedostatek zisku.

Cim vyssi je vysledné skoére, tim je financni zdravi podniku lepsi. Naopak ¢im nizsi je vysledné
skore, tim je veétsi nebezpeci, ze se podnik stane insolventnim. Pokud je skore nizsi nez 0,862,

pak je firma klasifikovana jako upadajici.

Tento model dosahl 92,5 % miry piesnosti na 40 testovanych spoleCnostech, testovano
Springatem. Kdyz Botheras testoval jinych 50 spole¢nosti s primérnou vysi aktiv 2,5 milionu
dolari, model dosahl 88 % ptesnosti. Tieti test provadény Sandsem na 24 spolecnostech

S primérnou vysi aktiv 63,4 miliond dolarti doséhl 83 % miry ptesnosti.

Pomoci tohoto modelu je také mozné zhodnotit nového potencialniho dodavatele pro podnik.
Ohodnocuje duvéryhodnost dodavateli. (SADGROVE, KIT 2005)
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3. Prakticka ¢ast

3.1.  Strucny popis spole¢nosti Slévarna Losenicky

Obrazek 3-1 Logo firmy Slévarna Losenicky

1ICO: 26170892
DIC: CZ261170892
TULL/FAX: 327312011

3.1.1. Historie a souc¢asnost

V roce 1912 zalozil v Caslavi pan Vaclav Losenicky vlastni slévarnu $edé litiny, kde vyuzil
bohaté odborné zkusenosti ziskané v pfednich zavodech a slévarnach ve Vidni, Linci, Budapesti,
Styrském Hradci a také v mnoha slévarnach domacich. Zagatky byly t&7ké, ale houZzevnata a
svédomitd prace vyslouzila mladé firmé dobré jméno. Syn pana Losenického pokracoval v
budovani zdvodu a po smrti otce pfevzal vedeni slévarny. Prosperujici firma fungovala do roku
1949, kdy byla nasilné odebrana komunisty a v roce 1991 byla vracena v restituci ptivodnim

majitelim.

V soucasné dob¢ je slévarna opét prosperujici firmou, kde se odlévaji hlinikové gravitacni
odlitky do pisku o vaze od 0,1 kg do 200 kg a do ocelovych kokil od 0,1 kg do 20 kg. Slévarna je
schopna splnit pozadavky zékaznikti jak na jednotlivé, tak i1 sériové kusy. Firma nema
nastrojarnu, ale na Zadost mulZe provést tryskani nerezovym abrazivem, lesténi, tepelné
zpracovani a syntetické utésnéni mikroporezity odlitkli. Souc¢asna ro¢ni produkce je cca 250 tun
odlitka. Export tvoii 70% vyroby a to zejména do Némecka, Rakouska, Francie a Holandska.

(Profil firmy 2009)
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Veskery materidl pro vyrobu pochazi pouze od ¢eskych subdodavatelti a tavi se v nekolika

modernich pecich od anglické firmy MORGAN. VSechny pouzivané slitiny maji certifikaci ISO

9001. Ve sledovaném obdobi 2004 — 2008 zameéstnavala spole¢nost primérné 35 zaméstnanci.

3.1.2. Fakta

Obchodni firma:
Pravni forma:
Sidlo:

1CO:

Piedmét podnikani:

Datum zapisu do OR:

Rejstrikovy soud:
Statutarni organ:
Jednatel:

Zakladni kapital:

SLEVARNA LOSENICKY s.r.o.

Spolecnost s rucenim omezenym

Caslav, Chotusické 487, okres Kutna Hora, PSC 286 01

261 70 892

- koupé¢ zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje a prode;j

- slévarenstvi, modelarstvi

- silni¢ni motorova doprava - nakladni vnitrostatni provozovana
vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti do 3,5 tuny véetné,

- ndkladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejvétsi povolené
hmotnosti nad 3,5 tuny

- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3
zivnostenského zédkona

17. dubna 2000

Meéstsky soud v Praze, oddil C, vlozka 76637

Ales§ Losenicky
400.000 K¢
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3.2.  Strucny popis spoleCnosti Slévarna a strojirna

Obrazek 3-2 Logo firmy Slévarna a strojirna

Stofor e = i
oleta 3Kusenost ve sfuzbach SobrehO e

3.2.1. Historie a souc¢asnost

Ferdinand Wogerer zalozil v roce 1889 v Pilnikové - Pilsdorfu slévarnu a tovarnu na zelezatské
zbozi. Tuto firmu pozd¢ji ptevzal obchodnik Josef Hubner. Pod vedenim jeho syna Edvarda
Hubnera byla firma zmodernizovana a rozSifena na tfi pracovni oddé€leni: slévarnu, stavbu
kamen a opracovani plechu. Ve slévarné se vyrabé&ji odlitky kamen, trub, kolen, plott, potrubi,

schodist’, kanalt, armatur atd.

Po roce 1945 dochazi k nékolika zméndm v majitelich, ale 1 k pfestavbé slévarny. S dalsi
zménou majitele v roce 1958 se rozSifuje sortiment o zdvazi lokotraktord, katrii, stavebni a
komer¢ni litiny. Ro¢ni vyroba se postupné navySovala az na 2500 tun. Béhem této doby se
zménil nejen vyrobni sortiment, ale 1 technologie vyroby. Drobné odlitky do 20 kg se formuji na
formovacim stroji, ale vétsi odlitky do 1500 kg se stale vyrabély ru¢nim formovanim do pisku.
Vyrabi se zde jen $eda litina dle CSN 422415, 422420, 422425. Hlavnim vyrobkem se stavaji
pianinové a klavirové ramy. Déle se vyrabéji odlitky primyslového charakteru, ozdobna a

zahradni litina.

Od roku 1995 se vyrobni program firmy v ozdobné a zahradni litiné zna¢n¢ rozsituje. Od lavicek
se preslo k vyrobé celych sedacich souprav v parkové i v interiérové podobé v kombinacich
dfeva, Zuly a mramoru. Ve spolupraci s prazskou firmou ELTODO zacala firma vyrabét ozdobné

sloupy pod historické lampy.
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Firma ma vlastni konstrukci, technologii a je schopna si sama zpracovavat vyrobni dokumentaci.
Odlitky se dodéavaji dle pozadavku zakaznika vzdy otryskané a obrousené. Povrchové upravy se
provadéji dle pozadavku zakaznika syntetickou i asfaltovou barvou. U venkovniho méstského
mobiliafe, ozdobné a zahradni litiny lze provadét povrchovou upravu specialni barvou na litinu.

(Slévarna a strojirna Pilnikov 2009)

V soucasné dob¢ je vSak firma v insolven¢nim fizeni, které bylo zahajeno 8. 9. 2009 na zakladé
vyhlasky Krajského soudu v Hradci Kréalové. 1. 10. 2009 pak bylo rozhodnuto o upadku dluznika
a byl prohlasen konkurz na jeho majtek. Nedavna hospodaiska krize totiz tezce poznamenala

vyrobu pian a klavirt, ktera byla stézejnim programem této firmy.

Soud vyhové¢l Zadosti o zahajeni insolvencniho fizeni, kterou podala sama spolecnost.
Insolvenénim spravcem byl jmenovan Milan Prouza a do véfitelského vyboru byly soudem
uréeny firmy Promet Czech z Ostravy, Expol Trade z Frydku Mistku a Ceskomoravska

energeticka z Prahy.

Slévarna a strojirna z Pilnikova trpéla nedostatkem zakdzek a postupné se tak dostala do platebni
neschopnosti. Ani omezeni provozu firmy na ¢tyfi pracovni dny a kumulace taveb litiny do dvou

dnti tydné€ nezbranila bliZzicimu se padku. 65 zaméstnancti tak pfislo o svoje pracovni misto.

3.2.2. Fakta
Obchodni firma: Slévarna a strojirna, a.s.
Pravni forma: Akciova spolecnost
Sidlo: Pilnikov 290, okres Trutnov, PSC 542 42
1CO: 252 67 809
Pifedmét podnikani: - slévarenstvi

stavba stroji s mechanickym pohonem

zamecnictvi

kovoobrab&géstvi

truhlafstvi

hostinska ¢innost

koupé€ zbozi za ucelem jeho dalsiho prodeje a prodej v ramci

Zivnosti volné
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Datum zapisu do OR:
Rejstrikovy soud:

Statutarni organ:

Predseda predstavenstva:

Piedseda dozor¢i rady:
Reditel spole¢nosti:

Zakladni kapital:

- zprostfedkovani obchodni ¢innosti v ramci zivnosti volné

- umélecko-femesiné zpracovani kovl

- povrchové Upravy a svaifovani kovi

- realitni ¢innost

- prondjem a puj¢ovani véci movitych

- Cinnost technickych poradcii v oblasti strojirenstvi a hutnictvi
- zprostiedkovani sluzeb

11. dubna 1997

Krajsky soud v Hradci Kralové, oddil B, vlozka 1636

Ing. Jifi Svancara

Ing. Josef Jehlicka

Jaroslav Mengler

21.000.000 K¢ (210 ks kmenovych akcii na jméno ve jmenovité
hodnoté 100.000 K¢ v listinné podobg¢)

39



3.3. Elementarni metody finan¢ni analyzy

3.3.1. Horizontalni a vertikalni analyza

3.3.1.1.  Vertikalni analyza rozvahy

Obrazek 3-3 Vertikalni analyza aktiv spole¢nosti Slévarna Losenicky (vlevo) a Slévarna a strojirna (vpravo)

100% 1 Casové rozlisen 100% 1 Casové roulsen
90% - 90% - _
0% | # Krétkodoby fnané 805 - WKrétkodoby firancr
majetek majetek
70% - lKrétkOdObépUhledéka 70% - B Kratkodobé pUh‘edéka
A 0k 1 B Douhodobé pohledék
; : ouhodobé pohleddvky
50y - 1 Dlouhodobé pohledavky S0y -
40% - 1 Zasoby 40% 0 Zasoby
o o
e 1 Dlouhodoby financni e B Dlouhodoby financni
10% - 1 Dlouhodoby hmotny 10% - B Dlouhodoby hmotny
, majetek ) majetek
0% - 1 Dlouhodoby nehmotny 0% - B Dlouhodoby nehmotny
2004 2005 2006 2007 2008 majetek 2004 2005 2006 2007 2008 majetek

Z grafu (na levé stran¢) analyzujiciho strukturu aktiv spolecnosti Slévarna Losenicky je zfejmé,
Ze obéznd aktiva tvoii ve vSech letech vétsi podil na celkovych aktivech nez dlouhodoby
majetek. V roce 2004 je jejich podil zhruba 76,6 %, v dalSich letech se mirn€ zvysuje s vyjimkou
posledniho sledovaného roku, kdy klesa na 72,4 %. Podil kratkodobych pohledavek se postupné
snizuje, v roce 2005 vSak tvofily kratkodobé pohledavky az 63,2 % celkovych aktiv. Naopak
podil kratkodobého finanéniho majetku se v letech zvysuje a v roce 2008 dosahuje 24,1 % podilu
na celkovych aktivech. Pomér zasob je pomérné stabilni az na rok 2007, kdy je jejich podil
zhruba dvakrat vét§i nez v ostatnich letech. Dlouhodobé pohledavky stejné jako pohledavky za
upsany zékladni kapital nejsou ve sledovanych letech zadné. Casové rozliseni aktiv je rovnéz
velmi minimdlni. Z dlouhodobého majetku tvoti podil na celkovych aktivech pouze dlouhodoby
hmotny majetek, v roce 2004 zhruba 22,8 %, v nasledujicich tiech letech pak pouze zhruba
okolo 17 %, ale v roce 2008 uz necelych 27 % celkovych aktiv.

Struktura aktiv spolecnosti Slévarna a strojirna (v grafu napravo) je také z vétsi Casti tvorena

ob&znymi aktivy, avSak oproti srovnavané Slévarné Losenicky je jejich podil mensi. V roce 2004
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tvoti 55,7 % a postupné se jejich podil zvySuje az na zhruba 64,2 %. Vzijemny pomeér
kratkodobych pohledavek a zasob je oproti prvni analyzované spolecnosti vyrovnanéjsi.
Za pozornost stoji ale hlavné vyrazny pokles kratkodobého finanéniho majetku mezi lety 2007 a
2008, kdy se podil na celkovych aktivech propadl ze zhruba 13 % na necela 2 %, coz je jisté
neklamny jev urcitych finan¢nich potizi. Pfi porovnani podilu kratkodobého finan¢niho majetku
na celkovych aktivech se spolecnosti Slévarna Losenicky Vv roce 2008 je to rozdil pomérné
markantni. Dlouhodobé pohledavky i pohledavky za upsany zékladni kapital jsou opét nulové.
Casové rozlideni je taktéz zanedbatelné. Dlouhodoby majetek je stejné jako u konkurenéni
spolecnosti tvofen prakticky jen dlouhodobym hmotnym majetkem, jehoz podil je zhruba okolo

40 % na celkovych aktivech.

Obriazek 3-4 Vertikalni analyza pasiv spole¢nosti Slévarna Losenicky (vlevo) a Slévarna a strojirna (vpravo)
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Z grafu je patrné, Ze struktura pasiv spolec¢nosti Slévarna Losenicky je z vEtsi ¢asti zastoupena
vlastnim kapitalem. Jeho podil je mirné nad 70 %, pouze v roce 2006 je jeho podil vice nez 80
%. Z toho nejmensi Casti se na ném podili zakladni kapital, ktery je ve vSech letech stejny

(400 tis. K¢&) a tvoti zhruba 3 — 4% podil na celkovych pasivech, pokud tedy neuvazujeme podil
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kapitalovych fondi, rezervnich fondi, nedélitelného fondu a ostatnich fondd ze zisku, ktery je
upln¢ zanedbatelny. Velmi vyraznou casti vlastniho kapitadlu je tak vysledek hospodateni
minulych let, ktery dosahuje postupné 40,6 — 54,1% podilu na celkovych pasivech. Podil
vysledku hospodaieni za bézné ucetni obdobi je pomérné stabilni, pouze v letech 2004 a 2006 je
o néco vyraznéjsi. Z cizich zdrojii se pak na celkové struktuie pasiv podileji pouze kratkodobé

zavazky. Casové rozliSeni je takika zanedbatelné.

Spole¢nost Slévarna a strojirna je také financovana z vétsi ¢asti z vlastnich zdroja, zhruba mezi
60 — 70 %. Na rozdil od Slévarny Losenicky vSak tvofi nejveétsi ¢ast zakladni kapital, ktery je ve
vSech letech stejny (21 mil. K¢&). Podil kapitdlovych fondd, rezervnich fondd, nedélitelného
fondu a ostatnich fondli ze zisku je mizivy. Zajimavosti je ale vysledek hospodafeni minulych
let, ktery je ve vSech sledovanych obdobi zaporny a snizuje tak podil vlastniho kapitdlu na
celkovych pasivech obdobné jako vysledek hospodatfeni bézného ucetniho obdobi V poslednim
roce. V predchozich letech je vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi vzhledem
k celkovym pasivim zanedbatelny! Z cizich zdroji se na struktufe pasiv podili vyznamné
rezervy (na opravy dlouhodobého majetku), ale pouze v prvnich dvou sledovanych letech, kdy
tvoii 22,3 %, resp. 15,8 %, a kratkodobé zavazky, jejichz podil na pasivech v letech stoupa.
Rezervy byly vytvoreny v roce 2003 a 2004, v dalSich letech pak uz byly jen Cerpany az na nulu.
Podil dlouhodobych zavazki je minimalni. Bankovni Givéry a vypomoci se na struktuie pasiv
podileji 3,2 % jen v roce 2008, kdy si firma sjednala kratkodoby uvér kvili nedostatecné

hotovosti. Podil ¢asového rozliseni je zanedbatelny.

3.3.1.2. Horizontalni analyza rozvahy

Obrazek 3-5 Horizontalni analyza aktiv spolecnosti Slévarna Losenicky (vlevo) a Slévarna a strojirna

(vpravo)
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V horizontdlni analyze rozvahy sledujme pouze polozky, které jsou vyznamné vzhledem
k bilan¢ni sumé. Vyvoj celkovych aktiv spolecnosti Slévarna Losenicky je pozitivni, ve vSech
zkoumanych letech meziro¢né roste, ma tedy stoupajici tendenci. Vyvoj dlouhodobého
hmotného majetku a kratkodobého finan¢niho majetku je obdobny, mezi lety 2004 a 2005 klesa,
Vv ostatnich letech uz ale roste. Dlouhodoby hmotny majetek dokonce zaznamenal mezi lety 2007
a 2008 nartist o 84 %. Naopak kratkodobé pohledavky v prvnim meziro¢nim srovnéni rostou, ale
v dalSich letech uz klesaji k ptivodni hodnoté. Zasoby pak v prvnim a poslednim meziro¢nim
srovnani klesaji, ale v ostatnich dvou rostou, mezi lety 2006 a 2007 dokonce o vice nez

dvojnasobek.

U spolecnosti Slévarna a strojirna je z grafu vidét trend pozvolného poklesu u celkovych aktiv,
dlouhodobého hmotného majetku a kratkodobého finanéniho majetku, coz je zdsadni rozdil ve
vyvoji oproti spolecnosti Slévarna Losenicky. Kratkodobé pohledavky maji v podstaté rostouci

tendenci a zasoby stfidavé klesaji a stoupaji.

Obrazek 3-6 Horizontalni analyza pasiv spolecnosti Slévarna Losenicky (vlevo) a Slévarna a strojirna

(vpravo)
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Vyvoj bilanéni sumy u firmy Slévarna Losenicky byl zminén jiz vySe, pozitivné se vyviji také
vysledek hospodaieni minulych let, ktery kazdorocné roste. Vysledek hospodateni bézného
ucetniho obdobi kolisa, ale v priméru dosahuje stale stejnych hodnot. Vyvoj kratkodobych
zavazkll mél v prvnich dvou meziro¢nich srovnédni sestupny trend, ale mezi lety 2006 a 2007

vzrostly kratkodobé zavazky téméf o polovinu, nicméné v dalSim obdobi opét mirné klesly.
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Jak jiz bylo zminéno, trend bilan¢ni sumy firmy Slévarna a strojirna je mirn¢ klesajici. Vyse
zékladniho kapitélu je stale stejnd, je tedy konstantni. Vysledek hospodatfeni minulych let sice
pravidelnég roste, ptesto je ve vSech zkoumanych letech zaporny. Vysledek hospodatfeni bézného
ucetniho obdobi je v prvnich étyfech zkoumanych letech kladny a také roste, ale v roce 2008 se
kriticky propadl o vice nez 600 % a byl zadporny. Rezervy v prvnich dvou letech klesaji, jsou
cerpany a od roku 2006 uz jsou konstantné¢ na nule. Kratkodobé zavazky maji v zésad¢ rostouci
trend, pti¢emz mezi lety 2005 a 2006 vzrostly o vice nez dvojnasobek, o rok pozdéji ale mirné

klesly, avSak o dalsi rok déle uz opét stouply.

3.3.1.3.  Vertikalni analyza vysledovky

Obriazek 3-7 Vertikalni analyza vysledovky spolecnosti Slévarna Losenicky (vlevo) a Slévarna a strojirna

(vpravo)
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(zobrazenych v grafu) na sumé ,,trzeb* (za prodej zbozi a vykont). Pro vysvétleni, polozka
jinych nakladd je rozdil mezi sumou ,trzeb“ (za prodej zbozi a vykond) a vSech ostatnich
polozek uvedenych v grafu. Pokud je tato polozka zéporna, jde v podstaté o vynosy a disledek

toho, ze nékteré vynosové polozky nebyly zapocitany do ,,trzeb*.
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Ve vysledovce spolecnosti Slévarna Losenicky mé nejvétsi podil na ,,trzbach® vykonova
spotieba. V prubéhu sledovanych let se pohybuje okolo 50 %. Druhou nejvétsi polozkou jsou
osobni néklady, které zaujimaji cca 35 % ,,trzeb* s vyjimkou posledniho roku, kdy je jejich podil
necelych 43 %. Podil odpisit dlouhodobé nehmotného a hmotného majetku se postupem let
snizuje. Podil Cistych urokd je zaporny, nebot’ spolenost Slévarna Losenicky neplati zadné
nakladové troky, a tak jde v podstaté¢ o vynos, ktery je ale uplné zanedbatelny v porovnani
S ,,trzbami*. Dan¢ se na struktufe ,,trzeb* podileji zhruba rovnomérné 2 % ve vSech zkoumanych
letech podobné jako vysledek hospodafeni za Gi€etni obdobi v rozmezi cca 5 — 7 %. Zastoupeni

jinych nékladt je zanedbatelné.

Vykonova spotieba u spolec¢nosti Slévarna a strojirna také tvoii plus minus 50 % z ,trzeb®,
stejn€ jako tomu je u firmy Slévarna Losenicky. Necelych 50 % dosahuji také osobni naklady.
Podil odpisit dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku je od roku 2004 do roku 2008
stabilni. Uroven &istych urokd je zanedbatelna. Zajimavy je u této spole¢nosti vyvoj poméru
vysledku hospodateni za ucetni obdobi k ,trzbam®, ktery se v prvnich c¢tyfech zkoumanych
letech nepatné zvySuje, ale v roce 2008 se propadl do ztraty, kterd se podili zdporné téméf 10 %
na ,,trzbach®. Z pohledu jinych nakladd je zajimavy vykyv v letech 2005 a 2006, kdy jsou tyto
naklady zaporné, tzn., ze jde v podstaté o dalsi vynosy nezapoctené do ,,trzeb*. Pfi¢inou tohoto

vykyvu je ale ptredevSim zdpornd ndkladova polozka zména stavu rezerv a opravnych polozek

V provozni oblasti a komplexnich nékladd pfistich obdobi.

3.3.1.4. Horizontalni analyza vysledovky

Obrazek 3-8 Horizontalni analyza vysledovky spole¢nosti Slévarna Losenicky (vlevo) a Slévarna a strojirna

(vpravo)
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V horizontdlni analyze vysledovky sledujme pouze polozky, které jsou vyznamné vzhledem
k sum¢ ,,trzeb” (za prodané zbozi a vykonim). Celkovy trend ve sledovanych péti letech je
u,trzeb®, vykonové spotieby 1 osobnich nékladi spolecnosti Slévarna Losenicky vzestupny,
| pfestoze vykonova spotfeba v poslednim meziroénim srovnani klesla o 18,4 % obdobné jako
»trzby®“, ty vsak jen o 1,9 %. Vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi kolisd, ale
v priméru dosahuje stale stejnych hodnot, trend je tedy neutrdlni. Odpisy dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku pozvolné klesaji. Jiné naklady se vyvijeji zhruba rovnomérné

V horizontu péti zkoumanych let.

U firmy Slévarna a strojirna je trend ,,trzeb*, vykonové spotfeby i osobnich nékladl také jako
Vv pfipad€ Slévarny Losenicky mirné rostouci. ,, Trzby* i vykonova spotieba vSak i v poslednim
meziro¢nim srovnani rostou, pfi¢emz vykonova spotfeba vyssim tempem. Propad ,.trzeb*
mezi roky 2004 az 2006 byl vykompenzovan poklesem jinych nakladi ve stejném obdobi, tedy
pfedev§im pisobenim zaporné ndkladové polozky zména stavu rezerv a opravnych polozek
V provozni oblasti a komplexnich nakladl pfistich obdobi, a tak vysledek hospodateni za icetni
obdobi byl v prvnich étyfech letech kladny a mirné rostl, ale v roce 2008 se propadl o vice nez
600 % a byl tak zaporny. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku se ve

sledovanych letech vyvijeji ptibliZzné rovnomérné.

3.3.2. Analyza Cistého pracovniho kapitalu

Obrazek 3-9 Analyza Cistého pracovniho kapitalu spole¢nosti Slévarna Losenicky a Slévarna a strojirna
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Ob¢ spolecnosti maji v pribehu péti sledovanych let kladny Cisty pracovni kapital (NWC). Tato

¢ast obéznych aktiv tvofi tzv. ochranny polstat podniku a neni ohrozena brzkym splacenim,

protoze je kryta z dlouhodobych vlastnich zdroji. Piestoze kladnd vyse cistého pracovniho

kapitalu je z hlediska likvidity uspokojivd, mnohem dulezitéjsi je v tomto piipadé trend, jakym

se NWC jednotlivych spole¢nosti ubira.

V roce 2004 je rozdil mezi NWC Slévarny Losenicky a Slévarny a strojirny pies 7 mil. K¢, ale

v roce 2008 uz je hodnota NWC obou firem zhruba stejna. Linearni trend ¢istého pracovniho

kapitalu firmy Slévarna Losenicky ma stoupajici tendenci, coz je z hlediska likvidity pozitivni,

zatimco linedrni trend ¢istého pracovniho kapitalu firmy Slévarna a strojirna je vyrazné klesajici

a pfedznamenava tak blizici se financni potize.

3.3.3. Analyza pomérovych ukazatelu

3.3.3.1L

Ukazatele vynosnosti (rentability)

Obrazek 3-10 Vyvoj pomérovych ukazateli vynosnosti (rentability) spole¢nosti Slévarna Losenicky (vlevo) a

Slévarna a strojirna (vpravo)
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Ukazatele vynosnosti (rentability) jsou zakladni charakteristikou podnikatelské c¢innosti.

Vypovidaji o schopnosti tvofit ur¢itou miru zisku pti konkrétnim mnozstvi kapitalovych zdroja

nebo pii konkrétni vysi trzeb.
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Na prvni pohled je patrny diametralni rozdil ve vynosnosti obou zkoumanych spole¢nosti. Vyvoj
ukazateld rentability spole¢nosti Slévarna Losenicky sice zejména vlivem vykyvi zisku kolisa
(tj. vletech 2004 a 2006), nicméné hodnoty téchto ukazateli se pohybuji v uspokojivém
intervalu. Naproti tomu spolecnost Slévarna a strojirna dosahuje velmi nizkych hodnot
rentability, zejména vSak velice nizké dlouhodobé vysledky ROE signalizuji vlastnikim a
investor neefektivni investice, nebot’ srovnatelného vynosu lze dosdhnout i pfi mnohem méné
rizikové investici neZ je podnikani. V roce 2008 se dokonce vSechny ukazatele rentability

spolecnosti Slévarna a strojirna propadly do zaporu vlivem ztraty ve vysledku hospodaieni.

Pro vypocet ukazatele ROA by zvolen EBIT do ¢itatele tohoto pomérového ukazatele, nebot’ je
tak zohlednéna mira zadluZeni, vySe urokovych sazeb za cizi kapitdl a danova sazba. Obecné je
tato forma ukazatele ROA vhodnid zejména pro srovnani podnikii s rozdilnou strukturou
financovani a s rozdilnymi legislativnimi danovymi povinnostmi. Jinak byl pro vypocet
rentability vlastniho kapitalu (ROE) i ziskového rozpéti (ROS) zvolen ¢isty zisk (EAT). Pro lepsi
vysledky by bylo také vzhledem k nesouladu tokovych a stavovych veli€¢in ve vypoctu ROA a
ROE vhodné dosazovat primérné hodnoty aktiv, resp. vlastniho kapitdlu mezi pocatkem a

koncem konkrétniho uc¢etniho obdobi misto hodnoty pouze ke konci obdobi.

3.3.3.2.  Ukazatele likvidity

Obrazek 3-11 Vyvoj pomérovych ukazateli likvidity spole¢nosti Slévarna Losenicky (vlevo) a Slévarna a

strojirna (vpravo)
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Ukazatele likvidity jsou vyznamné zejména pro véftitele, ktefi se zajimaji o schopnost podniku
pfeménit sviij majetek na hotovost nebo jeji ekvivalenty, jakymi lze hradit vSechny splatné

zavazky.

U spolecnosti Slévarna Losenicky je vyvoj vSech tii stupnd likvidity témét identicky. Z grafu
vyplyva, ze nejvetsi podil na kryti kratkodobych zavazkl maji kratkodobé pohledavky. Celkovy
trend vSech ukazateli likvidity je pozitivni, vykyv vroce 2006 je zpusoben poklesem
kratkodobych zavazkl. Obecné l1ze tedy konstatovat, ze spolecnost Slévarna Losenicky voli spise

konzervativni strategii fizeni likvidity.

Naopak vyvojovy trend ukazateld likvidity u spolecnosti Slévarna a strojirna je zna¢né negativni.
Z velmi ptiznivych vysledki likvidity v roce 2004 klesaji tyto hodnoty po celé sledované obdobi
krom¢ roku 2007. Dle optimalnich intervali bézné i pohotové likvidity by se dalo fici, zZe je
likvidita spole¢nosti dobra i v roce 2008, klesajici trend je vSak alarmujici, spolecnost tak ma
s likviditou jisté problémy, jak vidno jiz vroce 2008 u ukazatele penczni likvidity, ktery

vypovida o nedostatku hotovosti.

Pti vypoctu ukazateli likvidity jsou také zohlednény polozky Casového rozliSeni, resp. ptijmy
pfistich obdobi, které maji charakter pohledavek, a vydaje pfistich obdobi, které maji charakter

kratkodobych zavazkil. Tyto polozky se vSak nezohlediiuji pfi vypoctu penézni likvidity.

3.3.3.3.  Ukazatele aktivity

Tabulka 3-1 Pomérové ukazatele aktivity spole¢nosti Slévarna Losenicky

Slévarna Losenicky 2004 2005 2006 2007 2008
Obrat celkovych aktiv 3,48 3,20 3,56 3,18 2,86
Obrat dlouhodobého hmotného majetku 15,23 18,42 21,06 19,97 10,61
Obrat zasob 43,00 61,04 46,80 20,86 33,46
Doba obratu kratkodobych pohledavek 55,97 72,14 56,06 51,50 50,79
Doba obratu kratkodobého finan¢niho majetku | 15,87 15,31 20,76 27,17 30,86

Tabulka 3-2 Pomérové ukazatele aktivity spole¢nosti Slévarna a strojirna

Slévarna a strojirna 2004 2005 2006 2007 2008
Obrat celkovych aktiv 1,48 1,52 1,40 1,57 1,67
Obrat dlouhodobého hmotného majetku 3,70 3,55 3,63 4,14 4,83
Obrat zasob 6,29 8,87 4,47 7,55 6,98
Doba obratu kratkodobych pohledavek 48,06 70,10 60,22 59,39 84,39
Doba obratu kratkodobého finan¢niho majetku | 31,28 26,40 17,02 30,95 4,05
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Obrazek 3-12 Vyvoj pomérovych ukazatelt aktivity spole¢nosti Slévarna Losenicky (vlevo) a Slévarna a

strojirna (vpravo)
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Ukazatele aktivity podéavaji informaci o vyuziti jednotlivych ¢asti majetku a o dostatecnosti
téchto jednotlivych ¢asti majetku v poméru k soucasnym ¢i budoucim hospodaiskym aktivitam.
Nejkomplexnéjsi ukazatelem je obrat celkovych aktiv, ktery je dale mozno rozd¢lit na dilci

ukazatele.

Obrat aktiv je ve sledovaném obdobi u obou zkoumanych spole¢nosti pomérné stabilni. Hodnota
obratu aktiv firmy Slévarna Losenicky se pohybuje okolo 3, zatimco hodnota obratu aktiv firmy
Slévarna a strojirna se pohybuje okolo 1,5, jedna koruna aktiv spolecnosti Slévarna Losenicky
tedy vyprodukuje zhruba dvojnasobek trzeb oproti jedné koruné aktiv Slévarny a strojirny. Obrat
dlouhodobého hmotného majetku Slévarny Losenicky ma sice oproti porovnavané spole¢nosti
klesajici trend ve sledovaném obdobi, ale opét je nasobné vysSi podobné jako obratovost
celkovych aktiv. Obratovost zasob obou spolecnosti ve sledovanych letech podstatné kolisa,
avSak vyssi hodnota obratovosti znovu u spole¢nosti Slévarna Losenicky sv€d¢i o jejich rychlejsi
pireméné. Naopak VEtsi zasoby spolecnosti Slévarna a strojirna tzv. umrtvuji prostiedky a jsou

neefektivni.

Pokud jde o dobu obratu kratkodobych pohledavek a dobu obratu kratkodobého financ¢niho
majetku (viz tabulky vySe), je tfeba si v§imnout predevS§im zhorSeni u spolecnosti Slévarna a
strojirna v roce 2008, kdy se primérna doba splatnosti protdhla o celych 25 dni a naopak doba,
po kterou zlstavaji trzby na Uctu, v hotovosti, popiipad¢ jiné formé kratkodobého finan¢niho
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majetku, se znacné zkratila, téméf o 27 dni. To své€d¢i o nedostate¢né hotovosti a potizim

s likviditou, jak uz ale avizoval i ukazatel penézni likvidity.

Vzhledem k nesouladu tokovych a stavovych veli¢in ve vypoctech ukazateli aktivity je opét
vhodné pracovat s primérnymi hodnotami stavovych veli¢in (tj. celkovych aktiv, zasob apod.)
mezi pocatkem a koncem konkrétniho ucetniho obdobi misto hodnoty pouze ke konci obdobi.
Konkrétné pfi vypoctu obratu zasob je také vhodnéjsi pocCitat namisto trzeb s naklady na prodané

zasoby, nebot’ zasoby jsou evidovany v nakladovych cenach.

3.3.3.4. Ukazatele finan¢ni struktury

Obrazek 3-13 Vyvoj celkové zadluZenosti spolecnosti Slévarna Losenicky a Slévarna a strojirna
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Ukazatele financni struktury vyjadiuji dlouhodobou schopnost podniku plnit své zavazky.
VétSina podniki je totiz financovéna i cizim kapitadlem, ktery musi splacet. Ukazatele finan¢ni

struktury 1ze dale rozdélit na ukazatele zadluZenosti a na ukazatele dluhové schopnosti podniku.

Zakladnim ukazatelem zadluzenosti je ukazatel celkové zadluzenosti, také oznacovany jako
vétitelské riziko. ZadluZenost spolecnosti Slévarna Losenicky ma mezi lety 2004 — 2008
sestupnou tendenci. V roce 2008 je celkova zadluzenost pouze néco malo pres 20 %. V roce
2006 je vyrazny vykyv zpusoben znaénym poklesem kratkodobych zavazki. Je tedy patrné, ze

spole¢nost Slévarna Losenicky preferuje mensi miru zadluzenosti, a tim tedy i mensi riziko.
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Naopak zadluzenost spolecnosti Slévarna a strojirna mezi péti sledovanymi lety celkove vzrostla,
a to do roku 2007 meziro¢né vzdy klesala. Mezi lety 2007 — 2008 vsak cizi zdroje této firmy
stouply o témét 60 % a celkova zadluzenost se tak vySplhala na hodnotu 40 %. Z cizich zdroji
vzrostly zejména kratkodobé zavazky, ale zaroven si spolecnost Slévarna a strojirna sjednala
vibec poprvé ve sledovaném obdobi tivér u banky. Z vyvoje v prvnich ¢tyfech letech vyplyva, ze
i spolecnost Slévarna a strojirna preferuje pomérné malé zadluzeni, avSak v roce 2008 byla
nucena svou zadluzenost zvysit 1 ¢erpanim kratkodobého tvéru diky jiz avizovanym problémiim

s likviditou.

Od analyzy ukazateli dluhové schopnosti podniku je zamérné abstrahovano, nebot’ ani jeden ze
zkoumanych podniki nevyuziva ke svému financovani dluhu u banky, kromé tedy spole¢nosti
Slévarna a strojirna, ktera Cerpala vér od banky ve vysi 779 tis. K& az v roce 2008. V tomto
roce byl ale jeji hospodaisky vysledek zaporny, coz znamena, ze tato spole¢nost nebyla schopna

generovat dostatecné zdroje pro kryti onoho uvéru.
3.4. Aplikace soustav ukazatelii - souhrnné modely

3.4.1. Aplikace konkrétnich bonitnich modeli

3.4.1.1. Kralickav quick test

Tabulka 3-3Vysledné hodnoty Kralickova quick testu Slévarny Losenicky

Slévarna Losenicky 2004 2005 2006 2007 2008
Kvota vlastniho kapitalu 71,0% 72,4% 82,5% 71,9% 75,3%
Doba splaceni dluhu z CF 0,318 0,404 -0,172 0,044 -0,121
Cash flow v % trzeb 11,7% 9,0% 9,3% 6,4% 7,9%
ROA 26,0% 16,9% 25,5% 16,3% 18,0%

Spolecnost Slévarna Losenicky mad vyznamny podil vlastniho kapitadlu na celkovych aktivech.
Ve vsech zkoumanych letech se pohybuje nad hranici 70 %, v roce 2006 byla firma financovana
dokonce 82,5 % z vlastnich zdroji, coz zpusobil zejména nartst Cist¢ho zisku a pokles
kratkodobych zavazkli. Ukazatel doby splaceni dluhu vychéazi rovnéz velmi dobie. V rocich
2006 a 2008 je spole¢nost dokonce schopna pokryt vSechny své zavazky pomoci kratkodobych
finan¢nich prostfedk (proto jsou v tabulce zaporna ¢isla). Podil penézniho toku vzhledem
K trzbam je nejvyssi v roce 2004, v dalsim roce se mirn¢ propadl, v roce 2007 dosahl svého

minima ve sledovaném obdobi 6,4 % kvili relativné niz§imu Cistému zisku, ale v dalsim roce
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2008 uz mezirocné vzrostl. Rentabilita aktiv byla nejvyssi vroce 2004 a 2006, kdy se
pohybovala okolo 26 %. Ve zbyvajicich letech se rentabilita aktiv pohybovala mezi 16 — 18 %
v disledku nizsiho cistého zisku oproti letim 2004 a 2006 a stale rostoucich aktiv. Vysledné

znamky podle Kralickova quick testu jsou nasledujici:

Tabulka 3-4 Vysledné znamky Kralickova quick testu Slévarny Losenicky

Slévarna Losenicky 2004 2005 2006 2007 2008
Kvoéta vlastniho kapitalu 1 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu z CF 1 1 1 1 1
Prumér finan¢ni stability 1 1 1 1 1
Cash flow v % trzeb 1 2 2 3 3
ROA 1 1 1 1 1
Primér vynosové situace 1 15 15 2 2
Celkovy primér 1 1,25 1,25 15 15

Spolecnost Slévarna Losenicky je ve sledovanych letech 2004 az 2008 hodnocena velmi
pozitivné na zakladé Kralickova quick testu. Ve vSech péti letech dosahuje celkové praimérné
hodnoty mensi neZ 2, tzn., Ze je tato spolecnost hodnocena jako bonitni. Oba ukazatele finan¢ni
stability dosahuji ve vSech letech vyborné vysledné znamky. Vynosova situace firmy je
hodnocena o néco hiife, tedy pouze ukazatel cash flow v % trzeb, ktery je v poslednich dvou

zkoumanych letech hodnocen znamkou 3, nicméné i tak je celkovy prumér v téchto letech 1,5.

Tabulka 3-5 Vysledné hodnoty Kralickova quick testu Slévarny a strojirny

Slévarna a strojirna 2004 2005 2006 2007 2008

Kvéta vlastniho kapitalu 63,9% 69,2% 70,9% 74,8% 59,8%
Doba splaceni dluhu z CF 0,197 0,577 3,109 1,699 -3,066
Cash flow v % trzeb 3,1% 4,5% 5,2% 4,4% -6,9%
ROA 0,6% 2,2% 2,3% 3,1% -15,5%

I firma Slévarna a strojirna je financovana piedevsim z vlastnich zdroji. Od roku 2004, kdy byla
kvéta vlastniho kapitalu 63,9 %, rostl pomér vlastniho kapitdlu a aktiv az do roku 2007. V roce
2008 se tento pomér propadl diky zdpornému vysledku hospodateni, ktery vyrazné snizil vlastni
kapital dokonce az pod piivodni hodnotu na 59,8 %. V prvnich ¢tyfech letech dosahuje doba
splaceni dluhu v podstaté velmi dobrych vysledkii aZz na rok 2006, kdy se podstatné zvysily
kratkodobé zavazky a snizil se kratkodoby finan¢ni majetek. V roce 2008 je ale vysledek tohoto
ukazatele velice Spatny z diivodu zaporného penézniho toku (zaporné ¢islo v tabulce tentokrat
neznamena, ze veskeré zavazky jsou poplaceny z kratkodobého finan¢niho majetku jako u prvni
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firmy, ale vznika v dasledku zaporného cash flow). Hodnoty ukazatele cash flow v % trzeb jsou
vSak Spatné po celé sledované obdobi. Jen v roce 2006 by se hodnota 5,2 % dala klasifikovat
jako dobra, ale v roce 2008 tento ukazatel upozoriiuje na ohrozeni v podob¢ bankrotu, protoze
penézni tok je zaporny. Velmi Spatné je také hodnocen vyvoj ukazatele ROA. Pti¢inou je nizky
zisk vuci celkovym aktivim. V roce 2008 byl zisk dokonce zaporny, a tak se rentabilita aktiv
propadla do zapornych hodnot a rovnéz ohrozuje budoucnost podniku. Vysledné znamky podle

Kralickova quick testu jsou nasledujici:

Tabulka 3-6 Vysledné znamky Kralickova quick testu Slévarny a strojirny

Slévarna a strojirna 2004 2005 2006 2007 2008
Kvéta vlastniho kapitalu 1 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu z CF 1 1 2 1 5
Primér finanéni stability 1 1 15 1 3
Cash flow v % trzeb 4 4 3 4 5
ROA 4 4 4 4 5
Primér vynosové situace 4 4 3,5 4 5
Celkovy primér 2,5 2,5 2,5 2,5 4

Na zakladé provedeného Kralickova quick testu lze firmu Slévarna a strojirna skutecné
povazovat za bankrotujici. V prvnich ¢tyfech zkoumanych letech dosahuje celkové primérné
hodnoty 2,5, u které nelze jednoznacné rozhodnout, jestli je podnik bonitni nebo bankrotni.
Nachézi se vtzv. Sedé zon€ nevyhranénych vysledkd. V roce 2008 se ale stav spolecnosti
vyznamné zhor$il a s vyslednou hodnotou 4 spé&je do bankrotu. PiestoZe financni stabilita
spolecnosti Slévarna a strojirna byla vletech 2004 az 2007 vyborna, vynosova situace byla
Spatna od zacatku sledovaného obdobi, a tak az zaporny vysledek hospodafeni potazmo cash

flow v roce 2008 definitivné potvrdil bliZici se bankrot.

3.4.1.2. Index bonity

Tabulka 3-7 Index bonity spole¢nosti Slévarna Losenicky

Slévarna Losenicky koef.| 2004 2005 2006 2007 2008
X1 | cash flow / cizi zdroje 1,5 1,45 1,15 2,29 0,82 1,05
X2 | aktiva / cizi zdroje 0,08 3,55 3,99 6,89 4,07 4,67
X3 | zisk pted zdanénim / aktiva 10 0,36 0,23 0,34 0,22 0,23
X4 | zisk pred zdanénim / vykony | 5 0,10 0,07 0,10 0,07 0,08
X5 | zasoby / vykony 0,3 0,02 0,02 0,02 0,05 0,03
X6 | vykony / aktiva 0,1 3,48 3,20 3,56 3,18 2,86

Hodnota IB 6,99 5,08 8,25 4,44 4,95
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Vysledky indexu bonity ve vSech letech hodnoti situaci podniku Slévarna Losenicky jako
extrémné dobrou. Aby firma doséhla takového hodnoceni, musi byt index vyssi nebo roven 3 a
to Slévarna Losenicky splituje. Z tabulky je patrné, ze v roce 2004 a 2006 byl index bonity oproti
ostatnim rokim je$t¢ mnohem vyse nad hranici pro extrémné dobré hodnoceni financ¢ni situace.
Diky ohodnoceni jednotlivych ukazatelt koeficienty (vahami) Ize urcit, ktery ukazatel zpisobil
vykyv nejvice. V piipadé spolecnosti Slévarna Losenicky jsou to ukazatele obsahujici zisk pred
zdanénim (z toho X3 vice), nebot’ byl v letech 2004 a 2006 nejvyssi ve sledovaném obdobi, a
ukazatel X1, protoZze penézni toky byly také oproti ostatnim roklim o néco vyssi a cizi zdroje
pomérné nizsi. Zaveéry plynouci z tohoto indexu ohledné bonity spole¢nosti Slévarna Losenicky

jsou tedy obdobné jako zavéry plynouci z Kralickova quick testu.

Tabulka 3-8 Index bonity spole¢nosti Slévarna a strojirna

Slévarna a strojirna koef.| 2004 2005 2006 2007 2008
X1 | cash flow / cizi zdroje 15 0,13 0,22 0,25 0,28 -0,29
X2 | aktiva / cizi zdroje 0,08 2,79 3,25 3,44 3,98 2,49
X3 | zisk pted zdanénim / aktiva 10 0,01 0,02 0,03 0,04 -0,16
X4 | zisk pted zdanénim / vykony | 5 0,01 0,02 0,02 0,02 -0,09
X5 | zasoby / vykony 0,3 0,16 0,11 0,22 0,13 0,14
X6 | vykony / aktiva 01| 148 1,52 1,40 1,57 1,67

Hodnota IB 0,71 1,09 1,26 141 -2,05

Finan¢ni situace spole¢nosti Slévarna a strojirna je v prvnim sledovaném roce klasifikovana
uritymi problémy, protoze index bonity spada do intervalu <0;1). V dalSich tfech letech
vysledné hodnoty indexu na zdkladé vyvoje klicovych ukazateld (tj. X1, X3 a X4) postupné
rostly a ptehouply se pies horni hranici tohoto intervalu. Spadaji tedy do intervalu <1;2) a
finan¢ni zdravi Slévarny a strojirny miZe byt hodnoceno jako dobré. V poslednim roce se vSak
finan¢ni zdravi této firmy zhorsilo natolik, ze je v roce 2008 hodnoceno jako extrémné Spatné.
Vysledna hodnota indexu totiz klesla pod -2. VSechny tii nejvazenéjsi ukazatele byly zaporné
v disledku finanéni ztraty a zdporného cash flow. Opét piiblizné€ stejny vyvoj zaznamenal
Kralicktiv quick test, ktery finan¢ni situaci spolecnosti Slévarna a strojirna v prvnich ¢tyfech

porovnavanych letech jednozna¢né nevymezil. V poslednim roce se ale ukéazalo, Ze bonita

vvvvv
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3.4.1.3. Index IN99

Tabulka 3-9 Index IN99 spole¢nosti Slévarna Losenicky

Slévarna Losenicky koef. 2004 2005 2006 2007 2008
Aktiva / cizi kapital -0,017 3,55 3,99 6,89 4,07 4,67
EBIT / aktiva 4,573 0,36 0,23 0,34 0,22 0,23
Vynosy / aktiva 0,481 3,48 3,20 3,56 3,18 2,86
Obézna aktiva / kratkodobé zavazky | 0,015 2,72 3,27 5,68 3,41 3,38
Hodnota IN99 3,32 2,59 3,24 2,52 2,40

Na zaklade¢ vysledkt indexu IN99 sestrojeného manzeli Neumaierovymi lze usoudit, ze Slévarna
Losenicky tvoii hodnotu pro své vlastniky po celé sledované obdobi, kdyz ptfesahuje hranici
2,070 pro takové hodnoceni tvorby hodnoty. Znovu jsou patrné pozitivni vykyvy let 2004 a
2006, které zpusobil vyssi zisk pied uroky a zdanénim (EBIT). Podobné vysledky podal i index
bonity této spolecnosti. V poslednim mezirocnim srovndni vSak vSechny ukazatele kromé
EBIT / aktiva pisobily negativné a vysledné skore tak kleslo na rozdil od vyvoje indexu bonity
mezi stejnymi roky. Prestoze je patrny celkovy sestupny trend tohoto indexu, ve vSech

sledovanych letech spole¢nost tvofi hodnotu.

Tabulka 3-10 Index IN99 spole¢nosti Slévarna a strojirna

Slévarna a strojirna koef. 2004 2005 2006 2007 2008
Aktiva / cizi kapital -0,017 2,79 3,25 3,44 3,98 2,49
EBIT / aktiva 4,573 0,01 0,02 0,03 0,04 -0,16
Vynosy / aktiva 0,481 1,48 1,52 1,40 1,57 1,67
Obézna aktiva / kratkodobé zavazky | 0,015 4,37 4,09 2,18 2,54 1,67
Hodnota IN99 0,77 0,84 0,78 0,89 0,07

Firma Slévarna a strojirna podle indexu IN99 v prvnich ¢tyfech zkoumanych letech spiSe netvoii
hodnotu. Vysledné hodnoty indexu spadaji do intervalu <0,684; 1,089). Piestoze se trend IN99
do roku 2007 vyvijel pozitivné, v poslednim zkoumaném roce 2008 nabyl IN99 hodnoty 0,07,
tedy hluboko pod hranici 0,684, coz znamena, Ze podnik pro svoje vlastniky netvoii hodnotu,
nebo ji dokonce ni¢i. Na tomto vysledku se podobné jako u ptedeslych modeli aplikovanych na
podnik Slévéarna a strojirna negativné podepsal zejména zaporny vysledek hospodatfeni v roce
2008. Ukazatel bézné likvidity diky velkému narGstu kratkodobych zavazkid pulsobil také
negativné vuci celkovému vysledku. Pozitivni pisobeni na celkovy index v roce 2008 si pfipsala

pouze mirn¢ rostouci obratovost aktiv a také ukazatel zadluZenosti aktiva / cizi kapital.
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3.4.1.4. Index INO5 (kombinace bankrotniho a bonitniho modelu)

Tabulka 3-11 Index INO5 spole¢nosti Slévarna Losenicky

Slévarna Losenicky koef.| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Aktiva / cizi zdroje 0,13 | 3,55 3,99 6,89 4,07 4,67
EBIT / nakladové iroky 0,04 | 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
EBIT / aktiva 3,97 | 0,36 0,23 0,34 0,22 0,23
Vynosy / aktiva 0,21 | 3,48 3,20 3,56 3,18 2,86
Obézna aktiva / (kr. zavazky + kr. bankovni uvéry) | 0,09 | 2,72 3,27 5,68 3,41 3,38
Hodnota INO5 3,25 2,78 3,87 2,74 2,79

Protoze spole¢nost Slévarna Losenicky necerpa mezi lety 2004 az 2008 zadné bankovni Gvéry a
neplati tak zadné uroky (nakladové), je nutné pro vypocet tohoto indexu dosadit krajni hodnotu 9
za ukazatel EBIT /nakladové troky, aby jeho hodnota matematicky blizici se nekone¢nu

nepfevazovala ostatni ukazatele.

Jinak je vyvoj indexu INO5 spole¢nosti Slévarna Losenicky podobny jako vyvoj indexu IN99
stejné spolecnosti. Ve vSech letech s prehledem pfevySuje hodnotu 1,6 pro uspokojivou finan¢ni
situaci a tvorbu hodnoty. Krom¢ tvorby hodnoty tento model posuzuje i hrozbu bankrotu, proto
je koeficient ukazatele aktiva / cizi zdroje kladny na rozdil od IN99. Snizujici se podil cizich
zdrojii tedy pusobi pozitivné. V roce 2004 a 2006 je narust indexu tazen jiz nékolikrat
zminovanym vysSim ziskem pfed uroky a zdanénim Vv téchto letech. Mezi lety 2007 a 2008 doslo

K pozitivni zméné indexu oproti IN99 diky kladné hodnocenému vyvoji aktiv k cizim zdrojim.

Tabulka 3-12 Index INO5 spoleénosti Slévarna a strojirna

Slévarna a strojirna koef.| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Aktiva / cizi zdroje 0,13 | 2,79 3,25 3,44 3,98 2,49
EBIT / nakladové iroky 0,04 | 9,00 9,00 9,00 9,00 | -9,00
EBIT / aktiva 3,97 | 0,01 0,02 0,03 0,04 | -0,16
Vynosy / aktiva 021 1,48 1,52 1,40 1,57 1,67
Obézna aktiva / (kr. zavazky + kr. bankovni tvéry) | 0,09 | 4,37 4,09 2,18 2,54 1,67
Hodnota INO5 1,46 1,56 1,42 158 | -0,15

Spolecnost Slévarna a strojirna v letech 2004 — 2007 rovnéz necerpala zadné bankovni uvéry a
neplatila tak zadné uroky (nakladové), proto je za ukazatel EBIT /nakladové troky znovu
dosazena hodnota 9. V roce 2008 si vSak tato firma vzala kratkodoby bankovni Gvér ve vysi

779 tis. K¢ a zaplatila nakladové troky ve vysi 31 tis. K¢. EBIT byl ale zaporny, a tak aby
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naopak vysokd zaporna hodnota tohoto ukazatele nepfevazovala ostatni, je za

EBIT / nakladové troky v roce 2008 dosazena zaporna hodnota -9.

Vyvojovy trend INO5 je pro spole¢nost Slévarna a strojirna identicky s indexem IN99. V prvnich
¢tyfech letech se firma nachazi v ,,8edé zong*, tedy v intervalu <0,9; 1,6), kdy nelze jednozna¢né
urcit, jestli firma tvofi hodnotu nebo je ohrozena finanénimi problémy. V roce 2008 spadl index
pod hranici 0,9 na uroven -0,15, coZz znamena, Ze podniku hrozi vazné financni problémy a nici
hodnotu pro vlastniky. Jediné ukazatel bézné likvidity se po celé sledované obdobi vyvijel
negativné, jinak ostatni ukazatele pievazné meziro¢né rostly az do roku 2007. Obratovost aktiv
meziro¢né vzrostla dokonce i v roce 2008, ale jinak vsechny ostatni ukazatele propadly, pficemz

nejvétsi podil na celkovém propadu mél zaporny vysledek hospodateni pted uroky a zdanénim.

3.4.2. Shrnuti aplikovanych bonitnich modeld a porovnani obou

spole¢nosti

Podle Kralickova quick testu je spolecnost Slévarna Losenicky hodnocena velmi kladné ve vSech
péti sledovanych letech. Financ¢ni stabilita této firmy je vyborna, stejné jako ukazatel rentability
aktiv po celou dobu. Pouze ukazatel cash flow v % trzeb v prubéhu zkoumanych let zhorSuje
celkovy primér, piesto je vSak spole¢nost Slévarna Losenicky hodnocena jako bonitni po celé
sledované obdobi. Oproti tomu Slévarna a strojirna z Pilnikova je na zékladé Kralickova quick
testu hodnocena mnohem hife. V prvnich c¢tyiech letech vysledky ukazuji na nejistou finan¢ni
situaci zejména diky problémim s vynosnosti, coz se potvrdilo rokem 2008, kdy je tato firma

hodnocena jako bankrotni.

Na zaklad¢ vysledki indexu bonity je financni situace Slévarny Losenicky hodnocena extrémné
dobie ve vSech péti letech, druha spolecnost je vSak klasifikovdna opét Spatné€. V roce 2004 méla
s bonitou urcité problémy, které béhem nasledujicich tii let nevyfesila, a tak je jeji financni

situace v roce 2008 extrémn¢ Spatna.

Index IN99 Slévarny Losenicky jasné hovoti o tvorbé hodnoty ve vSech letech a jen potvrzuje
vyborné hodnoceni této spolecnosti na zdkladé bonitnich modeld. Zato Slévarna a strojirna
hodnotu spiSe netvoii a v roce 2008 ji dokonce ni¢i. Index IN99 tedy také potvrzuje Spatnou

bonitu Slévarny a strojirny.
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Posledni bonitni model, ktery kombinuje i bankrotni pohled byl INO5. Rovnéz potvrzuje skvélou
finan¢ni kondici spoleCnosti Slévarna Losenicky a znovu hovoii o nejisté finanéni situaci
Slévarny a strojirny v prvnich ¢tyfech letech a propadu v roce 2008, ktery vypovida o ohrozeni

bankrotem a ni¢eni hodnoty.

Na zaklad¢ vsech aplikovanych bonitnich modelii je tedy mozné povazovat spolecnost Slévarna
Losenicky za bonitni a prosperujici. Je tieba si ale povSimnout sestupné tendence v hodnoceni
bonity béhem sledovanych let a jist¢ by bylo vhodné sledovat vyvoj i v dalSich letech.
Porovnavana spole¢nost Slévarna a strojirna je na tom z hlediska bonity podle ocekavani
mnohem hiife, kdyz uz prvni Ctyfi zkoumané roky upozoriiovaly na nejistou finanéni situaci,
kterd v roce 2008 vyustila ve finan¢ni tisent. Na zaklad¢ takového vyvoje tak neni velkym
prekvapenim, ze firma na konci tietiho ¢tvrtleti roku 2009 vstoupila do insolvenéiho Fizeni. Pro

shrnuti a porovnani finan¢ni situace obou spole¢nosti viz také tabulka 3-13.

Tabulka 3-13 Shrnuti a porovnani finanéni situace spole¢nosti Slévarna Losenicky a Slévarna a strojirna na

zakladé aplikovanych bonitnich modela

Slévarna Losenicky 2004 2005 2006 2007 2008
Kralickiiv quick test bonitni

Index bonity bonitni

Index IN99 tvoti hodnotu

Index INO5 tvoii hodnou, nebankrotujici

Slévarna a strojirna 2004 2005 2006 2007 2008
Kralickiiv quick test Sedé zbéna bankrotni
Index bonity Seda zoéna bankrotni
Index IN99 spiSe netvoii hodnotu nici hodnotu
Index INO5 Seda zona bankrotujici

3.4.3. Aplikace konkrétnich bankrotnich modeli

3.4.3.1. Beaverova analyza

Podle studie W. H. Beavera jde o porovnani hodnot u 5 vyznamnych pomérovych ukazateld,
které¢ vykazuji vysokou odliSnost ve vyvoji prosperujicich a bankrotujicich podnikii v nékolika
poslednich letech pfed upadkem. V tomto ptipadé¢ sledujeme vyvoj jednotlivych ukazatelt
porovnavanych firem Slévarna Losenicky (prosperujici) a Slévarna a strojirna (v insolven¢nim
fizeni) v 5 letech pfed ipadkem mezi roky 2004 — 2008. V grafech je znazornéna firma Slévarna

Losenicky vzdy plnou ¢arou a firma Slévarna a strojirna vzdy pieruSovanou carou.
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Obrazek 3-14 Penéini tok / dluh celkem
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Ukazatel cash flow k celkovému dluhu povazoval Beaver za velice dobry ukazatel bliziciho se
upadku. Na prvni pohled je patrny rozdil mezi nami srovnadvanym prosperujicim a bankrotujicim
podnikem. Hodnoty ukazatele prosperujiciho podniku se ve vSech péti letech drzi bezpecné nad
hranici Beaverem stanoveného pruméru pro zdravé podniky, tzn. vysoko nad hodnotou cca 0,45,
1ze tedy konstatovat dobré finan¢ni zdravi. V roce 2006 byla hodnota dokonce mnohonésobné
vétsi diky vySSimu zisku a zdrovenl niz§im kratkodobym zéavazkim, které ovlivnily vykyv
ukazatele. Hodnoty ukazatele bankrotujiciho podniku jsou Vv patém az druhém roce pted
upadkem rostouci v rozmezi 0,1 — 0,3 (stanoveny primér pro bankrotujici podniky je vSak
klesajici v rozmezi cca 0,17 az -0,05, primérnych hodnot zdravého podniku ale také nedosahuje,
feknéme, Ze jsou tedy v tzv. Sedé zong), nicméné v poslednim roce pted Upadkem uz je hodnota
zaporna, odpovidajici zhruba primeéru pro upadajici podniky. Hodnota tohoto ukazatele Slévarny
a strojirny sice neni nikterak vysoka, ale prvni Ctyfi roky trend neodpovid4d bankrotujicimu

podniku, az v poslednim roce tento ukazatele strmé klesl.

Obriazek 3-15 Zisk po zdanéni / aktiva celkem
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Rozdil mezi obéma porovnadvanymi podniky je zfetelny i u ukazatele zisku po zdanéni
k celkovym aktivim. Vyvoj hodnot prosperujiciho podniku je znovu nadprimérny oproti
Beaverovym hodnotdm zdravého podniku, které jsou stanoveny v rozmezi 0,05 — 0,1, opét tedy
Ize konstatovat prosperitu. Vyvoj hodnot upadajiciho podniku je stejny jako u piedchoziho
ukazatele. V patém az druhém roce pred upadkem hodnoty rostou a vibec tak neodpovidaji
trendu pro bankrotujici podniky, ktery pét let pied tipadkem nepietrzité klesa z hodnoty 0,05 az
na -0,2 (ve tietim roce pied ipadkem uz nabyva zapornych hodnot). V poslednim roce uz je ale
hodnota blizka primérné hodnoté pro bankrotujici podniky. Kriticky zlom je tedy znovu patrny

az v roce 2008.

Obrazek 3-16 Dluh celkem / aktiva celkem
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Priimérné zadluZenost zdravych podnikl se podle Beavera pohybuje v rozmezi 30 — 40 %, avSak
v nasem piipad¢ je 1 zadluzenost bankrotujiciho podniku nejvySe na urovni 40 % rok pied
upadkem, a to mezi lety 2007 a 2008 podstatné vzrostla. Jinak v predchozich letech vzdy klesala.
Zadluzenost Slévarny Losenicky je dokonce pod 30 % ve vSech posuzovanych letech. V roce
2006 dokonce jen 15 %, zejména diky meziro¢nimu poklesu kratkodobych zévazkl. Primérna
zadluzenost nezdravého podniku by méla postupné rist z 50 az na 80 %, pficemz v poslednich
dvou letech velmi rapidné. Tento pomérovy ukazatel tedy neni schopen ptredpovédét upadek
podniku Slévarna a strojirna ani v poslednim roce, vystrahou budiz jen prudky meziro¢ni nartst

zadluZenosti.
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Obriazek 3-17 Pracovni kapital / aktiva celkem

Pracovni kapital / Aktiva celkem

0,8
0,6 ‘/.,A\
- —@— Slévarna
0,4 LS ,
~o -& ~e Losenicky
0,2 - @= Slévarnaa
0 strojirna

5 4 3 2 1
Pocet let pred upadkem

Vysledné hodnoty pomérového ukazatele pracovniho kapitdlu k celkovym aktivim jsou
u zdravého podniku opét ve vSech péti letech nad praimérnymi hodnotami podle Beavera, tj. nad
0,4. Vrcholu dosahuje tento ukazatel spole¢nosti Slévarna Losenicky v roce 2006, a to diky jiz
mockrat zminovanému meziroénimu poklesu kratkodobych zavazkii. Zkoumand bankrotujici
spolecnost se ale také blizi Beaverovym primérnym hodnotdm zdravého podniku, tedy paty az
druhy rok pted upadkem. Dosahuje tak nadprimérnych hodnot oproti stanovenému primeéru pro
nezdravé podniky, ktery by mél klesat od 0,3 do 0,05 rok pted upadkem. Trend tohoto ukazatele
je pro spole¢nost Slévarna a strojirna sice klesajici, ale hodnoty tohoto pomérového ukazatele ne

zcela korektné vypovidaji o blizicim se upadku.

Obrazek 3-18 Obézna aktiva / kratkodobé zavazky
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Poslednim pomérovym ukazatelem, ktery by mél podle Beavera nejlépe postihnout rozdilny
vyvoj hodnot mezi prosperujicim a upadajicim podnikem je pomeér obéznych aktiv ke
kratkodobym zavazkim, nazyvany také bézna likvidita (BL). Hodnota BL je u prosperujiciho
podniku kromé¢ tietiho roku pied upadkem bankrotujici spole¢nosti na podprumérné urovni
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(pramér je cca 3,5). V roce 2004 je dokonce blizka priméru problémovych firem, tieti rok je ale
vysoka hodnota zpisobena jen mezirotnim poklesem kratkodobych zavazki. U podniku
Slévarna a strojirna se hodnota BL mezi patym a tfetim rokem pied upadkem propadla z lepsi
hodnoty nez je Beaverem stanoveny pramér pro zdravé podniky (cca 3,5) na hodnotu horsi nez
je stanovena pro problémové podniky tfi roky pted tipadkem (cca 2,35). Dva roky pted upadkem
této firmy jeji BL sice vzrostla oproti trendu problémovych firem, ale rok pfed krachem BL
znovu Klesla na necelych 1,7 bodu, tzn. i pod primér stanoveny pro upadajici firmy, ktery byl
dle Beavera stanoven na hodnoté zhruba 2,1. Prudky pokles BL i hodnoty tieti az prvni rok pied
upadkem tedy piedpovidaji upadek spolecnosti Slévarna a strojirna. Slévarnu Losenicky naopak

tento ukazatel upozoriuje na podprimérné hodnoty BL bezproblémovych firem.

3.4.3.2. Zmijewského model

Tabulka 3-14 Pravdépodobnost bankrotu spole¢nosti Slévarna Losenicky dle Zmijewského modelu

upr.
Slévarna Losenicky para?metr 2004 2005 2006 2007 2008
Cisty zisk / aktiva -8,1857 0,26 0,17 0,26 0,16 0,18
Cizi zdroje / aktiva 10,3006 0,28 0,25 0,15 0,25 0,21
Obézné aktiva / kratkodobé zavazky | 0,0073 2,66 3,00 4,74 3,00 2,96
Konstanta -7,8646 -7,86 -7,86 -7,86 -7,86 -7,86
Upravené skore -7,07 -6,65 -8,43 -6,65 -7,11
Pravdépodobnost bankrotu 0,08% | 0,13% | 0,02% | 0,13% | 0,08%

Pro vypocet pravdépodobnosti bankrotu obou podnikil jsou pouzity origindlni Zmijewského

nevazené parametry a konstanta (-4,336), oboje upravené (vynasobené) ¢islem 1,8138.

Pravdépodobnost bankrotu spole¢nosti Slévarna Losenicky je podle Zmijewského probit analyzy
témet nulovd, a to ve vSech zkoumanych letech. Tento vysledek ovliviiuji zejména vysoké
upravené parametry ukazatel Cisty zisk / aktiva a cizi zdroje / aktiva, proto vysoka rentabilita
aktiv zplsobend vyS$im ziskem oproti ostatnim roklim a mensi zadluzenost diky relativné nizsim
kratkodobym zévazkim oproti ostatnim roktim Vv roce 2006 zajiSt'uji nejmensi pravdépodobnost

bankrotu, ktera je na irovni pouhych 0,02 %.
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Tabulka 3-15 Pravdépodobnost bankrotu spole¢nosti Slévarna a strojirna dle Zmijewského modelu

upr.
Slévarna a strojirna parapmetr 2004 2005 2006 2007 2008
Cisty zisk / aktiva -8,1857 0,01 0,02 0,02 0,03 -0,16
Cizi zdroje / aktiva 10,3006 0,36 0,31 0,29 0,25 0,40
Obézna aktiva / kratkodobé zavazky | 0,0073 4,63 4,08 2,18 2,63 1,70
Konstanta -7,8646 -7,86 -7,86 -7,86 -7,86 -7,86
Upravené skore -4,19 -4,85 -5,04 -5,51 -2,44
Pravdépodobnost bankrotu 1,50% 0,78% 0,64% 0,40% 8,03%

Pravdépodobnost bankrotu spole¢nosti Slévarna a strojirna je také podle Zmijewského modelu
velmi nizka. Zejména v prvnich ctyfech letech je rovnéz jako u prvni zkoumané spolecnosti
témef nulova. V roce 2008 vsak vyskocila pravdépodobnost bankrotu na 8,03 %, coz je stale
v mezich nebankrotujicich firem, tj. pod hranici 50 %, ale nartst oproti roku 2007 je to enormni.
Z tabulky je patrné, Ze za zménu muze vySsi zadluzenost a zaporna rentabilita aktiv zpisobena
zapornym vysledkem hospodareni. Tento model tedy rozhodné nezatazuje firmu Slévarna a
strojirna mezi ohrozené bankrotem, piestoze jiz o rok pozdéji se ocitla v insolvenénim fizeni.

Vystrahou mlZe byt pouze jiz zminovany skok mezi lety 2007 a 2008.

3.4.3.3. Altmaniav model

Tabulka 3-16 Altmanovo Z-skére spole¢nosti Slévarna Losenicky

Slévarna Losenicky koef.| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
X1 | (ob&ézna aktiva — kratkodobé zavazky) / aktiva | 6,56 | 0,48 0,57 0,68 0,59 0,51
X2 | zadrzeny zisk / aktiva 3,26 | 0,67 0,69 0,79 0,69 0,72
X3 | zisk pted zdanénim a uroky / aktiva 6,72 | 0,36 0,23 0,34 0,22 0,23
X4 | vlastni kapital / cizi zdroje 1,05 | 2,53 2,89 5,68 2,93 3,51
Hodnota Z"’ 10,46 | 10,58 | 15,30 | 10,68 | 10,95

Aplikovand modifikace Altmanova modelu je nejlépe pouzitelna pro analyzu Ceskych firem.

Obecné je vhodna také pro firmy na rozvijejicich se trzich a nevyrobni podniky.

Na zéklad¢ vysledku jednoho znejznaméjSich modelti, Altmanova Z-skére, je mozZné
konstatovat, ze spole¢nost Slévarna Losenicky je ve velmi dobré financni situaci. Vysledné Z-
skore nékolikanasobné pievySuje hranici 2,6 bodu, ktera oddéluje podniky s uspokojivou
finan¢ni situaci od podniktl s nevyhranénymi vysledky. V roce 2006 je v tabulce znovu viditelny
rozdil ve skore, ktery postihly i piedeslé aplikované modely. Pti¢inou vykyvu je zejména pokles

cizich zdrojt, konkrétné pokles kratkodobych zavazki, a pomérné vétsi zadrzeny zisk a zisk pred
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zdanénim a uroky oproti ostatnim pozorovanym rokiim. VSechny ukazatele kromé X3 zahrnuté
do tohoto modelu maji mezi lety 2004 az 2008 pozitivni trend. Ukazatele X3 ma sice ve
sledovaném obdobi klesajici tendenci, ale ta je do znacné miry zptsobena vyssim EBIT ku
aktiviim v roce 2004 oproti ostatnim letim. Pov§imnéme si ale ristu tohoto ukazatele mezi lety
2007 a 2008. Podle Altmanova Z-skoére je tedy spole¢nost Slévarna Losenicky hodnocena velmi

pozitivng.

Tabulka 3-17 Altmanovo Z-skére spole¢nosti Slévarna a strojirna

Slévarna a strojirna koef.| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
X1 | (obézna aktiva — kratkodobé zavazky) / aktiva | 6,56 | 0,43 0,43 0,33 0,36 0,26
X2 | zadrZeny zisk / aktiva 326 | -0,18 | -0,16 | -0,14 | -0,11 | -0,27
X3 | zisk pted zdanénim a iroky / aktiva 6,72 | 0,01 0,02 0,03 0,04 | -0,16
X4 | vlastni kapital / cizi zdroje 1,05| 1,78 2,25 2,44 2,98 1,49
Hodnota Z"”" 4,17 4,83 4,48 5,39 1,34

Firma Slévarna a strojirna se podle Altmanova Z-skoére v prvnich ¢tyfech letech nachazela
Vv uspokojivé financni situaci. Vysledné hodnoty sice neptevysovaly hodnotu 2,6 tak vyznamné
jako u porovnavané prosperujici spolecnosti, nicmén¢ i ptes zaporny zadrzeny zisk ve ¢tyfech
zminénych letech je hodnocena pozitivné. V roce 2008 uz ale Slévarna a strojirna zapada do
»sedé zony* nevyhranénych vysledkd. VSechny sledované ukazatele v Altmanové modelu mezi
roky 2007 a 2008 totiz poklesly. Vyznamné se snizil zadrzeny zisk, jehoz pokles zpisobil hlavné
zaporny vysledek hospodateni. Tzn., ze i ukazatel rentability aktiv se dostal v roce 2008 do
zapornych Cisel. Dale vzrostl podil cizich zdroji, z toho rostly hlavné kratkodobé zavazky a
vibec poprvé za sledované roky Cerpala firma kratkodoby bankovni vér ve formé kontokorentu.
Diky celkovému velkému meziroénimu poklesu Z-skore tak 1ze ocekavat a predpokladat finanéni

problémy v nasledujicich letech.

3.4.3.4. Tafflerav model

Tabulka 3-18 Tafflerovo Z-skére spole¢nosti Slévarna Losenicky

Slévarna Losenicky koef. | 2004 2005 2006 2007 2008
R1 | zisk pfed zdanénim / kratkodobé zavazky | 0,53 1,30 0,94 2,36 0,90 1,08
R2 | obézna aktiva / cizi kapital 0,13 | 2,72 3,27 5,68 3,41 3,38
R3 | kratkodobé zavazky / aktiva 0,18 | 0,28 0,25 0,15 0,25 0,21
R4 | trzby / aktiva 0,16 | 3,48 3,20 3,56 3,18 2,86
Hodnota Z 1,65 1,48 2,58 1,47 1,51
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Vyvoj vyslednych hodnot Tafflerova modelu pro prosperujici podnik Slévarna Losenicky je
podobny jako u Altmanova modelu. Ve vsech letech bylo Tafflerovo Z-skore nad hranici 0,3,
coz vypovida o velmi nizké pravdépodobnosti bankrotu. V roce 2006 je znovu patrny, jiz
nekolikrat odivodnovany pozitivni vykyv ve skére. Oproti Altmanovu modelu maji vSak
vSechny ukazatele krom¢ R2 negativni trend, piesto je tedy pravdépodobnost bankrotu tohoto

podniku na zakladé vyvoje ve vSech péti sledovanych letech velmi mala.

Tabulka 3-19 Tafflerovo Z-skére spole¢nosti Slévarna a strojirna

Slévarna a strojirna koef.| 2004 2005 2006 2007 2008
R1 | zisk pted zdanénim / kratkodobé zavazky | 0,53 | 0,06 0,17 0,11 0,15 -0,41
R2 | ob&zna aktiva / cizi kapital 0,13 | 1,55 1,86 2,10 2,38 1,60
R3 | kratkodobé zavazky / aktiva 0,18 | 0,13 0,14 0,28 0,24 0,39
R4 | trzby / aktiva 0,16 | 1,48 1,52 1,40 1,57 1,67
Hodnota Z 0,49 0,60 0,60 0,68 0,33

Stejny trend vyvoje vysledného skore jako u Altmanova modelu pro spole¢nost Slévarna a
strojirna plati u Tafflerova modelu. Podstatny rozdil ale spociva v tom, ze podle tohoto modelu
je i v roce 2008 pravdépodobnost bankrotu této firmy velmi mala. Hodnota 0,33 je ale jen tésné
nad hranici 0,3, navic podle vyrazného meziro¢niho poklesu 2007/2008, ktery jak znamo
zpiisobila hlavné ztrata ve vysledku hospodateni, lze odhadovat, ze se firma bude
pravdépodobné potykat s finanénimi problémy béhem nésledujicich let. Samotné hodnoty

Tafflerova Z-skore o tom ale moc dobfe nevypovidaji.

3.4.3.5. Springativ model

Tabulka 3-20 Skore Springatova modelu spole¢nosti Slévarna Losenicky

Slévarna Losenicky koef. 2004 2005 2006 2007 2008
A | Cisty pracovni kapital / aktiva | 1,03 0,48 0,55 0,66 0,56 0,48
B | EBIT / aktiva 3,07 0,36 0,23 0,34 0,22 0,23
C | EBT / kratkodobé zavazky 0,66 1,30 0,94 2,36 0,90 1,08
D | vynosy / aktiva 0,40 3,48 3,20 3,56 3,18 2,86
Hodnota Z 3,86 3,19 4,70 3,12 3,06

| tento kanadsky model klasifikuje Slévarnu Losenicky jako prosperujici spolec¢nost ve vSech
sledovanych letech. Vysledné hodnoty jsou od kritické hranice 0,862, kterd urcuje upadajici
podniky, dostatecné vzdalené. Trend vyvoje tohoto indexu, na ktery tlaci svym poklesem

vSechny pomérové ukazatele kromé ukazatele A (Cisty pracovni kapital / aktiva), je sice
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sestupny, ale i tak je celkova finanéni situace firmy velmi dobra, navic mezi roky 2007 a 2008

byl meziro¢ni pokles minimalni.

Tabulka 3-21 Skore Springatova modelu spole¢nosti Slévarna a strojirna

Slévarna a strojirna koef. 2004 2005 2006 2007 2008
A | Cisty pracovni kapital / aktiva | 1,03 0,47 0,43 0,33 0,38 0,27
B | EBIT / aktiva 3,07 0,01 0,02 0,03 0,04 -0,16
C | EBT / kratkodobé zavazky 0,66 0,06 0,17 0,11 0,15 -0,41
D | vynosy / aktiva 0,40 1,48 1,52 1,40 1,57 1,67
Hodnota Z 1,14 1,24 1,06 1,24 0,20

Zato pro management spolecnosti Slévarna a strojirna nejsou ¢isla vychazejici z tohoto modelu
uz tak potésujici. V letech 2004 — 2007 jsou sice vysledné hodnoty nad hranici 0,862, ale zdaleka
ne tak vysoko jako u prvné analyzovaného podniku. V roce 2008 uz je definitivné ziejmé, Ze se
firma nachazi v problémech a je klasifikovana jako insolventni, upadajici. Krom¢ obratovosti
aktiv klesly od roku 2007 do roku 2008 vSechny pomérové ukazatele obsazené ve Springatové
modelu. Podstatny vliv na pokles nemélo opét nic jiného nez zaporny EBIT a EBT. Rok 2008 se
tedy podle tohoto modelu stava zlomovym pro dalsi zivotaschopnost spole¢nosti Slévarna a

strojirna.

3.4.4. Shrnuti aplikovanych bankrotnich modeli a porovnani obou

spole¢nosti

Dle Beaverovy analyzy spole€nosti Slévarna Losenicky jsou hodnoty Ctyf z péti vytipovanych
pomérovych ukazatelt (cash flow /dluh celkem, zisk po zdanéni/aktiva celkem, dluh
celkem / aktiva celkem a pracovni kapital / aktiva celkem) nad stanovenym primérem pro
bezproblémové podniky, pouze hodnoty ukazatele obézna aktiva /kratkodobé zavazky této
spolecnosti se nachdzi pod primérem finanén¢ zdravych spolecnosti. Z celkového pohledu
Beaverovy analyzy lze vSak povazovat firmu Slévarna Losenicky za prosperujici. Spolecnost
Slévarna a strojirna a jeji hodnoty ukazatelt cash flow / dluh celkem a zisk po zdanéni / aktiva
celkem v patém az druhém roce pred tpadkem sice vibec neodpovidaji klesajicimu trendu
primérného problémového podniku, ale béhem posledniho roku se vzdy prudce propadly aZ na
stanovené prumérné hodnoty pro bankrotujici podnik rok pied jeho upadkem. Hodnoty dalSich
dvou ukazateld dluh celkem /aktiva celkem a pracovni kapital / aktiva celkem ve vsech
sledovanych letech pfed upadkem uz ale vlibec neodpovidaji primérmym hodnotam

bankrotujicich podnikd. Moznost upadku tak naznaCuje jen negativni trend téchto ukazateld,
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u ukazatele dluh celkem /aktiva celkem vsak az jen vyrazné meziro¢ni zadluzeni rok pted
upadkem. Ukazatel obézna aktiva / kratkodobé zavazky ptredpovida bankrot prudkym poklesem
tohoto ukazatele, hodnoty piizna¢né pro krachujici podniky vSak nabyva az tii roky pred
upadkem. Z celkového pohledu vypovida Beaverova analyza pomérné dobie 0 krachu
spolecnosti Slévarna a strojirna. Durazné varovani pfed bankrotem ptichdzi ale u vétSiny
ukazatelti az rok pted upadkem. Vyjimkou je ukazatel bézné likvidity, ktery nabyva kritickych

hodnotu uz tieti rok pted insolven¢nim fizenim.

Podle Zmijewského modelu zalozeném na probit analyze je velmi nepravdépodobné, Ze by
spole¢nost Slévarna Losenicky v brzké dobé zbankrotovala. Podobné je tomu tak pro spole¢nost
Slévarna a strojirna. Pravdépodobnost bankrotu druhé zminované spole¢nosti se sice v roce 2008
zvysila, ale stdle je v mezich nebankrotujicich podnikii dle tohoto modelu. Jeho vypovidaci

schopnost je tedy nedobra.

Na zaklad¢ Altmanova Z-skore je opét 1épe hodnocena firma Slévarna Losenicky, kterd ve vSech
letech dosahuje uspokojivé financni situace. Spolecnost Slévarna a strojirna je sice v prvnich
¢tytech letech také hodnocena dobfe, ale v poslednim roce spada do ,,Sedé zony* nevyhranénych

vysledkd, kterd upozoriiuje na budouci potencialni potize finanéniho zdravi.

Ani Slévarné Losenicky, ani Slévarné a strojirn€ nehrozi podle Tafflerova modelu bankrot.
| kdyZ prvni jmenovana spolecnost je na tom znovu podstatné 1épe, druhd jmenovana spolecnost
se i v poslednim roce pouze piiblizuje hranici firem ohrozenych pravdépodobnosti bankrotu. Na
zakladé vyvoje by tedy v nadchdzejicich letech §lo s urcitou pravdépodobnosti pfedpokladat
finan¢ni potiZe, ale na zakladé¢ jednotlivych vysledkil Z-skore spole¢nosti Slévéarna a strojirna je

bankrot malo pravdépodobny. Vypovidaci schopnost tohoto modelu tedy neni dobra.

Posledni aplikovany Springativ model pfedpoveédél financéni situaci obou spolecnosti
nejpresnéji. Spolecnost Slévarna Losenicky ma velice dobré financéni zdravi na rozdil od
spolecnosti Slévarna a strojirna, kterd v prvnich ¢tyfech zkoumanych letech balancuje na hranici

insolvence, ale v roce 2008 uz je klasifikovana jako upadajici.

V porovnani obou spolecnosti na zakladé bankrotnich modeli je na to tedy mnohem Iépe

spolecnost Slévarna Losenicky. VSechny modely hodnoti finan¢ni zdravi spole¢nosti Slévarna a
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strojirna htfe, nékteré dokonce vypovidaji o nejisté financni situaci nebo hrozbé bankrotu,

vétSinou ale ne s dostateCnym predstihem, nebot’ hned v dal§im roce vstoupila Slévarna a

strojirna z Pilnikova do insolvencniho fizeni. Pro shrnuti a porovnani finan¢ni situace obou

spolecnosti viz také tabulka 3-22.

Tabulka 3-22 Shrnuti a porovnani finanéni situace spole¢nosti Slévarna Losenicky a Slévarna a strojirna na

zakladé aplikovanych bankrotnich modelu

Slévarna Losenicky 2004 2005 2006 2007 2008
penézni tok / dluh celkem nebankrotujici
g 8 | zisk po zdanéni / aktiva celkem nebankrotujici
% TE dluh celkem / aktiva celkem nebankrotujici
@ © |pracovni kapital / aktiva celkem nebankrotujici
ob&zna aktiva / kratkodobé zavazky | bankrot. | Seda z. |nebankrot. Seda zona
Zmijewského model nebankrotujici
Altmaniv model nebankrotujici
Taffleriv model nebankrotujici
Springativ model nebankrotujici
Slévarna a strojirna 2004 2005 2006 2007 2008
penézni tok / dluh celkem bankrotujici Seda zona bankrot.
% g | zisk po zdanéni / aktiva celkem bankrotujici Seda zona bankrot.
g TE dluh celkem / aktiva celkem nebankrotujici
@ © |pracovni kapital / aktiva celkem nebankrotujici Seda z. | nebankrot. ‘ Seda z.
obézna aktiva / kratkodobé zavazky nebankrotujici bankrotujici
Zmijewského model nebankrotujici
Altmantiv model nebankrotujici ‘ Sedé z.
Taffleriv model nebankrotujici
Springativ model Seda zona ‘ bankrot.
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4.7aver

Pro zhodnoceni a porovnavani financniho zdravi spolecnosti Slévarna Losenicky S.r.o.
(prosperujici) a Slévarna a strojirna, a.s. (v insolven¢nim fizeni) jSOu V praci nejprve
charakterizovany pouzité elementarni metody a komplexni souhrnné modely finanéni analyzy,
které jsou Vv praktické ¢asti aplikovany na obé firmy a vypovidaji o jejich celkovém finan¢nim

stavu.

Cilem této prace bylo zjisténi finan¢né-ekonomického stavu obou spolec¢nosti a posouzeni
ptedpokladu, ze se obé spolecnosti na zacatku roku 2009 uchazely o novou lukrativni zakazku,
na jejiz financovani a realizaci by si vSak ob¢ spole¢nosti musely pujéit penize od banky. Ta by
si nechala zpracovat finan¢ni analyzu zejména na zaklad¢ bonitnich a bankrotnich modelti, aby
pak na zaklad¢ bonity ¢i ohrozeni zdravi jednotlivych spole¢nosti rozhodla, jestli by pozadovany
uvér poskytla nebo nikoliv. Cilem nésledné aplikace teoreticky vymezenych modeli bylo také
zjistit, zda jednotlivé modely byly schopny spravné determinovat nebo predpovédét prosperitu
(na spolecnosti Slévarna Losenicky s.r.0.) nebo naopak blizici se bankrot (na spole¢nosti
Slévarna a strojirna, a.s., ktera je od zafi roku 2009 v insolvencim fizeni). Nastrojem pro
dosazeni téchto cili byla finanéni analyza tcetnich vykazi obou spole¢nosti mezi lety 2004 —

2008 za pouziti predevSim bonitnich a bankrotnich modelt.

Spolecnost Slévarna Losenicky prosla béhem zkoumanych péti let mirnym rstem, kdyz aktiva
v roce 2004 byla ve vysi 9,7 mil. K¢, ale v roce 2008 ¢inila jejich vyse az 13,8 mil. K&. Pozitivné
se vyvijely 1 trzby, které stouply z hodnoty 33,9 mil. K¢ v roce 2004 na hodnotu 39,5 mil. K¢
v roce 2008. Cisty zisk se mezi lety 2004 — 2008 piili§ nezménil, a tak byl na za¢atku i na konci
sledovaného obdobi zhruba 2,5 mil. K¢. Po celou dobu byla spole¢nost financovana pievazné
z vlastnich zdroji, dokonce necerpala Zadny uvér od banky a zcizich zdroji tak byla
financovana jen kratkodobymi zévazky z obchodniho styku. Firma Slévarna Losenicky s.r.o. se
tedy ve zkoumanych letech vyvijela velmi dobte, coz se projevilo v aplikovanych bonitnich a

bankrotnich modelech.

Jak jiz bylo shrnuto vySe (viz kapitoly 3.4.2. a 3.4.4. o shrnuti bonitnich a bankrotnich model)
spolecnost Slévarna Losenicky je podle vysledkii bonitnich a bankrotnich modelti hodnocena

jako bonitni, tvofici hodnotu, resp. nebankrotujici. Jelikoz byla tato spole¢nost vybrana jako
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reprezentant prosperujicich spolecnosti a vysledky modelt tento stav dobrého finan¢niho zdravi
potvrzuji, 1ze konstatovat, ze vypovidaci schopnost modelil je v ptipad¢ aplikace na spolecnost
Slévarna a strojirna dobra, nebot’ vysledky odpovidaji soucasné situaci, ale (viz dale). V otazce
bankovniho uvéru by tak Slo bance doporucit poskytnuti Gvéru této spole¢nosti, nebot’ jeji
finanéni situace je ve sledovanych letech 2004 — 2008 velice dobra a na pocatku roku 2009 tak

nic nenasvédcuje budoucim finanénim potizim nebo dokonce krachu.

Porovnavana spole¢nost Slévarna a strojirna, a.s. a jeji a aktiva na rozdil od prvni spole¢nosti
nerostou, ale naopak se mirn¢ snizuji z hodnoty 25,8 mil. K¢ v roce 2004 na hodnotu 24,3 mil.
K¢ v roce 2008. Trzby vsak podobné jako u prvni spolecnosti rostly, a to z 38,1 mil. K¢ na 40,5
mil. K¢ mezi lety 2004 — 2008. Nejvétsi rozdil mezi obéma porovnadvanymi spole¢nostmi je ale
ve vysi Cistych ziskd. U Slévarny a strojirny se Cisté zisky pohybuji ve srovnani s prvni
spole¢nosti jen v fadu statisictl, a to jesté pti mnohem vyssich aktivech (tzn. ROA je v porovnani
velmi nizké). V poslednim roce byl dokonce vysledek hospodaieni zaporny, tj. ztrata 3,8 mil. K¢
a meziro¢ni pokles 0 600 %! Stejné jako Slévarna Losenicky byla tato spole¢nost financovana
ptevazné z vlastnich zdroji. Do roku 2007 necerpala rovnéz zadny Gvér, ale v roce 2008 ji ke
sjednani kontokorentniho uvéru s CSOB donutily potiZe s hotovosti. Horsi hospodateni oproti
porovnavané spoleCnosti, zejména nizké zisky, resp. ztrata se tak promitlo do hodnoceni

souhrnnych modeld.

Znovu odkazuji na vySe shrnuté (viz kapitoly 3.4.2. a 3.4.4. o shrnuti bonitnich a bankrotnich
modelll), kde bonitni modely shodné vypovidaji o nejisté financni situaci v prvnich ¢étyfech
zkoumanych letech a spolecnost Slévarna a strojirna se tak nachéazi v Sedé zoné€. To je zplisobeno
pfedevSim nizkou vynosnosti (nizkymi zisky potazmo nizkym cash flow). V roce 2008 uz vSak
pfedevSim diky finan¢ni ztrat¢ hovoii o bankrotni situaci a niceni hodnoty. Vypovidaci
schopnosti bonitnich modela jsou tedy dobré. Podnik je v roce 2008 hodnocen jako bankrotni,
kdyz i roky jemu predchazejici upozorniovaly na potize s bonitou. Prohlaseni insolven¢niho
fizeni v roce 2009 na spolecnost Slévarna a strojirna tedy na zdklad¢é predchoziho hodnoceni
bonitnimi modely neni piekvapivé. Zato predikéni modely varujici pfed hrozbu tpadku jiz
nejsou na piikladu spole¢nosti Slévarna a strojirna tak ptesné. Pokud piedpovidaji blizici se
bankrot, tak vétSinou az pouhy jeden rok pied nim. Nejlépe ukazuje na hrozbu krachu podniku
kanadsky Springatiiv model (tzn., Ze ve vSech letech predchazejicich upadku identifikuje urcité

problémy a v roce 2008 uz jasn¢ predikuje upadek) a také Beaverova analyza. Altmanovo Z-
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skore zatfazuje spole¢nost Slévarna a strojirna pouze do Sedé zoény, a to az v roce 2008. Ostatni
vybrané bankrotni modely (Zmijewského model a Taffleriv model) svymi hodnotami
jednoznaéné nevyvolavaji obavu z bliziciho se bankrotu a vibec se neosvéd¢ily. Tu lze
dovozovat maximalné z prudké posledni meziro¢ni zmény obou Vv zavorce uvedenych modelu.
Kromé prvnich dvou zminénych modeld je tedy vypovidaci schopnost predikénich modela
pomérné omezena, nebot’ nevypovidaji s dostateCnym predstihem (alesponi 2 let) o blizicim se
krachu, ktery v ptipad¢€ spolecnosti Slévarna a strojirna piisSel uz v roce 2009. Na zaklad¢ vSech
aplikovanych bankrotnich modelt se tedy zahajeni insolven¢ni fizeni jiz v roce 2009 nedalo
jednoznacéné predvidat. Za predpokladu zadosti této spole¢nosti 0 bankovni Gvér na pocatku roku
2009 by vsak nebylo mozné bance doporucit poskytnuti Gvéru, protoze bonitni i nékteré
bankrotni modely jasn¢ hovofi o nepfiznivé finan¢ni situaci firmy ptedevsim v roce 2008.

Poskytnuty bankovni Givér by tak ptedstavoval pro banku velké riziko.

Nahla zmeéna v hospodateni spolecnosti a hodnoceni predikénich modelt (i bonitnich) je tak do
strojirna, a.s. Jaroslav Mengler ve vyro¢ni zpravé z roku 2008: ,Jestlize rok 2007 byl oznacen
Z hlediska hospodaiského vysledku jako jeden z nejlepsich rokd v novodobé historii spolecnosti,
potom rok 2008 patii k t€m nejhorSim.“ Déle uvedl, Ze pro spole€nost je problémem platebni
neschopnost odbératelii, coz zpusobuje problémy s hotovosti. Také fekl, ze z divodu sniZeni
zakazek a poklesu vyroby zapfi¢inéného zacinajici svétovou hospodaiskou krizi bude nutné

hledat isporna opatieni na vSech trovnich, mimo jiné 1 propuSténim pracovnich sil.

Uplny zavérem uvadim vlastni ndzor na hodnoceni obou spoleénosti bonitnimi a bankrotnimi
modely. Pfi¢inu Spatné predikce nékterych bankrotnich modeli je tfeba do jisté miry pficist
faktu, Ze nebyly sestaveny specialné pro podminky c¢eské ekonomiky a Ceské podniky nebo uz
jsou zastaralé a neodpovidaji specifikim soucasného podnikani. Vétsina z nich byla pouze
pfevzata, poptipad€ urCitym zplsobem upravena. Konkrétn€ mam ted’ na mysli Taffleriv model
a Zmijewského model, kterym ,,je* okolo 30 let, vznikaly za jinych ekonomickych podminek a
v predikci upadku zcela vyhotely. Naopak z hlediska bonity byla vysledna hodnoceni finan¢ni

situace obou spole¢nosti pomérné presna i diky pouziti typicky ¢eskych modelii (indext IN).
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7. P¥ilohy

Piiloha 1 Rozvaha spoleénosti Slévarna Losenicky s.r.o. v obdobi 2004-2008

SLEVARNA LOSENICKY

Rozvaha ve zjednoduSeném rozsahu (v tis. K¢) 2004 2005 2006 2007 2008
Aktiva celkem 9740 10306 | 10973 | 12682 | 13836
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 2225 1789 1853 2017 3724
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 2225 1789 1853 2017 3724
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 7456 8438 9048 10613 | 10021
Zésoby 788 540 834 1931 1181
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 5195 6515 5994 5683 5499
Kratkodoby finan¢ni majetek 1473 1383 2220 2999 3341
Casové rozliseni 59 79 72 52 91
Pasiva celkem 9740 10306 | 10973 | 12682 | 13836
Viastni kapitdl 6919 7466 9050 9122 10418
Zéakladni kapital 400 400 400 400 400
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Rezervni fondy, ned€litelny fond a ost.fondy ze zisku 40 40 40 40 40
Vysledek hospodaieni minulych let 3950 5281 5807 6610 7483
Vysledek hospodaieni bézného ucetniho obdobi 2529 1745 2803 2072 2495
Cizi zdroje 2740 2583 1592 3113 2964
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 2740 2583 1592 3113 2964
Bankovni avéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 81 257 331 447 454
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Piiloha 2 Vykaz zisku a ztraty spolecnosti Slévarna Losenicky s.r.o. v obdobi 2004-2008

SLEVARNA LOSENICKY

Vykaz zisku a ztraty ve zjednoduSeném rozsahu

(v tis. K¢) 2004 2005 2006 2007 2008
Trzby za prodej zboZzi 319 123 156 197 595
Naklady vynalozené na prodané zbozi 317 119 152 194 574
Obchodni marze 2 4 4 3 21
Vykony 33562 | 32839 | 38873 | 40084 | 38921
Vykonova spotteba 16492 | 17431 | 21257 | 22003 | 17962
Pfidana hodnota 17072 | 15412 | 17620 | 18084 | 20980
Osobni naklady 11592 | 11383 | 12929 | 14590 | 16845
Dan¢ a poplatky 13 9 10 11 22
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku 1451 1222 845 494 608
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 73 29 87 116 52
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a

mat. 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a oprav. pol. v prov. praxi a

komp. nakl. piistich obdobi 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 155 154 389 141 169
Ostatni provozni néklady 205 190 246 211 328
Provozni vysledek hospodai‘eni 4039 2791 4066 3035 3398
Vynosové troky 3 3 3 2 3
Nékladové uroky 0 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 38 61 47 121 277
Ostatni finan¢ni naklady 400 309 232 241 399
Finan¢ni vysledek hospodareni -359 -245 -182 -118 -119
Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 1026 676 951 720 700
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 2654 1870 2933 2197 2579
Mimotadné vynosy 0 0 0 0 0
Mimotadné naklady 125 125 130 125 84
Dail z pfijmu z mimofadné ¢innosti 0 0 0 0 0
Mimoiadny vysledek hospodaieni -125 -125 -130 -125 -84
Vysledek hospodai‘eni za ucetni obdobi 2529 1745 2803 2072 2495
Vysledek hospodareni pi‘ed zdanénim 3555 2421 3754 2792 3195
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Piiloha 3 Rozvaha spolecnosti Slévarna a strojirna, a.s. v obdobi 2004-2008

SLEVARNA A STROJIRNA

Rozvaha ve zjednoduSeném rozsahu (v tis. K¢) 2004 2005 2006 2007 2008
Aktiva celkem 25752 | 24587 | 24789 | 24486 | 24295
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 10312 | 10502 9626 9318 8394
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 49 27 6
Dlouhodoby hmotny majetek 10312 | 10502 9577 9291 8388
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
ObéZna aktiva 14353 | 14068 | 15145 | 14611 | 15604
Zéasoby 6064 4207 7780 5092 5797
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 5021 7163 5742 6258 9358
Kratkodoby finan¢ni majetek 3268 2698 1623 3261 449
Casové rozliseni 1087 17 18 557 297
Pasiva celkem 25752 | 24587 | 24789 | 24486 | 24295
Viastni kapitdl 16461 | 17014 | 17573 | 18320 | 14531
Zékladni kapital 21000 | 21000 | 21000 | 21000 | 21000
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ost.fondy ze zisku 98 106 134 162 199
Vysledek hospodaieni minulych let -4804 | -4645 -4120 | -3589 -2879
Vysledek hospodaieni béZzného ucetniho obdobi 167 553 559 747 -3789
Cizi zdroje 9242 7560 7206 6151 9759
Rezervy 5740 3896 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 218 226 258 391 398
Kratkodobé zavazky 3284 3438 6948 5760 8582
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0 779
Casové rozliseni 49 13 10 15 5
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Piiloha 4 Vykaz zisku a ztraty spolecnosti Slévarna a strojirna, a.s. v obdobi 2004-2008

SLEVARNA A STROJIRNA

Vykaz zisku a ztraty ve zjednoduSeném rozsahu

(v tis. K¢) 2004 2005 2006 2007 2008
Trzby za prodej zboZzi 802 67 0 0 682
Naklady vynalozené na prodané zbozi 729 68 0 0 622
Obchodni marze 73 -1 0 0 60
Vykony 37327 | 37232 | 34801 | 38458 | 39794
Vykonova spotieba 18527 | 19010 | 17595 | 18590 | 21569
Pfidana hodnota 18873 | 18221 | 17206 | 19868 | 18285
Osobni naklady 17324 | 17843 | 18240 | 18207 | 20668
Dan¢ a poplatky 190 114 128 125 122
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku 1019 1120 1237 954 1007
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 2411 164 154 841 1113
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a

mat. 604 179 158 488 338
Zmena stavu rezerv a oprav. pol. v prov. praxi a

komp. nakl. pfistich obdobi 2184 | -2056 | -4126 | -695 | 353
Ostatni provozni vynosy 705 426 30 64 74
Ostatni provozni naklady 552 702 673 472 458
Provozni vysledek hospodai‘eni 116 909 1080 1222 -3474
Vynosové uroky 6 8 4 4 2
Nékladové uroky 0 0 0 0 31
Ostatni finan¢ni vynosy 80 91 0 184 275
Ostatni finan¢ni naklady 352 423 354 518 570
Finan¢ni vysledek hospodaieni -266 -324 -350 -330 -324
Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 29 32 171 145 -9
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost -179 553 559 747 -3789
Mimotadné vynosy 346 0 0 0 0
Mimortadné naklady 0 0 0 0 0
Dan z ptijmu z mimofadné ¢innosti 0 0 0 0 0
Mimoiadny vysledek hospodaieni 346 0 0 0 0
Vysledek hospodaieni za ic¢etni obdobi 167 553 559 747 -3789
Vysledek hospodareni pi‘ed zdanénim 196 585 730 892 -3798
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