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Uvod

V sowasné turbulentni déb kdy je situace na trzich velmi préniiva, dochazi i ke
zmeénam uvnit podniki, které jsou satasti tohoto progedi. Kazda usggna organizace
se bez zjiBovani své finatni situace a finamiho zdravi, tedy prové&di pravidelné
finaneni analyzy, prakticky neobejde. Zaraveomaha podniku utvi si predstavu, jak
si stoji jeji nejétSi konkurenti a jakych vysledkdosahuje prakticky celé oéwi.
Zjisteneé vysledky pak nuti spdleost vyrovnat se vysledkn lepSim nez dosahuje ona

sama v ramci daného o#tvi.

Provaéni finantni analyzy je postaveno na dlouholeté tradici. %pihu tohoto obdobi
proSla mnohymi zgnami, zejména v posouvani paradigmaturedposiiovanych
financnich ukazatél. Hlavnim smyslem finami analyzy je vytveit podklady pro
provadni kvalitnich rozhodnuti igdevSim ze strany manaieale i jinych subjekt,
které maji naginnosti podniku gjaky zajem. Ukolem finafmi analyzy je zhodnotit
finanéni situaci podniku na zakladvybranych finatinich ukazateél. Pro zpracovani
financni analyzy se pouzivaji finani vykazy, které jsou Kili zverejnovaci povinnosti
podniki povazovany za vejré dostupné informace. BohuzZel nelze povaZovat
vypovidaci schopnosti vystt@mnalyzy za jednoziaé, neb6 se zde rize objevittada
zkreslujicich skutnosti. Obect je dopordovano, aby vysledky byly zjigvany za
urcité casove obdobi, napv pribéhu 3 — 5 let a tyto vysledky srovnavany s obdobnymi

podniky pisobicimi ve stejném odtvi ¢i zverejnovanymi standardnimi hodnotami.

A pro¢ se tato prace prvatrzabyva pray finanéni analyzou? Nehbje to praé ona,
ktera je zakladnim stavebnim kameneifinppsuzovani bonity podniku prdéstnictvim
bonitnich a bankrotnich modelBonita subjektu, tauz podniku¢i osoby, je téma stale
velmi podstatné a aktualni, nebpodava specifickou informaci o schopnosti uspakoji
své \Efitele podobg jako likvidita. Bonita tedy vyjalije divéryhodnost ekonomického

subjektu na finagnim trhu.

Bonitni a bankrotni modely se snaZi vyjadaktualni stav podnik z hlediska
dluznického nejasgji za pomoci zpimérovani bodového ohodnoceni vybranych
ukazatelh, ¢imz definovanim jedinéCislovky upozorni management podniku na
potencionalni problém, ktery bude v blizkevzdalergjSi budoucnosti poeba resit.
Pokud podnik pocuje, Ze se mu z hlediska obchodniho neved& glokre, je vhodné

vyhodnocovat jeho stav mnohefastji, nez je v ostatnichifpadech doportovano. Je



uréitou povinnosti podnik uz vi¢i svym stakeholdém mit grehled, do jaké Skaly dany
podnik momentalni spada, zda ma rezervy, visi nadhrozba budouciho bankrotu

je jeho budoucnost nejista. Bohuzel pokrok aniuilgbtni znény na trhu nelze zastavit
a neni nahodou, Ze bankrotni a bonitni modely mtbézneé inovovany, nebt praw
tyto zmeny jsou neustalym vyvojem vynucovany. Proto je pgitelné, Ze vytouzenym
cilem ekonomickych teoretikje vytvait optimalni model, ktery by vedl k co moznéa

nejspolehliv¥jsi predikci vyvoje podniku.

Jen maloktery podnik si #ie dovolit drzet krok i nejnowjSimi technologiemi
a vSudypitomnou modernizaci pouze za pomoci svych vlastrddrofp. Pak stoji
podnik ped feSenim sloZité otadzky, jak tyto investice pokrytmasi zajistit jiny
adekvatni zpisob financovani své podnikatels&@nosti. V takové chvili se @v jevi
jako velmi grijatelna varianta aipvazn&ast podnik dle této doménky tak také jedna.
Uvér maze poslouzit i jako nastroj prargklenuti onoho vyse zimdvaného nejistého
obdobi¢i oddaleni hroziciho bankrotu, coz neni v&gbwasné finatini krize situace
nijak vyjimecna. Ot je za tim onen ,strasak” poslednich let, a ¢katikaleta finatni
krize jako jeden z potencionalnichivabdi, prad jsou firmy nuceny obrétit se na
finan¢ni instituce s Zadosti o poskytnuti presiii. Kongna cast této prace tedy
pojednava o tom, jak se podnikufidamaovat bankou poskytnuté ény.



Cil a metodicky postup prace

Prace si klade za cil posoudit bonitu vybranéhmpada na zaklatizjisSttnych vystuf
zhodnotit jeho schopnost splacet poskytnutéryivBonita, tedy schopnost podniku
splacet své zavazky, bude analyzovana pedeictvim finagni analyzy, poéinaje
z&kladnimi rozdilovymi a po#novymi ukazateli a ko¥e specialnimi bankrotnimi
a bonitnimi modely mapujicimi zejména budouci Hkdi finartniho stavu firem.
Analyza bonity bude aplikovana na skiné data jedné z nejznéjdich spolénosti

s dlouholetou tradici Ceské republice. Zjishé hodnoty budou interpretovany a na
jejich zakla@ bude navrhnuto, co by spoiest mohla udat pro to, aby jeji schopnost
splacet byla do budoucna zajisa.

Prvni ¢ast prace vysiluje obsah pojmu finami analyzy a seznamujétende
svyznamem, cili a zakladnim ratenim finarkni analyzy. Dale podrokn
charakterizuje jednotlivé cilové skupiny majicierdjo informace poskytované firtam
analyzou. DalSicast je ¥novana zdrdajm, které jsou podkladem pro zpracovani
financni analyzy na & navazuje fedstaveni moznosti srovnani vystuphodnoceni
finantniho hospod@ni organizace. Z&v prvni kapitoly je ¥novan nejastji
pouzivanym soustavam fin&mich ukazatel pro posouzeni schopnosti splacet zavazky.
Samotnou kapitolu tud soustavy souhrnnych ukazatekonkrét bankrotni a bonitni,
které jsou podstatnym jadrem pro posouzeni aktudndouci bonity a rizika bankrotu.
Teoretickoucast dotvéi a zarové uzavira problematika @wi, od jejich poskytnuti,
splaceni az po jejich zakladni druhy.

Do praktické casti pracectende uvadi pedstaveni vybrané spdleosti ve ctvrté
kapitole. K tomuto &elu byla vybrana spateost Lasselsberger, s. r. 0., na které budou
pouzity modely a vyp&ty predstavené v teoretickéasti prace. Pozornost je zde
vénovana dlezitym informacim o odétvi a rozboru mikroprogtdi a makroprostdi
firmy, coz poniize ke zhodnoceni findnich vysledk. Nakonec jsou igdstaveny

aktualni U¥rové obchody spotmosti, kterymi je uzasena tato kapitola.

Nasledujici d¢ kapitoly se jiz ¥nuji jAdru této prace. Na rozbokainich vyka#
vramci posuzovani fin&niho zdravi spolaosti navazuje absolutni, rozdilova
a pongrova analyza, ktera je dogima vysé¥tlenimi a komentd k dosazenym
vysledkim. SeZejnicasti prace je kapitola Sesta, ktera zahrnujgem bonity pomoci

raiznych ukazatél a model. Tyto bonitni a bankrotni modely jsou v praxi pibybro



Zjisténi toho, zda si spoteost stoji dostatmé dokre nebo naopak ma problémy ve

finanéni oblasti, a tedy i se splacenim zawazkc¢i bankovnim institucim.

Zawr prace je jiz ¥novan celkovému zhodnoceni a samotnym nawrhkteré
umoziuji zlepSit stavajici situaci firmy Lasselsbergsr,r. 0. z pohledu schopnosti
splacet Gery. V této posledni kapitole jsou shrnuty vSechogmatky o finatinim stavu
firmy zjisténé pedevsim v pedchozich dvou kapitolach. Uplny zév kapitoly
prezentuje mozné navrhy a dop&eni, kterymi by se spalaost mohla inspirovatip

svem dalSim vyvoji na finanim trhu.
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1 Posouzeni finafini situace a bonity podniku

Nez bude fistoupeno ke zpracovani praktickasti této prace, je nezbytné vyiito
teoreticky zaklad, ktery bude podkladem pro zhoénocfinargni situace, bonity
a schopnosti dostat zavairk ve vybrané spobmosti. Teoreticky ivod nas seznamuje
s vyznamem, cili finami analyzy a s jejimi uZivateli a zdroji, na jejickaklad se
analyza zpracovava. Déale podrélmozebira jednotlivé metody finami analyzy. DalSi
cast teorie je &novana finatnimu zdravi, bon#t firmy a predevSim jednotlivym
bonitnim modalm, na jejichz zaklasl bude posouzena schopnost firmy splatigrav
Teoretickacast je tudiz zavrSena problematikou poskytnuti lacgmi G¢ra vcetrng

charakteristiky zakladnich drahivera.

1.1 Uvod do finareéni analyzy

Finartni analyza hodnoti fin&ni situaci a zdravi podniku arquistavuje nezbytnou
sourast finagnihotizeni. Finatni analyza ma v zemich s rozvinutou trzni ekonomniko
dlouholetou tradici a je zakladnim podkladem prkeéfaliv rozhodovani finamiho

charakterwi planovani podniku.

V literature se nizeme setkat se Sirokou Skalou definic \&kyici pojem ,finareéni
analyza“ z #iznych pohled. Pro definovani finami analyzy lze pouzit nésledujici
pohled: ,Finakni analyza pedstavuje ohodnoceni minulosti, &asnosti
a predpokladané budoucnosti firamiho hospodani firmy. Jako nastroj ohodnoceni
finantniho zdravi firmy finagni analyzu pouziva mnohoiznych ekonomickych
subjekfi, které maji zdjem dozdét se vice o jejim hospoteni“ [3, s. 12]. Finani
analyzu lze samdejm¢ definovat i jinak. ProtoZze samotn&etnictvi neposkytuje
dostatéeny a komplexni obraz fingniho hospod@ni podniku, fichazi naiadu
financni analyza. Doucha zase podotknul, Ze: ,Fémaranalyza je vlasthtakovym
chorobopisem spateosti. Zdrava spotmost se vysledky finami analyzy svého
podniku chlubi, naopak Spatna sgolest mnohdy takové vysledky velmiildadns
kamufluje nebo upkaskryva“ [5, s. 15].

Finartni analyza se pouzivaquevsim k hodnoceni toho, co ptblw, tedy minulosti,
ale v praxi je mozné pomoci této analyZggpowdet i budouci vyvoj financi podniku.
Na zaklad tohoto ¢asového pohledu iie byt finagni analyza chapana v uzSim
a SirSim pojeti. Finami analyzav uzSim pojeti se ohlizi do minulosti a dale hodnaoti,

jak se organizace vyvijela az do sasného stavu. ¥irSim pojeti se snazi igdvidat
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budouci vyvoj finatini situace podniku. Tato druha rovina je gréaakladem pro
planovani v kratkodobém i dlouhodobénaritku [9].

Obvykle se finatini analyza rozéluje do dvou oblasti, a to viiti a vrgjSi analyzy.
Vnitini finanéni analyza je provad@na podnikem pro jeho patby a je vlasth
synonymem pro rozbor hospddai podniku. U této analyzy jsou hodnotiteli
k dispozici oeiena data fimo z proces a samotného fungovani spitesti. Je zde
proto obvykle zamezeno zkreslovani nebo zatajomékterych informaci [16]VnéjSi
finanéni analyza je zpravidla iniciovana zveéh a provadna iiznymi subjekty za
Ucelem nejizrgjSich cili. Vzhledem k rozdilnym dim ma tato analyza ¢&itou
souvislost s uzivateli finami analyzy, kdy kazdy subjekt sleduje vlastni zapoynoci
vybranych ukazatéldaného podniku. Vifpadt externi analyzy se vyuzivaji zejména
verejné dostupné informace, a proto hrozi jiz zamié zkreslenéi zamkeni potebnych
dat [20].

Je teba zminit, Ze v dostupné litergguse Ize setkat s rozdilnou terminologii v oblasti
problematiky finadni analyzy, nebdtato oblast éstava prozatim stranou pozornosti
tvirct mezinarodnich norem a standardato skuténost vede k tomu, Z&ada autok

pouziva stejné pojmy siznym obsahem a naopak [16].

1.1.1 Cile a uZivatelé finatni analyzy

Nejcastji se mizeme setkat s nasledujicim definovanim prvotnine @hartni
analyzy: ,Cilem je poznat fingni zdravi firmy, identifikovat slabiny, které by iy

v budoucnosti vést k problém, a determinovat silné stranky, na kterych by &rm
mohla stagt” [3, s. 12].

Nejobeciji lze finantni analyzu definovat jako soubdinnosti, jejichz cilem je
komplexreé vyhodnotit finagni situaci dané firmy. Tento komplexni cil Ize réldna
urcité diléi cile financni analyzy podniku. Jedna se zpravidla o posouzaimi
vnitiniho a vrjSiho prostedi podniku, analyzu jeho dosavadniho vyvoje, paiavn
vysledii finanéni analyzy v prostoru &ase, poskytnuti informaci pro rozhodovani do

budoucnosti apod. [20].

Informace tykajici se finami situace podniku zajimaji a jsouil€Zité pro mnoho
raznych uzivateh, ktefi s danym podnikem fighazeji do styku. Kazdy #zdhto
subjekfi ma své specifické zajmy, grpotrebuje mit pehled o finatnich informacich
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daného podniku. ,V§et uzivateh analyzy je velmi rozsahly, ale také rozmanity.
VSichni uzivatelé maji jedno spaiee, potebuji wdét, aby mohlifidit“ [13, s. 219].

VySe zmirny spol€ény znak cilovych subjektje typicky zejména prananaZzery.
Praw manazery siada lidi gedstavi jako ty, co ptebuji wdét, aby mohliridit lidi pod
sebou. Samotnéizeni je postavené zejména na spravnych rozhodnutichto
manazek, a pra¢ k témto rozhodnutim jsou vyuZzivany informace poskyta@an

financnim @etnictvim.

Z pohleduvlastniku ¢i investora slouzi informace ziskané finami analyzou k osteni
toho, zda prosédky, které do podniku investovali, jsou naleézhodnocovany &dre
vyuzivany. Prioritnim cilem pro tuto cilovou skupije zejména maximalizace trzni
hodnoty vlastniho kapitalu firmy, proto se tito wetielé zajimaji fedevSim o stranku

vynosovou, a tedy ukazatele ziskovosti a vyvojittirukazatei [19].

Banka a jini véFitelé poskytuji své proggdky za pedpokladu, Ze existuje
pravdpodobnost, Ze budou pagdsplaceny. K tomuto &elu si bankovni instituce
provéiuji potencionalniho dluznika, jeho finam situaci a bonitu. Pro banku jako

e

cilovy subjekt jsou proto nejtezit¢jSi ukazatele ziskovosti a likvidity [19].

Obchodni partneri, dodavatelé a odbatelé, maji o finaini informace roviZ velky
zajem. Ze strany dodavaiete ogt jedna o schopnost podniku hradit splatné zavazky,
jde jim predevSim o prosperitu, ale vipad dlouhodobych vztah i dlouhodobou
stabilitu. U odBrateli zavisi zejména nainnosti, kterou se zabyvaji. Pokud se jedna
nag. o vyrobni podnik, poZaduje jistotu, Ze #gact finantnich potizi obchodniho

partnera nebude mit problémy ohlédmjiS€ni vlastniho vyrobniho cyklu [7].

Na sowdasnych konkuramich trzich nelze vynechat ani postavé&oehkurenénich
subjekta. Ty se zajimaji o informacergdevSim podobnych podrikze stejného
odwtvi za Welem moznosti srovnavani vyslédkhospod&eni. Podniky nemaji
uloZzenou Zadnou povinnost své vysledkyiejmvat, ale nily by tak ¢init ve svém
vlastnim zajmu, nelo zatajovani informaci nebo v horSin¥igad: zkreslovani
informaci nefisobi v @ich potencionalnich invesibra zakaznik vibec dole,

a podnik se vystavuje hroglatraty dobré possti [7].

V neposlednfact je tteba zminizaméstnancepodniku, ktéi usiluji o zachovani svého
pracovniho mista, a proto majfippzeny zajem o dobrou prosperitu a stabilitu svého

13



zanestnavatele. ZlepSovani hospésléych vysledls firmy muaze pro jeji zardstnance
predstavovat witou Sanci zvySeni mzdového ohodnoceni [7].

V praxi se subjekty, které projevuji zdjem o vyghednalyzy, nezajimaji o fin&ni
analyzu jako celek, ale sleduji pouze vybrané finarukazatele. Ty ale musi byt
zaznamenavany Vv delSirlasovém n¥ritku, protoZze v opmém Fipad by jejich
vypovidaci schopnost byla minimalni. Yipadt nékterych skupin, zejména u statu
a jeho orgam, se finakni analyza zpracovava ndidad pro poteby pravidelnych

statistickych pehledi a mnohdy se zpracovava na jiné arovni [19].

1.1.2 Zdroje finan¢ni analyzy

Nezastupitelnou roli v hodnoceni fingm situace podniku hraje ¢étnictvi, které
podava obraz o hospa@ai podniku. Poskytuje informace o majetku, zdtojjeho
kryti, ndkladech a vynosech podnikutamych formach vysledku hospadai. Pra¥
tyto informace, které jsou zahrnované éetinich vykazech, jsou podkladem pro
zpracovani finagni analyzy podniku. Tyto vykazy poskytuji informaaejména
externim uzivatélm. Mezi zakladnii¢etni vykazy, které musi &etni zaérka povinrg
zahrnovat, a které obsahuji faiina datatadime [11]:

* rozvahu,

» vykaz zisku a ztréty,

» prilohu, ktera obvykle zahrnuje vykaz o génich tocich (cash flow).

Prvni z vySe znfiovanych @etnich vyka#a — rozvaha — podava fehled o stavu
a struktite majetku a zdrojich jeho kryti. Rozvaha, aowvéna kkdy také jako bilance,
je rozctlena na levou stranu ukazujici aktiva spotesti, a pravou stranu zahrnujici
pasiva spolénosti. Levou stranou jenajetkova struktura podniku, v jejimz ramci
Zjistujeme optimalni sloZzeni majetku, jak je majetekavda jak je ocam, nakolik je
opofebovan atd. Prava strana jéegstavovandinanéni strukturou podniku, tzv.
zdroji financovani majetku podniku a prioritou jedovani vyse a struktura vlastnich
a cizich zdra} financovani [19]. ,Optimalni kapitalova struktuja takova, g niz
pramérné naklady kapitalu jsou minimalni a trzni hodnfitay proto maximalni“ [25,
S. 275]. Pro spravnost rozvahy musi byt z&jatbilaréni rovnost, tzn. rovnost aktiv

a pasiv [19].

Vykaz zisku a ztraty nebo také vysledovka je pisemniipled o nakladech, vynosech
a hospodéském vysledku podniku. @akladech hovaime v souvislosti sdelnym
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vynakladdanim podnikovych fingnich prostedki na zajis¢ni provozu firmy Bhem
ur¢itého obdobi. Naproti tomuynosy piedstavuji penize, kter&dtni jednotka utrzila
z realizace svych podnikovych aktivit. Rozdithto dvou oblasti vytwa zisk, resp.
ztratu za EZné &etni obdobi, ktery je pak jako jedina polozkamasen do rozvahy
[3]. Za hlavni smysl vysledovky se povaZuje posouzechopnosti podniku
zhodnocovat investovany kapitdl aepn¢ préaw diky tomu je tomuto vykazu

prisuzovana ¥tSi dilezitost nez rozvaze [7].

Uc¢etnimu vykazucash flow (CF) je pro poteby provadni finarcni analyzy
piitazovana nejnizsi vyznamnost z vySe mwnanych vykaé. Cash flow je tokovou
velicinou a mapuje pohyb p&mich prostdki podniku za ufité ¢asové obdobi.
Vykaz hraje dlezitou roli @i hodnoceni likvidity, platebni schopnosti podnikigba’

vysledovka neukazuje, jaké vznikaji realné g @ijmy a vydaje. To je také
duavodem, prd sledovat také pohyb p&mich prostedki, protoZze dst zisku jest

neznamendaist perznich prostedki [7].

Ony fti vySe zmigné &etni vykazy jsou mezi sebou vzajeimpropojeny. V pipad
vykazu cash flow a rozvahy je realizovano spojemisgednictvim stavu petznich
prostedki a u rozvahy je vykazany vysledek hospedd ktery je pevzaty
z vysledovky [7].

Analytik, ktery provadi finatni analyzu, by se & ptat, co se za&isly v &etnich
vykazech skryva a jak se §taji. Pokud se tohotofistupu bude drzet, ma Sanci
vyvarovat se riziku ndggsnych interpretaci, chybnych 2ava naslednych nespravnych
rozhodnuti [3].

Druhou skupinou vykarz vyuzivanych jako zdroj finami analyzy jsouvykazy
vnitropodnikového Géetnictvi. Pro tyto vykazy je typicka omezena dostupnost
a podnik je sestavuje na zakiasvych poteb. Pati sem vykazy zobrazujicgierpani
podnikovych nékladl, vykazy o spdel® nakladi na jednotlivé vykony nebo
v jednotlivych podnikovych gediscich apod. [16].

1.1.3 Srovnavani vysledk finanéni analyzy

Vysledky finargni analyzy za jedno ¢étni obdobi nemaji sami o solz pohledu
jednoho podniku taka Zadnou vypovidaci schopnost. V takovyéipgadech je mozné
vystupy porovnat pouze s dopsemymi hodnotami pro ten dany ukazatel, které ale
nemusi byt zrovna sfrodatné, nelkazdy podnik je sam o séledingny. Hodnoty
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ekonomickych ukazatél podniki zaviseji na mnohauenych faktorech jako obor
ginnosti, Zivotni cyklus firmy atdCasto se mizeme setkat se situaci, kdy subjekt velmi

dohre funguje i pi prekraieni dopordovaného limitu celkového zadluzeni (50 %).

Stejre tak jako srovnavani informaci ziskanych fitiain analyzou, je podstatné
srovnavat mezi sebou prosta data dosahovana podrikdézné &etni obdobi, kterd
jsou zvéejréna v jeho detnich vykazech. V této souvislosti s&asto pouziva
horizontalni a vertikalni analyza etnich vykaai, kterd umo#uje danému podniku

porovnat jednotlivé polozky aktiv, pasiv, vyriosiaklad a vysledku hospodeni.

Na analyzu Getnich vykaa by nmelo standard& navazovatzhodnoceni vSech sloZzek
finanéni rovnovahy, zadluZenosti, likvidity, aktivity a vSech dalSich vhod#
vybranych ukazateli. Jak jiz bylo zmi#no Uvodem této podkapitoly, nasl€édmastava
dulezita sodast finakni analyzy, a to porovnani vygenych hodnot finafmich

ukazatel v ¢ase, se situaci v o&vi nebo s vybranym konkurentem apod. [12].

NejjednodusSi a nejdostufjdi pro podnik je srovnavani véase Frispiva

k vyhodnoceni trend jimiz se podnik fi svém hospodeni fidi, a na zaklatltohoto
zhodnoceni Izefedvidat pravépodobny vyvoj finatini situace do budoucnosti. Pokud
by vyhledy do budoucna nebyly zrovn#ivstivé, je mozné fijmout vhodna opaéeni

a nepiznivou situaci jest zvratit. Tyto fedpovdi je nutné opakovat aghodnocovat
[12].

V piipac, Ze analyzovany podnik neni monopol, je Zadouavgstsrovnani s jinymi
podniky v odwtvi. Zde se mize podnik setkat s problémem, nélikadispozici bude mit
obvykle jen véejné dostupné informace konkurariho podniku. V této souvislosti
mluvime o stale se rozgjici meto@& zvané benchmarking. Smyslem této metody je
porovnani uddj podniku s udaji jiného podniku s obdobnym zZ#&nim s cilem posilit
svoji trzni pozici na zakladuceni se od ostatnich. Pro analyzu odchylek a jggiGtin

Ize vyuZzit pro srovnaniiznénormy nebo plany. Uréitou formu srovnavaniipdstavuiji

i paralelni soustavy ukazaileh pyramidové rozklady [12].

Samotnym za&uem z finagni analyzy musi byt dité celkové zhodnoceni ziskanych
vysledki a stanoven souhrn dopdami pro zlepSeni stavajiciho stavu analyzované
spolg&nosti. Jenze vyvozeni jednozngch za¥ri o finartnim zdravi neni zrovna
jednoduché. Tato dopateni umo#uji podniku podit se z gipadnych chyb a vyhnout

se rizikim plynoucich z dosavadniho fungovani spotesti [12].
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1.2 Metody finanéni analyzy

Existuje cel&ada metod hodnoceni finaxiho zdravi firmy, které je mozné s éspem
aplikovat. Kazda metoda musi byt vhédrvolena a musi mit Zmou vazbu na cil,
ktery ma spinit. Cim lepsi podnik pouzivd metody, tim je mozné doséahn
spolehligjSich za¥ra. Zakladem #znych metod finatni analyzy jsou finaini
ukazatele, kterymi rozumimeéiselnou charakteristiku ekonomickénnosti podniku
[19]. Je teba zminit, Ze podstatna jgedevSim nasledna interpretace ziskanych

vysledk.

V sowasnosti daleko vice pouzivanym druhem bedd je ¢lenéni ukazatel na
absolutni a relativniAbsolutni ukazatele byvaji ozngovany také jako extenzivni
a vyjaduji urcity jev bez vztahu k jinému jevu. Podkladem prootytkazatele jsou
informace pimo zjistitelné v detnich vykazech a vzhledem k jejich Zné citlivosti na
velikost firmy je velmi komplikované srovnani s kamenci. V rdmci absolutnich
ukazatel ¢lenime ukazatele retavovévyjadiujici stav k ukitémucasovému okamziku,
(nap. stav zasob) dokové které zachycuji vyvoj za ¢ité casové obdobi (nap
vynosy). Z absolutnich ukazaidke prostym rozdilem polozek vztazenych ke stejném
okamziku peitat rozdilové ukazateldProrelativni ukazatele se rkdy pouziva pojem
intenzivni ukazatelé. Zachycuji vztah dvaizmych velEin jejich porngrem. Na rozdil
od absolutnich ukazateje jejich citlivost na velikost podniku téthzanedbatelna [7].

Standardninglenénim ukazatel ve wtSiné publikaci jeclenéni na ukazatele:

* absolutni,
* rozdilové,
* pONErove.

Pouzita literatura dale uvadi pyramidové soustadigtanych pongrovych ukazatel
a dalSi souhrnné ukazatele figah analyzy, kterymi se budeme podréjprzabyvat

v nasledujicim textu.

1.2.1 Analyza absolutnich ukazatel

Absolutni ukazatele vychézejitimo z posuzovani hodnot jednotlivych polozek
Gcetnich vykad. Analyza absolutnich ukazaiel sol& zahrnuje pedevSim horizontalni
a vertikalni analyzu [19]. ,Cilem horizontalni artikalni analyzy je pedevsim rozbor
minulého vyvoje finatini situace a jehoffin, s omezenymi moznostmgtinit zawry
o finartnich vyhlidkach podniku“ [7, s. 147].
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Pro poteby provedenhorizontalni analyzy je nezbytné disponovat Udaji o ddivych
financnich polozkach alespiaza d¢ a vice obdobi. Yad zemi je zvykem, Ze vytoi
zprava spolénosti obsahuje Udaje za posledni¢hiprice let. Z échto casovychrad jiz
muze analytik detailéy zkoumat piibéh zmén nagi¢ jednotlivymi roky a odhalovat
dlouhodobé trendy. Vygita se tedy jako rozdil hodnoty polozky &bém a minulém
obdobi, tj. jeji absolutni zéna [13].

Ucetni vykazy se analyzujtasto také pomociertikalni analyzy, kdy jednotlivé
polozky vykaz vztazené k témuz okamziku se vyjaid jako procentni podily jedné
z komponent (poloZka vykéay Jak jiz naznéuje samotny nazev, tato metoda postupuje

ve vykazech jednotlivych let postupem od shord §ibB].

1.2.2 Analyza rozdilovych ukazatai

Obecrt se povazuje za zaklad pro vyet €chto ukazatdi rozvaha, proto Ize rozdilové
ukazatele definovat jako rozdildite polozky aktivei pasiv s ukitou poloZzkou aktiwi
pasiv. Ri analyzovani rozdilovych ukazalehraje vyznamnou roli zejména hodnota
obsZznych aktiv oznéovanych také jako hruby pracovni kapital. Ulohonafiniho
managementu firmy je potomdaani potebné vySe kazdé slozky &@mych aktiv a jejich
celkové sumy. Disponuje-li podnik vice @mymi aktivy, pak neni vyuZivana cela
kapacita, ¢imz dochazi ke vzniku zbyteych naklad. V opaném gipadt, kdy je
ob¢Znych aktiv pro hospodarny provoz podniku nedoktatee pak nevyuZity
dlouhodoby majetek, coz brzdi celkovy rozvoj podn[R0]. Jako nejpouZivasi se
uvadi zejména ukazateisty pracovni kapital, mé&nznangjSi jsou pak ukazatel&sté

pohotové progedky acisty pergzré-pohledavkovy finaéni fond.

Cisty pracovni kapital Ize povaZovat za jeden z nastrpfi hledani vhodného #gobu
financovani obznych aktiv a slouzi k dgeni optimalni vySe kazdé polozky &mych
aktiv a stanoveni jejich celkovéimerené vyse. Jeho velikost zavisi na oboru podnikani
[19].

Cisty pracovni kapital jedstavuje tuc¢ast olznych aktiv, kterda je financovana
vlastnimi nebo cizimi dlouhodobymi zdroji. Jde temyelativré volny kapitél, ktery je
vyuzivan k zaji&ni hladkého pibéhu hospodéské ¢innosti firmy. Vzhledem ke své
dlouhodobosti vytv ,finan¢ni polStd" pro piipad neplanovanych udalosti, které by si
vyzadaly nedekavar vysoké vydaje finatnich prostedki podniku [20]. Vypget
ukazatele vypada nasled@vjigl:
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CPK = ob¢znéa aktiva — kratkodobé zavazky. (1)

Vzhledem k tomu, Zedkteré polozky obznych aktiv jsou nedostate likvidni, nebo
dokonce dlouhodabnelikvidni (nap. nedobytné pohledavky), pouziva se pro sledovani
okamzité likvidity ukazatetisté pohotové prostedky. Tento ukazatel jerpdstavovan
rozdilem pohotovych pe#énich prostdki (hotovost, penize naébnych &tech
piipadré i perezni ekvivalenty jako Seky, sinky atd.) a okamZit splatnych zavazk
[20]. Vyhodou ukazatele jefr@pdevSim to, Ze neni oviievan océovacimi technikami
[13].

CPP = pohotové pefini prostedky — okamztsplatné zavazky (2)

LUrcitym kompromisem meziistym pracovnim kapitdlem &istymi pohotovymi
prostedky je ukazatatisty penézné-pohledavkovy finanéni fond, ktery je znamy také
jako cisty pergzni majetek. B vypoctu se oproti¢istému pracovnimu kapitalu navic

vylucuji z okEZnych aktiv zasoby a nelikvidni pohledavky” [2038].

CPM = ob¢zné aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky — kdoké zavazky (3)

1.2.3 Analyza pongrovych ukazateh

Tato nejpdetnsjSi a nejvyuzivagjSi skupina ukazatél se pgita jako podil dvou
polozek @etnich vykad. Analyza pondrovych ukazatél zkouma zejména strukturu
aktiv podniku a zfisob, kterym jsou vyuzivany a financovany. ,Jsoudiazatelé
spravié vypatitany a interpretovany, mohou odgaét na mnoho otazek tykajicich se
financniho zdravi firmy. Vyhodou po#énové analyzy je, Zze redukuje hrubé udaje liSici
se podle velikosti firem na spdéleou a tudiz i komparativni bazi. Je to nejrozjsin
zpasob, jak srovnavat aktualni finar informaci dané firmy s jejimi historickymi daty
anebo s daty jinych spdieosti, které jsou menSi neb&td, anebo se skupinou jinych
firem." [3, s 52].

Neni vhodné pkladat rekterym ukazatéim piiliS velky vyznam nebo vyvozovat
negesné zagry na zaklad hodnoceni pouze jediného ukazatele. Obvykle pttepy

daného firemniho rozhodnuti po&td vybrané pordry. V pripad, Ze mame
k dispozici vysledky za vice obdobi, je mozné idiuvat zakladni vyvojové trendy

hospodéeni firmy [7].
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Tradicné se ukazatelé rozthji do psti zakladnich kategorii podle sledované
charakteristiky hospodeni podniku (viz. Obr¢. 1). Pati sem ukazatele rentability,
aktivity, zadluzenosti, likvidity, kapitalového wha obvykle se dopuje jeSt skupina
Sesta, kteroufipdstavuji ukazatele na bazi cash flow [7]. Znin skupiny ukazatél

budou gedstaveny v nasledujicim textu.

Obr. ¢. 1: Ukazatelé pondrové analyzy

Ukazatelé pomérové analyzy

Ukazatelé I : Ukatelé
rentability ) ! kapitalového trhu

| Ukazatele | Ukazatele | Ukazatele
aktivity likvidity zadluzenosti

Zdroj: [7], vlastni zpracovani, 2013

J

Ukazatele rentability, neboli vynosnosti, jsou zaloZzené na pouzitingch forem
zakladniho maritka efektivnicinnosti podniku, tj. zisku. Samotné vty jsou tedy
konstruované jako pon urcité formy zisku a #které polozky z &etnich vykas.
V citateli zlomku se mizeme setkat siznymi formami zisku, népsgji zisk pired Uroky
a zdagnim (EBIT), zisk ped zdagnim (EBT), zisk po zdami (EAT) a zisk ped
odpisy, uroky, zdaimim a amortizaci (EBITDA) [7].

Tab. ¢. 1: Prehled vypdtu zakladnich forem zisku
Vysledek hospodd#eni za (Eetni obdobi (EAT)
+ Daii z piijmu
= Zisk pied zdarénim (EBT)
+ Nakladové uroky
= Zisk pied uroky a zdarénim (EBIT)
+ Odpisy
— Amortizace
= Zisk pied odpisy, uroky, zdanim a amortizaci (EBITDA)

Zdroj: [7], vlastni zpracovani, 2013
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EBIT je povaZzovan za zakladni pikknalyzy finakdni vykonnosti. Ukazatel fize byt
ovliviiovan faktory jako zfssob vyroby, velikost podniku, pouZivana technologie

a samoiejme také vyvoj trzniho i konkuremiho prostedi a dalSi [7].

Zamerem podniku byva dosahnout uspokojivé vynosnostizemhych prosedki.
V souvislosti s timto cilem nelze opomenout andsléni a vyhodnoceni platebni
schopnosti a finami stability podniku. K m¥feni vynosnosti se v praxi nejvice

vyuZzivaji ukazatele rentability celkoveho kapitallgstniho kapitalu, trzeb a dalSi [7].

Rentabilita celkového vloZzeného kapitaluci rentabilita aktiv (ROA) vyjatlje
celkovou efektivnost podniku. Pokud j&itateli pouzit EBIT, jedna se o prodirk silu
podniku. M, jaky efekt pipada na jednotku majetku pouzitého v podnikani.
V takovém pipact neni vaibec podchycen efekt zdari a mluvime o tzvnezdaréné

rentabilit &. Ukazatel signalizuje vynosnost peexistenci dahz gijmu [7].

ROA= EBIT .
celkov: aktive

(4)

Pro finance podniku se preferuje ukazatdhanéna rentabilita celkového kapitalu

zohledujici daiovy Stit. Takovy ukazatel ma nasledujici podobu:

ROA, = EAT + Uroky* (1- sazbadare z prijmii) (5)
b celkov: aktive '

Vyslednymi efekty uvedeného ukazatele jsou nejesk pro zdawsni, ale i odndna
vétitelim za mjc¢eni kapitalu (Uroky). Takto zkonstruovany ukazatehoziuje

srovnavat podniky siznym podilem cizich zdrbjve finareni struktue [7].

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) vyjaduje vynosnost kapitalu poskytnutého
akciond& a vlastniky podniku. Jehoubbzitost pro investory sgiva predevsim ve
schopnosti  vyhodnoceni  podstupovaného rizika ve vnsmi s intenzitou

reprodukovaného kapitalu.

vlastnikapital

Obecrt je Zadouci rostouci trend tohoto ukazatele. jehldb hodnota po del$asovy
horizont vyraz® nizSi nez bezrizikova vynosnost statnich dluhippisrozi zanik
podniku kvali nedostatku investér[19].
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Z ukazatele ROA lze odvodit také ukazatehtability celkového investovaného
kapitalu (ROCE):
_ EAT +Uroky* (1- sazbadare z prijmui)

ROCE= - ———~, @)
(dlouhodobé&lluhy+ viastnikapital )

Tento komplexni ukazatel efektivnosti hospiaha firmy vyjaduje miru zhodnoceni
vSech aktiv spolmosti financovanych dlouhodobym vlastnim i cizinpikalem. Jeho
hodnota je optimalni, kdyZz odpovida nebo je vy&i drokova sazba, kterou podnik
plati za vyjceni cizich prosedki [19].

Zahranéni autor McLaney uvadi vyget shodného ukazatele jako &wmuprovozni
marze a trzeb. Pokud jsou v pé&mmn ke kapitalu relativéh malé trzby, pak musime

posoudit také obrat aktiv. Totbhe ukdzat, Ze podnik m& abnormalni rovnovdhu mezi

jednotlivymi prvky¢istych aktiv (nap. relativré vysoka dlouhodoba aktiva) [15].
Rentabilita trzeb (ROS) charakterizuje zisk ve vztahu k trzbam, tedy:

EBIT
trzby

ROS= (8)

Ukazatel signalizuje trzni usgnost, tj. schopnost vyuzit vSechny firemni piexity
(kapital, zamistnance, stroje atd.) k vytkeni hodnot uplatnitelnych na trhu. Az
aspesnost vyrobl a sluzeb na trhu éwje jejich cenu. ROS tedy udava uravasku,

jenz je podnik schopen vygenerovat na korunu tf2éh

V piipact ukazateli likvidity je nutné definovat d&kolik zakladnich pojm
souvisejicich s likviditou. Jedna se tedy o liktudilikvidnost a solventnostLjkvidita
je obec® schopnost podniku dostat svym kratkodobym zawewkcas a v dané vysi.
Likvidnost Ize definovat jako schopnost, se kterou Ize jedroslozky aktiv gemenit
na nejlikvidrejSi formu aktiv, tedy petzni prostedky” [9, s. 113]. Solventnostse
definuje jako pipravenost hradit své dluhy, kdyZz nastala jejictaismwmst, a je tedy

jednou ze zékladnich podminek existence podnikQ; $266].

,Ukazatelé likvidity pondtuji to, ¢im je mozno platitqtatel), tim, co je nutno zaplatit
(jmenovatel)” [20, s. 66]. V zavislosti na pouZitéfitateli ponerovych ukazatel
rozliSujemeft stupre likvidity a tedy ti zakladni ukazatele likvidity finami analyzy.
Bézna likvidita (CR), jinak téz likvidita 3. stupn udava, kolikrat jsou kratkodobé

zavazky kryty obznymi aktivy. Cim je hodnota ukazatelestgi, tim niz3i je riziko
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platebni neschopnosti firmy. Je nutné zohlednitcérdni a strukturu aktiv, nelyo
podnik s nevhodnou strukturou &imych aktiv (nadrrné zasoby, nedobytné
pohledavky atd.) se vystavuje riziku obtizné fitrsinsituace. Obvykle se dopduwje
dosahovat hodnotyefiné likvidity vyssi nez 1,5 [20].
_ ob&¢znaaktiva
kratkodobézavazky

(9)

Pohotova likvidita (QR), nazyvana také jako likvidita 2. stépnje ugitym
zdokonalenim fedchoziho réritka tim, Ze z ofZnych aktiv vylduje zasoby. V fipad
pohledavek jsou ap vylouceny nedobytné pohledavky a jiné [20].

_ obéZnaaktiva- zasoby
kratkodobézavazky

OR (10)

Vykazuje-li podnik vyraz# niZzSi hodnoty pohotové likvidity, pak maji zasqiydniku

nadn&rnou vahu v rozvaze. Dle literatury se dogaije hodnota ukazatel&ti nez 1.

Okamzita likvidita (CR), likvidita 1. stupw, m¢ti schopnost podniku hradit prav
splatné dluhy. \&itateli se ponechavaji pouze géni prostedky a jejich ekvivalenty
(Seky, sménky apod.). Vypovidaci schopnost ukazatele nétipelka, ale obeanse
doporiuje dosahovat hodnoty alesp0,2 [20].

_ perezni prostredky+ ekvivaleny
okamzi¢ splatnézavazky

CR (11)

Ukazatele aktivity méii schopnost podnik efektivie hospodé&t se svymi aktivy

a jejich jednotlivymi slozkami. Ma-li jich podnikiee, nez dokaze efektignvyuzit,
znamena to pro podnik zbytee naklady a o to sniZzeny dosahovany zisk. Pokud ma
podnik aktiv mén, je fipraven o potencialni vynosy. Tyto ukazatele mdgiydkle
podobu n&fitek vyjadujicich pa@et obratek jednotlivych sloZzek zdiofi aktiv nebo
dobu obratu aktiv vyja@nou nejastji ve dnech [19].

Obrat celkovych aktiv vyjadtuje, kolikrdt se aktiva obrati (pet obratek) za dany
casovy interval (za rok). Vifpadt, Ze je vazanost celkovych aktiv nizSi nexeio
obréatek celkovych aktiv, &ty by byt zvySeny trzby nebo odprodaniktera aktiva.

rocni trzby

Obrat celkovyclaktiv = :
aktive

(12)
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Opet je mozné sledovat ukazatebratu stalych aktiv nahradou jmenovatele za stala
aktiva. Jeho pouzitifichdzi vhod zejména v situaci, kdy se vedeni padnizhoduje
0 pdizeni dalSiho produkiho dlouhodobého majetku [20].

Obrat zasobudava, kolikrat sedhem roku kazda polozkagmeni v trzby. Nevyhodou

ukazatele je, Ze skuted obratka jecasto nadhodnocena #v ocergni zasob

v pafizovacich cenach. Tato slabinaibe byt odstraéna pouzitim itateli misto trzeb

naklady na prodané zbozi.

rocni trzby
zasobhy

Obrat zasob= (23)

VySSi hodnota obratu zasob neZz oborovingr znamena pro podnikigbytek zasob,

coz vaze finaéni zdroje a navySuje néklady firmy [20].

Od obratu zasob je odvozedaba obratu zasobzn&ici paiet dni, po Bz jsou zasoby

podniku vazany v zasobach do doby jejich sgioy.

primerna zésoba[dny]
dennispdreba

Dobaobratu zasob=

(14)

Cim niz&i je tento ukazatel, tim je situace lepdé thké o indikator likvidity, nelso

udava, za jak dlouhou dobu se zasoba transformpghledavkiei hotovost [20].

Nasledujici ukazatel je oz¢mvan jakodoba obratu pohledaveka udava pmeérnou

dobu splatnosti pohledavek, tj.qa drmi do zaplaceni faktury.

obchodnipohledavky

dn 15
dennitribynafakturu[ y] (15)

Dobaobratu pohledavek=

Je-licekani na uhradu delSi ne&ba doba splatnosti, znamena to, Ze obchodni partne
podniku neplati své zavazkycas. V fipac, Ze tento trend fptrvava, ndla by

spole&nost podniknout p&tné kroky pro urychleni inkasa svych pohledavek .[20]

Doba obratu zavazki vyjadiuje dobu ve dnech, po kterou podnik odklada uhradu
vlastnich zavazkvuci dodavateim.

zavazkywici dodavateim [ ]
dennitrzbyna fakturu

Dobaobratuzavazk =

(16)

Doba obratu zavaikby nela byt delSi nez doba obratu pohledavek, aby nedosl
k poruSeni finaéni rovnovéhy ve firm. Tento ukazatel je vyhleddvan zejmérssteli
[19].
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DalSi skupinou indikatdr jsou ukazatele zadluzenosti,Pojem zadluZzenost vyj#dije
skute&nost, Ze podnik pouZiva k financovani aktiv ve &maosti cizi zdroje, tedy dluh.
V realné ekonomice u velkych podhilnegichazi v vahu, Ze by podnik financoval

veSkera sva aktiva z vlastniho anebo naopak jéritzockapitalu“ [19, s. 57].

Ukazatele zadluZenosti tedy vyfafl rozsah, v jakém podnik vyuziva k financovani
cizi kapital. Zadluzenost nemusi byt jen v negdtivislova smyslu, ale jejiast mize
prispet i k celkové rentabilit, avSak sotasré zvySuje riziko finafni nestability [20].
Existuje celarada indikatoit zadluzenosti. V nasledujicim textu sfegstavime ty

nejzakladw;jsi.

Za nejznanySi ukazatel zadluZzenosti Ize povazowalkovou zadluzenostLogicky se
doporiuje udrzovat celkovou zadluZzenost co mozna nejniZg&iména z pohledu
vétitelt, neba v piipact likvidace podniku pak maji &Si Sanci, Ze dostanou své
pohledavky zpt.

cizi kapitél

Celkovazadluzenas= ———
celkov: aktive

(17)

N 1

Je-li ukazatel vysSi nez oborovyuper, bude pro firmu obtizné ziskat dodaté
zdroje, aniz by nejdve navysila vlastni kapital. ditelé by se zdrahali firghznova

pujcit nebo by vyZadovali vysSi arokovou sazbu [20].

DalSi ze skupiny ukazatekadluzenosti jarybavenost vliastnim kapitalemnebo také
kvota vlastniho kapitélu, ktera je dapbvym ukazatelem k vySe uvedenémeiritiku

a vyjaduje finartni nezavislost firmy. fevraceny ukazatel vyjagje finartni péku,
ktera vede k finatnimu zadluzeni [20].

vlastnikapital

Vybavenostlastnimkapitalem= _
celkovi aktive

(18)

Stejnou vypovidaci schopnost jako celkova zadlugenoma ukazatelkoeficient
zadluzenosti Oba ukazatele rostou ve vézba fistu dluhi ve finartni struktde
podniku.

cizi kapital

Koeficientzadluzenas = ———
vlastnikapital

(19)

Ve finartni analyze se uphatje i p'evracena hodnota tohoto ukazatele ¢mmana

jako mira finani samostatnosti podniku. \tipadt, Ze podnik vyrazji vyuZiva
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k financovani leasing, #h by pri¢ist k cizimu kapitalu i zavazky plynouci z leasingu
[20].

Ukazatel, kteryinformuje o tom, kolikrat fevySuje zisk nakladové uroky, se nazyva
ukazatel arokového kryti. Obvykle se dopoxiuje, aby hodnota zisku pokryla uroky

minimalne 3krat, a tak akciof&m po Uhrad Grokii zbyla jeS¥ néjakacast zisku [20].

Urokovékryti = — EBIT . (20)
nakladoveéuroky

Posledni skupinou ukazaielktera se &dy v praxi podnik pouziva, jsowkazatele
kapitalového trhu. Tato skupina ukazatelmo#iuje investoim zhodnotit dekavanou
vynosnost jimi vloZzenych prastdki do zakladniho kapitalu spéleosti. Navratnosti
Ize dosahnout pragtdnictvim dividendi raistem ceny kmenovych akcii kétovanych na
burzeci mimoburzovnich trzich, kterd odpovida &guosledni uskutae¢né transakce.

S informacemi tohoto typu setiteme setkat i viflohach denniho tisku [20].

Vzhledem ktomu, Ze spdieost zvolend pro praktickogast prace neni akciovou
spole&nosti, nebudou jednotlivé ukazatele kapitalovéha {ttetni hodnota akcigjsty

zisk na akcii, dividenda na akcii, vyplatni pgmapod.) podrobgji rozebirany.

26



2 Bankrotni a bonitni modely

Bankrotni a bonitni modely jsou zahrnovany do sky@ouhrnnych ukazatefinanéni
analyzy. V dostupné literatel se také riveme setkat s ozéenim predik éni modely,
neba’ jsou gredstavovany skupinou ukazdtejejichZ cilem je diagnostikovat budouci
finanéni situaci firmy pomoci jedinéiselné charakteristiky. Smyslerchto ukazatéi

je tedy pomoci vas odhalit symptomy ffpadné nestability podniku. Mame &v
zakladni skupiny ukazate[19]:

» bankrotni modely odpovidajici na otazku, zda podnik dgité doby zbankrotuje,

* bonitni modely, ¢i jinak ozn&ované také jako ratingové modely, které se snazi

stanovit bonitu hodnoceného podniku.

Ptiklady vybranych bankrotnich a bonitnich mddel predstavime na nésledujicim
schématu (viz ObE. 2).

Obr. €. 2: Souhrnné modely hodnoceni finaéni Urovné

Souhrnné modely hodnoceni finanéni Grovné

Bankrotni modely Bonitni modely

- ~ r
Altmanovo Z-skére —

Griinwaldiv index bonity

Tafflerdiv medel S Tamarihe medel

Index bonity

Index divéryhodnosti —

Kralickiv rychly test

Beaveriv model ——
J

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Zakladni rozdil mezi bankrotnimi a bonitnimi modspaiva v &elu, ke kteremu byly
vytvoieny. Bankrotni modely jsou z&beny gedevsSim na predikci Upadku podniku,
kdezto bonitni modely hodnoti moznost zhorSeninina Grovré podniku. Nespornou
vyhodou &chto ukazatéil oproti klasické finaéni analyze je moznost ziskani rychlého
obrazu o globalni finami pozici podniku, a proto i tyto modely maji v posldské

praxi své nenahraditelné misto [4].
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2.1 Bankrotni modely

.Bankrotni modely maji informovat uzZivatele o tomda je v dohledné débfirma
ohrozena bankrotem. Vychazi se totiz z faktu, Zzed&afirma, ktera je ohroZena
bankrotem, jiz ufity ¢as red touto udalosti vykazuje symptomy, které jsoulgaokrot

typické. Ke€m nefasgjSim pati problémy s BZnou likviditou, s vySi ¢istého
pracovniho kapitalu a s rentabilitou celkového elegho kapitalu“ [19, s. 72].

V néasledujicim textu budougdstaveny zakladni bankrotni modely.

2.1.1 Altmanovo Z-skoére

Tato analyza zroku 1983 je cena pro podniky, jejichz akcie jsou rege
obchodovatelné na burze, ale i priegvidani finadniho vyvoje ostatnich firem. Z-

skore pro podniky, jejichz akcie nejsou obchoddwédtea burze, se pita nasledové

[1]:

cisty pracovnikapital 0847 nerozalenyzisk 107+ EBIT

Z =0717* , : , —_——
celkovi aktive celkov: aktive celkov: aktive

vlastnikapital vacetnihodno# 0,998* celkovyobrat

+0,420* - T
celkovédluhy celkovéaktiva

(21)

Tab. ¢. 2: Interpretace hodnoty Altmanova Z-skoére

Pokud Z> 29 muzeme pedvidat uspokojivou finami situaci
12<Xk29 ,5eda zona“ o budoucnosti nelze rozhodnout
firma je ohrozena vaznymi finanimi problémy

Zdroj: [1], vlastni zpracovani, 2013

2.1.2 Taffleniv model

Nejpozoruhod#si britsky vyzkumnik v této oblasti, R. J. Taffledvodil v roce 1977
nésledujici model [22]:

T = 053* — EBT : + 013" obezn?a,ktlva + 018 kratkodot?aa_vazky+
kratkodobézavazky celkovézavazky celkovéaktiva
+ 016 financni majetek - kratkodobézavazky (22)

provozninaklady- odpisy

Podle Tafflera pozitivni (kladn€) T-skére znamebé podnikani ma zdravy charakter,

piinejmenSim ve #tdredobém horizontu. Negativni (zaporné) T-skéredpoklada
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relativré vysoké riziko netsgehu. Cim vy33i nebo nizsi je hodnota, tim &ji je Udaj
0 mozném fezivani nebo selhavani daného podniku [15].

2.1.3 Model INO5 — Index dvéryhodnosti

Inka a Ivan Neumaieroviig@li v roce 1995 s indexemudéryhodnosti IN95, ktery
vychazi z Altmanova Z-skore a je upraven peské pordry. IN95 byl postupentasu
aktualizovan a fizpusobovan minicim se podminkam ngeskych trzich¢imz vznikly
dalSi 3 modely tohoto indexu (IN99, INO1 a INOSytd indexy umo#uji posoudit
finan¢ni vykonnost a tivéryhodnostéeskych podnii. S postupentasu se vylepSovala
i vypovidaci schopnostd¢hto model. Z tohoto divodu se doportuje prevazre index
INOS5, i kdyZ uZ i jeho vypovidaci schopnost je \ed@m k soéasnému vyvoji snizena.

Index INO5 byl vytvden v roce 2004 a jeho konstrukce vypada nasledfdvii:

INO5= 013 — AWV goge EBIT L ogon  EBIT
cizi kapital nakladovéairoky celkovéaktiva
+021* celkovc-,jvyn.osy+ 09 'obeznaa}kt'lva (23)
celkovéaktiva kratkodobézavazky

Tab. ¢. 3: Interpretace hodnoty indexu INO5

Pokud INO5 > 1,4 muzeme pedvidat uspokojivou finami situaci
0,9<INOX 1,6 ,5eda zona“ o budoucnosti nelze rozhodnout
IN<O,9 firma je ohrozena vaznymi fin&nimi problémy

Zdroj: [17], vlastni zpracovani, 2013

Vyhoda tohoto indexu je v tom, Ze spojuje jak pdhigsitele, tak i pohled vlastnika.
~JSou kritériem pro ,ex post‘ hodnoceni a srovn&wality fungovani podnik

a sodasrt i ,ex ante” indikatorem gasné vystrahy* [20, s 112].

2.1.4 Beaveiiv model

Autor tohoto modelu, W. H. Beaver, zkoumal vyznastn@dnotlivych porérovych
ukazateh v piipact financnich probléni firem a na zaklatl této analyzy definoval
parametry dlezitych ukazatél smefujici k bankrotu podniku (viz Tabg. 4).
Podstatnym zarem z Beaverovy analyzy je zji#ti, Ze finadni porerové ukazatele
maji vypovidaci silu jiz § let pred tpadkem firmy [2].
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Tab. ¢. 4: Parametry Beaverova modelu

Ukazatel Trend u ohrozenych firem

vlastni kapital/aktiva celkem klesa
piidana hodnota/aktiva celkem klesa
bankovni U¥ry/cizi zdroje roste
cash flow/cizi zdroje kles&
provozni kapital/aktiva celkem klesa

Zdroj: [4], vlastni zpracovani, 2013

2.2 Bonita a bonitni modely

Radu uzivatel finanéni analyzy neuspokoji pouz&asné varovaniipd potencialnim
bankrotem a finami tisni, ale zajima je ro¢a Urovei vykonnosti a zdravi podnik
které nejsou ohroZzeny vaznymi firemi problémy. Bonitni modely se shazi bodovym
ohodnocenim stanovit bonitu hodnoceného podnilaoyelmi silg zavislé na kvali
zpracovani databaze péravych ukazateél v odwtvové skupig srovnavanych firem*
[19, s. 77].

V Evrope jsou to zejména banky, které si 2jif schopnost svych klieintsplacet
poskytnuté Gdry a to etné Uroki. Na zaklad této schopnosti pakini sva rozhodnuti
ohledré velikosti jistiny a Groku [7]. Urovei bonity dluznika je ¢ekavana mira
schopnosti uspokojovat v budoucnosti narokyitelt: uhrazovat zavazky vyplyvajici
z dluhoveé sluzby” [7, s 191]. Pro klasifikaci klt&rpodle jejich schopnosti splacetaav
se pouzivaji finain¢ analytické bonitni modely, které Zkolika vybranych ukazatél

vytvorii jediny indikator jeho finaéni situace.

Bonitni modely vyuZivaji znalosti z analyzy vykonnosti (rentayilia analyzy finaéni
pozice (likvidity, solventnosti, finami stability) za delem posouzeni stavu finar
situace. Finafni analytik neumi sice odhadnout budouci fitrdnsituaci, ale rize

pouzit model, ze kterého Ize se @mau uritosti domyslet dalsi finami osud podniku
[7].

V rozvinutych zemich slouzi informace z fikah analyzy pedevSim dastnikim na
trhu akcii, neb umoiiuji posouditiroven finanéniho zdravi. Urovei finargniho

zdravi edstavuje gekavani, do jaké miry bude podnik schopen v blizkdoucnosti

plnit naroky investar (plnit véas zdvazky z{jé¢ek a neobchodnich &xa apod.) [7].
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2.2.1 Grunwaldiv index bonity

Tento ukazatel je zaloZzen na pouziti Sesti growych ukazatei, které jsou vztazené
k tzv. pijatelné hodnat Vysledkem je pak bodové ohodnoceifidglené kazdému
ukazateli [8]. Grunwaldlv index bonity je vhodny zejména pro testovani riimaho

zdravi vyrobnich podnika zahrnujeit oblasti pondrovych ukazatel [7]:
1. Rentabilita

vlastnikapital

Prijatelnou hodnotou se zde rozumiip®rna zdasna urokova mira zipatych Gawria

podle vzorcel (1 — d), kde d je sazba dan pijmi pravnickych osob.

ROA= £0T (25)
aktive
Prijatelnd hodnota je gimérna Urokova mira zigatych awra U (v %).
2. Likvidita
PPL = (kratkodoke pohledavky+ kratkodobyfinancni majetek) (26)

kratkodobézavazky

Ukazatel PPL fedstavuje provozni pohotovou likviditu a jejiijatelnd hodnota je

optimalni ¥tSi nez 1. Konkrétni vySe zavisi na analytikovipfnd.,2).

(obeznaaktiva- kratkodobézdvazky kratkodobéankovnitvery )
zasoby

KZPK =

(27)

VySe zmirny indikator zna&i kryti zasob pracovnimZigtym) kapitdlem, jehoz

prijatelna hodnotaz by mela byt WtSi nez 1. Vysi oft voli analytik (nap. 0,7).

3. Finanéni stabilita (solventnost)

DSD= cizi kapital

= : (28)
(EAT + odpisy)

DSD neboli doba splaceni dluhu migatelnou hodnotus doporienou delSi nez 1 rok.

Analytik voli konkrétni hodnotu (n@p3,5).

EBIT
aroky

UK = (29)
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Ukazatel UK znamena urokové kryti a jeh@gtelna hodnotak by msla byt wtsi nez

2,5krat. Konkrétni hodnotu voli analytik (rfapedy 2,5).

Vysledné bodové ohodnoceni j&@no rovnici [7]:

(30)

1| ROE A ROA PPL KZPK  DSD UK
5 + + + + + _

GIB==|— )
u(l-d) ¢ [ z s Kk
Hodnoceni finatniho zdravi podniku se provede podle nasledujbrilkey:

Tab. ¢. 5: Interpretace hodnoceni Grunwaldova indexu borty
Pokud GIB> 2,0 a vSechny porérové ukazatele> 1 bod jREViaERFAele\Y]

1,0< GIB < 1,9 a ukazatele PPL a UK dosahuji hodnoty 1 bod e[l R[]
0,< GIB < 0,9 a ukazatel PPL dosahuje hodnot¥ 1 bod RESElE Al c:\Y]
€285  churagni

Zdroj: [7], vlastni zpracovani, 2013

Aby se extrémé priznivé a nefiznivé hodnoceni jednotlivych ukazateVzajemrt
nekompenzovalo, je bodové hodnoceni kazdého zlimitovano maximalnim p&em

3 bodi. V piipact, Ze réktery z ukazatél dosahne zporného vysledku, je nild@ena
nulova hodnota, tzn., Ze hodnota GIB nebude négimula. Je-li ve jmenovateli nulovée
¢i nepatrn&islo, pak je ukazatel z vysledného indexu vykua naslednse posuzuje,
jak chykgjici ukazatel koriguje hodnoceni, které by vychézelodle zbyvajicich

ukazatel [8].

2.2.2 Tamariho model

Tento model je univerzalnim nastrojem, ktery lzeifiopro libovolny oboki skupinu
firem. M. Tamari z vlastnich zkuSenosti bankovnibi@dnika doSel k zdéw, Ze
finanéni situaci je mozno hodnotit na zaktaé ukazatel, které jsou pedstaveny
nasledujici tabulkou [23].



Tab. &. 6: Tamariho model

ostaviee

oat05 e

viastikaptal 081040 [
czikapitt 020080 [eoam
01020 oo

do0 oo

‘poslednich 5 let kiadné ) a b) > horni kvar [IEEIN

wvoj zisku (g poslednich 5 let Kladné a) a b) > median [l
moznd wyjateni): | poslednich 5 letkladnéa) G
a) absolutni  b)>homikvarl  BRELI
b) ROA  ‘p)>medan o
ek

20tavie e

AN T 0
ost110 oo

dos0 e
vyrobnispotreba _
o sy mediénhomikvaril [
wby  Momikvamlavie [
imenjsay  meddntomikvarii e
homikvariiavice  [EGW
wrobnispotieba | median-homikvartl R
pracovnikapital  |dolnf kvartirmedian | DRREI
donikvariiamés [

Maximaln & dosazitelny p@et bodi

Zdroj: [20], vlastni zpracovani, 2013

Maximalni hodnota Tamariho indexu je 100 BbodPrava@podobnost vzniku

nesolventnosti se objevujégalevsim u firem s nizkou hodnotou tohoto indexy.[23
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2.2.3 Index bonity

Index bonity se pouzivaiedevsim v 8mecky mluvicich zemich a davéa do vztahu 6

ukazatel, kdy kazdy ma fdélenou utitou vyznamnost. Jeho konstrukce je

nasledujici:
B = 15* c_a?hflov_v + 008" ceI.k(?vaakt_lva+ 10* EB,T i EBT N
cizi zdroje cizi zdroje celkovéaktiva celkovévykony
+03* zasoby 01+ celkovévykony (31)

celkovévykony celkovéaktiva '

Cim je hodnotaB, V&tsi, tim je finadiné-ekonomicka situace hodnocené firmy lepsi.
PresrEjSi zawry je mozné vyvozovat pomoci stupnice od -3 (exh@&®patna) do +3

(extrémr dobra), kde je jednotlivym stipm pridélen konkrétni verdikt [20].

2.2.4 Kralickiav rychly test

V roce 1990 fiSel P. Kralicek s rychlym testem (Quick test),rigtdisponuje relativé
dobrou vypovidaci schopnosti. Jehednosti jsou fedevSim rychlost a jednoduchost.
Model hodnoti bonitu podnikna zaklad 4 vybranych ukazateél(ozna&ovanych R1,
R2, R3 a R4). Pro kazdy ze sledovanych ukazgettanoveno bodové hodnoceni [14].

Tab. ¢. 7: Ukazatelé a stupnice hodnoceni Kralickova rydgho testu

— T 1 > | 5 | -

vlastnikapital

R1 _———— Oamés 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 0,3 avice
celkovi aktive
(cizi zdroje - kratkodoby
R2 finanéni majetek) 30 avice 12-30 5-12 3-5 3 a més
provozni cash flow
EBIT , .
R3 _ Oamég 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 0,15 a vice
celkove aktive
icashfl
Rq =~ POVOZMCESWIOW . més 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 0,1 avice

provoznivynosy

Zdroj: [14], vlastni zpracovani 2013

Koneiny vysledek se «f jako jednoduchy aritmeticky faimér zndmek ziskanych za
jednotlivé ukazatele pomoci tabulky 7, kdy 3 a vice badznai velmi dobry podnik
al bod a ménsignalizuje Spatny podnik. Navicgonér z prvni dvojice ukazatél

hodnoti finakni stabilitu a piimér z druhé dvojice zri vynosovou situaci firmy [7].
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3 Uwvérova politika podniku

At uz maly nebo velky podnik, kazdy z nich se jednausel postavit f&d rozhodnuti,
jakym zpisobem zafinancovat &itou ¢ast své podnikatelsk&nnosti. Jen velmi malé
procento podnik si miZze dovolit veSkeré své fungovani uhradit ze svyldstaich
zdroji. Ty ostatni se pak nigistji obraceji na bankovni instituce s zadosti eriJvér
Ize jednodusSe definovat jakaso¥ omezené, Uplatné zgpeni perz k volnému nebo
smluvre vazanému pouziti [10]. Bankovni trh nabizi Sirol&&@alu 0¥rovych produki,
ze kterych firmy vybiraji ten idealni vzhledem delu pouziti, ce, podminkam
poskytnuti apod.

Podniky ke své&innosti pouzivaji tzné zdroje financovani, jedna se hap zisk,
odpisy, leasing, Uy a dalSi. Uvedené zdroje lze reht podle tiznych hledisek
(pavod, ¢as, vlastnictvi). Usry spadaji do kategorie cizich zdrogxterniho fivodu
a z hlediskatasového mohou byt kratkodobé i dlouhodobé. Na ppotiled by se
leasing mohl jevit jako adekvatni nahradanv Nicmére pii delSim zamysSleni @&
oproti leasingu jednozie¢ vede. Pokud ndfklad podnik uvaZzuje o nakupu
dlouhodobého majetku na leasing, stava se vlastmikehoto majetku teprve po
uhrazeni celé leasingové ceny. ipads porizeni majetku formou @u se stava jeho

majitelem okamzit a miZze s nim libovolt nakladat dle svého uvazeni [9].

3.1 Poskytnuti Gwru

V piipac, Ze se podnik rozhodne, Ze financovani formotrulje pro ®j tou spravnou
volbou, musi podniknout &ité kroky pro jeho zisk&ni, coZz mnohdy nemusi gvaa
snadny ukol. Podniky obvykle Zadaji prvétbanku, u které maji sjednany bankovni
Ucet. Ta by danému podniku, jako svému dlouhegioimu Kklientovi, néla nabidnout
nejpijatelngjSi podminky Uéru, ale nemusi to byt pravidlem. Vychozim krokem se
tedy stava vy&r vhodné bankovni instituce, vhodnéhcaiiového produktu a nasledna
zadost o ugr.

Zadost o Uwr nesmi postradatatezité dokumenty jako podnikatelsky plartetni
vykazy za #kolik uplynulych let, z&kladni informace o spatesti a pedmétu
podnikani, finagni plan, tradini prohlaSeni klienta, Ze nema zadné zavazk§i v

finanénimu Fadu aCeské spravsocialniho zabezpeni apod. [10].
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Pred uzavenim U¥rové smlouvy s finafi instituci musi podnik prokazat schopnost
splatit cely U¢r véetn® Uroki. Ztoho divodu si také banka zjifje ekonomickou
situaci a schopnost splacet, tj. bonitu svych kiierkterym poskytuje peizni
prostedky. Obvykle se tedy jedna o banku, ktera &ovem vztahu vystupuje jako
vétitel. Bonitu klienta posuzuji banky ze dvaiznych pohled. Jedna se o kvalitativni
a kvantitativni znaky. Xvalitativnich znaka banky sleduji [10]:

e image spolénosti,

» cile a strategie spairosti,

» strukturu vlastnictvi,

« kvalitu managementu a Uravézeni,

» konkurerni schopnost,

e postaveni spot@osti na trhu,

» zajiS€nost a diverzifikaci dodavek materialu a odbytu atd

VySe uvedeny Wet predstavuje jen zakladni znaky a nelze ho nikolivgiovat za
vycerpavajici. V pipact kvantitativnich znaka bonity banka #nuje pozornost
Gcetnim vykaZim spol€nosti, kde se zabyvaigdevSim strukturou aktiv, kvalitou

a intenzitou vyuZzivani aktiv, ziskovosti, solvergti@pod. [10].

Kromé informaci dobrovol&é poskytnutych Zadatelem vyuziva bankaggako zdroje
informaci ratingové agentury a &revé registry, progednictvim kterych si banky

sdileji informace o klientech, zejména o jejichveoltnosti. [18].

Pokud analyza prahne bez probléi jiz nic nebranuzavifeni ivérové smlouvy mezi
klientem a bankou. Je tedy logické, Zze smlouvave fack obsahuje identifikéni Gdaje
obou z@astreénych stran a dale jsou to nalezitosti jako [10]:

» charakteristika a vySe @énu,

* vySe Uroki a poplathk,

e zpasobcerpani G¥ru (jednorazow ¢i postupr),

e zpasob splaceni Wvu,

e zajiS€ni Uwru,

» specifické podminky pro splacenidiu,

* podpisy smluvnich stran a zfecna klauzule o platnosti &imnosti smlouvy.
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3.2 Splaceni Geru

Schopnost podniku splacetdinvse odviji pedevSim od jeho aktualni finémi situace,
ale také od podminek stanovenydititelem. Dostupnost @u a jeho cena zase zavisi
na aktualni ekonomické situaci panujici na trhuslggky z finagni analyzy daného
podniku tedy odhaluji, jak je podnik schopen spid&e dluhy, jak se mu daplatit
nakladové uroky apod.

Pro uwry je typické, Ze dluznik za jejich ziskani muspla#it uritou cenu, kterou je
arok. Vyjadiime-li tento urok v procentech¢astky Uvru (jistiny), ziskame urokovou
sazbu. RozliSujeme Grokovou sazbu pevnou a potoblinag. PRIBOR). Urokovéa
sazba z G&u zavisi na dob splatnosti Geru. Je-li U¥r dlouhodobého charakteru,
obvykle je stanoven vySSi Urok, nébge spojen s vysSSim rizikem nez figadre
kratkodobého G&ru. Sazby u &t byvaji tizné také dle odstvi a samoiejme bonity
klienta.

Hlavni metody splaceni G¥ra (viz Obr. ¢. 3) predstavuji jednorazové nebotpézné
splaceni ugra. Jednoradzové splaceni, obvykle pouzivané pro &daté uUdry, lze
provést jednak v dabsplatnosti nebo po uplynuti vypaini lhaty. Uvér splaceny
jednorazo¥ v dok® splatnosti se poskytuje nagoem pevé sjednanou dobu splatnosti
a po ni dochazi najednou ke splaceni celkédstky O¢ru. V piéipad splaceni po
uplynuti vypowdni Ihaty je Uwr poskytnuty na fedem neutitou dobu a jsou igsré
dohodnuty podminky pro vypégeni. Obvykle byva sjednana i minimalniiia, po

kterou nesmi byt G vypowzen [6].

U pribézného splaceni ma obvykle divdelSi dobu splatnosti a k utiowani Uwru
dochazi postugn Tato varianta splaceni probiha dbujako pravidelné, nebo
nepravidelné splaceni. Z pohledu banky je jednérzhahodrgjSi pravidelné splaceni,
které umo#uje bance mit kontrolu a neustalfepled ve splatkovém kalendav ramci

tohoto druhu jsou vyuzivanyi hize uvedené systémy [10]:

» Systém degresivnich splatekvychazi ztoho, Ze Umor je stanoven pevnou,
konstantni castkou a urok stale klesa, tudiz ma celkova splidesajici, tj.

degresivni charakter.

» Systém linearnich (anuitnich) splatekse vyzné&uje konstantnéastkou splatek po

celou dobu splaceni @ a néni se pouze poén mezi umorem a Uroky.
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« Systém progresivnich splateke opakem prvniho systému, a tedy splatky ceikov
rostou. Obchodni banky preferuji tentaigpb splatek v obdobi vyssi miry inflace,

neba’ predpokladaji, zeifimy dluznilki porostou.

Nepravidelné splaceniipasi zase witou vyhodu dluznikovi, ktery i#ze splacet Gsr
libovoln¢ dle svych individualnich finamich moznosti. Naopak banéai t¢Zkosti i

fizeni a planovani bankovni likvidity [10].

Obr. ¢. 3: Prehled zpisoba splaceni U¥ra

V dobé
splatnosti
__ Jednorazové
splaceni
Po uplynuti
I vypovédni lhiaty J
Splaceni ] | Systém degresivnich
Gvéru ™ splatek
L
Pravidelné | | Systém linedrich
L {periodicke) ) {anuitnich] splatek
| | Prabéineé
splaceni L sSystém progresivnich

latek
Nepravidelné A

Zdroj: [6], vlastni zpracovani, 2013

| kdyZz se klient bude sebevice snazZitizen se stat, Ze nastane takova situace, kdy
nebude moci poskytnuty @w splacet. V takovémifpact je nejvhodgjsi, aby klient
nastalé komplikace oznamil bance sam, ridianka existujici problémy odhali sama
v ramci svych pibéznych analyz. Rpadné zatajovani ma pak za nasledek snizeni
duvéryhodnosti dluznika a podnikani razantnich tgrat ze strany banky (nap
zhorSeni podminekerpani U¥ru ¢i dokonce vypowd Gvéru). Pokud dluznik fizna
bance utité problémy, nize mu finakini instituce pomoci néfznivou finargni situaci

reSit (nap. vsticnym gestem odlozZeni splatek apod.) [10].
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Uvérovy obchod mezi ztastrénymi stranami ko#i zanikem Gwérové smlouvy:.
K zaniku miZe dojit hned &kolika zpisoby, a to spknim smlouvy pgdadném splaceni
dluhu, dohodou mezi bankou a klientem, odstoupeodhsmlouvy ze strany banky

a vypowdi, kterou niZou dle uéitych podminek podat oba&astnici obchodu [6].

3.3 Z&kladni druhy Gvéra

Jak jiz bylo vySe uvedeno, &y se nejastji rozdéluji dle ¢asového hlediska na
kratkodobé a dlouhodobé. Zalezi na ¢élsplatnosti (obvykle do 1 roku a nad 1 rok), na

kterou je dany W sjednan.

V praxi se doba splatnosti zpravidla odviji agli, ke kterému méa podnik umysl dany
avér pouzit. Pokud podnik planuje vyuzitdink financovani provozu, jde o kratkodobé
provozni bankovni Gy a v @ipac, Ze hodla pouzit @&v k jinému &elu (obvykle

nakup majetku), pak se jedna o dlouhodoby ingesbankovni Gvr [24].

3.3.1 Kréatkodobé provozni bankovni U¥ry

Ma-li ¢innost podniku pokrovat, je nezbytné sp@bované zasoby &pdokupovat,
aby byl zaji%n negetrzity vyrobni proces podniku. Podnik se musi & mna
zabezpeéeni vhodné struktury zdnpjz hlediska likvidity, rizika a nakladna finargni

zdroje.
Ke kratkodobému financovanfigtupujeme ze dvou hledisek:

a) z hlediska zdrdj se jedna o financovani majetku podniku z kratkgdbbzdrof,
tedy do jednoho roku a
b) z hlediska objektu financovani jde o financovanatkodobého majetku, tedy

v 7z

obéZného majetku (n&pnakup materialu).

Spojenim &chto dvou pistupi je mozné chapat kratkodobé financovani jako
financovani obzného majetku z kratkodobych finramich zdroji. Takovy gipad je ve
skute&nosti spiSe nahodny. V praxi obvyklejSi situacfipancovani obzného majetku

alespa caste&né z dlouhodobych zdrdj [24].
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Mezi obvyklé kratkodobé provozni bankovni &by pati Gwr kontokorentni,
revolvingovy, smineiny, akcepténi, lombardni apod., z nichZz v podnicich
nejvyuzivarjsi jsou prvni dva zmimé. Tyto U¥ry, kontokorentni a revolvingovy,

budou kratce f@dstaveny v nasledujicim textu.

Kontokorentni Gvér je povaZzovan za zvyhodnou formu U¥rovani podnik, a proto

je bankou poskytovan zejména kvalitnim, tedy destetbonitnim podnikm. Jelikoz
pro ¢erpani U¥ru neni stanoven konkrétnéel, mize kontokorentni & kryt pestré
potteby podniku. Ne&jasgji je poskytovan na igklenuti casového nesouladu mezi
piijmy a vydaji podniku, pap k financovani pohledavek a zasoliedpoklada se, ze
bude ¢erpan kratkodob a opakova# Princip tohoto Ugru je zaloZzen na stanoveni
debetniho limitu BZzného @tu, proto se od podniku vyZaduje véast firemniho obratu
pies Ezny (et banky. Banka z tohotatin proplaci dohodnuté platby podniku, pokud
je na @tu dostatek progtdki. V opaném gipad mu banka na tomtoc¢tu poskytuje
automaticky u¥r, a to az do stanoveného limitu govy rdmec). Rjaté platby

podniku gichazejici na &et automaticky splaceji éw[21].

Revolvingovy OWr je urita modifikace bankovnitgpcky. Je poskytovan na opakované
financovani obzného majetku podniku. Jde o kratkodobiysttedredoby bankovni
avér, ktery se neustéle obnovuje. Banka po dohodndtthu s podnikem Werpany

a pak splaceny @ do sjednané (néekrctitelné) vysSe dopiuje. Za tuto sluzbu vSak
pozaduje vy3si Grok a také poplatek za neustal&idepni Ovru [24]. Uwr je tedy
cerpan delow dle aktualni hodnoty zasob a pohledavek zpravidiacsicnich
intervalech. | v fipad revolvingového Usru je dana povinnost, vésést obratu fes
béZny (tet dané banky [21].

3.3.2 Dlouhodobé investini bankovni Uwéry

Dlouhodoby G¥r je poskytovan bankowtsinou na konkrétnidel — investici. Obvykle
se jednd o nakup dlouhodobého majetkyeho obnovu. Touha a peba podniku
investovat je dana také technologickym pokrokenktadnimi trendy panujicimi na
trhu, neb@ snaha vyrovnavat se konkurenci i vtomto ohledwnes jizZ naprostou
nutnosti. V O¥rovych smlouvach seilizi k individualnim podminkam podniku

a [izpasobuje se tomu i splatnostdiwu.
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Poskytnuté pefEni prostedky mohou byterpany bd’ jednorazow, nebo etapay kdy
jsou sjednané peénni ¢astky evadny na @&et podniku v uitych intervalech. Usr se
splaci za podminek uvedenych ve smluvni dokumentdsiykle formou pitbéznych
splatek [21].

Do této kategorie Wra pati nag. klasicky investini Owr, hypoté&ni Uwr,
konsolid&ni Uwr, konsorcionalni a dalSi. Mezi &aptjsi dlouhodoby bankovni év
poskytovany podnikm lze zdadit klasicky investini Gwr, ktery bude pedstaven

v nasledujicim odstavci.

Investiéni avéry, nékdy také oznéované jako terminovanéujiky, jsou &zZzne
pouzivany na roz&vani majetku firmy. Finami instituce obvykle vyZaduje¢jakou
zaruku majetkové povahy nebo zaruky dané jinou rpc&eu osobou. Také énuji
velkou pozornost analyze&ekavanych finaénich efeki prislusné Ugrované investice,
kterd ma pispst k finanéni stabili® podniku a k zaji®nhi splatnosti Gsru. Splatky
mohou byt stejné po celou dobu splacengrdvnebo wené v fizné vysi. Na
poskytovani sedredobych terminovanychupiek (1 az 5 let) se orientuji obchodni
banky, ale dlouhodobé terminovangdsy (5 let a vice) poskytujiipvazi pojis'ovny
nebo penzijni fondy [24].

41



4 Predstaveni spolénosti Lasselsberger, s. r. 0.

V avodu praktick&asti bude nejprveipdstavena spalaost, ktera byla pro zpracovani
této diplomové prace vybrana. Pro ietty finagni analyzy a vytvieni obrazku
o sowtasnych moznostech podniku splacetribbude analyzovano praeti a od¥tvi,

ve kterém podnik {sobi. V dalStasti budou fedstaveny &y dané spoknosti, které
jsou momentaly splaceny. Nasle@nbudou rozebrany d@tni vykazy pro zjighi
vyvojovych trend a identifikaci nejdlezit¢jSich sloZzek pro spoteost. Dale bude
z &etnich podkladl provedena absolutni, rozdilova a goava finaréni analyza tohoto
podniku, jejiz vysledky budou vystleny a zhodnoceny. Na analyzu p@ovych
ukazatel navaze rozbor vybranych bankrotnich a bonitniclielio ze kterych budou
vyvozeny zawry pro vyhodnoceni bonity podnikdimz bude oblast finami analyzy
zakortena. Na zaklad poznatk ziskanych finatni analyzou bude analyzovana
schopnost firmy splacet své diy. Z provedené analyzy celkového ekonomického
zdravi zvoleného podniku vyplyne dop®eni pro zvySeni bonity, tedy schopnosti

podniku splacet Gr.

4.1. Profil spolé&nosti Lasselsberger, s. r. 0.

Nazev: LASSELSBERGER, s. r.0.

Sidlo: Adelova 2549/1, Pl#e- Jizni Pedmésti, PS 320 00
IC 252 38 078

Zakladni kapital: 2 261 303 tiscK

Predmét podnikani:

« ¢innost wWetnich poradit, vedeni detnictvi a vedeni davé evidence
» kové&stvi, podkovéstvi

o obrakecstvi

e zamenictvi, nastrojéstvi

* vyroba tepelné energie

* rozvod tepelné energie

* obchod s elekinou

* obchod s plynem

» Kklempirstvi a oprava karoserii

» vyroba, obchod a sluzby neuveden&iopach 1 az 3 Zivnostenského zakona
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* silni¢ni motorova doprava

0 nakladni vnitrostatni provozovana vozidly o v povolené hmotnosti do
3,5 tuny ¥etrg,

o nakladni vnitrostatni provozovana vozidly o ri$v povolené hmotnosti nad
3,5 tuny,

0 nakladni mezinarodni doprava provozovana vozidlynewtsi povolené
hmotnosti do 3,5 tunydetre,

0 néakladni mezinarodni doprava provozovana vozidlyne)wtsi povolené
hmotnosti nad 3,5 tuny,

0 Vvnitrostatni pilezitostna osobni,

0 mezinarodni flezitostna osobni [30]

4.1.1.Historie spolénosti

Spolenost Lasselsberger, s. r. dispbi vCeské republice od roku 1998, ale samotna
historie vyroby keramiky saha az do roku 1883, Kmya v Rakovniku zahajena
produkce zn&ky RAKO. Impulsem pro tento akt byla katastrofaodphk: povodre

v piredeSlém roce, kterd zcela &l celou soustavu ndphé se rozvijejicich
kamenouhelnych Sachet. Nikdo tehdy nemohl tusit,piorientovani subjektu na
keramickou vyrobu nastartuje dlouholetou traditéto oblasti a zrozeni nejslaygich

¢eskych keramickych zavéd30].

Cely proces utv&ni spolénosti do podoby, jak ji znAme dnes¢alav roce 1998, kdy
spole&nost ziskala majoritni podil v Chlwanskych keramickych zavodech, a.s. a jejich
prostednictvim iv akciové spodaosti Calofrig Borovany. O rok pozjl se dalSimi
¢leny této skupiny staly spaleosti Keramika Horni Bza, a. s. a Kemat Skalna, s. r. o.
Dynamicky rozvoj spoknosti pokraoval akvizici spol&nosti CemixCebin, s.r. o.

a v roce 2002 byl zavrSen ziskanim spotsti RAKO, a. s. [30].

Koncem roku 2007 doslo k rodeéni spolénosti do ti novych samostatnptisobicich

subjekf na:

 LASSELSBERGER, a. s. (vyroba keramickych obkladdvgtaterial),

* LB MINERALS, a. s. (§Zba a Uprava surovin) a

e LB Cemix, a. s. (vyroba suchych maltovych a omitlabv snési a pastovitych

omitek).
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Béhem své fisobnosti podnik &kolikrat zmenil pravni formu a konkrétn dne
19. 12. 2008 byl schvalen posledni projekt na&mmpravni formy. Od Gnora 2009 se
spole&nost Lasselsberger zapisem do obchodnihoritejsstala spoknosti s rdenim

omezenym, kterou je dodnes [30].

Vyrobni program spol#osti od svého sobeni proSel mnohymi zmami. Rivodni
vyrobni sortiment se postupmozSioval od Zaruvzdornych cihel a reznych dlazdic az
po glazované izn¢ zdobené dlazdice, porovinové obklékia mozaiku, kachlova
kamna, specialni reliéfni obklady budov a fasade®ie iz spolénost schopna
poskytnout zakazntkn Sirokou Skalu nejizrgjSich dlazdic mnicich se podle

nejnowjSich trend (zejména design, velikost apod.) [30].

4.1.2 Sowasnacinnost podniku

Spol&nost Lasselsberger, s. r. o. ipat nejwtSim vyrob@m keramickych obklai
adlazeb CR. Zhlediska evropského diitka se fadi k nejetsim vyrobém
a vyvoz@m obkladovych materiél To je dano tim, Ze spdleost zachovava a rozviji
tradici ceské znéky RAKO, ktera oslavila v letoSnim roce jiz 130r&8i svého vzniku,
dale podporou zavédi sokasnych technologii a vyuzivanim nejg@ich poznati
z oboru. Tomu fpspiva pravidelna aktualizace kolekce formou novysérii od
klasického designu aZz po velmi moderni pojeti kéckyich obkladi [30].

Souwasny vyrobni program spdéleosti je koncipovan do dvou skupin vyrdhka to
RAKO a LB OBJECT. Cilem obou produktovych skupingglovit kompletni Skalu

zakaznik v nizSim, stednim ale i luxusnim cenovém segmentu.

Jednotlivé obklady a dlazby se vyrabi ve 4 zavodgmii€nosti Lasselsberger, s. r. o.

Jednd se o zavody v lokalitach Chitany, Horni Biza, Rakovnik a Borovany.

Dukazem kvalitni¢innosti podniku je tak&ada oce#ni, které spolénost za svou
¢innost ziskala. Je n#pglad drzitelem vyznamného ocam od odborné poroty
» NejlepSi vyrobce stavebnin roku 2011“ v kategoiiierh nad 150 za#sstnand.
Lasselsberger chce byt i nadale moderni a efeképole&nosti s pevnym postavenim
v ramci tuzemskeho i zahr&niho trhu, a proto uplatje a neustale zlepSuje systém
managementu kvality. Dlouholety &g firmy je dilem kvalitniho managementu,

stejre tak jako vysledek tvrdé prace jejich zsmtmand [30].
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Spole&nost Ize povaZovat za jednoho z nejvyzng§inh zandstnavatel v Plzeiském
kraji. Z dlouhodobého pohledu jerqulevSim oagovana stabilita spodeosti a jeji
aspesna socialni politikawi zamestnan@m. V nasledujici tabulce je zachyceifepled
tykajici se zmin v patu zantstnand a jejich pimeérné nesicni mzdy ve sledovaném
obdobi. Tyto hodnoty ovlisovala gedevSim intenzita a vyvoj probihajici firsaim

krize.

Tab. €. 8: Vyvoj poétu zaméstnanai a mésiéni mzdy pracovniki v letech 2008 — 2012

Charakteristika 2008 2009 2010 2011 2012

Pramérna mésiéni mzda (v K¢) 26039 24937 27673 27782 26721

Zdroj: [30], vlastni zpracovéani, 2013

Spol&nost Lasselsberger, s. r. 0. je také znama svynaZam@ v oblasti podpory
komunity. Je jiz tradinim sponzorem kulturnich akci a sportu v Plzni aliokDo

powdomi lidi se nejvice zapsala zejméngkailikaletym sponzoringem hokejového
klubu HC LASSELSBERGER Plze Dale je nafiklad generdlnim partnerem akce

viw s

Z hlediska strategie podnik pokrge ve snaze snizovat naklady, optimalizovat
produktivitu a posilovati alespai udrzovat podil na trhuipprodeji obklad v regionu
stredni a z4padni Evropy. Pro spwolest je prvéadym cilem tvét dostaténé zdroje
pro zajiséni peréznich toki [30].

4.2 Informace o odwétvi

Hlavni ¢innosti analyzované spdleosti je vyroba keramickych obklada dlazeb
vhodnych pro mnoh& vyuZziti v komei i nekomegni oblasti. Uplatani produkce
firmy je determinovano vyhradnmnoZstvim no¥ vzniklych a hlav dokoréenych

staveb, tedy stavebnictvim.

Pojem stavebnictvi je obS#8i neZli pojem stavebni vyroba, pod niz si zprevid
predstavime provaai stavebnich praci dodavatelskymigpbem. Stavebnictvi je ale
zavislé a souvisi se spoustou dalSichnpslovych od¥tvi, kterd vyrabji staviva
a strojirenské vyrobky (ocelové konstrukce, prekatty, stroje pro stavebri silni¢ni

prace apod.).
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Samozejm¢ krom¢ vystavby novych objelit je poteba produkt firmy i pfi
rekonstrukcichéi opravach stavajicich budov, ale to jiz v meaSid toho divodu je
mozné firmu dle jejEinnosti zdadit do sekce stavebnictii stavebni vyroba, jak uvadi
Cesky statisticky fad.

V pavodni odwtvové klasifikaci ekonomickychtinnosti (OKE®) byla spolénost
zahrnovana do sekce (F) Stavebnictvi (GKEBS5), ale tato klasifikace se dnes jiz
nepouziva. Od roku 2009 bylo totiddeni nahrazeno klasifikaci dle CZ-NACE, coz je
narodni verze standardni klasifikace ekonomickimhosti dle Evropské unie (NACE).
V této klasifikaci na naSi firmu nejvice pasuje k@¥-NACE 43 Specializované
stavebnginnosti [26] [27].

V néasledujici tabulce je znazeém vyvoj daného odstvi za ¢asovy interval, tedy

obdobi, pro které bude provimh finargni analyza podniku.

Tab. ¢. 9: Vyvoj stavebni vyroby v letech 2008 — 2011 (rmeoéni zména v %)

Odvétvi 2008 2009 2010 2011 2012
Stavebni vyroba 0,0 -0,9 -7,4 -3,6 -7,6

Zdroj: [28], vlastni zpracovani, 2013

Stavebni vyroba si bohuzel udrzuje stale negatiamd a neda sergdpokladat, ze by
se tato situace¢jak vyrazre zlepSila. Neni to zisobeno riim jinym neZ nastoupenim
ekonomické krize, jejiz fetrvavajici existence negatirpasobi na vSechny odivi

ekonomiky. Vyvoj stavebni vyroby byva na odbytu Ispoosti viditelny zhruba
sranim zpozdnim, nebd obvykle dochazi nejprve k dostaw rozpracovanych
zakdzek a aZz nésletlise projevi snizeni poptavky po produktech firmyrode 2011
bylo sice zaznamendno nepatrné oziveni situace taeelmictvi, nicméh stav

v nasledujicim roce vykazuje zase zcelatagdrend.

V néasledujici kapitole bude provedena &b analyza prosdi, aby bylo mozné

Mrivrw s

4.3 Analyza prostedi

Na analyzu progedi Ize nahlizet ze dvouiznych pohled — vrgjSi (makroprosedi)
a vnitni (mikroprostedi). VrejSi prostedi zkouma okoli podniku, které podnik nera
ve WtSingé piipadi vabec ovlivnit, ale pouze se muizpisobit. Do tohoto progtdi
spada naipklad legislativa, ekonomika, technologi# ekologie. VrjSi prostedi

46



zahrnuje je$ mezoprogsedi, které jiz podnik iiive cast&éne ovlivnit. Zde se jedna
predevsim o konkurenci, zakazniky a dodavatele.iNinfirostedi je dano uvnitfirmy
a miZze ho ovliviovat. Jde zejména o management, marketing, dimaanalyzu,
vyzkum a vyvoj atd.

4.3.1 VrgjSi prostiredi

Z hlediska legislativy je velmiidezité si u¢domit, Ze spolénost fisobi na vice trzich
a musi se tedyidit legislativou nejen R, ale orientovat se v zakonech a vyhlaskach
i jinych zemi, kde fisobi, a k tomu je§tnormami EU.

Kazdy podnik je ovliiovan ekonomickym vyvojem zemve které podnika, a tak je
tomu i u spolénosti Lasselsberger. Ekonomika musi i@ofungovat, aby existovala
poptavka, kterou by spaleost mohla uspokojovat. Strategicky z@nspol&nosti je
ovliviovan zakladnimi makroekonomickymi Gdaji, jako je ®PID inflace,
nezangstnanost apod., a proto je nezbytné sledovat jéjiokier a vyvojové trendy. Pro
nasi spolénost je podstatna zejména stavebni vyroba (viz.¢ta®), nebd predevsim
praw od ni se odviji konkrétni peta produkt firmy.

Tab. & 10: Zakladni ekonomické a ninové ukazateleCR

Meziroéni rist (pokles) v %
2008 2009 2010 2011 2012
3,1

Ukazatel

D

-4,5 2,5 1,8 -1,0
Mira inflace 3,6 1,0 2,3 2,4 2,4
Mira nezaméstnanosti 4,4 6,7 7,3 6,7 7,0
CZK/EUR 24,9 26,4 25,3 24,6 25,1

Zdroj: [28], vlastni zpracovani, 2013

Navzdory tomu, Ze s€eskéa republika stale potyka s fikan krizi, jsou jeji aktualni
ekonomické udaje relati¢ruspokojivé. HDP zaznamenalo po roce 2009 miis§; coz
je pro¢innost spolénosti velmi vitany aspekt, ale vyvoj nasledujiciehvykazuje jiz
zase negativni tendence. Mira inflace je pomnizka, ale dekava se jestjeji kolisani
z davodu probihajicich devych znén. Mira nezaréstnanosti vzrostla gatkem krize
a jeji uroveé je stale dosti vysoka. Spdlost obchoduje s mnoha zahgamimi
subjekty, proto je pro ni nezbytné sledovat minimahvyvoj ménového kurzu
(CZK/EUR).
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Podnik Lasselsberger, s. r. 0. stejako jiné spolénosti, které chii na trhu obstat
a prosperovat, musi sledovat nej§8V technologické trendy, jeZz bytigpely ke
zkvalitréni podnikové produkce a konkurenceschopnosti. Rukuce s technologii jde
ekologie. V poslednich letech je ekologémovan stale &Si vyznam a row¥ nové
technologie zpravidla byvaji k Zivotnimu prieti  SetrjSi.  Stejny  postoj
k ekologickému hledisku zastava i analyzovana spolst, u niz pdat ochrana
Zivotniho prostedi k nejvySSim prioritam a je dokonce febna poZadavkn vyroby.
Nap. koncem roku 2008 ve vyrobnim arealu Chtamy spolénost nahradila centralni
parni kotel lok&lnimi kotelnami na zemni plyimz doslo ke sniZeni vypoési emisi

pii vyrobe tepla o zhruba 60% a sniZzeni mnoZzstvi vyprodukévardpadu [30].

Na ceské ponary je Lasselsberger vyrobcem obkiad dlazeb, ktery v podstahema
konkurenci. Ve stavebnictvi sanfepr¢ pasobi mnoho dalSich spdleosti
(KERAMIKA EGRES, s. r. 0., TERASO Hordbvice, s. r. 0. atd.), které se svym
trznim podilem nedaji s naSim podnikem srovnavatogo ani Zadni novi konkurenti
v CR vhledem k vysokym vstupnim naktad nehrozi. Nej#tsi hrozbou pro podnik je

tedy spiSe zahrahii konkurence z Itélie, &inecka, Portugalska, Svédska apod. [30].

Vyhodou spolénosti jsou pedevSim jeji stali zdkaznici odebirajidieyaznoucast
vyroby (80%). K ¢gmto klicovym zékaznikm pati KERAMIKA SOUKUP, a. s., SIKO
Koupelny, a. s., MARKETIS, s. r. 0. a dalSi. Progutodniku jsou prodavanyevazre
prostednictvim velkoobchodnich spdélesti. Tradinim exportnim trhem je &necko,
Rakousko, Francie, Slovensko, Rusko a skandinaxsk®. V piipad® dodavatelskych
vztahi se podnik rovi&Z nepotykd s zadnymi vyznamnymi problémy, které by
ohroZovaly plynuly chod vyrobrinnosti spolénosti [30].

4.3.2 Vniteni prostiedi

Z hlediska strategie je podnik glpodizen rakouskému maijiteli, jez stanovuje zakladni
strategické cile. Vedeni spotmsti se zagiuje na sledovani a planovani pouze dvou
finantnich ukazatel, a tocistého pracovniho kapitalu a zisku EBITDA.

Spole&nost je strukturovana na 3 celky: Keramika (vyrol@rvices (personalistika,
Gcetnictvi, pravni agenda, finance, informa technologie) a International (vyrobni
a technické ukoly). Spateost m& celkem 3 jednatele, z nichZ jeden zastupogt

generalnihoteditele. Pod generalnihteditele spada 6 atvar— obchod, vyroba,

logistika, ekonomicky atvar, interni audit, kontgakosti, které se pak dalétvi [30].
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Marketingovacinnost spolénosti je orientovana na podporu obou produktovienth
(LB OBJECT, RAKO), a to jak na tuzemském, tak naraainim trhu. K osloveni

zakaznik pouziva éizné formy propagace:

profesional® zpracované webové stranky,

zasilani kataloly stavajicim zakazniin,

televizni reportédze s propagaci vyrapk

inzeraty v novinach &asopisech apod.

Aktivity podniku pro neustaly vyvoj technologii @fektivreni vyrobnich proces by
mely zajistit jedin€nost vyrobk této spolénosti, zejména z hlediska kvality. Pro tyto
potreby uplatiuje velmi propracovany systéfizeni kvality, a to v souladu g8anymi
normami CSN EN 14 411) a limity u ditych vlastnosti vyrobi [30].

V oblasti vyzkumu a vyvoje podnik nepodnika zadgénamrjSi aktivity, a co se e
finaneni analyzy, té budeémovana vyznamnéast této prace v nasledujicich kapitolach
[30].

4.4 Uwérové obchody spolénosti

Spol&nost Lasselsberger je velkd spolest a jako takova &ineé vyuziva sluzeb
aroceny pohyblivou drokovou sazbou na bazi PRIBOR a B@HR. Jsou kryty
zastavnim pravem k dlouhodobému hmotnému majetixchadnimu podilu v démé
spol&nosti KOTOW STRAMBERK, s. r. 0., obchodnim pohledavkam, po&lédm
z bankovnich &da, ochrannym znamkam a zasobam, déle pak zastavdnikpo

a vinkulaci pojistného pémi [30].

Ziskavani 0¥ru na financovani provozndinnosti pati k béZné praxi spoknosti.
Obvykle po splaceni jednohid nékolika provoznich G#ri uzavird spoknost obratem
dalSi us¥rovou smlouvu na provoznicély. Investéni Uwry jsou pak pro spot@ost
spiSe vyjiménou zalezitosti. Udry splacené spot@osti za posledni dva roky jsou

prezentovany nasledujici tabulkou.
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Tab. ¢. 11: Pirehled Uwra spol&nosti Lasselsberger (v tis. K)

e St . Splatné Splatné

Rok 2011
Komeréni banka Provozni 169 902 169 902 0
CALYON Provozni 440 580 440 580 0
Raiffaisen Bank Provozni 410 101 410 101 0
CITIBANK Provozni 407 972 407 972 0
Komeréni banka Provozni 120 000 120 000 0
UniCredit Bank Investieni 155 289 155 289 0
CSOB InvestiEni 184 545 184 545 0

Rok 2012
Konsorcium bank Provozni 1577 605 160 000 1417 605

Zdroj: [30], vlastni zpracovani, 2013

Uvéry vyuzivané spolmosti prodlaly mezi roky 2011 a 2012 razantni &mo. Radu
kratkodobych G¥ria nahradil jeden dlouhodoby &vve WtSi ¢astce, ale ve vysledném
souwtu, kdy za rok 2011¢inila castka poskytnutych @wi 1 888 389 tisic K
a v nasledujicim roce 1 577 605 tisi¢, Ise rozdil nezda tak vyrazny. Nicnéérmena

je znateln& fedevsim ve velikostiastek splacenych v roce 2011 a 2012.

Velmi dobrym aspektem je fakt, Ze za rok 2011 spuist splatila vymezenotast
avéra fadre a Was a nevykazovala tudiz Zzadné zavazky k finan institucim po
splatnosti. Ke konci roku 2012 spdtmst evidovala bankovni éry v souhrnné vysi

1 577 605 tisic K poskytnuté konsorciem bankeskoslovenska obchodni banka, a. s.,
Citibank Europe plc, Crédit Agricole Corporate dndestment Bank S.A. Praha, Equa
bank, a. s., Koméni banka, a. s. a Raiffeisenbank, al&stka ve vy3i 160 000 tisictK

je splatna v prbéhu roku 2013, tudiZ o jejim splaceni prozatim néigie Ze prokhlo

fadre a «as [30].
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5 Rozbor finan¢ni situace a zdravi podniku Lasselsberger, s. r. 0.

Spolenost je feba definovat na zakladtoho, jaké jsou jeji zakladni ekonomické
ukazatele, aby bylo moZzno vyttio obrazek o jeji aktualni fin&ni situaci

a ekonomickém zdravi. Jiz samotna zéakladni finaranalyza napovi, jak si na tom
spol&nost momentakh stoji, a jak se bude jeji finami situace do budoucna
pravdpodobri vyvijet.

Na za&éatku je vhodné fedstavit si zdroj ekonomickych informaci, a teadeti vykazy.
Pro poteby finargni analyzy, pedstavené teoretickatésti této prace, posfarozvaha

a vysledovka spotmosti. Ri analyze je pozornostfigitana prag také rozboru
samotnych &etnich vykan, nebd jiz praw ty nam mnohé o stavu subjektu napovi.
Analyzovanym obdobim jsou roky 2008 az 2012. Vedgjicich tabulkach jsou
prezentovana aktiva a pasiva z rozvahy spalsti ve zkrdceném rozsahu. PIna verze

vykazu je pak k dispozici vioze (viz. tiloha B a C).

Tab. €. 12: Aktiva v letech 2008 — 2012 (v tis. &

Polozka

Netto hodnoty

AKTIVA CELKEM 7423925 5576900 5392889 5498829 5189515

Dlouhodoby majetek 4928238 3534946 3080316 3003329 2850650

Dlouhodoby nehmotny majetek 3036 2 660 2365 1355 100118
Dlouhodoby hmotny majetek 3941525 2973545 2740057 2669036 2417594

| Dlouhodoby finanni majetek |l il il

ObéZna aktiva 2481640 2026510 2300738 2484544 2315334

EEC (e 100612 1212208 134331 1520513

Dlouhodobé pohledavky 55 7775 11 256 16 127 26 160

atodone paiecaiy [RCPNEP ORI

Kratkodoby finan éni majetek 248975 271176 368858 350191 98 604

Zdroj: [30], vlastni zpracovani, 2013

Z udaji danych tabulkou je jasmpatrné, Ze celkova aktiva spétesti aZz na nepatrny
vykyv rok od roku klesaji, kdy nejvyznarjii skok je viditelny vroce 2009.
Rozhodujici vliv n&l pokles dlouhodobého majetku, ktery bylagpbeny tvorbou

opravnych polozek k zastavenym zawodv lokalitt Rakovnik. V nésledujicim roce se
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0 pokles postaral prodej dlouhodobého majetku voRailku a v roce 2012 nasledoval
pokles vlivem prodeje administrativni budovy v RIZBniZeni bylo nepat&wvyrovnano
rastem nehmotného majetku usdedku nakupu emisnich povolenek. Ostatni polozky
aktiv nijak nevybdovaly a vyvijely se ve stejném trendu nastolenénvojem

v predchozich letech.

~7 v 2L

Nejvétsi ¢ast aktiv tvdi dlouhodoby hmotny majetekemuz se nelzeifis divit, kdyz
uvazime pedmet podnikani spoknosti. Lasselsberger ve svych 4 zavodech vyuziva
fadu vyrobnich strdj za&izeni a jinych technologii, které je pelba neustale vylepSovat

a prizpusobovat trendim v oblasti keramickych obklad BohuZel obnovovéani
dlouhodobého majetku jiz neni taéksté jako peatkem analyzované dobyigsto ale

Vv porovnani s ostatnimi polozkami aktiv spolest investuje. Inovai potencial
podniku je samdzjm¢ snizen vlivem pokrajici krize a aktivity v oblasti
technologického vyvoje se nesou jednardav duchu uspor. V ramci ¢bnych aktiv
méla ve sledovaném obdobi n&f§i zastoupeni polozka zasob. Je to dano jedngk tim
Ze je Lasselsberger vyrobni spmiesti a zasoba materialu je nezbytna pro Zajist
plynulého vyrobniho cyklu, ale také nadhytgmi zasobami hotovych vyrobk

Tab. ¢. 13:— Pasiva v letech 2008 — 2012 (v tis€K

PASIVA CELKEM 7423925 5576900 5392889 5498829 5189515

Polozka

Vlastni kapital 3329525 2252686 2311055 2445235 2361207

Zakladni kapital 2261303 2261303 2261303 2261303 2261303

Kapitalové fondy 74 001 163 565 100 000 100 000 100 000
Vyslegek 08 el 21T 1052 120 911608  -172 182 -56 345 71126
minulych let

Vysledek hospod#eni
bézného Eetniho obdobi

4069822 3316822 3075543 3050182 2816185
sl w27 BT 1BE2 s

Dlouhodobé zavazky 427 069 240 624 233 703 250 652 228 508

Krdtkodobe zavazky il i ]

Bankovni Gvéry a vypomoci 2179775 2101408 2019063 1888389 1577605

Zdroj: [30], vlastni zpracovani, 2013
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VySe uvedena tabulka zna#aje zdroje spoknosti. Na prvni pohled je jasné, Ze cizi
zdroje ve vSech letechigvySuji zdroje vlastni. | kdyZz je vSeobé&cmznavanym
pravidlem to, Ze vlastni zdroje byém tvoiit zaklad financovani, a tedytginu. Tyto
zdroje jsou vSak povazovany za drazSi zdroj fingéng neb6é zde nap. nepisobi
arokovy daiovy Stit. Spolénost, kterd je financovanarqvazri z cizich zdraj, je
povazovana za vice rizikovou a zavislou na jinyabjektech. Na druhou stranu ma
vlastni kapitakadu vyhod. Redevsim se firmy nemusi zabyvat placenim tikokinych

poplatk.

Celkova pasiva spaleosti jsou nefiznivé ovlivnéna zejména vyvojem vysledku
hospodé&eni EZného detniho obdobi a zaroid hospodéskym vysledkem minulych
let, kde se podnik Stlaw potykal se ztratou. NejtSi polozku vlastniho kapitalu tiio
zakladni kapital. Reet spolénika se v ptibéhu sledovaného obdobi ne&mi, tudiz

i zakladni kapital @stal nengnny. V kategorii cizich zdrdj pievladaji bankovni Gsry

a vypomoci zejména na kryti zasob a zawazRozitivrgjSi skut€énosti je fakt, ze
veSkeré zavazky spdieosti v celkovém vysledku klesaji. Na tento klesajiend n&lo
vliv pfedevSim snizeni zavazkz obchodniho styku, zavarkk bankam a zavaik
vyplyvajicich ze zaji#ni menovych operaci. Déle je mozné #id Ze gevazuji
krdtkodobé zavazky nadémi dlouhodobymi, se kterymi by mohl byt problém
Vv piipad, Ze by jejich hodnota neustéle tistala, coz v naSentipad neplati.

Jak jiz bylo zmigno vySe, spoknost ne vzdy dosahovala kladného vysledku
ohledrg finanniho stavu firmy. Problematice dosahovaného ziskwlesnosti
Lasselsberger bude&wovana pozornost v rozboru dalSiho zdroje fimmnalyzy, tedy
vykazu zisku a ztraty. Vybrané polozky tohoto vykazme zamenim na zisk
spole&nosti, jsou prezentovany v tabuleel4. V @iloze je ot k dispozici plna verze

vykazu zisku a ztraty v analyzovaném obdobi (vidoRa A).

Hlavnim gedmétem ¢innosti analyzované spdleosti je vyroba, proto je logické, ze
nejvyznamgjsi podil na polozce ,Vykony" if@dstavuji pra¥ trzby za prodej vlastnich
vyrobki a sluzeb. Bohuzel KM své velikosti a objemu produkce dosahuje sfrobst
také nemalych nakld@dna vyrobugimz se dosazené vykony snizuji t#m 34, a proto
vysledna pidana hodnota nedosahuje tak vysokytgel. DalSi polozka nakladstojici
za zminku jsou osobni naklady, které ve sledovaobdobi postuph klesaji vlivem

sniZzovani stavu zagstnand.
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Tab. ¢. 14: Vybrané udaje z vysledovky v letech 2008 — 2 (v tis. K¢)

T <05 2waws swos samsmo 350345

Vykonova spoteba 3225013 2330448 2266011 2287365 2512392

Pridan& hodnota 1157264 1073900 1026418 1071701 1045940

Osobni naklady 863 091 729 392 663 198 663 435 658 961

Finanéni vysledek hospod#éeni -223 054 -516 354 -168538  -104 432 -78 677
V}’:Q' Iede}.( hospodéeni za -140512  -456 572 104 041 135 750 -87 180
béZnou éinnost

Rl ) )
0

éinnosti
-709 831 17 893 -1 570 3152

Provozni vysledek hospodieni

Mimoiadny vysledek
hospoda-eni

Vysledek hospod#eni za Eetni

obdobi

Vys'%d?k TEEREELT L& -175503 -1335806 165307 151129  -97 337
zdanénim

Zdroj: [30], vlastni zpracovani, 2013

Na prvni pohled je patrné, Ze se spotesti v poslednich g letech ne vzdy pod#o
vytvorit takovou hodnotu v porovnéni s jejimi petbami, a proto spateost dosahla
zisku pouze vroce 2010 a 2011. V ostatnitdch letech byla ztratova. Na tuto
skute&nost ma zasadni vliv 8tova finareni krize a recese ekonomik zemi, kam putuje
produkce spoknosti. | kdyz tedy podnik vynaklada asili na udrizewych dlouhodob
budovanych pozic na obsazenych trzich, poptavkéejich produktech rok od roku
klesa. SniZzeni obratu neni jedinynmivddem ztrat, takéust cen vstufp potrebnych

k vyroke jde v neprosgch firmy.

Na provoznim vysledku podniku je patrné, &mnost spojenou s provozem lze
povaZzovat za UsBnejSi neZz finakdni cinnost spolénosti, protoZze ta ve vSech
sledovanych letech dosahuje zaporny¢rsel. Finakdni vysledek hospodani
poznamenaly iedevSim néklady zipcerni derivati, vySe uUrokového zatiZzeni
a kursové vlivy. Velmi vyrazné problémyeia spol€nost v roce 2009, kdy se na z#rat
podilela, krond jiz zmintnych faktofi, také tvorba opravnych polozek k zastavenym
zavodim v Rakovniku, kterd se projevila v mikddném vysledku hospoiaai. Vliv
mimoradnychcinnosti neni tedy az na rok 200818 vyznamny vzhledem k celkovému
vysledku hospodeni. V letech 2009 a 2010 se jizéaly projevovat dosazené uspory

54



nakladi v oblasti osobnich naklada sluzeb a malé zvySeni obratu, coZlanza
nasledek dosazeni zisku. Vysledkghto dvou let poukédzaly na fakt, Ze se situace
podniku konén¢ obraci k lepSimu. Nicménv dalSim roce dosahl Lasselsberger ztraty -
84 028 tisic K. Na vySi dosazené ztraty ¢ha rozhodujici vliv ztrata z prodeje
administrativni budovy v Plzni ve vySi 110 mil.¢Ka negativhim dopadem byla
i realizace forwardovych obchdd emisnimi povolenkami ve vySi cca 40 mik.Ryto
skute&nosti se ukazaly jako jednordzové a do budoucnde®pmst Fedpoklada
'''' vyvoj hospodéskych vysledk. V oblasti finagniho vysledku
hospodéeni dosSlo v poslednim zkoumaném roce ke zlepSedishedku snizeni

avérové angazZovanosti.

Prestoze spotsost sama hodnoti celkové prodejni vysledky jakpolsjive, nejsou
piiliS dostaténé, aby byla finagni situace podniku ziskova. Dosahované vysledky
hospodéeni prokazuji spiSe pmérny finanini stav, coz je v obdobi séasné krize
obvykly problém i dive prosperujicich spajaosti v tomto odétvi.

Finartni analyza provedena v nasledujicich odstavciclzas®iiuje predevsim na

analyzu vybranych absolutnich, rozdilovych a pamych ukazate.

5.1 Analyza absolutnich ukazatei

Jak jiz bylo zmigno v teoretickécasti, analyza absolutnich ukazétetahrnuje
horizontalni a vertikdlni analyzu. Pomocéchto analyz Ize sledovat, jak se

v jednotlivych letech vyvijely vySe rozebirané pdtg aktiv a pasiv.

Vyvojovy trend aktiv jako takovy neni pouze rostuade v poslednich letechtgvazuji
spiSe klesajici tendence. Dlouhodoby hmotny majgtaeldprodavan, afina aktiva se
snizuji avSe je nejpra¥dodobrji dilem projevujicich se dopadfinancni krize.
Spole&nost Lasselsberger, jako celé &t stavebnictvi, je na dopady krize velmi
citliva, coz je zfisobeno neustale klesajici stavebni vyrobou. Nemninzr snadné dit,
ve které poloZce aktiv Ize pozorovat nejnestaBinvyvoj. Ve vSech polozkach aktiv je
patrny extrémni vykyv hodnoty pokazdé v jiném rodedna se proto nejspis iwmné
mimoradné ¢i jednordzové podity, které jsou vtoméi onom roce vinikem.
Nejproblémo¥jsi byl rok 2009, kdy krize zasahla advi poprve, coz o za nasledek
i narist dlouhodobych pohledavek. Toéeli 0 moznych problémech i na stéan
zakaznik podniku. Rostouci vyvoj vifpadt dlouhodobych pohledavek te ale

znamenat i ndist zakazek firmy. Vysledky analyzy jsou viditelnéabulcec. 15.
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Tab. €. 15: Horizontalni analyza aktiv v letech 2008 — 22 (v %)

COCTER > == oo | 1% s

Dlouhodoby majetek -1,51 -28,27 -12,86 -2,50 -5,08

Dlouhodoby hmotny majetek -3,64 -24,56 -7,85 -2,59 -9,42

oo mevraoes SR L
T I = I i N

Dlouhodobé pohledavky -52,17 14036,36 44,77 43,27 62,21

-----

Kratkodoby finan éni majetek -17,17 36,02 -5,06 -71,84

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Problémy se jevi i vroce 2012, kdy klesaji kratdoé pohledavky i kratkodoby
finantni majetek a zasoby spofeosti rostou. BohuZel nelzégquipokladat, Ze se v roce
2013 da&ka spolénost Lasselsbergegjakého vyznamsiho zlepSeni vyvoje aktiv.

Tab. ¢. 16: Horizontalni analyza pasiv v letech 2008 — 2Q (v %)

R
-2,04 -32,34 2,59 -3,44
-----

Kapltalove fondy 2602,74 121,03 -38,86

-----

Vysledek hospod#eni minulych Iet 11,81 -13,36 -118,89 -67,28 -226,23

Vysledek hospod#eni béZzného
Ucetnlho obdobi
Cizi zdrOJe -18,50 -7,27 -0,82 7,67

-----

Dlouhodobé zavazky -3,34 -43,66 -2,88 -8,83

-----

Bankovni Gvéry a vypomoci -1,54 -3,60 -3,92 -6,47 -16,46

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013
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VySe provedend horizontélni analyza pasiv vykazowallisavy trend, obdoknjako
analyza aktiv. Vlastni kapitél je poznamenan zepnéestabilnimi hodnotami vysleilk
hospodgeni. Zisk spolénosti byl nejnizsi v roce 2009. To ma za nasledek oejvice
problematicky vyvoj pasiv v tomto roce. ProjevyZailze tedy chapat jako rozhodujici.
Nicmeére od tohoto kritického roku se spéfest jiz trochu srovnala s vyvojemggiho
prostedi a hodnoty se vrétily vicem&do normalu.

V piipact cizich zdroji, kde jiz nejsou hodnoty ovlivny ziskem, vyvoj opt lehce
kolisa, ale ve vysledku je patrny pokles, coz jeruxeno klad& V kategorii cizich
zdroju je treba vyzdvihnout kratkodobé zavazky, které od roRQ92rostou. Tuto
skute&nost nelze vnimat ifi§ pozitivre, ale skuténym problémem by se ukazala
v okamziku, kdy by tento vyvoj poktaval v dlouhodo®Sim netitku. Jak jiz bylo vySe
zmirgno, bankovni G&y a vypomoci se dafirmé postup® snizovat. V nasledujicich
letech by bylo optimdlni tuto tendenci zachovati@e\se zarf¥it na vyuzivani zdrdj

vlastnich.

Nasledujici d¥ tabulky se ¥nuji vertikalni analyze polozek rozvahy. Jedna seztor
zaneieny na zjistni toho, jak se jednotlivé polozky aktiv a pasiwdpleji na celkovych

hodnotach aktiv a pasiv. Na prvni pohled je takrgtjaké sloZky jsou pro spoleost

vvvvvv

—
Q
o

. €. 17: Vertikalni analyza aktiv v letech 2008 — 201@s %)

AKTIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Dlouhodoby majetek 66,38 63,39 57,12 54,62 54,93
Dlouhodoby nehmotny majetek & ef! 0,05 0,04 0,02 1,93
Dlouhodoby hmotny majetek 53,09 53,32 50,81 48,54 46,59
Dlouhodoby finanéni majetek 13,25 10,02 6,27 6,05 6,42
ObéZzna aktiva 33,43 36,34 42,66 45,18 44,62
Zasobhy 18,50 19,12 22,48 24,45 29,32
Dlouhodobé pohledavky 0,00 0,14 0,21 0,29 0,50
Kratkodobé pohledavky 11,57 12,36 13,13 14,07 12,89
Kratkodoby finan éni majetek 3,35 4,86 6,84 6,37 1,90

Casové rozlieni 0,19 0,28 0,22 0,20 0,45
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Z vySe uvedené analyzy se potvrzuje, Ze Lasselsbgegvelkou spoknosti, ktera ke
svécinnosti vyuziva zngné mnozstvi dlouhodobého majetkdevdznou ¥tSinu tvai
dlouhodoby hmotny majetek, tedyizné stroje a Z#&eni vyuzivané k vyrab Jeho
klesajici hodnota signalizuje, Ze spwlest jiZ neinvestuje do novych technologii tolik
prostedka jako v minulosti. Pokles investic je logicky vzdém k dosazenym ztratam.
VysSi investice do hmotného majetku nemusi vziigést @éekavané ,ovoce, nelvo
spole&nost misobi v od¥tvi, které podléha nejngpsim trendim v nabidce obklad
Neni tedy vyjimkou, Ze investice byla ve findle pspol&nost prodlecnou.
Dlouhodoby finagini majetek postugnklesd a nehmotny majetek zase naopak spiSe
roste, ale jeho velikost je v dlouhodobém majetkneribatelna.

Obke¢zna aktiva spolmosti vykazuji v piméru rostouci trend. ii€inou je Fedevsim
rostouci hodnota zasob vlivem poklesu prodeje Witobla tuto skuténost by se réda

~ v s

spol&nost primard zantfit. NejvySSi hodnota z&sob dosahovala v poslednim
sledovaném roce témh 30 % z obznych aktiv. Situace by se dataSit odprodejem
nepotebnych zasob nebo vhodnymi kroky docilit vysSihbybd, aby se nadbyieé
zasoby do budoucna vyrovnaly. Ré¥nkratkodobé pohledavky zaznamenaly v roce

viw s

2012 pokles oprotigdchozimu fHznivéjSimu vyvoji.

Tab. ¢. 18: Vertikalni analyza pasiv v letech 2008 — 201(% %)

PASIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Vlastni kapital 44,85 40,39 42,85 44,47 45,50

Z&kladni kapital 30,46 40,55 41,93 41,12 43,57
Kapitéloveé fondy 1,00

2,93 1,85 1,82 1,93
1,37

Vysledek hospod#&eni minulych let % 16,35 -3,19 -1,02

Vysledek hospodéeni béZzného
Ucetniho obdobi

Cizi zdroje 54,82 59,47 57,03 55,47 54,27
Reeny USRI
4,31 4,33 4,56 4

T (o iessn Msosn s s

Bankovni Gvéry a vypomoci 29,36 37,68 37,44 34,34 30,40

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

-1,89 -20,91 2,26 2,44 -1,62
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Tabulka¢. 18 ot piipomina skuténost, Ze podnik financuje sv@innost vice z cizich
zdroji nez ze zdrdj vlastnich. Nejvyraz¥ji je tento rozdil vidt v roce 2009, kdy
spole&nost zaznamenala celdadu problém, zejména nejvyssi ztratu ze sledovaného
obdobi. Od toho roku vSak hodnota cizich zilfpstupw klesa, ale do budoucna nelze
pocitat s tim, Ze by se tato hodnota dale vy&aamizila. Pro spolmost je dlezité, aby
meéla vlastni zdroje, a tedy svou jistotu, Ze jeji lmddni nebude dosahovat
astronomickych hodnot. Nicmé&njak jiz bylo zmirno, Ize cizi kapitadl povaZzovat za
levngjSi zdroj financovani. Toto pravidlo bydo byt brano spokeosti v Gvahu, ale je
podstatné, aby cizi zdroje byly udrZzovany v takdvyoezich, kdy negkraiuji onu
hranici, za kterou se stavaji zdrojem drazSim. TaimysIna hranice je definovana

mimo jiné schopnosti podniku splacet aroky.

Nejvétsi slozkou vlastniho kapitalu je zakladni kapikdéry se v pibéhu sledovaného
obdobi nemanil. Kapitalovym a rezervnim forien nelze pisuzovat piliSny vyznam
vzhledem Kk jejich powrru k celkové hodnét Rozhodujici hybnou silu zde @&@ptvori
vysledek hospodani minulych let i BZného detniho obdobi, jejichz hodnota kolisa.
Pro spolénost je logicky nejzada&si stav, kdy dosahuje kladného vysledku
hospodé&eni, a tedy zisku.

5.2 Analyza rozdilovych ukazatek

NejpouzivagjSim rozdilovym ukazatelem jeisty pracovni kapital. Jedna se
o vyznamny indikator platebni schopnosti podnikuezMdalSi rozdilové ukazatele
fadime ¢isté pohotové prostdky a pedzreé-pohledavkovy finaéni fond. Zdrojem

informaci pro tyto ukazatele jsou Udaje zachycowar@zvaze spolaosti.

Vysledky z analyzy rozdilovych ukazatelspole&nosti Lasselsberger zachycuje
nasledujici tabulka. Vypty byly zkonstruovany pomoci vzarcl, 2 a 3 uvedenych
v Gvodni teoretick&asti této prace. Na prvni pohled je patrné, Ze itové ukazatele

dosahuiji, az naisty pracovni kapital, velice nestabilnich hodnot.
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Tab. ¢. 19: Rozdilové ukazatele v letech 2008 — 2012 (. K<)

(Ol itEliE I 1079 165 1084 445 1491 727 1586 715 1 319 855
Ciste pohotove 1153500 -670 889 -440 153 -547 638 -896 875
prostredk

Cisty pengzné- 336925 -58493 246925 207280 -262 141

pohledavkovy fond

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Prvnim z ukazatél je cisty pracovni kapitglktery vyjaduje schopnost podniku hradit
své kratkodobé zavazky. tipad tohoto ukazatele si vede spiest opravdu ddie.
Obke¢Zzna aktiva v analyzovaném obdolieyysSuji zavazky, tudiz jsou ve vSech letech
vykazovany kladné hodnoty. Ukazatel vykazuje vceldstouci trend, coz Ize hodnotit
jako celkem pozitivni skuteost. Pozornost by &a spol€nost v¥novat tomu, zda takto
vysoké hodnotyistého pracovniho kapitalu nejsou jiili. Ziejmé by se vyplatilo
piehodnotit stav volnych prastdki a spiSe je deln¢ investovat, aby mohl byt tento

kapital nalezi¢ zhodnocovan.

Z ukazatelecisté pohotové progdkyvyplyva, Ze spoknost nedrzi vysoké mnozstvi
pohotovych pe&nich prostedki. Ve vSech letech dosahuje ukazatel zapornych
hodnot, tudiz mnoZstvi p&n ani zdaleka nesth na Uhradu kratkodobych zavazk
spole&nosti. NejhorSi situace byla v roce 2008txatu vysoké hodnoty kratkodobych

pergznich prostedki.

Ukazatelcisty perzre-pohledavkovy finatni fond, neboli ¢isty perzni majetek, je
kompromisem obou fpdchozich ukazatil o ¢emz sédéi i dosazené vysledky.
Spole&nost vykazuje vysoké zasoby zejména v prvnim aeposin sledovaném roce
a steji tak je tomu s kratkodobymi zavazky, proto iégtto letech dosahuje tento
ukazatel nejhorSich vysletlk OkéZna aktiva jsou navic ¢@&téna o nelikvidni

pohledavky, kterym se spd@leost také nevyhnula.

5.3 Analyza ponérovych ukazateki

Nejvyuzivargjsi skupinou indikatar, kde zaklad tvih pomeér dvou polozek &etnich
vykaz, jsou pongrové ukazatele. Tato analyza zahrnuje zejménabiitda likviditu,

zadluzenost a aktivitu spdaieosti. V nasledujicich podkapitolach bude provedena
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pomérova analyza na naSi sp&atesti. Oproti rozdilové analyze poslouZzi jako zdiaf
krome¢ rozvahy i vysledovka spalgosti.

5.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability hodnoti ziskovost podnikudifu vyuZzivaji ve vzorcichuezné
kategorie zisku. Vfipact téchto ukazateél byla pozornost zadéiena pedevSim na
rentabilitu celkového vloZzeného kapitalu, rentabilivlastniho kapitalu, rentabilitu
celkového investovaného kapitalu a rentabilitu irzeéro vSechny tyto ukazatele byly
pouzity vzorce 4 — 8 z teoretickésti prace a vysledné sumy zndage tabulkas. 20.

Tab. ¢. 20: Ukazatele rentability v letech 2008 — 2012 &)

Nezdargna rentabilita celkového
kapitalu (ROA)

Zdanéna rentabilita celkového
kapitalu ROA zp

-0,71  -21,99 4,89 4,33 S0l

-0,59 -2091 3,74 3,72 -0,40

g 7 -y s

Rentabilita vlastniho kapitalu
ROE

Rentabilita celkového
investovaného kapitalu (ROCE) -1,06  -46,78 7,47 759  -0,80

Rentabilita trzeb (ROS) -1,06  -33,59 7,90 6,77 -0,55

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

-4,22 -51,78 5,28 5,49 -3,56

Ziskovost podniku je zasadrovlivnéna poklesem stavebni vyroby a tedy i poklesem
obratu analyzované spofeosti. Rentabilita aktiv, neboli nezdatmd rentabilita
celkového vlioZeneho kapitalugi produkéni silu podniku. ROA vykazuje krofiroku
2010 a 2011 zaporné hodnoty. Je to dano tim, Zedsmst v tomto roce dosahla ztraty.
Tato skuténost se odrazila na hodnotach tohoto ukazateleg kilwsazena ztrata
zkresluje a oslabuje tak vypovidaci schopnost gtdik rentability. Zapornou hodnotu
ROA Ize hodnotit jako néfatelnou, ale lze si vSimnout alesp@ostupné rostouci
tendence od roku 2010, coz hodnotimeipget tohoto ukazatele jakoriznivy vyvoj.

V ramci odvtvi dosahoval ukazatel ROA za roky 2009 a 20Xihgrnou hodnotu
2,51 % [29]. V praxi se preferuje spiSe ztfehn varianta ukazatele ROA, ktera bere
v potaz hodnotu sazby dam prijmu. Dai z péiijmua byla v roce 2008 21 %, v roce 2009
jiz 20 % a od roku 2010 19 %. Zde je vyvoj obdoako u fedchoziho ukazatele.

Rentabilita vlastniho kapitaluykazuje také kolisavy trend vlivem dosahovanétytve
trech letech. V roce 2009 dosahoval ukazatel extrdradnoty ténsi -52 %. Bohuzel
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z hlediska vlastnik podniku nejsou viloZzené prastlky dolie zhodnocovany. Do
budoucna by byla vhodna absence ztradtovych udaspsii€nosti, aby se hodnoty
ukazatele vySplhaly do kladnyctisel a ziskaly z svou vypovidaci schopnost.
Odwtvi, kam spolenost Lasselsberger spada, vykazovalét ga roky 2009 a 2010
pramérnou hodnotu tohoto ukazatele 5,36 % [29]. Podalikt letech, kde dosahl zisku,

odpovidal odétvovému pameru.

Ukazatel rentability celkového investovaného Kkapitaje komplexni indikator
efektivnosti hospodani. Ogt jsou vysledné hodnoty negativnovliviiovany
dosahovanym vysledkem hospoels. Optimalni vysledky vykazuje proto pouze
v letech 2010 a 2011.

Poslednim ukazatelem ze skupiny rentabilityrgatabilita trzeb Zde je patrné, Ze
podnik je nucen sniZzovat svou ziskovou marzi z pjedryrobki vliivem momentalni
Spatné situace ve stavebnictvi. Ukazatelt oykazuje rostouci a nasletlklesajici
trend, a to vetnd vykyva sahajicich az k zapornym hodnotam, kdy nejhorgjlstedku

dosahl podnik analogicky sgxchozimi ziskovymi ukazateli v roce 2009.

5.3.2 Ukazatele likvidity

Likvidita zahrnuje ti zakladni porirové ukazatele, a to likviditu¢nou, pohotovou
a okamzitou. Tyto ukazatele byly gfiidny dosazenim do vzdr®, 10 a 11 a vysledné
hodnoty jsou prezentovany nasledujici tabulkou.

Tab. ¢. 21: Ukazatele likvidity v letech 2008 — 2012

1,77 2,15 2,84 2,77 2,33
0,79 1,02 1,35 1,27 0,80
0,18 0,29 0,46 0,39 0,10

Zdroj: Vlastni zpracovéani, 2013

BeZna likviditadosahuje celkem vysokych hodnot ve vSech sledmaletech. Obecn
je dopor@ovano, aby ukazatetinil 1,5 a vice. Tento poZadavek je #ipac
spole&nosti splin ve vSech letech, a tudiz |zeedpokladat, ze kratkodobé zavazky jsou
dostaténé kryty obsznymi aktivy, coZ je pozitivni pro &itele firmy. Nicmér je
dulezité vzit v avahu i strukturu &bnych aktiv. Zasoba vyrolik roste sasem

z divodu Klesajici poptavky po produktech firmy a lzenpdnotit jako nadrérnou.
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Stejre tak existence nedobytnych pohledavek se fiefilané piilisS optimalizovat.
Podnik by nerél hodnotu tohoto ukazatele udrzovat rfdi$ vysoké urovni, jelikoz tak

vaze finance ve svych aktivech, které mohou bytinboeny lepSim Zsobem.

Likvidita 2. stupr, pohotova likvidita Ize také hodnotit vcelku kladnDoporwené
hodnoty nedosahuje pouze v roce 2008 a 2012 viepwy3sich hodnot kratkodobych
zavazki v téchto letech. Pohotova likvidita neni ani nijak vgmé& vyssi, nez by i#a

byt, ¢imZ lze shrnout jeji vysledné hodnoty jako velnpaisojive.

Také okamzita likvidita,zahrnujici pe&eni prostedky v poklada a na Bzném w@tu,
nevykazuje vy3Si hodnoty, nez je neziytmtné. Obdobfjako pohotova likvidita jsou
jeji hodnoty nizsi nez pod dop@avanou hodnotou pouze v roce 2008 a 201@ikv
vySSi sumd kratkodobych zavazk Tomuto ukazateli nelzetisuzovat iliS vysokou
vypovidaci schopnost, nicm&lzeftici, Ze schopnost podniku hradit péaplatné diuhy

je naprosto v piadku.

5.3.3 Ukazatele aktivity

Aktivita hodnoti, jak efektivéh dokaze podnik se svymi aktivy hospétlaV oblasti
aktivity byly sledovany ukazatele obrat celkovycktig obrat zasob, doba obratu
zasob, doba obratu pohledavek a doba obratu z&v&rk zmigné ukazatele byly
pouzity vzorce 12 — 16. Nasledujici tabulka prezentvysledky ukazatél aktivity
spole&nosti Lasselsberger.

Tab. €. 22: Ukazatele aktivity v letech 2008 — 2012

Obrat celkovych aktiv 0,57 0,65 0,62 0,64 0,67
Obrat zasob 3,10 342 2,75 2,62 2,27
Doba obratu zasob (ve dnech) 117,90 106,61 132,52 139,41 160,76
DJe]o-Wel o] = IIN N o Lol a| e EWVEUG(ENe [pleTelg] | 53,02° 56,88 © 60,79 & 61,08 & 54,58
Doba obratu zavazk (ve dnech) 69,86 55,20 62,89 73,62 80,67

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Obrat celkovych aktiwyjadiuje, kolikrat se celkova aktiva obrati v podniku jeden
rok. Vysledné hodnoty nejsou nikterak vysoké @devy primér za roky 2009 a 2010
¢inil 0,77 [29]), ale hodnoty splji alespa mirné rostouci trend ¥ase, coz je vitany
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aspekt. Nejvyssi, a tedy nejlepSi hodnoty za sladpeh 5 let, dosahla spotest
v roce 2012. Lze tedyfpdpokladat do budoucnaipnivy vyvoj tohoto ukazatele.

DalSim ziady ukazatdi aktivity je obrat zasobtedy kolikrat se za rok ohini zasoby
v podniku. BohuZel vijpact tohoto ukazatele je jasny klesajici vyvoj. Tutoitsknost
lze hodnotit jako velmi neuspokojivou. Nicmertato hodnota zavisi na oboru
podnikani, a jelikoZz stavebni vyroba neustale kles@soby materialu stavebnich

spole&nosti rostou a vysledkem je pak pokles obratu zasob

V piipact doby obratu zasolplati, Ze¢im nizsi, tim lepSi. | zde dosahuje sgoalest
Lasselsberger neuspokojivych hodnot i vyslednélemdin. Zasoby seigmeni na
pohledavkwi hotovost piblizné tiikrat za rok. Optimalgsi situace pro spateost by
byla, kdyby se zasoby stihlygenit alespa ctyrikrat za rok.

Doba obratu pohledavekiosahuje fjateln¢jSich hodnot nez fpdchozi ukazatele.
Praimérné jsou pohledavky spateosti splaceny za 57,27 dni. Je logické, Ze $pokt
by mgla mit zajem, aby jeji pohledavky byly splacenyngtozna nejive (optimum 30
dni), ale v pipact stalejSich zakazniklze &init vyjimku a poskytnou delSi dobu

splatnosti. Ve vysledku je podstatné, aby byla pdévka vibec uhrazena.

Ukazateldoby obratu zavazZknevykazuje zrovna stabilni vysledky. Spwlest zaplati
fakturu svym dodavatén praimérné za 68,45 dni. Je zde spho pravidlo, Ze doba
obratu zavazk by mgla byt vy3Si neZ doba obratu pohledavek pro zajisinarcni
rovnovahy. Pokud ale uvazime, Ze spotest uhradi své zavazky po vice neZz dvou
mesicich, niize tato skut&nost ovlivnit budouci vyvoj dodavatelsko-adatelskych

vztahi.

5.3.4 Ukazatele zadluzenosti

ZadluZenosti rozumime skdtest, Ze podnik pouziva k financovani svych aktiv
acinnosti cizi zdroje. Nejvice pouzivanym ukazateleaadluZenosti je celkova
zadluzenost podniku. DalSi pouzZité ukazateletipgmt naSi analyzy ijedstavuji
ukazatele vybavenost vlastnim kapitalem, koeficeatluzenosti a Urokové kryti. Pro

potreby vypd@ta uvedenych ukazateklouzily vzorce 17 — 20 z teoretického zakladu.
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Tab. ¢é. 23: Ukazatele zadluzenosti v letech 2008 — 2012
Ukazatel

Celkova zadluzenost (v %) 54,82 59,47 57,03 55,47 54,27

Vybavenost vlastnim kapitalem
vV %

NOEEENPZEL NS RVADNE 122,23 147,24 133,08 124,74 119,27
Urokové kryti -0,43 -11,18 2,68 2,74  -0,25

44,85 40,39 42,85 44,47 45,50

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Interpretace ukazatezadluzenosti je celkem jasndm vySSi je jejich hodnota, tim vic
je podnik zadluzen. Spaleost tedy pouziva k financovani sti@nosti gedevsim cizi
zdroje. V gipadt celkové zadluzenosse doporéuje udrzovat hodnoty ukazatele pod
arovni 50 %. Tuto hranici ipkrauje analyzovana spaleost ve vSech letech, ale
protoZe jen nepaténa navic je viditelny klesajici trend od roku 2002 hodnotit
celkovou zadluZenost podniku jako vyhovujici. N&§iy celkova zadluZenost byla
dosazena vroce 2009, kdy sahala &&mk 60 %. Tento st hodnoty oproti
piedchazejicimu roku byl Zgoben znénym poklesem celkovych aktiv za sasného

mnohem mensiho poklesu ciziho kapitélu.

Nasledujici ukazatelyybavenost vlastnim kapitalerdophuje celkovou zadluZenost.
Hodnoty indikatoru jsou jen nepa#rpod od¥tvovym pitimérem za roky 2009 — 2010,
ktery ¢inil 47,15 % [29]. Vysledné hodnoty jsou jinak lehprongnlivé obdobi jako

u predchoziho ukazatele, ale uspokojivy je mirny rosittnend opt od roku 2009.

Koeficient zadluZzenostilosahuje oft promenlivych vysledKki, kdy vhodné by bylo
rozmezi 80 — 120%. Na zakkadasich vysledk se jevi podnik Lasselsberger lehce nad
hranici stability. DosaZzené hodnoty by byly Zadauisi, aby bylo jasné, Ze spahest
vyuziva k financovani svého podnikani vice vlasmiiroje nez cizi kapital, coz

v piipact naSeho podniku prozatim neplati.

Ukazatelurokoveho krytje zase poznamenan hodnotou dosahovaného Ziséuipoky
a zdagnim, ktery je v gkterych letech zaporny. V letech 2010 a 2011, ladyrpkove

kryti kladné, jsou nakladové uroky kryty ziskem EBEmMet tiikrat, coz lze hodnotit

jako pijatelné.
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6 Analyza bonity spol€nosti

Na zaklad podkladi dodanych spolmosti budou zpracovany zakladni bonitni
a bankrotni modely. Tyto prediki modely umo#uji zhodnoceni situace podniku na
z&kladrg jediného hodnoticiho koeficientu. Bankrotni a boinimodely se witym
zpisobem dopiuji, neba@ dobré zdravi firmy je podméno i jeji dobrou bonitou.
Kdyby spolénost vykazovala Spatné vysledky a hrozil ji bankintla by vyrazg

snizena i jeji kvalitatgimz by spolénost vykazovala i problémy s bonitou.

BohuZel nelze vylotit, Ze jednotlivé modely budou vykazovat odliSnéslegky.

Zejména v pipact naSeho podniku, ktery za poslednic¢h Ipt vykazoval velmi nejisty
vyvoj viadk charakteristik. Za f@dpokladu, Ze vyhovujicéi naopak nevyhovuijici
hodnoty bude vykazovatdba jen jediny ukazatel, nelze brat takovou sindst za
smerodatnou. Odchylka jedné metody nera popit jasre se shodujici vysledky
ostatnich modél

6.1 Bankrotni modely

Bankrotni modely slouzi k predikci finamich problénd podniku ¢i stanovuji miru
bezprostedniho ohroZeni firmy bankrotem. Z kategorie batkolhh modek bude
pozornost zagfena nactyii modely, a to na Altmanovo Z-skére, Taffier model,
nejnowjSi model IN, znamy také jako index\éryhodnosti, a Beavév model. Postup
vypocta a okomentované vysledky jednotlivych bankrotniabdeil budou znazormy

v nasledujicich podkapitolach.

6.1.1 Altmanovo Z-skére

Bezesporu za nejzn&jsi bankrotni model Ize povazovat Altmanovo Z-skateskore
proslo v minulosti tznymi Gpravami a k dispozici jsou varianty vypo pro podniky,
jejichz akcie jsou obchodovatelné na burze, a panfky, jejichz akcie obchodovatelné
na burze nejsou. Pro spoiest Lasselsberger byl vyuZit druhytspb vypdtu
znazorrny v teoretickécasti prace. Ratkem 90. let pradhla Uprava tivejsi verze
modelu ze 70. let, kdy seghodnocovaly hodnoty vah, jimiz jsou jednotlivé hoty
ukazateh ndsobeny. V naSentipact jsou vyuzity no¥jSi hodnoty indel, neba’ praw
ty by mely mit v sokasnosti ¥tSi vypovidaci schopnost a jso&zbgjSi i pro ¢eské
ponery. Nasledujici tabulka prezentuje vyget Altmanova Z-skére podle vzor¢ée21

pro podnik Lasselsberger v letech 2008 — 2012.

66



Tab. ¢. 24: Hodnoty Altmanova Z-skore (polozky vykan v tis. K&)

] 2008 2009 2010 2011 2012
E:gﬁ'é‘fracovn' 1079165 1084445 1491727 1586715 1310 855

o GVEEL R 0,717 7423 925 5576900 5392 889 5498829 5189515

0,1454 0,1945 0,2766 0,2886 0,2543
140512 -1166403 121934 134180 84028
(IR 047 7423925 5576900 5392889 5498829 5189515

Hodnota
ukazatele
EBIT -53024 -1226134 263886 238107 -19 162
Celkova aktiva 3,107 7423925 5576900 5392889 5498 829 5189 515

-0,0071  -0,2199 0,0489 0,0433 -0,0037
13320525 2252686 2311055 2445235 2361207
(ST 0,420 4009319 3284087 3061777 3036870 2801592

Hodnota

ukazatele

Celkovy obrat 4252 172 3650074 3339028 3519582 3454532
Celkova aktiva 0,998 7423925 5576900 5392889 5498 829 5189 515

Hodnota 05728 06545 06192 06401  0,6657
ukazatele
- 09864 | 02205 | 13044 | 13391 | 1.1755

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Referegni hodnoty modelu jsou 2,9 a 1,2, kdy vysledné lbognvyssi nez 2,9
signalizuji zdravou firmu a vifpadt nizSi hodnoty nez 1,2 z&iapro podnik finagni
problémy.

Pti pohledu na vysledné hodnoty Altmanova modelu meskonstatovat, Ze spétest
nedosahuje zrovna optimalnich vyslédiNa druhou stranu jednoztrg& pozitivni
skute&nosti je fakt, Ze po roce 2009 ma Z-skore rosttermilenci. Kdezto v roce 2008
a 2009 napovidaly hodnoty blizici se finanhproblémy, mozna az bankrot firmy, tak
v nésledujicichtech letech se spaleost dokazala posunout do rozmezi, ve kterém
nelze s ufitosti definovat budouci vyvoj fingniho stavu firmy.
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Za nepiznivymi vysledky v prvnich dvou letech stojic@géporny EBIT i nerozideny
zisk spolénosti, tedy pedevSim ukazatele rentability. Rentabilita jeitgm
nejsledova®Si skupinou ukazatélza strany vlastnik spol&nosti. Zlom mezi roky
2009 a 2010 byl bezesporu velice vitany. Kdyby isgase takto razantnneznenila,
tak dnes se jiz mohla spoteost potykat s wuyzovanim svych zbylych zavaik
a se svym zanikem. Vysledn¢ za posledniit sledované roky Izeffsoudit kombinaci
aspor naklad, kladnych vysledik hospod#&ni, mirného tstu trzeb a vyrazného
zlepSenicistého pracovniho kapitalu. Rok 2012 se analogicgge v duchu mirného
zhorSeni finaéni situace podniku, coz ale nelze povazovat fibSpzasadni. Pokud
bude spolénost pokrédovat v nastoleném trendu, je vice nez mozné, zéhiesi horni

mezni hodnoty a bude s&it piiznivé finaréni situaci.

Dle Altmanova Z-skére siadi spolénost Lasselsberger do skupiny podnsknejistymi
vyhlidkami do budoucnosti. JaildZité vzit v Gvahu, Ze se nelzetitgpouze o tvrzeni
vzniklé pouze z tohoto jediného bankrotniho modele,je nutné provést dalSi analyzu,

nez bude mozné jednozme fici, Ze spolénost potebuje znény ve finardni oblasti.

6.1.2 Taffleniv model

DalSi ze skupiny bankrotnich modeje Taffleiv model z roku 1977. Je spojen
predevsim s platebni schopnosti podniku a jeho &gfpe zkonstruovan v tabuleée 25
podle vzorce. 22. Mezni hodnotou pro ¢eni pravédpodobnosti ohroZeni bankrotem je

¢islovka 0. Logicky zaporné hodnoty znharoblémy podniku.

Vysledné hodnoty Tafflerova modeldimpasSi obdobny verdikt jakotedchozi model.
Altmanav model prezentoval jako nejslabSi obdobi rok 2@G0fgk je tomu i v fipack
tohoto modelu. Pouze v roce 2009 dosahuje gpokt zaporné hodnoty, a tudiz prav
v tomto roce byla nejvySsi praygbdobnost, Ze se blizi bankrot. Tento fi@Epvy
vysledek je podp@n jednak nejvyssi zapornou hodnotou zistedrdagnim, ale také
nejnizsi hodnotou atinych aktiv v tomto roce. Navic je prvnimu ukazapgisuzovan
mnohem ¥tSi vyznam v porovnani s ostatnimi ukazateli, ktdr&ffleriv model
zahrnuje, coz je8tvice zdiraziuje podstatu ziskuipd zdagnim. V roce 2008 a 2012
nebyla finakni situace také nijak vlidna vlivem zaporného EBiesto se vysledné T
udrzelo je&t v kladnych hodnotach, jak je mozné &ti¢d nasledujici vypétové tabulce
pro Taffletiv model.

68



Tab. ¢. 25: Hodnoty Tafflerova modelu (polozky vykas v tis. K¢)

Ve[ oo | o | oo | zom | aosz

zavazky
oast a0 0204 0168 0097
Obézna aktiva 2481640 2026510 2300 738 2484 544 2 315 334
oGV EraVEraAs 0,13 1829544 1182689 1042714 1148 481 1223987
Hodnota ukazatele 1,3564 1,7135 2,2065  2,1633 1,8916
|02 ez [mons emris] o570
zavazky

7423925 5576900 5392 889 5498 829 5189 515
o 019 0150 0163 01918

Finaréni majetek — -169 823 -112148 -102259 -214700 -563 937
kratkodobé zavazk

ROCIIREREDE 0,16 4 605362 3348489 2 991 242 3 188 515 3 721 288
bez odpid
Hodnota ukazatele -0,0369 -0,0335 0,0342 -0,0673 -0,1515

T | - | 01071 ] 05319 | 03880 | 03325 | 00771

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Ze neni spokost v rekterych letech ziskova, je ndj@mna pravda, nicménprvni
ukazatel neni jediny problematicky indikator. Vy& ve vSech sledovanych letech
vysledek. Je to dano tim, Ze hodnota kratkodobyahaza vyznamr prevySuje
kratkodoby finatini majetek podniku ve vSech sledovanych letech.ok§szavazky
jsou pro spolénost problém, coz bylo patrné jiz v ramci analyzjetbdich vykas.
Nelze si také nepovSimnoutkierych vysokych hodnot provoznich nakiapgodniku,
které ale paradoxrvysledné hodnoty posledniho ukazatele sniZuiji.

Vysledky podle Tafflerova modelwipasi shodny verdikt jako dle Altmanova modelu.
Nejlepsi vysledky podnik vykazuje v letech 2010 GL2 gedevSim diky kladnému
EBT, na které navazuje rok 2012 s mirnym zhorSerfbesto se situace firmy
pravéEpodobré bankrotu pomalu vzdaluje, ale bohuzZel tento semiie byt z pohledu
firmy podcern. FestoZze se vysledky firmy zlepSuji, neznamena tdyyZzepol€nost
méla ,usnout na vaitnech®, ale spiSe se snazit tyto tendenc&gjici k modelu zdravé
firmy podpdit.
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6.1.3 Model INO5 — Index divéryhodnosti

NejnowjSi a pravdpodobre nejaktualwjSi ukazatel Zady bankrotnich model je
model INO5, ktery spojuje pohledititele i pohled vlastnika. Tento model ¢asto
pouzivany weskych podminkach, nebpraw prizptisobit model praCeskou republiku
bylo jednim ze z&#ri jeho autoiil. Existuji jeS¢ dalSi ti predchozi varianty tohoto
modelu, které obsahujékteré zngny. Nicmért pro poteby této prace byl vyhodnocen

pouze ten nejaktuddjsi a jeho vysledkyiinasi nasledujici tabulka.

Tab. €. 26: Hodnoty modelu INO5 (poloZky vykaa v tis. K&)

R
7423925 5576900 5392889 5498 829 5 189 515
0,13 4069822 3316822 3075543 3050 182 2 816 185
1,8241 16814 17535 1,8028  1,8427

53024 1226134 263886 238107 1062
(122479 109672 98579 86978 78175
(04329 111800 26769 27376 02451

EBIT -53024 -1226134 263886 238107 -19162

Celkova aktiva 3,92 7423925 5576900 5392889 5498829 5 189 515

10,0071 -0,2199  0,0489  0,0433  -0,0037
15084681 3703197 4147801 3666849 3907 620
7423925 5576 900 5392889 5498829 5189515
| 06849 06640 07691 06668 07530

2481 640 2026510 2300 738 2 484 544 2 315 334

Kratkodobe 0,09 1402475 942065 809011 897829 995 479
zavazky
Hodnota ukazatele 1,7695 2,1511 2,8439 2,7673 2,3258

s | - | osao | osors | 0sesa | osoer | oseer

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Pro index dvéryhodnosti jsou stanoveny refetsn hodnoty 0,9 a 1,6, kdy v tomto
rozmezi se podnik nachazi v Sedé &omnalyzovana spot®most se po &Sinu
hodnocenych let nachazi v situaci horSi, a tedyoljeozena vaznymi fingmimi
problémy. Pouze v letech 2010 a 201lnsjd vysledek podminky stanovené pro Sedou

zonu. Ot Ize pozorovat mirné zlepSeni a nasledné zhovSpaslednim roce.
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V piipack, Ze ukazatel vykazuje takto Spatné hodnoty, j@étitedat jejich vysitleni.
Kamen Urazu aofi spaiva v druhém aretim ukazateli kidi pfitomnosti zisku EBIT,
ktery je ve tech letech zaporny, z toho nejvice v roce 2009 je@atrné i z dosazeného
vysledku v tomto roce. Jak je ¥id tak teti ukazatel, rentabilita aktiv, ma&mejvyssi
vahu v ramci celého modelu. Ostatni ukazatelé vahpdedy prvnictvrty a paty,
piinasi témdt shodné hodnoty do vysledného &ou INO5 v phabéhu vSech
analyzovanych let. Skuteym problémem tedy istava hodnota ziskuigd Uroky

a zdagnim.

Zawrem z modelu INO5 Izéici, Ze zde se oprotifedchozim déma modeim nejvice
projevila neziskovost firmy vdkterych letech. Pravvysledné hodnoty tohoto modelu
piinesly prozatim nejhorsi zjiSti pro spolénost, a to takové, Ze jeji finam zdravi je
problémové a rla by se obavat mozné hrozby bankrottes®o Ize povazovat vysledky
za shodné, mozna méhorsi, s&mi, které ginesl Altmariv i Tafflerav model. Podnik
se ve sledovaném obdobi nachazi v Sedé€.zBahuzel tedy nelze s jistotdici, co

bude dal a jeho nasledujici vyvojige byt prakticky jakykoliv.

6.1.4 Beaveiiv model

Nemért dialezity bankrotni ukazatel je Beawermodel. Vznikl zkoumé&nim 158 firem
v pribéhu jednoho desetileti (1954 — 1964)mz se jedna o nejstarSi model v ramci
naSeho vyéru bankrotnich ukazatel V pripact tohoto modelu je vysledkem nikoliv
jedina ¢iselna charakteristika, ale ohodnoceni trendu, eoétkrého ufujeme, Ze se
blizi problém. Timto zfsobem ohodnoceni se odliSuje od vSech klasickynkrbtnich

a bonitnich modél Konstrukce Beaverova modelu je provedena v taaul2?.

U spolenosti Lasselsberger je velice slozité tento modghodnotit, nebd jiz
v pribéhu analyzy jeji finaéni situace a zdravi vykazovatada ukazatél znané
vykyvy. Proto i u tohoto modelu nelze ani u jedioélkazatele jednoziee urit jediny
smer vyvoje daného ukazatele. Vitanym aspektem jeeshost, Ze u #tSiny ukazatei
je znatelg vykazano zlepSeni vyvojovych tendenci v poslednitiech (nafiklad
ukazatel x). Samorejm¢ jsou patrné i nepatrné vykyvy v trendech analogick

s vyvojem poloZek, které jsou obsazenyktarych ukazatelich (néjklad ukazatel ).
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Tab. ¢. 27: Vypotova tabulka Beaverova modelu (polozky vykai v tis. K¢)

I N T T T

Vlastni kapital 3329525 2252686 2311055 2445235 2361 207
Celkova aktiva 7423925 5576900 5392889 5498829 5189 515
Hodnota ukazatele (x) 0,4485 0,3034 0,4144 0,4534 0,4294

[ETEIETEEENN 1157264 1073900 1026418 1071701 1045940
(TR 7423925 5576900 5302880 5498829 5189515
 Hodnota ukazatele () JRCEEC IINCEC-SRINCEE SRR SR RCE N

Bankovni U¥¢ry 2179775 2101408 2019063 1888389 1577605
Cizi zdroje 4069 822 3316822 3075543 3050182 2816 185
Hodnota ukazatele () 0,5356 0,6336 0,6565 0,6191 0,5602

O stezs 22201 o762 18667 251587
(LI 4060822 3316622 3075543 3050182 2816185
[IEENTEEEON | o127 00067 [ 00818 || -00061 || -00893

Provozni kapital 2481640 2026510 2300738 2484544 2315334
Celkova aktiva 7423925 5576900 5392889 5498829 5189515
Hodnota ukazatele (x) [EEOREZE 0,3634 0,4266 0,4518 0,4462

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Pro nazorgjSi seznameni strendy vySe hodnocenych ukdzatpble€nosti byly
vysledné hodnoty Beaverova modelu zaneseny dochggléo grafu.

Obr. é. 4: Znazornéni trendd z Beaverova modelu

0,7
0,5

0,4 =~
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—m— Ukazatel (x4)

0,1 -
—a— Ukazatel (x5)
o — B S ——— . ;
2008 2009 2010 2011 012
-0,1
-0,2

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013
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Tab. ¢. 28: Porovnani trendi jednotlivych ukazatehi z Beaverova modelu

Trend firmy Lasselsberger Nevhodny trend

X1 kolisa (ot problémovy vyvoj v letech 2009 a 201 klesa
X2 roste (nepatrny vykyv v roce 2010) klesa
X3 roste (do roku 2010) a pak kleséa roste
X4 roste (do roku 2010) a pak kleséa kles&
X5 roste (maly pokles v roce 2012) klesa

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Z identifikovanych trendl vyplyva, Ze sotasny smir vyvoje analyzované spaleosti
se spiSe vzdaluje znak ohroZenych firem. Ve srovnani s ostatnimi \ffaonymi
bankrotnimi modely se vysledky nejvice ztatoj s hypotézou Tafflerova modelu, kdy
se podnik pravgpodobré bankrotu pomalu vzdaluje. Kolisavy tregichepatrné vykyvy
nékterych hodnot Ize pakipovnat k tzv. Sedé z@n ve které se podnik étSinu
sledovaného obdobi nachazel diegzhozich modél | dokre fungujici subjekt si fize
dovolit krok vedle, pokud vyvoj v nasledujicichdeh vyrovna.

BohuZel tento posledni pouzity bankrotni model @elzodnotit pilis prinosré
v porovnani s&mi piredchozimi. Pro aktuadsi a gesrgjSi zhodnoceni by bylo vhodné
uréené trendy ohrozenych firem doplnit odpovidajicémpem #stu ¢i poklesu, neb

v naSem fpack rast ukazatele xténer nelze srovnat sistem ukazatele,x

6.2 Bonitni modely

Bonitni modely jsou diagnostickymi modely hodnaticifinancni stranku podniku.
Jsou zaloZeny zejména na teoretickych poznatcidAm\éi této prace bude provedena
analyza bonity pomocityt bonitnich modei. Jedna se o Grinwadid index bonity,
Tamariho model, index bonity a Kraliek rychly test. Vypéty budou provedeny podle
vzoral predstavenych v teoretick&asti prace. Jako zdroj informaci poslouzictop

rozvaha a vysledovka spofesti.

6.2.1 Grunwaldiv index bonity

Tento bonitni model hodnoti finami zdravi na zakladSesti pordrovych ukazatél ve
trech kategoriich, a to rentabdlitlikvidité a solventnosti. Model se hodi zejména pro
vyrobni podniky, coZ na$ analyzovany podnikisjg. Vysledné hodnoty Griinwaldova

indexu jsou pedstaveny v nasledujici vygtove tabulce.
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Tab. ¢. 29: Vypotet Grunwaldova indexu bonity (polozky vyka#i v tis. K&)

T eoe [ oo [ zow0 [ aou | e

EAT -140512 -1166403 121934 134180 -84028
Vlastni kapitél 3329525 2252686 2311055 2445235 2 361 207
plelsil eIl CrEICIEN(NOIS] -0,0422  -0,5178 0,0528 0,0549  -0,0356

ELN 53024 -1226134 263886 238107 -19162
(T 7423925 5576900 5302889 5498629 5189515
EEENTEETAGER] (00071 | -0.2199 | 00489 [0,0433 | -0,0037

NEEECEERIIENES 1 108117 960386 1077184 1124086 767 661
financni majetek

Kratkodobé zavazky 1402475 942065 809011 897829 995479
Hodnota ukazatele (PPL) JoArAs[okN 1,0194 1,3315 1,2520 0,7711

i o -----

kratkodobych zavazka
avéra

1373468 1066124 1212298 1344331 1521513
Hodnota ukazatele
KZPK
Cizi kapital 4069 822 3316822 3075543 3050182 2816 185
EAT + odpisy 140363 -903905 335929 311970 80583
plele RV ErEIEIENBEIBE 28,9950 -3,6694 9,1553 9,7772 34,9476
EBIT 53024 1226134 263886 238107 19162

(TN 122479 109672 98579 86978 78175
NSO (04828 | 12,1800 | 26769 | 27376 | -0.2451

Primérna urokova mira 4.20% 2,63% 1,86% 1,77% 1,48%
Sazba danz @ijma PO 21% 20% 19% 19% 19%

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Ve vySe znazomné tabulce se objevild@ada rozporuplnych hodnot. Dle pravidel
Grunwaldova indexu pro vyl@eni extréma priznivych/negiznivych hodnot byly
zaporné hodnoty ukazatelnahrazeny nulou aifiS vysoké hodnoty ukazaftel
zanenény za maximalni hodnotu 3 body. V nasledujici tabybou podle zmimych
podminek upraveny hodnoty ukazét¢hodnoty se pohybovaly v rozmezi 0 — 3) a jiz
vydéleny @islusnymi jmenovateli, jejichz hodnoty jsou stanmyev teoretickécasti
prace. Vysledny vypeet GIB je pak proveden podle vzoree30.
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. €. 30: Vysledné hodnoty Grinwaldova indexu bonity

0 0 0

3,56020 13,8274
Hodnota ukazatele (ROA) 0 0 2,6308 2,4464 0
Hodnota ukazatele (PPL) 0,6584 0,8495 1,1096 1,0433 0,6426

Hodnota ukazatele (ROE)

Hodnota ukazatele (KZPK) 0 1,2521 0 0 1,0890
Hodnota ukazatele (DSD) 0,8571 0 0,8571 0,8571 0,8571
Hodnota ukazatele (UK) 0 0 1,0708 1,0950 0

GIB

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Tento bonitni model se zajiméegolevsim o platebni schopnost podniku, nikoli aztia
se blizi bankrotnimu stavu. Dle vySe vyftanych celkovych vysledkGIB lze zaadit
analyzovany podnik do Skatulky ,dobré zdravi“ poweedvou letech. Jedna se o roky
2010 a 2011, ve kterych se jiz ¥edchozich analyzach fin&miho zdravi firmy
prokazal nejlepsi stav spohosti. V £chto dvou letech je spina i druhd podminka pro
danou drove finaneniho zdravi, coZ jsou hodnoty ukazatBIPL a UK vy$3i nez 1 bod.
Pro tyto dva roky bylo nutné vyloit z kong&ného vysledku pouze jediny ukazatel,
a tedy kryti zasob pracovnim kapitdlem, protoitatel ukazatele byl zaporny vlivem
vysokych hodnot kratkodobych bankovnickdvpraw v téchto letech.

Situace podniku ve zbyvajicicheth letech (2008, 2009 a 2012) se blizi spiSe stavu
chura¥ni. Neni to situace nikterakigkvapiva vzhledem kipdchozim analyzam
bankrotnich modél Nicmére vtomto @ipad musela byt vylotena celarada
ukazatel kvili svym zapornymgéisiim a vyslednou hodnotu zachowalo jen pér
hodnot. BohuZel ani to nestl, aby spolénost ziskala lepSi hodnoceni. Kamen arazu
pro nulové ukazateleredstavovaly oft rizné formy zisku, které byly obsazeny hned
ve ¢tyfech indikatorech a vysoké hodnoty kratkodobych bankch Gvra v nekterych
letech.

Pokud by podminky tohoto modelu néavaly ukité omezeni v fipact velmi dobrych

a Spatnych hodnot jednotlivych ukazétemohlo by se stat, Zze by vysledné GIB
dosahovalo klidéi fadu desiteki stovek bod, ale samaoizjme také zapornych hodnot.
Pan Grunwald vSak na tuto skétest myslel stanovenim &ch mantinel, ve kterych
se hodnoty ukazatel pohybuji vrozmezi 0 az 3 body, aby zamezil vz&ém
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kompenzaci. Proto ve vSech letech i naSe spok vykazuje kladné vysledky.
V piipact nerespektovaniéthto ugenych hranic by rok 2009 vykazal zaporné GIB,
neba’ by kladné hodnoty ukazatele nezvladiglonat ty zaporné. V ostatnich letech by
pak podnik vykazoval od&to lepSi hodnoty v problematickych letech, a naopakco

horSi hodnoty v letech, kdy s&t podnik dobrému zdravi.

BohuZel situace v jednotlivych letech je ébprozdilna a nelze it pouze jednu
vyvojovou tendenci. Z analyzy bonity pomoci Grindeala indexu tedy vyplyva, ze
podnik méa sveé problémy, které sedkierych letech projevi vice a ¥kterych naopak
mére, ale pokud se ji podiavyuzit své silné stranky ke zvladnuti kritickyshuaci,
muze své zdravi povySit na vySSi UrdveRozhodujici pro spodaost bude
pravdEpodobré rok 2013 a dalSi, nebgraw v poslednim analyzovaném roce podnik

.Klopytl“ v jinak se zlepSujicim stavu jejiho fin&miho zdravi.

6.2.2 Tamariho model

DalSi ziady bonitnich modélje Tamariho model, ktery stgjjako Grinwaldv index
zahrnuje 6 ukazatil Vypocet tohoto modelu je trochu specificky a odlisny t¢dh
piedchozich, nehbb pro kazdy ukazatel je vytvena jedinéna stupnice pro jeho
zhodnoceni. Po bodovém ohodnoceni kazdého ukazatd& a jejich naslednym
soutem ziskdvame jedinou hodnotu pro kazdy rok, jakpije tento druh modeél
typické. Konstrukce modelu je tedy trochu prgsh ale neni slozita. Vyget hodnot

Tamariho modelu je zachycen v tabuic&1.

Pti pohledu na pouzité ukazatele si nelze nevSimuootité podobnosti siigdchozimi
modely. JelikoZ je feba zohlednit vyznamné indikatory, tak sekteré ukazatele
rentability (ROA) a likvidity (CR) opakuji. Tato skeinost je pro spolaost
Lasselsberger trochu problém, nébwmgiklad ROA, kde je fitomen zisk, ktery ma
spole&nost v rgkterych letech zaporny, se pakepaSi a komplikuje vyhodnoceni ve
vétSine modeh. NaStsti ziad ukazatél rentability je zde vyuZit pouze jeden, a tudiz
vysledky ukazatél jsou gevazie kladné, coz je ddak. Vedle ukazatele ROArpasi
zapornost jestposledni pouzity ukazatel. St&jjako v gipadt Griinwaldova indexu se
jedna o hodnotu pracovniho kapitalu, ktera je zo®pikaci, nebt je ve tech letech
zaporna vlivem vysoké hodnotyijatych kratkodobych bankovnich &ni. Ve zbylych
letech se podnik spoléhal spiSe na dlouhodobé bankogry, coz Tamariho model

nezohleduje.
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Tab. ¢. 31: Vypoftova tabulka Tamariho modelu (polozky vyka#i v tis. K&)

Tz | zooe [ zow0 | om | 2032

Vlastni kapital 3329525 2252686 2311055 2445 235 2 361 207
Cizi kapital 4069822 3316822 3075543 3050182 2816 185
Hodnota ukazatele (T1) 0,8181 0,6792 0,7514 0,8017 0,8384

(S 140512 -1166403 121934 134180 84028
IEEIEEETINNNN [7 423 925 5576900 5392889 5498 829 5 189 515
IEEELEENTEETEEGAN [ -00189 | -02091 | 0,026 | 00244 | 00162

Obézna aktiva 2481640 2026 510 2300738 2484544 2 315 334
Kratkodobé zavazky 1402475 942065 809011 897829 995479
Hodnota ukazatele (T3) 1,7695 2,1511 2,8439 2,7673 2,3258

3205013 2330448 2266 011 2287 365 2512 392
R EIEET
nedokorené vyroby

720031 6apa1 938773 729599 792578
Trzby 4252172 3650074 3339028 3519582 3454532

SUINCOIAS VRO EeEVE] 859 197 696985 719582 790022 695 217
Hodnota ukazatele (T5) 4,9490 5,2369 4,6402 4,4550 4,9690

T 3225013 2390 446 2266011 2287 365 2512302
I 739588 93 4ds 369548 301674 1150865
ocnota wazaiee (16) [EE =AY eSS E TR

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Na nasledujici tabulce jsou jiz znazémg body gidélené jednotlivym ukazatém

a vysledné hodnoty Tamariho modelu.

Tab. €. 32: Vysledné hodnoty Tamariho modelu

T 008 ] 2009 [ o010 | 201 | 2012
Hodnota ukazatele (T1) 25 25 25 25 25
o 5 10 0
0

Hodnota ukazatele (T2) -

Hodnota ukazatele (T3) 15 20 20

20 2
EETTTErEm 0 ¢ o o © 103 6 5 0
Bl 3 6 10 10 0 3 0 0 6 10
EETTYCETTYONEN ¢ s © 1 0 s 0 o s 1
Vysedy ptetbom | 6] 55 5] 65] 0] 66 58 | ] o3 [ 5

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013
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Nastavené ohodnoceni poslednithukazatel modelu jefeSeno pogkud nesastrg,
jak je mozné vidt z tabulky ¢. 32. KdeZto u fedchozich i ukazatel jsou jass
stanoveny hranice pro deni, ktery poet bodi nalezi jakému pasmu hodnoceni, tak
u dalSich i takto gesré stanovena hranice neni. Mame-li hap T6 stanovenou
hodnotu medianu, tak mu Izgigoudit hodnotu 3 body, ale také hodnotu 6 thod
Teoretickou konstrukci modelu by bylo vhodné doptnznaminka rovnosti/nerovnosti,
jak je tomu u ukazatele T2, aby bylo obodovani ¢gema@né a nefipoustl se jiny
pohled na hodnoceni. Z tohotgvibdu se ve vySe znaz@&me tabulce vyskytuji dv
varianty vysledku Tamariho modelu.

V roce 2012 je rozdil mezi variantami bodovani nejelr€jsi, tedy o 12 boil Pouze
v roce 2009 nema posunuti hrarich hodnot vliv na vysledek, jinak rozdily v ostiah
podnik obvykle nejhorSi vysledky, nabade n&l nejwtsSi problémy, tedy i nefiSi
ztratu, ale v fipact Tamariho indexu tomu tak neni. V tomto roce jeonal hodnota
ukazatele T2 a T4 vyvazena nejlepSimi vysledky atedrz TS5 a T6. Ve vSech letech
tvoii velice dobry bodovy zaklad ohodnoceni ukazatelearfinartni samostatnosti
podniku (T1) a ukazatele¢bné likvidity (T3), kde naSe spdleost dosahuje velice
dobrych vysledi. Ostatni ukazatelé vykazuji spiSe kolisavé hodraty v rékterych
letech jsou hodnoty bezproblémové a jindy zaseemmahorSi. Pozornostifahuji
vysledky vroce 2011 atpdevSim nulové hodnoty hned dvou ukaZatél jadru
piijatelny vysledek zachranil ukazatel T2, kde byl EArovna kladny a ziskal tak
nejvyssi hodnoceni ze vSech sledovanych let.

Z provedené analyzy je jasné, Ze vSechny modelyoheminést stejné a jednozéraé
vysledky kwvili zastoupenitizné skladby ukazatiel Dikazem je pra¥ Tamariho model,
ktery rinesl prozatim lehce odliSné vysledky @dht p‘redchozich. Nejvice je to patrné
z let 2009 a 2012. Ve vysledku jsou ale vysledndnbty modelu velice vyrovnané
a pohybuji se kolem hodnoty 60 liodZz na rok 2008, kde je hodnota nizSi. Vitanym
aspektem je skuteost, Ze je v @ib¢hu let ot vidét zlepSujici se finaii situace.
Jednoznéné zhodnoceni by vyZzadovalo rozsahlejSi analyzmé® hodnoty 60 a vice
lze povazovat za dobré hodnoceni z celkovych 1Qfi.b¥ysledné hodnoty nejsou
nizké, a tedy nelze firmu Lasselsberger dle tomtalelu ozné&t jako nesolventnéi

jinak problematickou.
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6.2.3 Index bonity

Index bonity pouziva 6 specifickych ukazatditerym je pisuzovanaizna dilezitost,
¢imz se velmi podobaredchozim bankrotnim modmh. Obdob#g také icita nejvyssi
vyznamnost ukazat@, které maji ve jmenovali obsazen zisk spobesti. Tento model
se hoji vyuziva v gmecky mluvicich zemich, ale asliil se i v praxi ceskych
organizaci. Cim wt3i hodnotu dostaneme, tim je fikad-ekonomicka situace
hodnocené firmy lepSi. Tabulka 33 znazatuje vysledky modelu, ke kterym se doSlo
podle vzorce 31.

Tab. €. 33: Hodnoty indexu bonity (polozky vyka# v tisicich K&)

Cash flow -51 623 22 201 97682 -18667 -251587
Cizi zdroje 1,5 4069822 3316822 3075543 3050182 2816 185
Hodnota ukazatele -0,0127 0,0067 0,0318 -0,0061 -0,0893

Celkova aktiva

B -175503 -1335806 165307 151129 -97 337
Celkova aktiva 10 7423925 5576900 5392889 5498829 5 189515
Hodnota ukazatele -0,0236  -0,2395 0,0307 0,0275  -0,0188

Cizi zdroje

Hodnota ukazatele

m
—

m
oy}

Celkové vykony

Hodnota ukazatele

Zasoby 1373468 1066124 1212298 1344331 1521513
Celkové vykony 0,3 4347105 3373178 3246530 3288976 3503476
Hodnota ukazatele 0,3160 0,3161 0,3734 0,4087 0,4343

Celkové vykony

Celkova aktiva

Hodnota ukazatele

5| - | 01580 4075 | 09213 | 08221 | -0.1153

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013
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Z dosazenych vysledk indexu bonity je oft znatelnd ufitd analogie s Urovni
dosahovaného zisku spohmsti Lasselsberger. Odtud tedy nejvyssi vysledanbty

v roce 2010 a 2011, které jsoepatri pod arovni 1. V ostatnich letech je hodnota B
postizena ztratou firmy, ktera se promita hned weudukazatelich. Hodnoty paimu
celkovych zdraj a cizich zdraj osciluji kolem hodnoty 1,78, coZ lze povazovat za
prijatelnou hodnotu. BohuZel je tomuto ukazatetispzovana nejnizSi vyznamnost
oproti ostatnim. Prvni ukazatel zahrnujici sumihdémsy vykazuje kolisavé hodnoty se
zhorSujicim se trendem, a jelikoZ je miispzovana celkem sympaticka vakhorsuje
vyslednou hodnotu zejména v poslednim roce. Poskbdnukazatelé modeluipaseji
kladna cisla, coz je pro celkovy vysledek firmyuldZité, nicmén vyznamnosti
nedosahuji takové miry, aby mohly hodnotfuin&terak vyznamé zvysit. Porndry zasob
ku celkovym vykoim vykazuji rostouci trend vlivem rostouci vySe zgsa to neni
kvili efektivnimu vyrobnimu cyklu zrovna vitany aspe¥tvoj celkovych vykoi ma
podobu paraboly. | kdyZz hodnota roku 2012 ani Adaleedosahuje vySe v prvnim roce,

tak celkovy fist znamena obrat k lepSimu.

Co se tge celkového vyhodnoceni modelu, také¢iomelze vyslovit konkrétni
jednoznény zawr. Stidavy vyvoj v ptibéhu sledovanych let se projevuje prakticky ve
vSech provedenych modelech. Nas podnik dosahwgdnotlivych letech hodnoceni od
firmy s ugitymi problémy az po extréndnSpatny stav. V roce 2009 vysledek dokonce
boti hranici -3 bod, kde se v metodice vyskytuje posledni definovad#e ffinakni
situace firmy. Takovy vysledek |ze oziitapiimo za katastrofalni. Ani vifpadt tohoto
modelu nelze spotaosti ugit fakt, Ze od roku 2010 je situace podniku v poov

s jejim gedchozim vyvojem odto lepSi se zhorSenim v roce 2012.

6.2.4 Kralickiv rychly test

DalSi ziady bonitnich modélje Kralickav rychly test neboli Quick test. Je to dano tim,
Ze disponuje dobrou vypovidaci schopnosti a jehwstkokce je rychla a jednoducha.
OdliSuje se od i@dchozich modél skut&nosti, Ze jeho vysledna hodnota seit#
jednoduchym aritmetickym pmérem. Navic Ize z vyslednych hodnot ukazatgistit
dalSi d¢ charakteristiky popisujici firmu, a to finém stabilitu a vynosovou situaci,
které jsou vysledkem ro¥# jednoduchého aritmetického upréru vzdy z dvojice
indikatori. Rychly test vyuziva tedy 4 zakladni ukazatel@gche hodnoty prezentuje

nasledujici tabulka.
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Tab. ¢. 34: Vypotova tabulka Kralickova rychlého testu (polozky vykazi v tis. K¢)

_ 2008 2009 2010 2011 2012
Vlastni kapital 3329525 2252686 2311055 2 445 235 2 361 207

Celkova aktiva 7423925 5576900 5392889 5498 829 5189515

Hodnota ukazatele (R1) JEMeR:%tIS 0,4039 0,4285  0,4447 0,4550

finanéni majetek
sas owa asoam s ers
camss 2570 stz 1525 757183
53024 -1226134 263886 238107 -19 162

7423925 5576900 5392889 5498 829 5 189 515
-0,0071 -0,2199  0,0489  0,0433  -0,0037

oass 2w asoou im0 ers
ssoes 123 22163 51 %04

Hodhota ukazatele (%) [T MR T RIET AN B

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Tento posledni zkoumany model oprotegchozim nejvice zahrnuje hodnoty vykazu
cash flow, tedy hned ve dvou ukazatelich. Modek dalhrnuje ukazatel vybavenosti
vlastnim kapitalem, ktera je ¢ipact spole€nosti Lasselsberger t&nna optimalni
arovni a ukazatel ROA, jehoZz hodnota je figpelna, ale nassti postupi roste.
Konesné vysledky modelu jsou zhodnoceny podle tabudlky a prezentuje je tabulka
¢. 35. Jednotlivym ukazateh jsou gidéleny hodnoty O — 4, kdy hodnota 0 zastupuje

e

stav blizici se insolvenci a hodnota 4 znamenamwghofinargni situaci.

Tab. €. 35: Vysledné hodnoty Kralickova rychlého testu

T o [ oo [oow | zou | e

oo wezae w2 [ SO RS
0 1 1 0

oo e s
2 2

:
[Hochota ukazatele R |1

Finan¢ni stabilita 2 4 4 5
|\Wnosovasitiace  [RREIRRCINNCE RN

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013
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Zawérem z tohoto posledniho hodnoceného modelu Izethtmvat, Ze nejisté fin&ni
situace podniku se potvrdila. Celkova figah situace podniku, zastoupena
aritmetickym ptimérem, dosahuje nejpateln¢jSich vysledk v roce 2010 a 2011, jak
se potvrdilo i v pedchozich analyzach. Jedna se o hodnoty 2,25 &la,5aklad téchto
vysledki nelze spolénost Lasselsberger oztiaza velmi dobry podnik s vynikajicim
hospodéenim, ale spiSe za podnik blizici se stavu znanadm jSeda zona“. Podniku
tedy bezprogsedre nehrozi ztrata bonity ani bankrot, ale jsou tuéjigproblémy

v hospodegeni, se kterymi je nutné se do budoucna vggat.

DalSi dva indikatory, které umdval vygislit Kralickav rychly test, jsou finatni
stabilita a vynosova situace podniku. Figrsinstabilita podniku je diky optimalni Grovni
ukazatele R1 povaZzovana za vcelku bezproblémovtmzajména ve dvou letech, kdy
podnik dosahl hodnoty 4. Nicm&n prvnim a poslednim roce se vysleda#li spiSe do
Sedé zbny. Naproti tomu vynosova situace je nahofa. V roce 2009 je dle bodové
stupnice vynosnost firmy naprosto neuspokojiva.zeéoujediném roce, a to roce 2011,
se Ize s vysledkem vynosnosti firmy spokojit. Tak@ynosova situace dppripomina,
jaké problémy ma spaiaeost v oblasti rentability. Problém u dvou ukazaté&hily
vykazované hodnoty provozniho cash flow, relpoovoznicinnost nebyla ve vSech
sledovanych letech, v porovnani sinvasti a finagni cinnosti, rozhodujici
a predevSim ziskovda, jak by bylo logické pro vyrobniolgpnost. Odtud zaporné
vysledky ukazatele R4 \kterych letech. Zaporné provozni cash flow rippct

ukazatele R2 paradoxmrineslo nejvyssi bodové hodnoceni.

Jak jiz bylo zmigno, zajimavy je vyvoj oft v roce 2009. Zatimco vynosova situace je
nulova, a tedy odpovida vykazovanému hospsldnu vysledku firmy v tomto roce,
tak finartni stabilita byla vyhodnocena jako zcela uspokojiia@kova rozporna
kombinace vysledk vybizi k zamysleni, jak moc lze povazovat vysledwé&noceni

modelu za fesné.

6.3 Shrnuti

Provedena analyza bonityfipesla nejen hodnoceni ekonomicko-fidan situace
spole&nosti, ale i ®ktera zjiSéni o samotnych bankrotnich a bonitnich modelech.
Shrneme-li si jeji vysledky, tak o finamim stavu podniku Lasselsberger i nékolik
z&kladnich zjigini:
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* Finartni zdravi spolénosti je spiSe gmeérné a bonitu podniku Ize oz&ijedinym
slovem ,nahnuta“. ¥tSina modal byla nucena hodnotit vysledky firmy jako
nejisté, tzv. Seda zéna, kdy nelzeiyrjakym sngérem se bude situace déle vyvijet.
Bezprostedni bankrot fird nehrozi, ale jsou tu &ité problémy, které je ptgba
reSit. Pro budouci vyvoj fingni situace firmy bude nejspiSe rozhodujici vyvoj
v nasledujicich dvou letech, tedyrtedevSim to, jak se vedeni firmy

k identifikovanym problémm postavi.

* Provedena analyza pomoci bankrotnich a bonitnichdefiopiinesla zjiséni
o0 existenci nedostaikv metodice Bkterych moddl. Jedna se o Beaver model,
kde je postradano ¢gni @islusného tempaistu/poklesu a Tamariho model, ktery

nejask stanovuje rozmezi pro bodové hodnocetkterych ukazatél

* AZ na Beavelv model, specializujici se na analyzovani vyvojdv§rend: firem, je
ve vSech modelech vic& mérg zastoupen zisk. Dosahovany zisk a olecn
rentabilita je pro spotmost kdmen Urazu, vzhledem Kk jejich fepivym
vysledikiim rekterych let. Spolénost se na8sti miZe ogfit o uspokojivou likviditu.

e Spole&nost je velmi ovlivena probihajici finagni krizi. Toto omezeni krizi
pocituje zejména Ubytkem zakéazek, ktery plyne z pokitedkové stavebni vyroby
za posledni roky. Ruku v ruce jde s poklesem odmdtist skladovych zasob
hotovych vyrobki, na jejichz efektiv§§Si tizeni by bylo vhodné se zétit, ¢cimz by

mohlo dojit i k navySeni vykazovaného cash flow.

e Jak jiz bylo zmigno, spolénost se nachazi v Sedé 2prale nelze ignorovat
viditelny zlepSujici se trend po roce 2009. Spotst mi zdad se nakwmno
spravhym srrem, a pokud se ji podiatento vyvoj udrzet, five se vratit do
postaveni velmi prosperujiciho subjektu. V&pan gipad musi @ekavat, ze

pravdEpodobré prijdou problémy se solventnosti.

Zawrem této kapitoly je nutndici, Ze je teba respektovat omezené vypovidaci
schopnosti &kterych model, a to zejménacth, které vznikly ped vice jak pl
stoletim. Bohuzel musime konstatovat, Ze zZadny @defianeni tak modernizovan, aby
byl prizptisoben vyvoji souvisejicim se Zmami na trzich v poslednich letech, kdy vliv

swtove ekonomickeé krize je nélad pro od¥tvi stavebnictvi naprosto zasadni.
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7 Zavére¢né zhodnoceni bonity a schopnosti splacet &v

Finartni analyza fedstavuje jednu z moznosti, jak glokakhodnotit finakni zdravi

a celkovou bonitu spoteosti. Tato analyza se orientuje na identifikovaiinych

a slabych stranek zkoumanych sgalesti, jejichZz vyhodnocenim a interpretaci se snazi
vyprodukovat informace, které poslouZi jakéininy nastrojiizeni podniku. V rdmci
této diplomové prace bylo provedeno podrgBinzkoumani finaéni situace reath
existujiciho podniku, konkrétnpodniku Lasselsberger, s. r. 0., za obdobi postadn

péti let z jejiho staticetiletého fisobeni na trhu.

7.1 Vysledné zhodnoceni finatniho zdravi podniku Lasselsberger

Pro celkové zhodnoceni finém situace podniku je nezbytné vzit v Gvahu takeé
vysledky ditich analyz jednotlivych oblasti hospaeiai podniku. Z tohotoiodu je
vhodné, aby sestaveni bonitnich a bankrotnich miatkerazovalo na finami analyzu
pomoci absolutnich a pamovych ukazatél. Pozornost byla primaérzanmeiena na tyto

téi zminéné oblasti finatni analyzy: absolutni, pafrové a souhrnné ukazatele.
Ohledre posledni skupiny ukazateto byly pra¥ bonitni a bankrotni modely, nebo

posouzeni bonity bylo Klovym cilem, jak napovida i samotny nazev prace.

Rozbor finagniho zdravi byl odstartovanalyzou vykag které jsou zdrojem fin&ni
analyzy, a prav zde je nutné hledatiiginy pripadnych problémin Analyza rozvahy
a vysledovky, vetr jejich absolutni analyzy spdaleosti, ginesla rkolik podstatnych
skut&nosti. Hodnota aktiv, a analogicky i pasiv, rok rtu ve sledovaném obdobi
postupr klesa. Za fic¢inu tohoto poklesu Ize povazovatepgevSim provedené operace
s nemovitostmi firmy a jejich nasledny prodej, &kterych gipadech prodej se ztratou.
BohuZel pohledavky, jakozto potencionalni budoudspedky firmy, roviéz klesaji.
Naproti tomu opé&né tendence vykazuji zasoby, coz Ize povaZzovaeden] z hlavnich
problémi spol&nosti. Na stra# aktiv dominuje dlouhodoby hmotny majetek a zasoby,
na strag pasiv jde o pevahu cizich zdrdjfinancovani nad vlastnimi. Oba druhy zdroj
vykazuji ve sledovaném obdobi klesajici vyvoj. Rmakjicimi polozkami na pravé
straré rozvahy jsou negmny zakladni kapital a bankovni dry nasledované celkovou
jiz klesajici hodnotou zavaitk V piipads vykazu zisku a ztraty iftahuje nejétsi
pozornost, v praci jiz dkolikrat rozebirany, vyvoj vysledku hospddai. Finadni

vysledek hospodani je ve vSech letech zaporny a za jeditének, tvdici kladny
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vysledek hospodani, je povaZzovan vysledek z provozirinosti za obasné asistence
ze strany mimfadného vysledku hospa@sai.

V ramci analyzy rozdilovych ukazatebylo zjiS€no, Ze z pohleddistého pracovniho
kapitalu je spolénost schopna hradit své zavazky. Naproti tomu Zgoohvlastnik
nelze vysledky povazovat za takto optimistické.jrigtetendence podnik patije
i v ptipadt zbyvajicich dvou rozdilovych ukazaielZasoba firemnich pémn neni pilis
vysoka a z tohotoiodu neni aktualni mnoZzstvi pgmich prostdki schopno zcela
pokryt okamzi¢ splatné zavazky spdaieosti. Ty jsou v skterych letech opravdu
vysoké. Shodd nejslabsi vysledky vSech analyzovanych rozdilovykhzatel jsou
vykazovany v roce 2008, a tedy nagtku sledovaného obdobi, cozZdsi o mozném

obratu k lepSimu v oblasti likvidity v nasledujiciletech.

Jelikoz bankrotni a bonitni modely zahrnuji, kéouokazatel zamérenych na likviditu,
také zn&né mnozstvi ¥ad pongrovych ukazatel, byla provedena rowd analyza
pongrovych ukazatél. Bereme-li v potaz dosahovany vysledek hospatia

v analyzovanych @i letech, neni Zzadnymigkvapenim, Ze jeentabilita spol€&nosti
pievazre zaporna, a tedy celkova efektivnost hospeda je znané nepijatelna.
VloZené prosedky do podnikani nejsou optimélrzhodnocovany, coZ je negativni
aspekt z pohledu jejich investioMNaproti tomu vSechnyitstupre zjistovanélikvidity
vedou Kk hypotéze, Ze platebni schopnost s$pokti Lasselsberger je naprosto
uspokojiva. Obzna aktiva optimaka kryji kratkodobé zavazky, a to i v pohotovém
a okamzitém vyjaieni. DalSi zkoumanou kategoriigétivita. Obrat celkovych aktiv je
zdéa se v pfadku, nicméa i tak ma efektivnost hospoidni s podnikovymi aktivy své
mezery. Problémem jsou jiz znéimé zasoby a skutrost, Ze spolost neplati svym
dodavatelm zrovna ¥as. Stejnou ,minci* jim oplaci také jejich zakazni€asovy
interval obou drut Uhradjak ze strany spot@osti, tak i ze strany zakaziikby bylo
vhodné zkratit. A nakonezadluZenost ktera je dle stanovenych limitu naSi
spole&nosti celkem vysoka, ale zase ne azZ tak z&¥yrafoy tato skutanost firmu rjak
vyznammé znepokojovala, protoze fonérna celkova zadluzenost v letech 2009 a 2010
za kategorii specializované stavelmnosti ¢inila 52,15 % [29]. ZadluZenost navic
kles4. Vzhledem k hlavnimu z&reni prace je nutné upozornit na ukazatel urokového

kryti, jehoZ hodnoty hodnotimeégvazi jako neuspokojivé.

Vysledky z oblasti, ktera zji®vala bonitu spolaosti a jeji sklony k moznému

bankrotu v blizké budoucnosti, jsou prezentovarilkou ¢. 36. JelikoZz spolaost
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vykazovala zcela odliSny vyvoj v jednotlivych lebectak celkové vyhodnoceni
bankrotnich a bonitnich modelv nize znazorkmé tabulce je brdno viméru za
sledované obdobi.

Tab. €. 36: Frehled dosaZenych vysledkbankrotnich a bonitnich modeli

Model Vyhodnoceni modelu
Altmanovo Z-skére spiSe Seda zo6na, spodni hranice

Model INO5 Seda zo6na, velmi Spatné Urdéve

T e e
spiSe slabsi zdravi
Tnaionsses [T R
Spatny finagdni stav firmy
[T edona spsiepiimie

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Nez pistoupime k interpretaci dosazenych vysledinalyzy podniku z hlediska jeji
bonity, je ot nutné konstatovat, Ze za Spatnymi vysledky bdctitra bankrotnich
modeh jednozné&né stoji vysledek hospodeni. Ri ignoraci ukazatdl, které zahrnuji
raizné urovi zisku, by spolénost v analyzovanych modelech zajisté dosahovaaivy

urovrg financniho zdravi.

Hodnotit finargéni situaci podniku a souvisejici bonitu je komplikoé zalezitost. Jak
jiz bylo zmirgno, tizny rok znamend pro spéleost fizné vysledky finaéniho zdravi.
Nicmére je mozné nam')é modely pozorovat gité shodné znaky. Rozhotin
zlepSuje. Mkazem toho jsou i zlepSujici se vyvojové tendencpiavazné wtSiny
ukazatel, divame-li se na éindividualré. DalSim shodnym aspektem jsou &m
optimalni hodnoty modé| kterych spolénost dosahovala v letech 2010 a 2011. S$tejn
tak je tomu i v pipact nejhorSich dosazenych vyslednych hodnot, a torghedoce
2009, pak v roce 2008 a nakonec vykyv v jinak zegén vyvoji v roce 2012 vlivem
mimoradnych udalosti v tomto roce.
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Shrneme-li si vysledky vySe prezentovanych mideiusime bohuZel konstatovat, Ze
finan¢ni situace podniku Lasselsberger je nejista amap&bdobs musime hodnotit

i samotnou bonitu spaleosti. Urovaé bonity je podmisna Grovni finatniho zdravi
firmy. | kdyz finartni situace firmy neni zrovna optimalni, ale spis&n@rna
vzhledem k probihajici krizi, kterd stavebnictviviee ovliviiuje, tak indikatoryreSici
platebni schopnost podniku (zejména likvidita a ai@@ bonitni modely) nevykazuji
zase az tak katastrofalni vysledky. Lze tedy tyrdie i kdyZ neni spob@ost
Lasselsberger ve finani oblasti bezproblémova, tak jeji bonita je pramaha celkem
uspokojivé drovni.

v

Kdyz se konkrété zantiime na schopnost podniku splacegnyy tak je podstatné
zminit rekolik dulezitych informaci. Co se &g Uwrové situace spodaosti v letoSnim
roce, v roce 2013, tak spolost Lasselsberger prozatim dalSiéndvé produkty
finanénich & jinych instituci nebyla nucena vyuzit. Zadné datdsry, kromg
dlouhodobého (ru z roku 2012, (viz. tab¢. 11) tedy néerpa, a pokud nenastane
n¢jaka nedekavana udalost, tak aferpat nehodla. V roce 2013 se spalest zavazala
uhradit 160 000 tisic Ka stejnd suma je pozadovana ke splaceni i v ngiled roce.
Pro dalSi |éta nejsou splatky prozatim stanoveabahma byt bankovnim konsorciem
provedeno fehodnoceni financi spdileosti, na zaklagl kterého bude nastaven
splatkovy kalendidve zbyvajicich letech.

Po uhrad stanovenych splatek bude zbyvajéist Gvru ve vysi 1 257 605 tisic K
Pokud nedojde k zasagjimu zhorSeni v hospoii podniku, Ize ¢ekavat nastaveni
splatek v rovnorérné vysi, jak potvrdilo i vedeni spdleosti. BohuZel se nebude jednat
zrovna o zanedbatelngstky. Z tohoto @éivodu bude opravdu rozhoduijici, jak se bude
financni situace firmy vyvijet v nasledujicich letech,ydiyla schopna G zaplatit.
Zejména se tedy jedna o skiriest, zda bude spdaieost vytvdet dostatenou hodnotu

— zisk na pokryti pgeb z hlediska provozniho, ale i dluznického. Jakbylo vySe
zmiréno, tak propad vysledku hospddai spolénosti v roce 2012 byl Zsoben
kombinaci mim#éadnych nicmé# ztratovych udalosti (ztrata z prodeje administrati
budovy, ztraty z realizace forwardovych obchod emisnimi povolenkami). Tyto
skut&nosti povaZzuje spodaost za jednorazové a v nasledujicich letefgdpoklada
optimistictéjSi  vyvoj hospodéského vysledku, jak dokazuje i odhad vysledku
hospodéeni pro rok 2013 v deveém giznani spolénosti. Ve zmigném roce

Lasselsberger cgkava zisk ve vysi 54 039 tisiccKPokud tato &ekavani budou

87



naplrena, ma analyzovana spoéh®st opravdu nakeeno lepSim sirem, jak po roce
2009 dokazuji i vysledné hodnoty prettikch model. Lze gedpokladat, Zze finami

zdravi firmy, a samdejme i schopnost firmy splacet éx se bude i nadale zlepSovat.

7.2 ldentifikace slabin a silnych stranek spolénosti

V rdmci provedeného shrnutfgaichozich vysledklze jednoznén¢ identifikovat utité

problémy a mezery v hospdeai spolénosti, které pspivaji k neuspokojivym

vysledkim, a tim i ke zhorSené bo#ipodniku. Tyto problematické oblasti Ize shrnout

v nékolika bodech:

Spole&nost manadbyteéné zasoby ve kterych jsou neefektignvazany finadni
prostedky. Z tohoto @ivodu vykazuje spotaost zbyténé vysoké hodnotyistého
pracovniho kapitalu, jak zjistila analyza rozdilokiyukazatel. Zdsoba materialu
odpovida charakteru a gebam spolkénosti, problémem istava zasoba hotovych
vyrobka, které se kuli zménam v preferencich zakazfikleckdy stavaji
neprodejnymi. DalSim néfznivym nasledkem je klesajici obrat zasob, coz je
naprosto logické.

Nedosahovani ziskua tedy Spatna rentabilita vieth letech je negativum, na které
bylo ,nardzeno” té ve vSech kategoriich finanich ukazateél. Neziskovost
a nizk& rentabilita je dana zejména &sim, ve kterém spot@ost Lasselsberger
pusobi. Jedna se o faktor zasadmvysSujici pravépodobnost rizika mozného
bankrotu a snizenou firemni schopnost splacetryivjak dokazuje i ukazatel
urokového kryti, jehoZz Spatné vysledky jsou vzhiedebonit velmi znepokojujici.
Jen pramalo spateosti v sotasné hektické dabvenuje ¢as a asili na podrobnou
finan¢ni analyzuNesledovani ¥tSiny finanénich ukazateh je i pro analyzovanou
spole&nost typické. Sama sledujéegpazi jen izné Urove zisku. Timto jednanim
se podnik pipravuje o dlezité informace, které by poukazaly na problémobiasti
hospodé&eni nap. na existenci nadbytaych zasolti na nedostatsmé kryti aroki
provoznim ziskem.

Za sveé pohledavky dostane podnik zaplacerionpmé za vice nez 57 dni a naopak
spolg&nost provede Uhradu svych zavaziici dodavateim ténei za 70 dni.
Pricemz shodnym rysem je prodluzovani této dobyibghu sledovanych let, coz
je presré opany trend, nez by byl vitany. Obousmé Spatna platebni moralka

spolg&nosti jednak nejsobi dole v aich firemnich dodavat& a navic
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dvoumngsi¢ni doba, kdy podnik dostane fyzicky zaplaceno gakpje pilis dlouha
pro poteby nezkreslenéhaiétnictvi.

* VSechny vySe zmimé ,minusy“ spolénosti a celkova situace, ktera panuje
v poslednich letech na trhu, znamenaiji pro fimajistou existencido budoucna. Se
stejnym verdiktem {Sly i provedené bankrotni a bonitni modely. Temtmak
souvisi i s nasledujicim bodem, nélzodivodu nejistoty je pdeba kazdy investni
krok dikladné promyslet, a co neipsrEji zjistit mozné dopady pro spaleost.

e Trendy v tomto oboru podnikani jsou tak né&titelné rychlé, Ze nafpklad zajiséni
vhodné formy na Zzadané velkoformatové dlazdice bgkut&néno jiz po odezéni
onoho pgateiniho poptavkového Soku. Problémem jsou tedy ijakestice do
modernizace, tak i do technologického vyvoje.

* VySe zmirgny problém s investicemi vede k mysSlence, Ze spolst je mozn&z
piiliS orientovana na poteby zékaznika Spol€nost vynaklada velké usili na
uspokojeni fani zdkaznik za kazdou cenu figemz zapomin& na dopady pro svou
existenci. V této souvislosti jsou héjdiskutované také tzv. zdkaznické série, které
zékaznikm vychazeji vsic a umoduji jim pozadovat vyrobky i@sré na miru
(mnozstvi, odstin, velikost apod.). Jenze iipad, Ze zakaznik neodebere
objednavku celou nebo ji neodebefdec (nap. se vymluvi na kvalitu), stavaji se
vyrobky rdzem neprodejnymi, coz nassbpavadi k problému s vysokymi zasobami
vyrobki. K nadnérnym zasobam vede i fakt, Ze spwlest si klade za cil pruZn

reagovat na peéeby zakaznik, ¢cimz musi mit hotové vyrobky neustale k dispozici.

Oproti slabSim oblastem hospéeiai je teba naopak vyzdvihnoutkteré silné stranky

a pozitiva spolénosti. Jedn& se zejména o tyto:

* Pt analyze trend bylo zjiS€no, Ze v pitbéhu sledovanych lezavazky klesaji
(zavazky jako bankovni éw a vypomoci, kratkodobé a dlouhodobé zavazky): Ma
li spolenost mén zavazk nez dive, jedna se o velmi vitanou sktnest, ktera
muze s\¥déit nap. o WtSi samostatnosti a nezavislosti na ostatnich kiggle na
trhu.

» Lasselsberger vroce 2013 oslavil 130. ¥yresveho vzniku, coz dokazuje
dlouholetou tradici v daném oboru. Je logické, Ze za tak dlouhou @oba pomoci
uspokojivé propagace se firemni Zka dostala do p@domi Siroké viejnosti.

Spolenost dnes v ram&@R nema vyrovnaného konkurenta.
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* Dobra likvidita spole&nosti s¥d¢i o dobré schopnosti firmy hradit své zavazky.
Tato kategorie ukazatel pomohla spoknosti v nejednom predikim modelu
dosahnout solidfjSich vyslednych hodnot.

* Spole&nost se mze pysnitkvalitnim managementem na ktery je pravem hrda,
vzhledem Kk dlouholetym zkuSenostem a vysoké profadits, které dosahla

v daném oboru podnikani.

Viditelna prevaha identifikovanych rizikovych oblasti nahi, kde jec¢innost podniku
v paradku, jen potvrzuje zji8hi, Ze ma spolmost utité problémy zejména ve finani
oblasti, se kterymi by se dla vypadadat, aby tak zamezila moznému bankrotu. Ony
problémové oblastieSi nasledujici kapitola, ktera spwoiesti nabizitadu doporteni
a navrlii na zlepSeni jejiho seéasného finatniho stavu, a #a by veést k podpe

bonitnich tendenci podniku.

7.3 Navrhy na zlepSeni stavajiciho hospodani a bonity spol€nosti

V souvislosti s finatni analyzou se projevuje pravidlo, Zze vSechno siwé vSim, coz
je mozné vidt nagiklad na nadbyinych zasobach spdleosti. Jedna abnormalita pak
vykazuje negativni hodnoty hned #kolika riznych oblastech fin&ni analyzy. Na
z&kla& provedenych analyz, a zejména definovanych slatpredchozi kapitole, je
mozné vymezit &ktera dopordeni, ktera by ®la spol€nost frijmout a realizovat, aby
zajistila, Ze bude dosahovat optimg#ich vysledk hospodéeni pro zajidini

bezproblémového splaceni poskytnutychliray

Jak vyplyva ze strategie firmy, prioritou sp&iesti je snizovat naklady. Jiz od roku
2010 je na vysledku hospdeai viditelna wita UsgSnost pi uplatiovani fznych
aspornych opaeni. Pro firmu by bylo vhodné v nastolenych praswtii vedoucich
k Usporam pokrovat, proto bylo navrzeno ¢kolik doporweni, ktera reaguji na
problémové oblasti spajrosti. Jedna se o tyto:

o Zlepsit Fizeni zasob- Spolénost by se rla zejména zagtit na problém
nadbyténych skladovych zasob hotovych vyrdébkle sice chvalyhodné vychazet
zékaznikm vsfkic ve vSech ohledech, ale pokud to spadst vede ke zhorSené
finanéni situaci, je iteba tuto situaci djak limitovat. Je vhodné, aby spoéiest
piehodnotila nabizeni tzv. zakaznickych sérii. Takgw® zakazniky komfortni
feSeni, je z pohledu firmy velmi nakladnou zaleZitfak ve vyrobni, tak i skladové
oblasti. Rizikovost odstoupeni zakaznika od smlévebjednavky by bylo mozné
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snizit nap. zavedenim nevratnych z&loh na zakazku. Pokud ebynastavila
dostaténa vyse zalohy tak, aby si jiz zdkaznik rozmystda se mu &bec vyplati
od obchodu na posledni chvili odstoupit, doSlo hgjis®e k poklesu ztrat
zpasobenych amito rozmary zakazntk Ur¢ity problém ve spolosti se nabizi
vV souvislosti s posuzovanim neprodejnosti zasolpripack, Ze zakaznik od
smluveného obchodu odstoupi s tim, Ze na miru objesl vyrobky neodebere, je
mnohdy nutné ozmri#t tuto zakazku za neprodejnou. Skladové situacingas by
zajisté prosglo prehodnoceni systémudavani toho, co je a neni prodejné.
Optimalizace skladového hospodé&stvi — Nejen Ze ist zasob vede
k neefektivnimu vazani dalSich firamch prostedki, ale problémem se pak stava
také oblast skladovani. Aby bylo moZné hotové viggoliompletovat, je nutné
zabezpéit, aby byly k dispozici. Navic toutofipravenosti spolaost pruZsji
reaguje na pozadavky zakazinikNejwtSi problém v této oblasti je spavan
v nedostateném zajiskni vhodného zfsobu skladovani. Vyrobky a zboZi jsou
skladovany na nezpesmych plochach,cimz dochazi k poSkozeni obalnaf.
rozmaenim obalu, a mnohdy se cela paleta z tohétmdu zhrouti. Pak je piwba
vyrobky pettidit, prebalit a tim dochazi ke zbyteym nakladm. Toto opateni
souvisi s nasledujicim bodem, nélolmjde-li k redukci vyrobniho programu, nebude
potreba tak velky skladovy prostor a snizi se &dost a nédkladnost kodee
kompletace vyrobk

Redukce vyrobniho programu — Takové opd&eni, jako je redukce vyrobniho
programu spokosti, by bezesporu pomohlo i Ubytku neéaych zasob hotovych
vyrobki. Tato problematika souvisi santegr¢ i s vySe zmisnymi zakaznickymi
sériemi, kter&ini vyrobni program taka nekoneény. Nicmért i zavedenych sérii
je negeberné mnozstvi, coz vede kvysokym naktada prolukam vyroby
z diavoducastého penastavovani vyrobnich linek (vy¢mea format, vyména raznik
tvoricich dekor, naslednésténi kvili pouziti izného probarveniigpi apod.).
Koordinace marketingu, vyroby a odbytu — DuleZit4 je gedevSim koordinace
téchto ti obchodnich¢innosti, ficemz jde zejména o souri mezi vyrobou
a odbytem. KdyZz obchodnici ve spolupraci s markgtn vytv@i nag. navrhy
novinek, které ale vyroba nedovedehia je&t pul roku zajistit, potom samadejme
odizratelé, kt& si novinky gediasré objednali, objednavky rusi, protoze jiz
nechtji na produktycekat a spoknost tak pichazi o obchod. Podnik by se¢im
vice sousedit na svou rychlost a moznosti, s jakymi je s@mpajistit patebné
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vyrobni z&izeni¢i materialy. Z pohledu marketingu ma spwlest vytvdené dobré
jméno v @&ich jejich zakaznik Nicmérg nelzeftici, Ze by v této oblasti jiz nebyl
prostor pro zlepSeni. LepSi reklama, ktera by tigjisové zakazniky a vyssi obrat,
je vzdy vitanou skutaosti.

Usporna opateni na vhodnych mistech— S gihlédnutim Kk finagni krizi

a stagnujicim ekonomikam je nezbyténit takova Usporna opani, ktera
k planovanym Usporam skite& povedou. A tak se naskyta otazka, zda byikkgul
nebylo vhod#jSi zajistit potebné skladovaci prostory se zp&vou plochou nez
Setit tim, Ze technicko-hospotkii pracovnici budou tisknout nadstrany papiru
a podobn Seftit s jinymi druhy kancel&kého vybaveni. Investovat ddgigireSku

s pevnou podlahou by se spwilesti jis€ brzy vratilo. DalSi oblasti s neefektivnimi
Gsporami jsou planované opravy. Majetek pak fyziakghleji starne acasto
dochéazi k pipadim, Zefada oprav se mugésit operativ jako havarie, aby nestala
vyroba. Ale ot za cenu vysSich nakladBylo by poteba, aby spot@ost hledala
uspory v &éch oblastech, ve kterych je to znatelné a ifiddee smysl.

Kvalitni analyza investic —Spol&nost by néla vice vnimat svou nejistou existenci
a problematiku satasnych tri@ postizenych krizi. NeZz spaleost gistoupi

k vynaloZeni prosedki, je poteba investici vhodh analyzovat, a az pak bude
provedeno konmé rozhodnuti (Iépe odhadovat vyvoj tréndbytové keramice,
budouci poptavku apod.). Je rozhodujici, zda buddoky z investice budou
schopny pokryt ptateni naklady na investici. Pouze kvalitni invesfi analyza
muZe pomoci zajistit dobré fin&ni zdravi firmy Lasselsberger.

Lepsi platebni moralka— Zavazky spolknosti sice klesaji, ale co seigyrychlosti
jejich splaceni, tak byly zji§hy urité nedostatky. Doba obratu zavazise
pohybuje ve vysSich hodnotach nez stanovena doladénggti fFijatych faktur.
Tento problém se vyplateSit uz jen pro zlepSeni jména u jejich spolupratdyv
Stejre by spolénost ngla piijmout urita opateni i v gipact Uhrady svych
pohledavek. Vice urgovat a nastavit jasna praypdéasplaceni u svych odtatels,
nagiklad platba jiz zmiénych zaloh.

Samozejmé nejlepSi mozny scéh& pohledu spolaosti je konec stagnacegeske

ekonomiky a zlepSeni situace v kategorii stavelymolyy. Ohled® finanéniho fizeni

spole&nosti je doporteno, aby se spalaost zamsiila na sledovani alesporybranych

indikatora finanéni analyzy.
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8 Zawér

Diplomova préace si stanovila za cil posoudit fié@inzdravi spolénosti se zagienim
na jeji bonitu a na zakladzjisttnych vysledk urcit, zda je spolénost schopna splacet
své U¢ry. Neodmyslitelnou satasti tohoto zjigni je skuténost, jak se bude fin&ni
situace firmy vyvijet do budoucna, jestli podletlramkrotnim tendencii naopak. Pro

splreni stanoveného cile bylo analyzovano obdobi v le®@08 — 2012, které mapuje

fungovani spolénosti Lasselsberger, s. r. 0.

Pres utité nedostatky, které jsou s firtarh analyzou spjaty, ji nelze tipv podnikové
praxi své misto, ani spravné poukazovani natéuskut€énosti v hospod&ni firem.
Takto se oskdcila i v pripact analyzované spateosti, kde byla pozornost zétena na
celou fadu modal a ukazatél z finartni oblasti. Zhodnotit vysledek neni Gpin
jednoduché a ani zdaleka tig@Si jednoznény verdikt v gipac vyvoje finareni
situace vybrané spaleosti.

Vysledné hodnoty dkterych kategorii finatni analyzy lze moment&nozn&it za
slabinu ve financovani podniku Lasselsberger. JegngedevSim o oblast rentability
a ucité problémy ma spobmost i ohleds zadluZenostti aktivity. | kdyZ v rékterych
letech vykézal podnik opravdu Spatné vysledky, dak&e s touto situaci vyrovnat bez
vyrazrejSiho zasahu do svého fungovani, a to jak ve vzkehavym zakaznikm, tak

I svym zangstnaném. Fes tuto skuténost si sva omezeni édomuje, a je vice nez
vhodné, Ze se spdleost ke zji&nym problénim snaZzi postavitelem a bojovat s nimi.
Z tohoto divodu je strategie podniku v poslednich letech nasta smirem k Usporam

a v tomto duchu se nesou také navrzena dépoiw 7. kapitole.

StZejni ¢ast analyzy finatniho stavu firmy zahrnovala jiz zngimy rozbor bonity
arizika bankrotu na zakladvyuziti prediknich modei. Metodika bankrotnich
a bonitnich modél se mnohdy ukazala jako to, co vyréavliviiuje vysledné hodnoty,
neba’ zahrnuje celodadu ukazatél z pon€rové analyzy, a tedy i ty problémové. Sedm
modefi z osmi obsahovalo ¢itou formu zisku, které byla f{guzovana v ramci
indikétoru také vysoka vyznamnost. Nicrdérv samotné metodice modelze narazit
na nedostatkyi nejasnosti, jak bylo zji8ho u Beaverova a Tamariho modeldi P
pohledu na dosazené vysledky predikh model intuitivné citime, Ze se spairost
financnim problénim a bankrotu postugn/zdaluje. Bohuzel je @b nutné podotknout,

Ze neni pipustné ,slep’ duverovat v dosazené vysledky predilich modei.
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Ohledre financniho stavu firmy jefeba zminit, Ze ma dlouholetou tradici a za dobu své
pusobnosti se jednoztia stala profesiondlem ve svém oboru. Spodest
Lasselsberger je na naSem trhu jiz dlouho, a préta moznost vytviit si dostaténou
Klientelu a vryt se do p@domi veéejnosti. Nespornou vyhodou je tedy jeji dobra
sebeprezentace i stéli zakaznici,iktdebiraji pevaZznoucést produkcegimz firme
nabizeji ukity pocit jistoty. Z €chto divodu Ize soudit, Ze takto zavedenou sfobest

na trhu neodsoudi k zaniku ani¢alsna ztrat&i mirny odliv zakazek vlivem poklesu

stavebni vyroby.

Celkow Ize zhodnotit finatni zdravi firmy spiSe jako pmérné ¢i slabsi, nez by bylo
Z&douci. Resto Ize jash identifikovat ugity obrat k lepSimu. Ekonomické vysledky
firmy se od roku 2010 znateirelepSily, coz dokazuji nejen vykazy, ale i vyslgdk
provedenych analyz. Je vSakéopmutné pihlédnout k situaci panujici na trhu, protoze
neni zcela ejmé, jakym srérem se bude vyvoj v odwi stavebnictvi do budoucna
ubirat, zda se d@ame oziveni, které by spdleost Lasselsberger zajisté uvitala, nebo
dojde k prohloubeni stavajici recese. Jelikoz sanini situace firmy obraci k lepSimu,
postihuje tento trend i bonitu, a tedy schopnostinga splacet G&ry. Prestoze
spolg&nost v dalSich letech¢ekava zisk, nelze situaci podcenit a zlepSujicistse
podniku vhods podpdit napiklad realizaci &kterych doporteni.

NavrZzena dopogteni by nenila prispét pouze k pozitivnimu vyvoji finami situace
spole&nosti, ale zejména ke zlepSeni bonity a¢8ep aplikaci skterych doporteni
smetujicich ke stavucim dal tim vice se vzdalujicimu potencionalnimu Kratu.
PrestoZe byly mozZnosti, jak zlepSit stavajici hospendia podniku prodiskutovany
s rekterymi zamgstnanci firmy, zalezi zejména na Usudku a rozhddrakouského

majitele, zda se necha touto praci inspirovat kzaei nekterych navrzenych zén.
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Priloha A — Vysledovky flrmy Lasselsberger za obdo008 — 2012 (v tis. K)
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--. S | o762 [ oass [ easn| o33 26603,
. Dané a poplatky 9119 14723 9 656 9364 14086

Odpisy dlouhodobého
nehmotného a
hmotného majetku

Trzby z prodeje
ln. dlouhodobého majetku 319 177 117 422 27 883 46 658 123 918
a materialu
DR smes s 225 sss oo
" | dlouhodobého majetku
.- ISy 2 BEREE 10 502 6 107 5668 6 693 3708
materialu

Zustatkova cena
F prodaného
: dlouhodobého majetku
a materialu
ZUstatkova cena
= 1. | prodaného 305 740 108 626 21 457 36 998 239 480
dlouhodobého majetku

Zména stavu rezerv a
opravnych polozek
G. v provozni oblasti a -81 764 -26 495  -160 400 -29 295 35197
komplexnich naklad
piiStich obdobi (+/-



-. Ostatni provozni naklady 156 734 59 828 112 025 68 998 129 976
" Provozni vysledek
hospoda reni
VI, Trzby z prodeje cennych
papird a podild
Vynosy
z dlouhodobého 80 000 7 898 3084
finan éniho majetku
v ovladanych a fizenych
jednotkach pod
podstatnym vlivem
Vynosy z precenéni
derivata
CennyCh papirc‘ a -----
derivata
Zmeéna stavu rezerv a
finanéni oblasti (+/-
| [ x | [vynosove aroky 86 2606 1195 1361 1485
-. Nakladové uroky 122 479 109 672 98 579 86 978 78 175
n-. Ostatni finan¢ni naklady 9 460 30 989 25 628 11 248 32 262
" Finan éni vstedek
hospoda reni
DEL 2 [gld]fTill] 22 -34 991 6378 -9 450 7820  -14 487
béZnou c¢innost
o] | wss  o3n s 7m0 14w
" Vysledek hospoda reni
za béznou ¢innost
- XIIl. . Mimoradné vynosy 0 585 357 41 089 12 951
.-. Dari  pi{jmd 163025 52823 9129 1178
z mimo fadné ¢innosti
s | [2[odorena | -----
* AL LG W REiE 0  -709831 17 893 -1570 3152
hospoda Feni

Prodané cenné papiry a

podil

Vynosy z podill

osobéch a v Gcetnich

cennych papirt a 0 36 180 84 985 30 275

Néklady z pfecenéni

opravnych polozek ve 0 414 476 138 409 4 540 0

||+ [ spama oo om0 m

R | | [ wimoradné nakiady -----

e Vysledek hospoda feni
za Uéetni obdobi (+/-

WEELESUESCEE U 175503 1335806 165307 151129 -7 337
pred zdan énim (+/-)

Zdroj: [30], vlastni zpracovani, 2013



Priloha B — Aktiva firmy Lasselsberger za obdobi 2008 2012 (v tis. K)

Netto hodnoty

n.. Dlouhodoby majetek 4928238 3534946 3080316 3003329 2850650
Dlouhodoby
nehmotny majetek
DOBET o2 o 2w 1
BRI -----
3 Jiny dIouhodolby 4 99 779
nehmotny majetek
Nedokonceny
4. | dlouhodoby nehmotny
NETEIELS
Hn. r?]';’.‘:t‘gf"by I 3941525 2973545 2740057 2669036 2417594

DIEEENE oo oso awss wrim 0w
... Stavby 1818073 1485483 1381766 1331700 1121034

Samostatné movité véci

a soubory movitych véci
.. Jlny dlouhodoby hmotny 170

majetek

170 170 170 170

Nedokonceny
5. | dlouhodoby hmotny
majetek

Poskytnuté zalohy na
dlouhodoby hmotny 24 275 1615 9799 9 607 6 116
majetek

Dlouhodoby finan éni
majetek
Podily v ovladanych a 983677 558741 337894 332938 332938
fizenych osobach
I-I 2481640 2026510 230073 2484504 231533

-. 1373468 1066124 1212298 1344331 1521513
OB < oo sz o im0

.. Nedokondena vyroba a 44 237 36 618 24138 31351 31 699
polotovar

| [e ] vsronky | SR TIaTR2 03 G4SOR 1159824

... Zbozi 95951 116347 100697 138811 155528
Poskytnuté zalohy na
zasob

o Dlouhodobé == 7775 11 256 16127 26 160
pohledavk

c 1 Pohledavky

: " | z obchodnich vztah U
.. ZD(,;T’;thdObe poskytnute 0 7775 11256 16127 21908




C. Kréatkodobée 850142 689210 708326 773895 669 057
pohledavky
c 1 Pohledavky
! " | z obchodnich vztaht
.. Pohledavky — oviadajici 68 758 26 655 26 655 26 655 17 560
a ridici osoba
3 Stat — danové
" | pohledavk
... ZK;ngc’dObe poskytnuté 5358 15871 18538 17024 24201

..n Jiné pohledavky 81 046 60 994 83 253 86 884 59519

Kratkodoby finan éni
VI.
ma jetek
. Penlze 1464

T [ —
DEBCEIIM < o« aw s o
DI NCETT | o | s | e | s
ﬂ- Naklady pristich obdobi 14 047 15 444 11 835 10 950 23531

Zdroj: [30], vlastni zpracovani, 2013



Priloha C — Pasiva firmy Lasselsberger za obdobi 200682012 (v tis. K)

I T o5 oo s sison susis
.. 3329525 2252686 2311055 2445235 2361207
]| [oon [T,

- Zakladni kapital 2261303 2261303 2261303 2261303 2261303

ESEN TR i v s o

Ostatnl kapltalove fondy 100 000 100 000 100 000 100 000
Ocenovaci rozdily
z pfecenéni majetku a
zavazkil (+/-
Rezervni fondy,
nedélitelny fond a 82 613 82 613 6 097 12 806
ostatni fondy ze zisku
Zakonny rezervni
fond/Nedélitelny fond
A | V. MG 1 052120 911608 172182 56345 71126
minulych let
Alw |1 Nf_sroz,deleny zisk

minulych let
Neuhrazena ztrata 0 172 182 56 345
minulych let
Vysledek hospoda Feni
bézného U €etniho
obdobi (+/-

n.. 4069822 3316822 3075543 3050182 2816 185

ﬂll -----
Rezervy podle zvlaStnich 42 492
pravnich predpisu

.. Ostatni rezervy 18 011 32725 13 766 13 312 14 582
DONCTTTT oo oo mm me o

Zavazky z obchodnich 8 824 8 824 8824 8 824
vztah(

Zavazky — ovladajici a

fidici osoba

.. Odlozeny dariovy 350920 181517 224879 241828 228508
zavazek
DI B i s s s e e

ﬂ“ ZaVREly) 2 ORI 805027 543227 566489 701036 763 470
vztaht
Zavazky — ovladajici a
2. | 22va
rfidici osoba

Zéavazky ke spole¢nikim,
ndm druzstva a 1702 1702 100 100 100

k Ucéastnikiim sdruzeni



4 Zavazky k
" | zaméstnancim
Zavazky ze socialniho
5. | zabezpeceni a 19 685 16 566 16 497 16 337 15 509
zdravotniho pojisténi
BNOESRE on ow o ow om
dotace
.. Kratkodobé pfijaté zalohy 13 383 13 125 14 011 17 319 15 432
MEDETTYTN o oo e s e
..n Jiné zavazky 249 896 203 220 62 144 29 414
V. Bankovni Uv éry a
vypomaoci
v, | 1. [ Bankovni dvéry 360621 1951408 157 788 0 1417605
dlouhodobé

Kratkodobé bankovni

aver
... Ostatni pasiva 24 578 7392 6 291 3412 12 123
I3 I I [
- Vydaje pristich obdobi 24 578 7392 6 291 3412 5983

Zdroj: [30], vlastni zpracovani, 2013




Abstrakt

VOKACOVA, J. Posouzeni bonity podniku a jeho schopnosti splatit. Diplomova
prace. Plz&: Fakulta ekonomicka@U v Plzni, 100 s., 2013

Kli ¢ovéa slova:finanéni analyza, bonita, bankrot, bonitni a bankrotndeip

Téma diplomova préace je ,Posouzeni bonity podniljehe schopnosti splatit éx'.
Cilem prace je @eni toho, zda je spaleost schopna platit své &y. Prace obsahuje
teoretickou a praktickowast. Prvni teoretick&ast vysétluje nejdilezit¢jSi pojmy
finaneni analyzy, pomoci které je fin&m zdravi a bonita podniku posuzovana. Tato
¢ast gredstavuje bonitni a bankrotni modely a zaklad§rawe politiky podniku. Druh&a
praktickacast z&ina gedstavenim spataosti Lasselsberger, s. r. 0., kde je praéwnad
analyza detnich vykasg, financni situace a bonity v letech 2008 — 2012. V&aprace
jsou shrnuty vSechny hlavni poznatky o fitxaim zdravi a bonitspol€nosti. Zde jsou
navrzeny moznosti, jak by mohla firma zlepSit s¥imancni situaci a schopnost spléacet

sve Uvry.



Abstract

VOKACOVA, J. Assessment of the creditworthiness of the compadyita ability to
repay loan.Diploma thesis. Pilsen: Faculty of Economics, énsity of West Bohemia
in Pilsen, 100 p., 2013

Key words: financial analysis, creditworthiness, bankruptogreditworthy and

bankruptcy models

The topic of the diploma thesis is ,,Assessmenthef ¢reditworthiness of the company
and its ability to repay loan®. The target of theegis is whether company is able to
repay its loans. The thesis contents theoreticdl @actical part. The first theoretical
part explains the most important terms of finanemdlysis, which is used for business
solvency assessed. This part presents creditwarttypankruptcy models and basics of
credit policy of company. The second practical fpegins with the introduction of the
company Lasselsberger Ltd., which is used to amabfsthe financial statements,
financial situation and solvency during the pergi08 — 2012. The conclusion of this
diploma thesis summarizes all the main findingsuathimancial health and solvency of
company. There are proposed options how the compauold improve its financial
situation and ability to repay its loans.



