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Uvod

Podnik hospodaii, vykonava ¢innost, pro kterou byl vytvoien, a v jeho fungovani je
uréity prubéh. Tento pribéh by mél vést k uspésnému plsobeni podniku na trhu. Podniky
maji pfedev§im zajem prodavat své vyrobky a sluzby za takové ceny, aby byl vysledek
hospodafeni co nejpfijatelnéjsi. Vysledek hospodafeni neni vycerpavajici a tim padem
maximaln¢ hodnotny ukazatel, ktery by zahrnoval vSechny proménné s vlivem na stav
podniku, ale i pfesto se jedna o jeden ze zakladnich ukazateld. Vedle n¢ho jsou to praveé rizné
vypoclty, jez dopomohou zjistit, jak si podnik stoji. Tyto vypocty jsou ureny piedevSim
manazerim spolecnosti, 1 kdyz uzitek v nich najdou 1 osoby dalsi — vzdyt’ i zaméstnanci maji
zdjem veédet, jak se jejich zaméstnavateli dafi a jestli je pracovni misto stabilni i vyhledovée
pro n¢kolik let.

Podnik by nikdy nemél byt instituci bez zdjmu o zménu, o zlepSeni a zdokonalovani
se. Védomi toho, Ze je vSe v pofadku a ze se nic nemulze stat, miize byt pouze iluzorni.
Vysledek hospodateni je jednim takovym udajem, ale ne jedinym. Ani pfi pohledu na rozvahu
¢i vykaz zisku a ztraty neni mozné vycist vSechny udaje pro kvalitni a efektivni manazerské
rozhodovéni. Proto se musi spoleCnosti adaptovat na moznosti v oblasti finan¢ni analyzy.
Financni analyza potfebné data poskytuje.

Metody finan¢ni analyzy vétSinou nejsou nové, nybrz uz jsou v praxi vyzkousené
a maji za sebou roky vyvoje, uprav a zdokonalovani. Tato prace se pak zamé&fuje pfedevsim
na bonitni a bankrotni modely, coZ jsou metody financni analyzy poskytujici unikatni
informace. Podnik diky nim odhali, zda je nadale schopen hradit své zdvazky. Pokud nikoli,
musi zadvaznéji zasahovat do vyrobniho procesu, propoustét zameéstnance, nebo dokonce musi
pfistoupit k prodeji dlouhodobého hmotného majetku, aby byl schopen uhradit zavazky
nejvyznamnéjSim véfitelim. Ve chvili, kdy podnik jiZ neni schopen platit své dluhy, dostava
se do situace bankrotni, a spole¢nost musi projit bankrotnim fizenim, které predstavuje
pfedevsim snahu uspokojit véfitele, jeZ nebylo moZzné zaplatit z ¢innosti podniku.

Prace se zaméfuje na téma aktudlni, protoZe podniky stale potfebuji zjisSt'ovat, jaka je
jejich pozice, jak si stoji z hlediska dluznického a jestli se nedostaly do faze, kdy jsou nutné
radikdlni zmény. Zkoumani bonity neni nejstarSi metodou finanéni analyzy, ale jednd se
0 jednu z nejzajimavéjsich oblasti predevsim proto, Ze se snazi, na zaklad¢ diskriminacni

funkce, nebo bodovym primérem ohodnocenych ukazatelli, co nejjednoduseji vyjadrit stav
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podniku. Nejvhodnéjsi je samoziejmé vykazani pouze jedné hodnoty. Ta podle pfedem
stanovené Skaly urcuje, jak si podnik stoji, jaké jsou jeho soucasné moznosti a co to pro n¢j
znamena do budoucna. V teorii se autofi dlouhodobé snazi pfijit s co nejvhodnéj$i metodou,
ktera by dokazala skute¢né co nejptesnéji urcit, jaké je financ¢ni zdravi podniku, jak si stoji
ve srovnani s ostatnimi podniky a jestli mu nehrozi bankrot, coz by vychazelo z toho, ze

disponuje velmi Spatnou bonitou.



1 Cile a metodika prace

1.1 Cil prace
Cilem prace je provést analyzu spoleénosti SKODA JS z hlediska jeji bonity a
na zéklad¢ zjisténych vysledki urcit, zda je spolecnost schopna splatit ivéry, piipadné jak by
se situace jeji bonity meéla vyvijet do budoucna. Analyza bonity pomoci bonitnich a
bankrotnich modela je provadéna na skuteénych datech existujiciho podniku, ktery je ve své
oblasti nejsilngjsim v Ceské republice a jednim z nejvyznamnéjsich v Evropé. Prace si tedy
poklada zasadni otazku, jestli je na tom spole¢nost dobie s bonitou a necekaji ji v tomto sméru

V budoucnosti problémy.

1.2 Metodika prace

Prace je pro potieby naplnéni cile rozdélena do celkem sedmi kapitol vcetné kapitoly
Cile a metodika prace. Teoreticka ¢ast je tvoiena celkem dvéma kapitolami, zaméfujicimi se
nejprve na urceni toho, co to jsou obecné bonitni a bankrotni modely a k ¢emu se vyuzivaji.
Jedna se o soucésti finan¢ni analyzy a jako takové jsou popisovany. Tato kapitola vyuziva
literaturu zamétenou na finanéni analyzu obecné. Nasledujici kapitola teoretického zaméteni
predstavuje jednotlivé bonitni a bankrotni modely. Bankrotni a bonitni modely a jejich
metody jsou nasledn& pouzity pii analyze spoleénosti SKODA JS.

Ctvrta kapitola charakterizuje vybranou spole¢nost a jedna se o zékladni analytickou
cast této prace. Kromé¢ toho, Ze je spole¢nost jako takova popsana, je zde provedena jiz
zékladni finan¢ni analyza, a to analyza vertikdlni a horizontalni. Tato metoda slouzi
ptedevsim k prvotnimu ekonomickému seznameni se se spolecnosti a pochopeni, jaké jsou
zakladni vazby, jak spolecnost funguje. Kromé toho jsou pak navrzeny scénare budouciho
vyvoje. Probéhne modelovani na zdklad€ riznych scénafd, definovanych samotnou
spole¢nosti SKODA JS. To poslouzi piedev§im k tomu, aby bylo ziejmé, jak by se vyvijela
situace pii riznych vyvojovych moznostech a skute¢nostech. Finan¢ni analyza je v praci
provadéna pro spole¢nost SKODA JS v letech 2006 az 2011, modelové scénafe jsou pak
vytvofeny pro roky 2012 az 2016.

Stézejni ¢asti diplomové prace je kapitola pata, kterd vyuziva poznatky o jednotlivych
bonitnich a bankrotnich modelech a tyto v praxi pouziva pro zjisténi toho, jak si spole¢nost
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stoji v zavazkové oblasti, zda tedy je jeji situace takova, ze je pfrili§ zadluZzena, malo
zadluzena, ma moznost si dale piijcovat, anebo je jeji solventnost snizena. Jako zdkladni
metoda jsou pouzity jednotlivé bankrotni a bonitni modely, jejichz vysledky jsou nésledné
komentovany. Jednd se o nejobsahlejsi analyzu, na kterou navazuje zjednodusena analyza
finan¢niho zdravi prezentovanych scénari.

Sesta kapitola analyzuje finanéni zdravi spole¢nosti pro dva zvolené scénafe, piicemz
jsou pro tuto analyzy vyuzity pouze nasledujici dva modely: Griinwaldav index bonity
a Altmantiv model. Tyto modely maji piedev§im ukazat, k jakym zménam by mohlo dojit
Z hlediska finan¢niho zdravi v piipadé, Ze by se situace na trhu vyvijela podle urcitého
scénaie. Na zaklad¢ tohoto vyvoje je pak mozné predikovat, jaké prvky jsou ve spolecnosti
slabsi, a je nutné se jim vice vénovat.

Findlni shrnuti vetné¢ ndvrhi na feSeni stavajici situace do budoucna prezentuje
posledni kapitola, a to formou syntézy vSech dil¢ich zjisténi na zaklad¢ kapitoly ctvrté
(zékladni analyza spolenosti SKODA JS), paté (analyza na zakladé bonitnich a bankrotnich

modeltl) a Sesté (zjednodusena bonitni a bankrotni analyza prezentovanych scénaii budouciho

vyvoje).



2 Financni analyza se zamérenim na finan¢ni zdravi

Zejména majitelé chtéji védeét, jak na tom jejich podnik je z ekonomického hlediska.
Nejjednodussi moznosti je zhodnotit vykaz zisku a ztraty, tedy zjistit, jestli podnik vykazuje
zisk, anebo ztratu. Samotny vysledek hospodafeni je ale hodnotou, kterd nevyjadiuje
komplexnost podniku. Jedna se o dil¢i vysledek, a ten neni nutné vyjadienim dobrého stavu
podniku, stejné€ jako ztrata nemusi znamenat, Ze je podnik v problémech. Takové uvazovani je
kratkozraké a mize vést k tomu, ze budou podcenény skutecné impulsy, jez urcuji, jak se
bude podnik vyvijet. Pfedev§im z toho divodu, Ze bylo potieba pfijit se zplisobem, jak
dostate¢né zhodnotit podnik a jeho stav, bylo nutné vytvotit hodnoty, které by mohly lépe
vykazat, jak si podnik stoji. Obecné je mozné tyto metody nazvat finan¢ni analyzou.

, Financni analyza je soubor cinnosti, jejimz cilem je zjistit a kompletné vyhodnotit
financni situace podniku. Uzivateli financni analyzy jsou osoby, které jsou néjakym zpiisobem
zainteresovdany na cinnosti podniku — vlastnici, investori, banky a jini véritelé, stat a organy
statni spravy, zakaznici, dodavatelé, konkurenti, manazeri, zaméstnanci.““ (Scholleovéa, 2008,
s. 149) Finan¢ni analyza mé velké mnozstvi metod. Je to spojeno s tim, ze riazné metody
zjist'uji rizna data. Aby bylo mozné metody srovnavat, je potieba je nejprve systematizovat.
Jednou variantou mize byt nasledujici typologizace:

- Analyza stavovych ukazatelii — hodnoti ukazatele takové, jaké jsou v daném ucetnim
obdobi. Je naptiiklad mozné fict, Ze zisk 10 mil. K& je pro spolecnost piijatelny,
protoze tak bylo stanoveno na zacatku roku ve strategii. Analyza stavovych ukazateld
se provadi jako horizontdlni a vertikdlni analyza finan¢nich vykazi. Tyto zakladni
formy analyzy mohou poskytnout podrobnéjsi a lepsi pohled na to, jak se jednotlivé
ukazatele vyvijely. Analyza neposkytuje hlub$i a podrobnéjsi tdaje o Cinnosti
podniku, ale zamétuje se predevSim na zjisténi zakladnich informaci o hospodateni
a 0 jeho vyvoji v jednotlivych letech. Horizontdlni analyza se zabyva Cist€¢ vyvojem
Vv jednotlivych letech, vertikalni analyza pak rozpracovava podil jednotlivych sloZek
na vysSich ucetnich kategoriich. Urcuje podil jednotlivych polozek ob&Zného majetku
na celkovém ob&zném majetku, popisuje, jak jsou na sob¢ zavislé jednotlivé vynosové
a nakladové polozky, pokud né&jaka zavislost existuje. Analytici si tak délaji zakladni
pfedstavu o tom, kde dochézelo ve spolecnosti k zakladnim nedostatklim, kde jsou

hodnoty pozitivni a které polozky jsou pro analyzu méné vyznamné, a neni potieba se
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jimi tolik zabyvat. Vzhledem k tomu, Ze v Soucasné dob¢ je podobné analyzy snadné
provadét (diky tabulkovym procesorim), je mozné postupy snadno opakovat
a aplikovat nejen pti zhodnocovani uplynulého roku, ale i v rdmci roku, pokud se zda,
ze se n¢jaka polozka nevyviji tak, jak se ocekavalo. Mési¢ni rozvahy, pokud si je
podnik vede, mohou hodné¢ napovédéet, at’ uz v meziro¢nim srovnani, nebo 1 v ramci
vyvoje vybranych polozek po jednotlivych mésicich.

Analyza rozdilovych a tokovych ukazatelii — jedna se jiz o konkrétnéjsi a detailnéjsi
analyzu. Sleduje, jaky je vyvoj a jak se Cisla méni v Case vii¢i jinym absolutnim
ukazateliim. Do analyzy rozdilovych a tokovych ukazatell se fadi naptiklad hodnoceni
cash flow nebo &istého pracovniho kapitalu. Cisty pracovni kapital i cash flow se
pocitaji proto, aby vyjadrily konkrétni hodnoty, jez maji plnit uréity ucel. Cash flow je
tok penéz urcujici, jaké finan¢ni prostfedky firmu skute¢né opoustéji a jaké do ni
plynou. Na zaklad¢ toho je pak mozné urcit, jaka je penézni zésoba. Pen¢zni zasoba je
ukazatel zaznamenavajici konkrétni toky, jez je mozné definovat jako nejlikvidnéjsi
podobu majetku. Cisty pracovni kapital je pak jednim z ukazateli zaméfujicich se
na likviditu podniku. Nevyjadiuje likviditu pomoci pomérovych ukazatell, ale dokaze
vymezit, zda je na tom spolecnost z hlediska likvidity dobfe, ¢i nikoli. Absolutni
hodnotu je pak vhodné doplnit o ukazatel bézné likvidity, protoze absolutni hodnota
nedokaze ptesn¢ vyjadrit, zda je pozitivni, ¢i nikoli. Pro néktery podnik miize byt Cisty
pracovni kapital o hodnoté naptiklad 100 000 K¢ pfijatelny. Jind spolecnost povazuje
takové mnozstvi za naprosto nepostacujici, musela by ho vyrazné navysovat.

Analyza pomérovych ukazatelii — od zakladnich pomérovych ukazateld miize vést az
k tzv. pyramidovym rozkladim, coZ jsou soustavy vytvafené pomoci pomérovych
ukazateli. Tato analyza se velmi detailné¢ zaméfuje na rtzné aspekty cinnosti
spolec¢nosti z riznych pohledd. Pomérové ukazatele jsou rozdélovany predevSim
do péti zakladnich kategorii: ukazatele rentability, likvidity, aktivity, zadluZenosti
a ukazatele kapitalovych trhii. Ukazatele ziskovosti se zajimaji o to, zda ma spolecnost
dostatecny zisk na pokryti svych potieb. Ukazatele aktivity se zajimaji o to, zda jsou
obézna aktiva dostatecné vyuzivana, zda maji skutecné¢ podobu obéznych aktiv,
a nikoli majetku setrvavajiciho na skladech déle, nez je potieba. Ptili§ zasob na skladé
znamena neefektivni fizeni zasob. Pomalé splaceni pohledavek ze strany dluznikl zase
pfedstavuje problém =z hlediska pohledavkové politiky — podnik spolupracuje
s nevhodnymi subjekty. Nevhodné subjekty nejsou dostatecné solventni, ptipadné
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na n¢ spole¢nost netlaci, aby splacely vcas. Ukazatele likvidity se zamétuji na to, aby
ukdzaly, ze podnik sam je v dostatecné dobré situaci a nehrozi mu neschopnost splacet
vlastni zavazky. Ukazatele likvidity dopliiuji ukazatele zadluZenosti. Ukazatele
zadluZenosti sleduji zadluzenost z riznych pohledd, urcuji, jestli zadluzeni podniku
neni vysoké a jestli je podnik schopen splacet splatky, a predevSim pak uroky.
Posledni skupinou jsou ukazatele kapitdlového trhu. Ukazatele kapitalového trhu jsou
pocitany pouze v ptipadé, kdy jsou akcie spolecnosti obchodovany na akciovych
trzich. Pro ukazatele je zasadni, ze se li$i jmenovita a trzni hodnota akcie. Pyramidové
rozklady pak vyuzivaji soustavy téchto ukazatelt a hledaji mezi nimi spojitosti.
Na zakladé spojitosti jsou vytvafeny pyramidy s vypovidaci schopnosti. Takové
pyramidy dokézi o podniku skute¢né néco vypoveédét (DuPont analyza).

- Souhrnné indexy hodnoceni — mezi souhrnné indexy hodnoceni patfi mimo jiné
bankrotni a bonitni modely. Na prvni pohled neni jasné, jak jsou modely koncipovany,
ale i v jejich ptipadé je mozné hovofit o tom, Ze se jedna o soustavy vyuzivajici vyse
popsané pomérové ukazatele. Na jejich zdkladé se pocitaji hodnoty, jez maji
definovat, zda je na tom z hlediska finanéni situace podnik dobfe, ¢i nikoli. Indexy
jako IN, Tamariho, Altmantv a Taffleriv jsou jednoduSe feceno empiricky
ovétovanymi modely sestavenymi z jednotlivych ukazateli. Soucasti kazdého modelu,
Vv praci dale popsaného, jsou vybrané pomérové ukazatele. Vybrané ukazatele maji
spole¢né urcit, jak na tom podnik skutecné je a zda mé bonitu v pofddku a nedostava
se do Spatné financni situace. Pro sestavovani bankrotnich a bonitnich modela je
predevSim tieba védet, jaké ukazatele je nutné pouzit a jak maji byt propojeny
zpusobem, ktery umozni na konci kalkulace vypocet pouze jednoho jediného
ukazatele, s nimz je mozné rozhodnout, jestli je na tom spole¢nost dobfe, ¢i nikoli.
Bonitni a bankrotni modely jsou tak na prvni pohled v podstaté vrcholem analyzy,
protoze dokazi za vyuziti pfedchozich metod co nejjednoduseji prezentovat finan¢ni

situaci podniku. (Ruckova, 2008, s. 41-46)

Analytik spolecnosti ma k dispozici velké mnozstvi vyuzitelnych metod. EXistuje
uréita tméra. Cim jednodussi metodu bude volit, tim mohou byt vysledky méné piesné, ale

zéaroven, ¢im komplikovangjsi bude metoda, tim mohou byt vysledky méné pritkkazné a tézko

wewv
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spiSe u vétsich spolecnosti. Neni to nutnost, protoze bonitu (pfipadné riziko bankrotu), obecné
je mozné fict ,,finan¢ni zdravi, by mély znat i spole¢nosti mensi.

Pojem bonita je zakladnim pojmem této diplomové prace, proto je vhodné si jej
od za¢atku piedstavit. Existuji dva zakladni pohledy. Jeden je obecnéjsi, jeden je
kalkuluji doslova denné. Z jejich pohledu je mozné mluvit o tom, ze ,, bonitou klienta se
rozumi souhrnné oznaceni pro kvalitu pravnich, financnich a ekonomickych charakteristik
klienta, které jsou dulezitymi indikatory jeho schopnosti a ochoty splnit zavazek viici bance. *
(Kasparovska, 2006, s. 75) Definice je zaméfena piimo na banky a na jejich vztah
ke klientiim, respektive urceni toho, jestli je dany klient pro banku bezpecny, ¢i nikoli. Bonita
Z pohledu vyznamného pro tuto praci je velmi obdobna. Pfesto je vhodné vyuzit definici
piimo zaméfenou na bonitu podniku v soukromé sféfe, nikoli pouze na bonitu klientd
bankovniho sektoru.

., Bonita je ocekdvand mira schopnosti dluznika uspokojovat v budoucnu naroky
veriteli, tedy hradit zavazky vyplyvajici z dluhové sluzby. Bonita je vyuzivana zejména
bankovnimi institucemi a je spojena s kontinentalni Evropou. Naproti tomu vyraz financni
zdravi je vice spojeno s anglosaskymi zemémi a financnimi trhy a je definovan jako mira
odolnosti financi podniku vici externim a internim provoznim rizikum za dané financni
situace. * (Grinwald, HoleCkova, 2007, s. 23) Definice Griinwalda a Holeckové urcuje, co
znamena pojem finan¢ni zdravi. Pojem je s bonitou nepiimo ztotoziovan, ale velmi casto jsou
tyto pojmy zmifovany spolu. Nejednd se o synonyma, pfesto jsou to vyrazy velmi blizké.
Bonita je vice spojena se zadluzenim podnikt a jejich schopnosti splacet, finan¢ni zdravi pak
obecné se stavem spolecnosti. Bonita je vyuzivdna pfedevSim proto, Ze ve chvili, kdy neni
subjekt schopen své dluhy splacet, miize dojit k bankrotu spolecnosti, at” uz pravnimu, nebo
fyzickému. Schopnost splacet vlastni dluhy je jednou z nejsledovanéjsSich, i z tohoto diivodu
tvori ukazatele zadluzenosti jednu z dilezitych kategorii pomérovych ukazateld.

Ac¢ ptedchozi definice uvadi, Ze pojmy jsou rozdéleny teritorialné, jedna se spise
0 prezitek. V roce 2013 jsou jiz zakotveny v terminologii oba spole¢né. I z tohoto divodu je
mozné, aby byla soucasnd definice cile finan¢nich analyz stanovena takto: ,, Cilem financni
analyzy je posoudit financni zdravi podniku za urcité casové obdobi a identifikovat jeho slabé
stranky. Pritom nejde jen o momentalni stav, ale predevsim o zakladni vyvojové tendence

V Case, stabilitu, resp. volatilitu vysledkii. Vysledky poté nestaci porovnat v casové rade, ale
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aby tyto hodnoty ziskaly urcitou dimenzi, je vhodné srovnat je se standardnimi hodnotami,
odvétvovymi hodnotami, nebo primo s hodnotami konkurence. “ (Kislingerova, 2010, s. 46)

KdyZz je zmifovana finan¢ni analyza, jednoznatné se nejedna pouze o rozbor
zaméieny vyhradné na bonitu, tedy na schopnost splacet, ale je to komplexni kategorie. Jako
takova ma za ukol odhalit problémy, jez mohou byt dany riznymi faktory. Spole¢nost nemusi
mit problém se zavazky, protoze ma vysokou zdsobu likvidniho majetku, ale dochazi
ke snizovani trzeb. Je potieba fesit problém s trzbami, aby nedoslo k platebni neschopnosti.
Problém ale mlze vzniknout ve vyrob¢, napi. kdyz vyroba vykazuje horsi vysledky a na viné
je zaméstnanec, piipadné obecné Spatné vztahy na pracovisti. Bonita tyto skutecnosti
nevyjadiuje, ale presto je nutné, aby byly odhaleny a nasledn¢ minimalizovany jejich pticiny,
nebo jeste 1épe, odstranény.

Modely popisujici finan¢ni zdravi se snazi o urceni toho, jaka je uroven spolecnosti,
jaké je jeji finan¢ni zdravi. Z tohoto pohledu je potieba sledovat vybrané ukazatele a na jejich
zékladé zhodnotit skutecné finan¢ni zdravi. Jednim z moznych pfistupti je pfistup
prezentovany Mrkvickou a Kolarem (2006). Ten vychazi z predpokladu, ze cilem kazdého
podniku je maximalizace ekonomického zisku. Mrkvicka a Kolar (2006) uréuji ukazatel EVA
jako vyjadieni ekonomického zisku. Podle nich je potfeba mit v rovnovaze urcité faktory,
které maji na ekonomicky zisk vliv. Témito faktory jsou:

- Nepriznivy vyvoj likvidity — souvisi s tim, ze likvidita by méla postupem let spise
rust, ale ve skute¢nosti ma klesajici tendenci, coz nelze povazovat za pozitivni faktor
vyvoje spolecnosti. Jakmile se bézna likvidita dostava pod hodnotu 1, znamena to, Ze
ve spolecnosti neni néco v poradku. MiZe to byt pouze ro¢ni vykyv, na néjz
management okamzité¢ zareaguje, ale stejné tak to mize byt disledek dlouhodobéjsiho
vyvoje, kdy v podniku je cosi Spatné, ale managementu se to nedaii odhalit, respektive
na to dostatecné nereaguje. Likvidita vzdy souvisi se schopnosti podniku splacet
vlastni zavazky, a tak je nutné dbat na to, aby podnik vzdy mél dostatek likvidnich
prostiedkil. Likvidnimi prostfedky je piipadné mozné zajistit zaplaceni kratkodobych
zavazki,, pokud by nastala potieba splaceni ve vé&t§si mife. Likvidita je jednim
ze zakladnich ukazatelil, které je tieba sledovat a na jejichz negativni zmény je tieba
reagovat.

- Perspektiva dlouhodobé likvidity a s ni souvisejici kapitalova struktura podniku
— jak bylo vySe uvedeno, likvidita by me¢la rast, respektive méla by mit urCitou
dlouhodobou perspektivu. Pokud by tato perspektiva méla byt negativni (likvidita
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bude klesat, dostane se pod hodnotu 1 a bude se vyraznéji blizit nule), neni mozné
pocitat s tim, Ze podnik bude udrzitelny. Kazdy podnik musi platit své zdvazky. Pokud
by likvidita klesala na nulu, znamena to, Ze spole¢nost bud’ nema zavazky, anebo neni
schopna své zavazky platit, coz by mohlo vést k vyhlaSeni bankrotu. Likvidita je
vypocetn¢ velmi jednoduchym ukazatelem. Dokéze vSak poskytnout vcasné
informace. S likviditou je pak vhodné se divat i na kapitalovou strukturu. Podniky se
od sebe velmi lisi a velmi zéalezi na tom, v jakém odvétvi ptisobi. Podnik prodavajici
zajezdy patrn€é nebude mit pfiliS vysoké zasoby, naptiklad ve srovnani s vyrobnim
podnikem z vyrobniho primyslu, jakym je i SKODA JS. Vyrobni podniky potiebuji
material k tomu, aby mohly vyrobit findlni produkt. Podil zasob tak musi byt velmi
vysoky, protoze je tfeba mit zasoby na sklad¢, aby z nich bylo mozné okamzité
vyrabét. Na kapitdlovou strukturu je tieba se divat s tim, o jaké odvétvi se jednd a co
podnik produkuje. Sluzby a vyrobky maji jiné pifedpoklady a podle toho by pak méla
vypadat i kapitalova struktura.

Mensi podil cizich zdroji, z nichZ je placen urok, piredstavuje mensi podil fixnich
plateb, které musi spolecnost pravidelné odvadét — piili§ velké zadluzeni je
jednoznaéné problémem, ale na druhou stranu je nutné si uvédomit, ze Uvérové
financovani neni vhodné jednoznaéné zavrhovat jakoZto nebezpeéné. Uroky vyrazné
navysuji puvodni zaptijcenou ¢astku, ale Gvér je zaroven formou rychlého financovani.
Spole¢nost okamzité ziskava finanéni prostiedky vyuZitelné pro investice, jeZ mohou
pomoct rozvinout jeji ¢innost. Rozvoj miiZe mit nasledné vliv 1 na to, jaké vysledky
bude podnik vykazovat. Uvér piijaty ve spravnou chvili mize vést k tomu, Ze Grok
bude placen z navySeni vynosi. Samoziejmé je ale vzdy nutné si dostate¢né dobie
spocitat, jaké zadluzeni je podnik schopen zvladdnout. Na zadluzenost neexistuje
pfesna hodnota, jednd se o hodnotu lisici se podle odvétvi a podle zaméfeni podniku.
Neni mozné obecné piesné stanovit, jaké by zadluzeni mélo byt. Pfedev§im podnik
sam by mél byt schopen si stanovit, do jaké vySe muze platit splatky avérd, a kdy to
pro n¢j jiz neni Gnosné. Neustald snaha ziskavat Gvér miize vést k predluZeni, coZ je
situace, z niz se podnik dostava jen velmi tézko.

Vyse rentability vloZeného kapitilu je ukazatelem pro pripadné nové investory —
rentabilita v podstaté tika, kolik dostane investor za korunu vlozeného kapitalu.
Nejedna se vétSinou o prili§ vysoké hodnoty. Je vSak nutné si uvédomit, Ze tuto ¢astku
dostava pribézné a Ze se mu investice miize postupné vratit. Pokud bude rentabilita
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velmi nizka, ziskovost takové investice je velmi problematicka. Avsak ve chvili, kdy
rentabilita roste, je to pro potencialni investory impuls k tomu, aby se o podnik
zajimali a pfipadné do néj néjaké financni prostifedky vlozili. Samoziejmé je vhodné
vytvofit si 1 urcity vyhled toho, jaky bude vyvoj v nasledujicich letech, ale
jednoznacné lze fict, ze rentabilita okolo 20 % a vice (0,2 K¢ za 1 K¢& vlozenou)
investory zajima. Vznikd pak jeden problém. Vychozi zikladnou pro vypocet
rentability jsou vykazy, konkrétn€ rozvaha a vykaz zisku a ztraty. Tyto dokumenty je
mozné upravit. Takové upravovani muze jit az za hranice zakona, ale pfesto existuji
metody, na jejichz zakladé je mozné vyjadfit o néco vétsi zisk, i kdyz se jedna pouze
0 zisk ucetni. Rentabilita takového podniku pak vypada 1épe, nez jakou ve skutecnosti
je. Nelze tict, ze tento ukazatel pfimo nuti k tomu, aby spole¢nosti upravovaly své
vykazy, ale s timto chovanim je mozné se v praxi setkat. NaruSuje se tim hospodaiska
sout¢z, ale podnik si tim muze piilepSit, nebo minimaln¢ ziskat kapitdl navic.

(Mrkvicka, Kolar, 2006, s. 15)

Z logiky véci vyplyva, ze pokud jsou vySe vypsané faktory v pofddku a nevykazuji
problémy, je mozné o podniku, u néhoz jsou sledovany, hovofit jako o subjektu finan¢né
zdravém. Tato prace se zaméfuje na bonitni a bankrotni modely, které je mozné v této
souvislosti chapat jako metodu zjistujici finanéni zdravi, 1 kdyz v uréité omezené miie.
Na druhou stranu, a¢ jsou v praxi modely nazyvany bonitnimi, rozhodné to neznamena, Ze
jsou do vypoctu zahrnuty pouze ukazatele souvisejici se zadluzenosti subjektu. Podrobnéji
bude problematika rozepsana v kapitole Charakteristika bonitnich a bankrotnich modela.

Na zdklad¢ analytického pohledu je financni zdravi oznafovano za ,,jedno ze
syntetickych kritérii zvlastniho vyznamu, a to jako prinik podnikem dosazené rentability
a likvidity “. (Kalouda, 2006, s. 140) Toto pojmenovani finan¢niho zdravi vychazi z toho, Ze
vétitelé a investofi. Likvidita se vaZze k obéma strandm, rentabilita pak predevSim
k investorim, ktefi maji v podniku podil. VéFfitelé jsou pak v tomto smyslu chapani jako
obchodni partnefi a dodavatelé (osoby bez podilu v podniku — nejsou jim vyplaceny
dividendy). Tato definice vraci pojednani opét na zacatek tvahy, jaky je rozdil mezi bonitou
a finan¢nim zdravim. V teorii se pak vétSinou uvade¢ji bonitni a bankrotni modely, jak bude
dale rozvedeno, coZ jsou metody odrazejici finanéni zdravi podniku. U vSech modela je velky
diraz kladen na rentabilitu a tvorbu zisku, ale stdle vice se uplatiiuje pojeti, které stavi
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do popiedi nikoli maximalizaci zisku, ale maximalizaci trzni hodnoty podniku. (Tetfevova,

2011, s. 46)

1.1 Bonitni a bankrotni modely

Bankrotni a bonitni modely jsou modely fadici se do tzv. souhrnnych indexovych
hodnoceni, nebot” jsou schopny ur¢it, jaka je stavajici financni situace spolecnosti, piipadné
jsou schopny tuto situaci predikovat. Prace se zabyva bonitou podniku, a tak je dtraz kladen
na bonitni modely.

Jesté pred tim, nez budou obecné popsany dvé zékladni kategorie modelt urcujicich
finan¢ni stav podniku, je nutné zminit jednu zasadni skutecnost, bez niz neni mozné analyzu
bonity nebo analyzu rizika bankrotu provadét. Tato zasadni skutecnost zni: ,, Bomitni
a bankrotni modely poskytuji pouze orientacni pohled na vykonnost podniku a nejsou schopny
nahradit podrobnou financni analyzu. “ (Neumaier, Neumaierova, 2002, s. 99)

At je model sebelepsi, pokud se tyka matematické spravnosti, a at’ zahrnuje vice
proménnych, nebo z né€kterého thlu pohledu smysluplngjsi dil¢i ukazatele, potfad je nutné si
uvédomit, ze se ve vysledku jedna o hodnoty orienta¢ni, a neni mozné se na né spolehnout.
Opatteni a naplnéni jejich cile se nemusi projevit okamzité. Jednim rozhodnutim miize dojit
k tomu, ze pozitivni vysledek bankrotniho modelu je naprosto zménén. Hodnoty maji svou
vypovidaci schopnost, ale analytik musi vidét i1 ptipadné dalsi faktory ovliviiujici podnik,
faktory, jeZ nejsou do modelii zapoc€itavany. Nyni jiz k jednotlivym modelim.

Nejprve Kk bonitnim modelim. Bonitni modely urcuji, jaka je situace podniku
ve chvili, kdy dochazi k analyze. ,, Bonitni modely zjednodusené odpovidaji na otazku, zda se
Jjedna o dobry, nebo spatny podnik. Hodnoti vykonnost firmy na zdklade ucelové vybranych
ukazatelu, kterym prirazuji body. Priumeér z téchto bodu pak udava scoringovou znamku
financni diivéryhodnosti podniku. “ (HoleCkova, 2008, s. 192)

Znamka je vytvafena predevSim proto, aby bylo mozné zjistit, jak si podnik stoji.
Nejlépe je pak znamku vhodné porovnavat s konkurenci, coZ nemusi byt vzdy snadné, nebot’
ne vzdy je mozné ziskat pro konkuren¢ni firmu stejna data, jakd podnik vede sdm o sobé¢.
Diky tomu, Ze je vykézano jedno Cislo, je porovnani o to snazsi. Vysledné c¢islo se da vyuzit
pro mezipodnikové srovnani. Méla by vSak vzdy byt vyZzadovana referencni hodnota. To, ze

maji dva podniky rozdilné hodnoty, jeSté nemusi znamenat, Ze jeden je na tom dobie a druhy
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Spatné. Oba mohou byt v problémech se svymi financemi, na druhou stranu oba mohou mit
své finance v poradku, jen se objevuji urcité dil¢i nedostatky.

Vedle bonitnich modelt pak stoji modely bankrotni. Bankrotni modely nelze
povazovat za modely, jez vyjadifuji naprosto jiné hodnoty, ale spiSe se jednd o doplnéni
stavajiciho stavu o stav budouci. Z tohoto divodu mohou byt v literature bankrotni modely
také oznacovany jako modely predikéni, protoze jejich smyslem by méla byt pravé predikce.
Modely bonitni jsou pak nékdy oznacovany jako diagnostické. Sedlacek (2007) predstavuje
obecnou definici: ,, Bankrotni modely jsou soustavy nékolika pomérovych ukazatelii, jimz jsou
prirazeny vahy a jejichz vazeny soucet dava skore, podle kterého se usuzuje, zda podnik je
nachylny k financni tisni a upadku, nebo je bankrot velice nepravdeépodobny. (Sedlacek,
2007, s. 105)

Bankrotni modely by tedy mély jesté v€as nebo alespon s urcitym piedstihem, pokud
uz bankrot nevypukl, ur¢it, jestli se podnik nenachédzi ve finané¢ni tisni, ptipadné jiz ve fazi
upadku. Pokud je spolecnost v poradku, neznamena to, Ze jiz neni potieba analyzu provadét,
ale v roc¢nich intervalech by bylo vhodné ji opakovat, pfipadné Castéji, pokud ma podnik
zakoupeny software, ktery analyzu umoziiuje provést snaze nez klasické vypocty.

Sedlacek (2007), viz vySe, hovofil o tzv. finanéni tisni. Tento pojem je v souvislosti
S bonitnimi a bankrotnimi modely velmi ¢asto pouzivan. Nejedna se o bankrot jako takovy,
do takového stavu je z finan¢ni tisné piece jen jesté nutny minimalné jeden krok. Zaroven je
to jiz faze, kdy podnik musi bezprostfedné feSit své problémy, jinak je bankrot jedinym
moznym cilem, kam ¢innost podniku sméfuje. ,, Problémy s platebni schopnosti jsou tak
vazné, ze nemohou byt vyreseny bez vyraznych zmén v provozni anebo ve financni cinnosti
podniku. “ (Griinwald, Holeckova, 2007, s. 23)

JestliZe je bankrotnim modelem zjiSténo, Ze se podnik nachazi ve finan¢ni tisni — sdm
jiz musi takovy stav citit, i kdyz jej doposud nepojmenoval — musi dojit k opatfenim, ktera
zamezi propuknuti bankrotu. Ke zjiSténi muize dojit ve fazi, kdy je nalezeni fteSeni
komplikované, mnohdy téméf nemozné. Jakmile je vSak financni tiseni zjiSténa, vzdy je nutné
na zjiSténi okamzité reagovat, aby se mohlo jesté podniku v€as pomoct. V téchto ptipadech je
mozné, ze bude nutné pfijmout i rozhodnuti rizikova — takova, jaka by za normalniho stavu
managementem spolecnosti nikdy nebyla pfijata.

Sama spolecnost mliZe nejen redlné, ale 1 na zdklad€ spocitanych hodnot jiZ pfedem
pocitovat, ze néco neni v poradku, pfedev§im pak ve financni oblasti. Financ¢ni tiseni se
projevuje uréitymi piiznaky, které jsou dobie patrné a jichZz je mozné si vSimnout bez toho,
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aby bylo nutné vyuzivat néktery z bonitnich, respektive bankrotnich modelii. Pfiznaky

finan¢ni tisné se projevuji v nésledujicich oblastech:

Problémy s béznou likviditou — béznd likvidita by se neméla nikdy dostat pod
hodnotu 1. Jakmile je hodnota bézné likvidity rovna jedné nebo nizsi, znamena to, Ze
spolecnost mize mit problémy v oblasti splaceni svych zavazkl. Spolecnost totiz
nema dostatek likvidnich prostfedkt k tomu, aby byla schopna okamzité své zavazky
splatit, pokud by to bylo potfeba. Znamend to, ze ma vétSinu majetku vazanu
do kategorie dlouhodobé. Eviduje se malé mnozstvi zasob, malé mnozstvi pohledavek
a finan¢niho, tedy nejlikvidnéjsiho majetku. Spolecnost by se vzdy méla snazit drzet
likviditu na vysoké urovni, aby se nikdy nevystavila situaci, kdy bude muset prodavat
svij dlouhodoby majetek, aby byla schopna splacet zavazky, které ma vaci svym
vétitelam.

zaporna. Jednd se o ukazatel propojeny s likviditou. Tam, kde likvidita vyjadiuje
pomér mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky, se Cisty pracovni kapital
zamétuje na rozdil téchto dvou finan¢nich udajii. Tam, kde likvidita udava pouze
nasobek, kolikrat je mozné zavazky zaplatit obéznym majetkem, prezentuje Cisty
pracovni kapital pfimo absolutni hodnotu tohoto rozdilu. Pokud je absolutni hodnota
kladna, znamena to, Ze obézného majetku je dostatek na pokryti vSech kratkodobych
zavazkl. V piipad¢, Ze vyjde nula, obézného majetku je piesné tolik, aby bylo mozné
pokryt kratkodobé zavazky. A nakonec, pokud rozdilem vyjde zaporna hodnota, jedna
se o takou situaci, kdy spoleCnost ma pfiili§ velké kratkodobé zavazky, respektive
nemd dostatek ob&zného majetku, ktery by zavazky kryl. Takovy stav nemusi
okamzité znamenat problém, ale pro banku to mlZe byt indikator toho, Ze by se
podnik mohl dostat do platebni neschopnosti, a nemusi pak takovému podniku
poskytnout uveér. Souvisi to 1 dodavateli, ktefi nemusi chtit s takto malo likvidnim
podnikem spolupracovat.

Problémy s rentabilitou celkového vloZeného kapitalu — kladné rentabilita se ¢im
dal vice bliZi nule, ptipadné je zaporna v disledku vykézané ztraty v béZzném obdobi.
Neni mozné piesné fict, jakd rentabilita je doporucena, 1isi se odvétvi od odvétvi a je
nutné na ni nahlizet jako na ukazatel pro mezioborové, nikoli pro obecné srovnavani.
Pfesto je ale vzdy nutné mit na paméti, ze by ukazatele mély byt kladnych hodnot
anemélo by dochédzet k tomu, Ze bude ukazatel dlouhodobé klesat. Je ziejmé, Ze
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v piipadé, kdy je rentabilita dlouhodobé negativni, znamena to, Ze rok od roku podnik
vykazuje ztratu, coz je samo o sobé Spatnym aspektem hospodateni. Pokud je to
ptipad pouze jednoho roku, je mozné to ospravedlnit. Jestlize je ztrata dlouhodoba
a projevila se v nékolika letech po sobé, spoleCnost ma vazné problémy. Problémy
dokazuje i rentabilita. Rentabilita mize jako prvni pomoct odhalit skute¢nost, Ze
podnik mé pied sebou nejistou budoucnost a Zze za stavajiciho stavu neni mozné

pokracovat. (Ruckova, 2008, s. 72)

Ani v jednom pfipad¢ se nejedna o ukazatel naro¢ny na vypocet, ale jedna se o nékteré
ze zakladnich pomérovych ukazateld. Podniky by jejich hodnoty mély zjistovat pribézné.
Pokud jsou problémy vykazovany vSemi tiemi témito ukazateli, je jasné, Ze podnik je
V problémech. Vyuziti bankrotniho modelu je v takovém piipadé uz jenom potvrzenim
skute¢nosti, kterou daji tfi vySe uvedené ukazatele tusit, pfipadné urcenim hladiny, jak moc
Spatné na tom podnik je. V tomto sméru vSak neni mozné brat bankrotni model za naprosto
urcujici, stale je vhodnéjsi problém ptimo fesit, nikoli se zabyvat tim, jak moc velky je.
Existuje, proto je potieba se s nim vypotadat.

Bonitni a bankrotni modely jsou diilezité pro zjisténi finan¢niho stavu. Jejich funkci je
pak mozné shrnout takto: ,, Bankrotni a bonitni modely slouzi pro rychlou orientaci investorii
a veritelu a roztrideni firem podle vykonnosti (v pripade bonitnich modeli) ¢i indikuji
dlouhodobejsi schopnost dostat svym zdavazkim (pro bankrotni modely).“ (Neumaier,
Neumaierova, 2002, s. 93)

1.2 Typologie bonitnich a bankrotnich modelii
Bonitni a bankrotni modely jsou samy o sobé velmi komplexni kategorii, vyzadujici
urcitou katalogizaci. Existuje veétsi mnoZstvi metod a tyto metody se od sebe vyrazné odliSuji.
Na zaklad¢ teorie je pak mozné vymezit nékolik zakladnich kategorii, do nichz je mozné
jednotlivé modely zafadit. V praci vyuzivané modely jsou podrobné&ji rozebrany v kapitole
Charakteristika bonitnich a bankrotnich modeld, kde je kladen diiraz na pochopeni metod
a urceni jejich postupu. Typologizace bankrotnich a bonitnich modeld je rozdélena do dvou
skupin podle rozmért modeli:
- Jednorozmérné modely — modely snadno vyjadiuji finanéné ekonomickou situaci

podniku. Kazdy ztéchto modeli by mél pfijit pouze s jednim Ccislem, jednou
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hodnotou, na zakladé niz je mozné srovnavat jednotlivé podniky. Jediné ¢islo by mélo
byt dostate¢n¢ vypovidajici, dostatecné urcujici. Modely pak funguji tak, ze se vybere
skupina pomérovych ukazatel. Na zaklad¢ zjisténych hodnot se pak urci body
pro kazdy ukazatel. Body se nésledné sjednoti do jediné hodnoty vazenym souctem,
piipadné aritmetickym primérem. Takto je vytvoien Kralicekiiv rychly test. Nejedna
se pfimo o jednoduché metody, ityto metody jsou zalozené na empirickych
vysledcich, ale piesto je mozné o nich hovofit pifedev§im jako o rychlych testech.
Vypocitat potfebnou hodnotu je snadné, ale jeji vypovidaci schopnost nemusi byt
nejdokonalejsi. Testy by mély byt schopné urcit, zda je podnik ve skutecnych
problémech z hlediska bonity, anebo zda je jeho bonita velmi dobrd. Vzdy je
vhodnéjsi, pokud to podminky dovoluji, aby byl zvolen jesté dalsi test. Vicero testl
specifikuje informace o podniku, protoze zahrnuji vice ukazatell s vlivem na ¢innost
podniku. (Valach, 2006; Neumaier, Neumaierova, 2007)

- Vicerozmérné modely — jednorozmérné modely jsou do jisté miry pfili§ jednoduché.
Za ucelem jejich vytvoreni mize dojit k usnadnéni metodiky na ukor kvality vypoctu.
Z tohoto duivodu se teoretici zabyvali vytvofenim modelt komplexné vyjadiujicich,
jaka je situace podniku. Opét se pouzivaji pomérové ukazatele, ale jejich vybér je
sofistikovangjsi, pouzivd se piedev§im diskrimina¢ni analyza. KomplexnéjSimi
metodami jsou napiiklad Altmantv index, index bonity, Tafflerv index a indexy IN.
Jednotlivé modely a indexy vétSinou vyuzivaji vEétsi pocet ukazateld, na jejichz
zakladé jsou vytvofeny diskriminaéni funkce, kdy jsou zndmy indexy pro kazdou
proménnou a je potieba pouze dopocitat ukazatele pro konkrétni podnik. Kazda
metoda vznikala podle specifickych pravidel, na zaklad€ riznych pfedpokladd, i kdyz
spojitosti je mezi nimi jist¢ mozné najit. Neékteré modely svou metodikou piimo
vychdzeji z modeld starSich. Na metodice v rdmci prace bude tato skutecnost patrna.

(Valach, 2006; Neumaier, Neumaierova, 2007)

Jednorozmérné modely existuji pfedevSim proto, aby bylo moZné snadno, a hlavné
rychle zjistit, jakd je situace podniku. Tyto modely nemusi byt zarufené presné, ale jsou
schopny vytvofit zakladni pfedstavu o tom, jak na tom podnik je. Rychld analyza zjisti, zda
problém existuje, ¢i nikoli. Pokud jsou hodnoty v potfadku, je mozné dal pokracovat
V nastavené politice. V pfipad¢, Ze je vypoctena hodnota v intervalu problematickém, je tfeba
provést detailnéjsi analyzu. Detailn¢j$i analyza odhali, kde problém skutecné je.
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Jednorozmérné i vicerozmérné modely jsou podrobnéji definovany v metodice prace, kde je
mozné nalézt souvislosti mezi jednotlivymi metodami. Altmantiv model je jednim
ze zakladnich, jiné funkce obvykle vychazeji z ného. Na IN indexech je zase patrné, Ze
Neumaierovi postupné ménili sviij prvni index IN95 a nakonec mu dali ¢tyfi podoby. Zaklad
u IN indext zGstava stejny, pouze dochdzelo k upravam, k zahrnovani novych skutecnosti,

které byly jejich dlouhodobym vyzkumem zjistény.

1.3 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzy

Bankrotni a bonitni modely patii mezi metody vyuzivané v ramci komplexnéjsi
finan¢ni analyzy. I z jejich samotné podstaty vSak vyplyva, Ze museji pracovat s urCitymi
daty. Finan¢ni analyza obecné je velmi rozsédhlou ¢innosti, v podstaté¢ souborem riznych
metod a modelt. Tento soubor by mél zajistit analyzovani stavu podniku z riznych hledisek.
Hledisko bonity, potazmo finanéniho zdravi, je pouze jedno ze sledovanych. Ptesto se zdroje
informaci pfili§ neodliSuji od téch, jaké se vyuzivaji pii horizontdlni analyze a jaké se
vyuzivaji pravé pro bonitni modely. Tyto zdroje je mozné shrnout do n¢kolika zdkladnich
kategorii podle podoby ziskané informace:

- Zdroje finanénich informaci — zdkladnim zdrojem jsou dokumenty tcetni zavérky,
primarné poskytujici finan¢éni informace. Jednad se o rozvahu, vykaz zisku a ztraty,
vykaz cash flow, pfipadné dal$i finanéni dokumenty sestavované v ramci ucetni
uzaveérky. Zdrojem finan¢nich informaci je také vnitropodnikové ucetnictvi.
Vnitropodnikové ucetnictvi je individudlni a zachycuje pfedevsim informace interniho
charakteru. Utetni zdvérka ma vyznam i pro externi uZivatele. Dale jsou zdroji
vyroéni zpravy, zpravy spojené s emitovanymi akciemi a dal$i dokumenty spojené
S obchodovanim na trzich cennych papirt apod., resp. vSechny dokumenty disponujici
finan¢nimi informacemi. Finan¢ni informace obsahuji i mzdové pasky, ale vlastné
vSechny doklady souvisejici s utovanim. Na zaklad¢ faktické pritomnosti dokumenti
je mozné zjistit i skute¢ny stav. Skute¢ny stav by se od ucetniho nem¢l lisit, ale nelze
to vyloucit. Finan¢ni dokumenty jsou zékladnim zdrojem. Prav€ na jejich bazi je
mozné nasledné provadeét metody financni analyzy.

- Kvantifikované nefinan¢ni informace — jedna se o informace interni, souvisejici
S plany nefinan¢niho charakteru. Jako jsou napiiklad nakladové kalkulace, rozbory

vyvoje technologie, ale také vyvoj poctu zaméstnancii a jejich ocekdvany

22



prirGstek/tbytek v nasledujicim obdobi. Tyto informace se nemusi jevit tak zdsadnimi
pro finan¢ni analyzu, ale i jich je tfeba. PoCet zaméstnancii je mozné vztahnout
K riznym ukazatelim. Mohou poslouzit napiiklad odborovym organizacim, ale
samoziejm¢ 1 manazerim specializujicim se na oblast lidskych zdrojii. Na zaklad¢
kvantifikovanych nefinan¢nich informaci Ize rozsitit informace finan¢niho charakteru,
upfesnit, vztdhnout je na jednotky a dale upravovat pro analytikovy potieby. Napiiklad
na zékladé mnozstvi jednotlivych druhi vyrobkll je mozné urcit, jaké zasoby se
nejvice podileji na vytizenosti skladl, vynosech, ndkladech apod. Rozhodné neni
vhodné na tyto rozsifujici udaje zapominat, naopak je vhodné je do provadéné finanéni
analyzy zahrnout.

Nekvantifikované informace — stejn¢ tak by se nemélo zapominat na udaje
oznacované¢ jako nekvantifikované. Takové udaje a dokumenty maji vyznam
pro ¢innost spole¢nosti, ale neni mozné informace v nich obsazené 1épe kvantifikovat.
Napriklad to jsou zpravy auditorti, komentafe manazerd, odborné ¢lanky, nezavisla
hodnoceni apod. Pokud naptiklad auditorské nebo jiné nezavislé hodnoceni objevi
ur¢ité nedostatky v Gcetnictvi, je potfeba se nad tim také zamyslet. Souvisi to
S finanénim fizenim podniku, a tak je vhodné zaddnou z téchto oblasti nepodceiiovat,
ale skutecné co nejlépe zohlednit veskeré skute¢nosti. Nezarazeni né¢jakého ukazatele
¢i indikatoru do analyzy by mohlo vést k podcenéni stavu podniku a to nésledné
ke zvoleni neefektivnich alternativ. Muze totiz dojit k tomu, ze se pravé bez védomi
managementu podniku projevi skutecnosti, které nebyly kvantifikovatelné. Napiiklad
rizika je mozné kvantifikovat, ale ne vZzdy. Nékteré nejistoty jsou nekvantifikovatelné,
ale vzdy by se snimi mélo pocitat, protoze mohou na podnik dopadnout velmi
vyznamn¢. Nikdy neni moZné do analyzy zahrnout naprosto vSechny informace.
Mohou existovat faktory, jeZ spole¢nost jednoduSe neni schopna odhalit, ale vzdy by
se mélo dbat na to, aby se nepracovalo pouze s informacemi kvantifikovatelnymi, ale

i s témi kvalitativnimi. (Holeckova, 2008, s. 19)

Cim jsou ziskané informace pfesné&jsi, aktudlngj$i a co nejméné zkreslené, tim je

v

kvalitngjsi 1 vysledek analyzy za ptedpokladu, ze je pouzita vhodnd metoda. Zakladni metody

nejsou schopny odhalit dostatecné mnozstvi faktorti s vlivem na chod spole¢nosti. Zkreslena

data mohou byt zavinéna chybou, ale stejné tak 1 zdmérnymi opatfenimi, pfijatymi ¢lenem

spolecnosti. Jedna se napiiklad o pouziti techniky kreativniho ucetnictvi. V takovém piipadé

23



jsou vykazovana data neodpovidajici skutecnosti. Takovd data nemohou byt v konecném
diisledku dostate¢né kvalitni, pokud se tyka vystuptl, jez jsou analyzou ziskdny. Vystupy pak
slouzi riiznym osobam. Finan¢ni analyza neexistuje pouze proto, aby na jejim zakladé¢ mohlo
byt rozhodovano o tom, jak bude spole¢nost dal postupovat, jaké zmény piijme apod.
Finan¢ni analyza je obecné komplexem vypocti a cinnosti, které by mély slouzit co
nejSirSimu  spektru uzivateld. Kazdy uzivatel si z financni analyzy bere pfesné to, co
potfebuje, kazdy mize vyuzivat analyzu jinak. Nasledujici kapitola podrobnéji urcuje, jaké

jsou formy jejiho vyuziti.

1.4 Uzivatelé financni analyzy

Uzivateli vystupt finan¢ni analyzy, a tedy i vystupt bonitnich a bankrotnich modelt,
nejsou pouze manazeii spolecnosti, ale tato data jsou duilezité 1 pro ostatni subjekty. Obecné je
mozné subjekty rozd¢€lit na dvé skupiny — interni a externi uzivatelé. Pokud se tyka internich
uzivateld, jejich rozdé€leni vychazi ze vztahii uvnitf podniku. Proto se jedné o tfi nasledujici
skupiny:

- ManaZefi — maji zijem na tom, védét, jak se dafi zvolené strategii, zda je spravna,
nebo je potfeba ji upravovat. Pravé na zéklad¢ analyzy je mozné ulinit Upravy
ve strategii, piipadn¢ i pfijmout rozhodnuti, kterd se bez analyzy zdéala nejista,
ptipadné nerealizovatelna. Finan¢ni analyza je naprosto rozhodujici ukazatel. Nemusi
se jednat o analyzu kompletni, manazefi mohou pribézné sledovat pouze vybrana
data. Manazer nemize rozhodovat bez toho, aby znal finan¢ni ukazatele spole¢nosti.
Je zastupcem majiteld, musi plnit jejich z4jmy. Musi byt majitelim schopny fict, jak
na tom spolecnost je, a musi byt schopny nabidnout kvalitni, zlepSujici feSeni, pokud
je stavajici situace nevhodnad, neni podle pfedstav majitelti nebo nenapliiuje strategii.

- Zaméstnanci — hledaji v zaméstnani predevsim jistotu prijmt. Chtéji védet, jestli ma
spolecnost dobré vyhledy, jestli se nenachdzi ve financni tisni, kterd by se
zaméstnancl dotkla. Pokud zaméstnanec bude pracovat pro spolecnost, o niz vlastné
nebude mit Zadné piesné informace, neciti k takovému zaméstnani divéru.
| zaméstnanci by méli védet, jak si jejich spoleCnost stoji, jestli jejich prace vede
k tomu, aby se podnikani rozvijelo v dobrém sméru, anebo naopak dochazi ke stagnaci
nebo Upadku hospodateni spolecnosti. Zaméestnanci nemusi mit vSechny ukazatele, ale

méli by znat minimaln€ takové, které se tykaji jejich prace. Osoba zabyvajici se
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ve spolecnosti pohledavkami by méla mit piehled o tom, kolik pohledavek spolecnost
ma, jak rychle jsou splaceny, jak se doba splaceni pohledavek méni apod. V takovém
ptipadé jsou do efektivniho fizeni za€lenéni vSichni, coz mlize pomoct zkvalitnéni
vystupti a rychlosti vreakci na zmény. Izaméstnanec miize mi navic kreativni
myslenky, 1 kdyZ se to od n€j vprvni fadé nefeka. Vzhledem k tomu, ze vidi
do konkrétnich procesli, coz manazer nemusi, mize navést vedouciho pracovnika
k pfimétenym a piijatelnym zménam.

- Odbory — vzhledem Kk tomu, Ze jejich zajmem jsou zaméstnanci, vystupy analyz jim
slouzi ke stejnym ucellim jako zaméstnanciim. Odbory se samoziejm¢ budou zajimat
zejména o ukazatele souvisejici se zaméstnanci. Naklady na zaméstnance by mély byt
na urcité vysi. Pokud zaméstnavatel slibi — smluvné —, ze bude za své zaméstnance
platit penzijni pfipojisténi, musi to byt z nakladli poznat. Odbory nebudou mit pfistup
k podrobné analyze, alespoin ne ke kompletni. (Holeckova, 2008, s. 14; Vochozka,
2011, s.9)

Jsou to ptredev§im manazeti, kdo mize na zaklad¢ vystupl riznych analyz urcovat
sméfovani spolecnosti. Pokud vyjde bonita nizkd, manazeti védi, Ze to pro né¢ znamena hned
n¢kolik problémi. Kromé toho, ze nemaji dostatek finan¢nich prostiedkd na splaceni svych
zavazkl, budou mit i snizené moznosti na ziskani finanénich prostiedkt dalsich. Investofi se
mohou od méné bonitnich klientl drzet dal, stejn€ tak banky budou spiSe plj¢ovat podnikiim
s dobrou financ¢ni situaci. Je patrné, Ze i externi uZivatelé maji zdjem na vystupech z finan¢ni
analyzy, z bonitnich modelt. Jejich typologizaci je mozné urcit takto:

- Obchodni partnefi — obchodni partnefi jsou dodavatelé a odbératelé, kteti chtéji mit
jistotu, ze existujici vztahy budou bez probléml napliiovany a nebude dochazet
ke zpozdénim v platbach nebo pti dodavkach. Ukazatele likvidity a ukazatele aktivity
budou zajimat jak dodavatele, tak odbératele. Spolec¢nost musi byt schopna v¢as platit
své zavazky, ale stejné tak musi byt schopna vcas ziskavat zaplacené¢ pohledavky.
Pokud spolecnost neni schopna splacet své zavazky, jednd se ojeji problém
s hospodarenim, ale pokud neni schopna inkasovat v¢as pohledavky, mize to vést
k druhotné neschopnosti splacet zavazky, protoze financéni prostiedky nejsou
Z pohledavek na ucet piipisovany véas. Dodavatelé 1 odbératelé nechtéji spolupracovat

se spolecnosti, ktera ma Vv oblasti plnéni zavazkii nedostatky, s nimiz neni schopna se
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dokonale vypotadat. Pokud se jedna o trvalejsi problém, obchodni partner by se saim
mohl dostat do problémtl, coz samoziejmé zadny subjekt na trhu nechce.

Banky — jedna se také do jisté miry o obchodniho partnera, ale jeho vztah s podnikem
je specificky. Dodavatelé podniku dodavaji urcité suroviny, z nichZ je mozné vytvaiet
findlni produkt. Odbératel¢ produkt nakupuji — jednd se o koncového zakaznika
I mezi¢lanek, prodejce. Banky jsou v podstaté dodavatelem, ale neposkytuji fakticky
zpracovatelny material, nybrz financni prostfedky na nakup tohoto materidlu (nebo
pro investovani). Finan¢ni instituce obecné chtéji mit jistotu, ze pokud zakazniktim
maji ptijcovat, bude se jednat o zakazniky provérené. Banky maji své vlastni nastroje,
jak si Klienty zhodnotit a zjistit, jestli jsou pro uvérovani vhodni, ¢i nikoli. Banky
vyuzivaji pravé ndastroje finan¢ni analyzy, kdy samy maji stanovené hodnotici
ukazatele. Vybiraji si ukazatele, na jejichz zdklad€ se rozhodnou, jestli je pfijatelné
subjektu finan¢ni prostiedky puj¢it. Pokud by banka poskytla vysoky uvér
nedivéryhodnému subjektu, mohlo by se stat, Zze zapujéené finan¢ni prostfedky uz
nikdy neziska ve stejné vysi. Samoziejmé i v piipadé, kdy podnik nesplaci vc¢as, jedna
se pro banku o potiz, protoze ona kalkuluje se splatkovymi kalendafi, na jejichz
zéklad€ mize dal poskytovat avery.

Potencialni akcionari — akcionar do spolecnosti vklada své finan¢ni prostiedky s tim,
7e za svij obnos dostava ur¢ité mnozstvi akcii se jmenovitou hodnotou. Smyslem
koupé akcii je pfedevS§im to, Ze akciondii cht&ji vydélavat na drzeni akcii. Chtéji
dividendu, ktera je jejich pfijmem bez toho, aby museli cokoli dal§iho délat. JenZe
dividendu je samoziejm& mozné ziskat pouze v piipade, Ze je spolecnost ziskova
anevykazuje ztratu, ptipadné zisk tak nizky, Ze neni moZné dividendy vyplacet.
Kdyby se akcionaft pustil do koupé akcii bez toho, aby si o spolecnosti cokoli zjistil,
muze v nasledujicich letech zjistit, ze vlastné na své investici prodélal. Proto by si m¢l
kazdy potencialni akcionaf udélat finan¢ni analyzu, bud’ sam, nebo si zajistit n¢jakou
jinde prezentovanou, a na jejim zakladé si ud¢lat vlastni predstavu o tom, jak se
spole¢nosti dafi v soucasné dob¢ a jaky je jeji vyhled do budoucna. Pokud jsou akcie
kupovéany s cilem jejich drzeni, akcionaf doufa, Ze vyvoj podniku bude pozitivni
I v nasledujicich letech a on se nebude muset bat, ze by podnik byl ziskovy a rostouci
pouze docasng.

Konkurenti — maji zajem na tom, aby sami mohli s nékym porovnavat. Sleduji tedy
hodnoty, které vykazuji podniky ve stejném odvétvi. Podle toho se pak mohou fidit
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a ptipadné se snazit upravovat své financni ukazatele podle spole¢nosti na trhu
dominantnich. Problém v tomto ohledu pro podnik vyplyva ztoho, ze o ném
konkurence miize zjistit az piili§ velké mnozstvi informaci. Vzhledem k tomu, ze jsou
vykazy spoleCnosti zvetejiiovany, kazdy zajemce si sam muze zjistit, jaké jsou
ukazatele dané¢ho podniku a jak se mu dafi. Neni pak nic komplikovaného na tom,
vypocitat si bonitni a bankrotni modely pro vybrany podnik. Diky nim pak konkurence
vi, jak na tom podnik je, a mize se podle toho zafidit — musi S nim jako s konkurenci
pocitat. Finan¢ni ukazatele podniku tak mohou byt vyuzity k nekalym praktikam.
(Kislingerova, 2010, s. 34; Holeckova, 2008, s. 13)

Primarné by to vSak méla byt spole¢nost sama, kdo z finan¢ni analyzy nejvice ziskava.
Jestlize pouzivéa nektery z bonitnich modeld, aby zjistila svou bonitu, sama by se pak méla
ptizptsobit vysledkiim a vzit si maximum z jejich vypovidaci schopnosti. Takové chovani pak
muze vést ke zlepSeni nevyhovujiciho stavu. Vzhledem k tomu, ze jsou spole¢nosti velmi
na oc¢ich, davaji si vétsi pozor na své vlastni ukazatele, na své hodnoty. Zaméteni na finan¢ni
analyzy konkurence mize byt pfinosem, ale mtize také odvratit pohled od vlastnich problémii.
Na trhu se stale d4 ,,vyhrévat® originalitou a vlastnim pfi¢inénim, nikoli pouze kopirovanim.
Finan¢ni analyza vlastniho podniku vzdy poskytne vice udaji, které je mozné vyuzit

k napravé stavu, jenz Ize povazovat za nevhodny a do budoucna nepfinosny.
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3 Charakteristika bonitnich a bankrotnich modelu

Charakteristika bonitnich a bankrotnich modelll se zaméfuje na prezentovani
jednotlivych metod. Vybrané metody jsou nasledné pouzity v paté a Sesté kapitole diplomové
prace. Pravé znich a jejich vysledki je nakonec usuzovéno, jak si vybrany podnik,
predstaveny v kapitole tieti, vede z hlediska bonity a jak je schopen splacet své tvéry.

V kapitole jsou uvedeny jak modely bonitni, tak modely bankrotni.

3.1 Kralicekuv test

Jednd se o jednu z nejzndméjSich a nejpouZivangjSich metod. Je to dano tim, Ze
metoda je jednoducha na vypocet, z ¢ehoz plyne i jeji dalsi oznaceni — ,,quick test™ neboli
rychly test. Vypocitanim celkem ¢étyf ukazateld a jejich bodovym ohodnocenim je mozné
ziskat velmi rychle hodnotu vykazujici bonitu spolecnosti. Pro kazdy ze sledovanych
ukazateli (oznacovanych jako R1, R2, R3 a R4) jsou stanoveny hodnoty od 0 do 4 (¢im vyssi
Cislo, tim 1épe). V zavéru se pak ucini aritmeticky pramér ze zjisténych bodi a uréi se, jak si
podnik stoji. Hodnota nad 3 znamend, Ze je podnik v dobré situaci, hodnota nizsi

nez 1 predstavuje podnik ve velmi Spatné financni situaci. (Griinwald, Holeckova, 2007,

5. 192)

Tabulka 1: Bodové hodnoty pro Kralicekuv text

Ukazatele Bodové hodnoceni

4 3 2 1 0
Vlastni kapital/aktiva 03avice 02-03 01-02 0001 0améné
=+ (Dluhy — kratkodoby finanéni 3-5 5-12 12-30 30 a vice
l majetek)/provozni CF 3 a méne
EBIT/aktiva 015a 0,12-0,15 0,08-0,12 0,00-0,08 0 a mén&
vice

Provozni CF/provozni vynosy 0,1 avice 0,08-0,1 0,06-0,08 0-0,05 0améne
Zdroj: Griinwald, Hole¢kova (2007, s. 192)

Na zéklad¢ zjisténych bodl je mozné zjistit jesté dalsi informace. Hodnoceni finan¢ni

stability se pocita jako aritmeticky pramér bodi R1 a R2, hodnoceni vynosové situace se pak
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obdobng¢ zjisti aritmetickym primérem bodit R3 a R4. Jedna se o dil¢i hodnoty, které mohou

dopomoci k analyze a rozsifit vypovidaci schopnost tohoto bonitniho modelu.

3.2 Tamariho model
Mezi bonitni modely se fadi Tamariho model. Tamariho model svou konstrukci neni
komplikovany, naopak, vychazi z modelu stanoveného Kralicekem. Vychodiskem pro tento
model je celkem Sest ukazatelii, na jejichz zaklad¢ se nasledné zjist'uje, jaky je jejich bodovy
podil na celkovém vysledku. Tamariho model pocita s nasledujicimi Sesti vybranymi

ukazateli:

T, = vlastni kapital/cizi kapital

T, = EAT/celkové aktiva

T3 = ob&ézna aktiva/kratkodobé dluhy

T, = vyrobni spotieba/primérny stav nedokoncené vyroby

Ts = trzby/primérny stav pohledavek

Te = vyrobni spotieba/pracovni kapital (Rickova, 2008, s. 82)

Tamariho model ma pak celkem rozsahlou stupnici, na jejimz zaklad¢é jsou bodové

hodnoceny jednotlivé ukazatele. Ukazatel T1 a jeho bodové hodnoty jsou:

- pro interval 0,51 a vice — 25 bodi,

- prointerval 0,41-0,5 — 20 bodu,

- prointerval 0,31-0,4 — 15 bodu,

- prointerval 0,21-0,3 — 10 bodu,

- prointerval 0,11-0,2 — 5 bodu,

- pro interval 0,1 a mén¢ — 0 bodu. (Sedlacek, 2007, s. 108)

Ukazatel T, a jeho bodové hodnoty jsou:
- pro hodnotu vétsi nez horni kvartil a 5 poslednich let kladny zisk — 25 bodd,
- pro hodnotu véts$i nez median a 5 poslednich let kladny zisk — 20 bod,
- 5 poslednich let kladny zisk — 15 bodi,
- pro hodnotu vétsi nez horni kvartil — 10 bodd,
- pro hodnotu vétsi nez median — 5 bodd,
- jinak — 0 bodu. (Sedlacek, 2007, s. 108)
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Ukazatel T3 a jeho bodové hodnoty jsou:
- pro interval 2,01 a vice — 20 bodi,
- prointerval 1,51-2,0 — 15 bodd,
- prointerval 1,11-1,5 - 10 bodu,
- prointerval 0,51-1,1 — 5 bodu,
- prointerval 0,5 a mén¢ — 0 bodu. (Sedlacek, 2007, s. 108)

Ukazatel T4 a jeho bodové hodnoty jsou:
- pro hodnoty v hornim kvartilu a vice — 10 bodi,
- pro hodnoty v medidnu az hornim kvartilu — 6 bodd,
- pro hodnoty v dolnim kvartilu az medianu — 3 body,

- pro hodnoty v dolnim kvartilu a méné — 0 bodu. (Sedlacek, 2007, s. 108)

Ukazatel Ts a jeho bodové hodnoty jsou:
- pro hodnoty v hornim kvartilu a vice — 10 bod,
- pro hodnoty v medidnu az hornim kvartilu — 6 bodd,
- pro hodnoty v dolnim kvartilu az medianu — 3 body,

- pro hodnoty v dolnim kvartilu a méné — 0 bodu. (Sedlacek, 2007, s. 108)

Ukazatel Tg a jeho bodové hodnoty jsou:
- pro hodnoty v hornim kvartilu a vice — 10 bod,
- pro hodnoty v medidnu az hornim kvartilu — 6 bodd,
- pro hodnoty v dolnim kvartilu az medianu — 3 body,

- pro hodnoty v dolnim kvartilu a méné — 0 bodi. (Sedlacek, 2007, s. 108)

Maximum bodi je rovno 100. To znamen4, ze ¢im vyssi hodnota pro spole¢nost vyjde,
tim lepsi je jeji bonita a obecné financni zdravi. Problém je ale v tom, ze pfesn€ neni mozné
urcit, ktera hodnota je vyrazné nejlepsi. Je nutné srovnavat s ostatnimi podniky a podle nich
urCovat, jaky podnik je na tom z hlediska bonity 1épe. Podle srovnani je mozné urcit

pfijatelnou, dobrou hodnotu.
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3.3 Griinwaldiiv index bonity
Griinwaldiiv model vyuzivd vzdy dva ukazatele ze tfi riznych kategorii. Témito
kategoriemi jsou rentabilita, likvidita a finan¢ni stabilita. Ukazatele zahrnuté do modelu jsou

nasledujici:

Rentabilita aktiv (ROA) = zisk pted uroky a zdanénim/aktiva (1. ukazatel rentability)
Rentabilita vlastniho Kkapitalu (ROE) = zisk po zdanéni/vlastni kapital (2. ukazatel
rentability)

Provozni pohotova likvidita (PPL) = (kratkodobé pohledavky + finanéni
majetek)/kratkodobé zavazky (1. ukazatel likvidity)

Kryti zasob pracovnim kapitialem (KZPK) = pracovni kapital/zadsoby (2. ukazatel likvidity)
Kryti dluhi penéznimi toky (KDPT) = (zisk po zdanéni + odpisy)/cizi kapital (1. ukazatel
finan¢ni stability)

Urokové kryti (UK) = EBIT/placené troky (2. ukazatel finanéni stability)

(Sedlacek, 2008, s. 114)

Vypocet samotnych ukazatelll neni jediny krok v rdmci metodiky modelu. Nésledné¢ je
nutné vypocitané hodnoty dosadit do vzorce, ktery byl Griinwaldem vytvofen. Vzorec ma

nasledujici podobu:

GIB = 1 (RUA 4 ROE + PPL + KZF‘K+ KDPT 4+ UK
6 ~a a-(1—d) 12 07 03 25 (Grimwald, 2001)
kde:
u pramérna tirokova mira z placeného ciziho kapitalu
d sazba dané z pfijml pravnickych osob

(Griinwald, 2001)

Pomoci vzorce doslo k tomu, Ze jsou hodnoty omezeny na interval od 0 do 3. V tomto
intervalu jsou pak podniky hodnoceny a je ur€ovéno, jak si stoji v ramci svého hospodareni,
ale zaroven je mozné porovnavat je i S ostatnimi podniky v daném odvétvi. Griinwald vSak
vytvoril vlastni hodnotici tabulku. Hodnotici tabulka se pouziva pro finalni interpretaci

vysledku.
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Tabulka 2: Intervaly pro hodnoceni Griinwaldova indexu bonity

Hodnota GIB Druha podminka Hodnoceni finanéniho
zdravi
Vice jak 2,0 Vsechny ukazatele zvIast Pevné zdravi
splituji podminku
1,0-1,9 PPL a UK v hodnot¢ 1,0 Dobré zdravi
a vetsi
0,5-0,9 PPL minimalné 1 a vétsi Slabsi zdravi
Méné nez 0,5 - Churavéni

Zdroj: Griinwald (2001, s. 41)

3.4 Indexy IN

Neumaierovi béhem let pfisli s celkem Ctyfmi indexy, které jsou nejvyuzivanéjSimi
¢eskymi metodami pro zjisténi bonity podniku. Jejich indexy nesou oznaceni IN, za nimZz
nasleduje posledni dvoj¢isli roku, kdy byly vytvoteny. Proto (v tomto pofadi) vznikly modely
IN95, IN99, INOl a INOS. Neumaierovi puvodné vychazeli z Altmanova modelu, ale
uvédomili si jeho naro¢nou pouzitelnost pro ¢eské prostredi. Z-skoére vznikalo v podminkach
rozvinuté ekonomiky, ale Ceska republika takovou nebyla a stéle jestd pIlné rozvinuta nen.
IN indexy jsou tak piimo adaptované pro ceské prostfedi. V nasledujicich oddilech jsou

vSechny Ctyfi indexy popsany.

3.4.1 Index IN95

Rovnice pro vypocet indexu IN ma nasledujici podobu:

IN95 = 0,22x; + 0,11x; + 8,33x3+ 0,52X4 + 0,10xs5 + 16,80%X¢ (Marinic, 2007, s. 93)

X1 = aktiva/cizi zdroje

Xo = zisk pfed uroky a zdanénim/nakladové troky

X3 = zisk pfed uroky a zdanénim/aktiva

X4 = vynosy/aktiva

Xs = ob&zna aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni véry)

Xs = zavazky po lhité splatnosti/trzby (Marinic¢, 2007, s. 93)
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Pro interpretaci jsou pak urCeny intervaly:
- IN > 2 — dobré financ¢ni zdravi,
- INvintervalu (1 ; 2) — potencialni finan¢ni problémy,

- IN <1 - podnik ve $patné finan¢ni situaci. (Marini¢, 2007, s. 93)

3.4.2 Index IN99
Rovnice indexu IN99 byla vytvorena takto:

IN99 =-0,017*x; + 4,573*X, + 0,481*x5 + 0,115*X4 (Sedlacek, 2007, s. 111)
kde:
X1 = aktiva/cizi zdroje
Xo = zisk pted uroky a zdanénim/aktiva
X3 = vynosy/aktiva
X4 = obézna aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni véry)

(Sedlacek, 2007, s. 111)

Pro interpretaci jsou pak urceny intervaly:
- IN>2,07 — podnik zvySuje svou hodnotu,
- INvintervalu (1,42 ; 2,07) — podnik nejspis tvoii ekonomicky zisk,
- IN v intervalu (1,089 ; 1,42) — podnik je v situaci, kdy ma pfednosti i problémy,
- INvintervalu (0,684 ; 1,089) — podnik nejspis§ netvoii ekonomicky zisk,
- IN < 0,684 — podnik ni¢i svou hodnotu. (Sedlacek, 2007, s. 112)

3.4.3 Index INO1

Rovnice indexu INO1 byla vytvotena takto:

INO1 = 0,13*x; + 0,04*x, + 3,92*X3 + 0,21*Xx4 + 0,09*x5 (Rickova, 2008, s. 76)
kde:
X3 = aktiva/cizi zdroje
X2 = EBIT/nékladové uroky
X3 = EBIT/aktiva
X4 = vynosy/aktiva
X5 = ob&zna aktiva/(kr. zavazky + kr. bankovni uvéry) (Rackova, 2008, s. 76)
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Pro interpretaci jsou pak ur¢eny intervaly:
- IN > 1,77 — z6na prosperity,
- INvintervalu (0,75;1,77) — Seda zona,
- IN < 0,75 — z6na bankrotu.

(Ruckova, 2008, s. 76)

3.4.4 Index INO5

Rovnice indexu INO5 byla vytvorena takto:

INO5 =0,13*x; + 0,04*x, + 3,97*X3 + 0,21*X,4 + 0,09*X5 (Neumaierova, Neumaier, 2005,
s. 146)

Jedna se o rovnici piimo vychézejici z INO1, zménila se pouze jedna véha a vSechny
ukazatele x zlistaly zachovany ve stejném poradi. Co se vyrazné zménilo, to jsou intervaly
pro urceni, jak se podniku dafi. K aktualizaci doslo na zaklad¢ testovani piedchoziho indexu
V praxi. Intervalové hodnoty jsou:

- IN > 1,6 — podnik tvoii hodnotu,
- INvintervalu (0,9 ; 1,6) — podnik nebankrotuje, ale ani netvoti hodnotu,
- IN <0,9 — podnik je ohrozen bankrotem.

(Neumaierova, Neumaier, 2005, s. 146)

3.5 Altmanuv model

Altmantv model neboli tzv. Z-skoére bylo vytvoreno jiz v roce 1968, ale stale se jedna
0 jednu z nejvyuzivanéjsich metod pro zjisténi moznosti bankrotu. Jedna se tedy o bankrotni

model, jehoz funkce ma nasledujici podobu:

Z=1,2x1+ 1,4%3 + 3,3X3+ 0,6X4+ 0,999%5 (Mrkvicka, Kolat, 2006, s. 146)
kde:
X1 = Cisty pracovni kapital/aktiva
X = zadrzené vydélky/aktiva
X3 = EBIT/aktiva
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu/a¢etni hodnota dluhu
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Xs = trzby/aktiva (Mrkvicka, Kolaf, 2006, s. 146)

Pro model je zasadni si uvédomit, jaké jsou mezni hodnoty, podle nichz se podnik
a jeho udaje pométuji. Diky tomu, Ze Altman vytvoril jednu funkci, vysledkem je jediné ¢islo.
Mezni hodnoty jsou celkem dvé:
- Pokud ma podnik Z-skore vyssi jak 2,99, jedna se o podnik silny, stabilni.

- Jestlize mé podnik vysledné Z-skore nizsi jak 1,81, existuje pfedpoklad, ze podniky
zbankrotuji. (Mrkvicka, Kolar, 2006, s. 146)

Vyse uvedend funkce byla plivodni podobou, ale ta doznala postupem let zmén
a ustalila se nova podoba modelu, ktera je pouzivana i v Ceské republice. Novéa funkce ma

nasledujici tvar:

Z=0,717x1 + 0,8474x, + 3,107X3 + 0,420x4 + 0,998%5 (Marinic, 2008, s. 92)

Nedoslo ke zméné jednotlivych ukazateld, ty jsou stejné jako u piedchoziho modelu,
méni se pouze jednotlivé parametry. Intervaly jsou pak shodné a Ize tuto funkci interpretovat

podle vySe popsanych hrani¢nich hodnot.

3.6 Taffleritv model
Taffler, podobné jako jini autofi, vychdzel z ukazatelll pro velké mnoZstvi spolecnosti.
Na zékladé svého vyzkumu pak pfisel suréitou funkci. Podobné jako Altmaniv model
i Tafflerova funkce vychazi z mensiho po¢tu pomérovych ukazateli. V jeho piipadé jsou
pouze Ctyfi. Tato funkce je reakci na Z-skore a je také hojné vyuzivana. Je to opét dano tim,
ze jeji vypocet neni pfili§ komplikovany a je mozné jej délat prubézné. Diraz se u Tafflerova
modelu pfemistuje predevSim na likviditu, na rozdil od Altmana, ktery jeji dopad tolik

nezohlednoval. Taffler prezentoval rovnici v této podobé:

Z1 =0,53x; + 0,13%; + 0,18x3 + 0,16x4 (Graham, 2000, s. 113)

kde:
X1 = zisk pfed zdanénim/kratkodobé zavazky
X2 = ob&zna aktiva/celkové zavazky
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X3 = kratkodob¢ zavazky/aktiva
X4 = (finan¢ni majetek — kratkodobé zavazky)/(provozni naklady — odpisy)
(Graham, 2000, s. 113)

Rozhodnou hodnotou je hodnota 0, kterda urcuje, zda se jedna o podnik vystaveny
riziku bankrotu, ¢i nikoli. V ptipadé, Ze je hodnota kladna, podnik se nachazi v dobré situaci,
pokud je hodnota zaporna, podnik je v problémech a bankrot mu realné muze hrozit. (Marinic,

2007, s. 92-93)

3.7 Beermanova diskrimina¢ni funkce
Beerman vytvofil funkci zahrnujici pomérné velké mnozstvi ukazatell (nejvice
V porovnani s ostatnimi modely). Piesto je vysledkem nadale pouze jedna hodnota. Podoba

funkce je nésledujici:

Df = 0,217x; + (-0,063)x, + 0,012x3 + 0,077%s + (-0,105)xs + (-0,813)Xs + 0,165x7 + 0,061x
+0,268Xg + 0,124x10 (Marinié, 2008, s. 91-92)

kde:

X1 = odpisy/(pocatecni stav HIM + zména stavu HIM)
Xo = cash flow/zévazky

X3 = zména stavu HIM/odpisy

X4 = zavazky/aktiva

Xs = zisk pfed zdanénim/trzby

Xs = zisk pfed zdanénim/aktiva

X7 = bankovni uvéry/zavazky

Xg = trzby/aktiva

Xg = zasoby/trzby

X10 = zisk pred zdanénim/zavazky

(Marini¢, 2008, s. 91-92)

v

hranici je interval 0,25-0,3, kdy firmy s t€émito hodnotami jsou dobrymi podniky. Nad 0,3 se
jedna o podniky $patné, naopak spole¢nosti s hodnotou funkce pod 0,25 jsou velmi dobré.
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3.8 Springate model

Ani Kanad’an Springate se zdsadn¢ neodliSoval od Tafflera a také on pfi vytvaieni
svého modelu vychazel z Altmana. Altmanim model dal bankrotnim modeliim smér a prvni
impuls. Opét byla vytvorena diskriminacni funkce (oznacena jako Zsg), ktera sestava z celkem
Ctyf ukazatelt. Jeho model je znovu odklonem od vyznamu likvidity a soustiedi se pfedevs§im

na vliv zisku a trzeb. Springate model a jeho diskriminac¢ni funkce je:

Zs =1,03x; + 3,07x, + 0,66x3 + 0,4%4 (Imanzadeh, Maran-Jouri, Sepehri, 2011)

kde:

X1 = pracovni kapital/aktiva

X, = EBIT/aktiva

X3 = zisk pfed zdanénim/kratkodobé zdvazky
X4 = trzby/aktiva

(Imanzadeh, Maran-Jouri, Sepehri, 2011)

Hrani¢ni hodnotou je <cislo 0,862, kdy niz§i hodnota znamena, ze existuje
ve spolecnosti riziko bankrotu, naopak u hodnoty vyssi nez 0,862 je mozné konstatovat, ze
spolecnost je financné zdrava. V pribéhu let bylo provedeno nékolik testl, které mély ukézat,
jak je metoda uspésnd. Jeji tispéSnost byla velmi vysoka a béhem Zadného testu se nedostala
pod 80 %, ptesto byl ale trend UspéSnosti klesajici, navic takto Siroké testy byly provadény
v 70. a 80. letech. (Kiyak, Labanauskaité, 2012)
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4 Charakteristika vybrané spole¢nosti

Diplomova prace se zamétuje na zjisténi bonity konkrétni spolecnosti. Jako spolecnost
pro analyzu byla vybrana SKODA JS, a. s. Jedna se o podnik se specializaci na velmi
specifickou oblast vyroby. Na druhou stranu je to podnik, ktery mize z hlediska finan¢ni
analyzy poskytnout zajimava data, jejichz komentovanim lze zjistit trendy. SKODA JS je

spolecnosti plzeiiskou. Zakladni charakteristika podniku vypada takto:

Firma: SKODA IS as.

Adresa: Orlik 266, 316 06 Plzen

Zapsana: U Rejstiikového soudu v Plzni, oddil B, vlozka 811; IC 252 35 753

Cinnost: sidlo vedeni spolecnosti a technickych slozek, vyroba malych a stfednich

vyrobki (MS CR, 2012)

AC€ se jednd o podnik s hlavnim sidlem v Plzni, neomezuje se pouze na toto mésto.

Tato skutetnost je zpsobena tim, ¢ SKODA JS se zabyva projekty dlouhodobymi.
Vzhledem ke své ¢innosti si podnik musel vytvofit rizné pobocky, aby bylo mozné zajistit, ze
bude fungovéni jeho sluzeb dostatecné efektivni, a hlavné vcasné. Spolecnost disponuje
¢tyfmi hlavnimi provozy:

- Provoz Reaktorova hala, hlavni Areal Skoda,

- Pracovisté, Jaderna elektrarna Dukovany,

- Pracovisté, Jaderna elektrarna Temelin,

- Pracovisté, Jaderna elektrarna Mochovce.

(SKODA ]S, 2012a)

Podnik SKODA JS lze charakterizovat takto: ,, Spolecnost SKODA JS se jiz vice nez
padesat let zabyvd inZenyringem a dodavkami pro jadernou energetiku. Ve firmé
ke konci roku 2012 pracuje vice nez 1100 pracovnikii. Dvé tietiny z tohoto poctu predstavuji
odborné technické a administrativni profese (projektanti, konstruktéri, vypoctari, pracovnici
laboratori a zkuSeben, prodejci, ekonomové), tretinu tvori délnické profese. V roce 2004
do spolecnosti vstoupil novy viastnik — ruskd strojirenskda skupina OMZ, kterd je zdrukou

perspektivniho rozvoje nosného oboru jaderné energetiky ve firmé.“ (SKODA JS, 2012a)
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Spolecnost je k roku 2013 podpofena zahrani¢nim kapitalem, coz posiluje jeji pozici. Rusky
investor vlastni 100 % akcii spole¢nosti, ktera je velmi vyznamna pro ¢eskou energetiku,
a hlavné pro jeji zajiSteéni.

Diky tomu, ze se spoleCnost zabyva jadernou energii a vystavbou zatizeni pro jaderné
elektrarny, nema na Ceském trhu konkurenci. EXistuje tak konkurence zejména v ramci
Evropy, ptfipadné i celého svéta, i kdyz cilovym trhem je vroce 2013 nadale pfedevsSim
Evropa. Aby SKODA JS posilovala svou pozici, ma podil v nékolika spole¢nostech. Témi
jsou:

- SKODA SLOVAKIA, a.s. — podil 100 %,
- Ustav jaderného vyzkumu — podil 17,38 %,
- INTERATOMENERGO M.CH.O. — podil 10,53 %. (SKODA JS, 2012c)

Piedevsim propojeni s Ustavem jaderného vyzkumu je velmi vyznamné, protoze se
spole¢nost piimo podili na védecké &innosti, rozviji tak danou oblast v Ceské republice,
alenejen pro mistni podminky, nybrz ptedev§im pro podminky vyuziti v zahranici.
Konkurenceschopnost podniku je tak vyrazné vyssi, nebot’ mé za sebou védce specializujici
se na dany obor.

Spole¢nost SKODA JS ma stanovené uréité cile, podle nichZ se v poslednich letech
fidi. Spolec¢nost se snazi rozsifovat svou ¢innost a zajistit si dlouhodobé zakazky vhodné
pro rist podniku. Spole¢nost SKODA JS si stanovila tyto cile:

- Cilem inZenyringu je dosdhnout vyznamné Gdasti SKODA JS a.s. pii planované
vystavbé 3. a 4. bloku JE Temelin.
- Cilem je nadale zlepSovat veskeré servisni sluzby provadéné formou dodavek

,»ha klic* pro zdkaznika CEZ, as.

- Strategickym cilem v této oblasti je rozsifit dodavky komplexnich servisnich sluzeb

I na dalsi jaderné elektrarny typu VVER, které jsou provozovany v zahranici.

- Technologickym cilem je znovu obnovit vyrobu kompletnich jadernych reaktora typu

VVER vykonové fady 1 000 MW a vyse.

4.1 Zakladni ekonomické ukazatele
Spolecnost je potieba definovat na zékladé¢ toho, jaké jsou jeji ekonomické ukazatele.

Zakladni finan¢ni analyza provedena V nasledujicich odstavcich se zamétuje predevsim
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na prezentovani zakladnich hodnot a nésledné na vertikdlni a horizontalni analyzu aktiv
a pasiv. Analyzovanym obdobim jsou roky 2006 az 2011. Tabulka ¢. 3 prezentuje aktiva
ve sledovanych letech.

Tabulka 3: Aktiva v letech 2006-2011 (v tis. K¢)

I 0 B N N

AKTIVA CELKEM 3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530

Dlouhodoby majetek 132369 160792 241399 300614 339793 379858
- DI. nehmotny majetek | il 4765 12023 10 663 9633 9353
~DI. hmotny majetek 73067 102330 174663 235387 276062 316 161
~DL. finanéni majetek 53 765 53 697 54 713 54 564 54 098 54 344
Ob&¥na aktiva 3425461 3638387 4078056 5837943 4836544 4017666
~ Zasoby 2252326 2399874 3010116 2593262 3117965 2304409
- Dlouhodobé pohl. 355857 247672 146930 94191 90982 109240
~Kratkodobé pohl. 513743 779174 539620 2882570 1081508 863035
T[4 303535 211667 381390 267920 546089 740982

T vy e 9992 10 250 9425 12 351 13592 14 006

Zdroj: SKODA JS (2012b)

Na udajich je jasné patrné, ze nejvetsSi Cast aktiv tvoii obézny majetek, ktery je
predev§im v zasobach. Je to ddno tim, Ze spole¢nost se zamétfuje na vyrobu komponent
a potfebuje material pro takovou vyrobu nezbytny. Dlouhodoby majetek neni tak rychle
obnovovan a spolecnost si prevazné vystaci s budovami a technologiemi, které vyuziva.
Stejné tak obnovovani technologii neni tak ¢asté, ptesto je mozné na dlouhodobém hmotném
majetku vidét nardst. Spolecnost jednoznaéné investuje. Vyrazné zajimavy je vyvoj
kratkodobych pohledavek, pfedev§im pak jejich stav vroce 2009, kdy se kratkodobé
pohledavky dostaly na nejvyssi hodnotu, celkové 2 882 570 tisic K¢. Jedna se o vyrazny
narist souvisejici s tim, Ze se spole¢nost snazila rozsitit svou produkci. M¢la velkou zakazku.
Zakazka nebyla do konce roku splacena, protoze jiz v nasledujicim roce doslo k vyraznému
snizeni. Na prvni pohled je pak jasné, Ze se jedné o spolecnost, jejiz hlavni ¢innosti je vyroba
ur¢itého produktu, a poskytovani sluzeb, pokud je provadéno, ma pouze minimalni vyznam,

respektive netvofi zdsadni soucést fungovani spolecnosti. V absolutni hodnot¢ je také vysoka
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hodnota nehmotného majetku, coz muze souviset s tim, ze podnik vlastni patenty s vysokou
hodnotou, ale také stim, Ze spoleCnost potfebuje nakladny software pro svou cCinnost,
vétSinou se bude jednat o software na projektovani jednotlivych dilii a komponent.

Tabulka ¢. 4 se zaméfuje na pasiva vykazana v letech 2006 az 2011. Tabulka

prezentuje, jaké jsou zdroje spolecnosti.

Tabulka 4: Pasiva v letech 20062011 (v tis. K¢)

I N N I
3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530
1190611 1160017 1000807 985641 1101439 1 296852
550000 550000 550000 550000 550000 550000
183587 174111 147060 97224 145813 109 801
61491 64425 71678 72094 79058 92565

- Vysledek hospodareni

346358 244574 218136 122332 51264 141 053
let minulych

49175 126907 13933 143991 275304 403433
2370533 2631783 3321818 5114169 4025267 2961884
212549 112084 68269 167892 246726 235368
722008 496419 584864 1341903 855950 293851
1435976 2023280 2668685 3604374 2922591 2432665
6678 17 629 6 255 6 255 63223 152794

Zdroj: SKODA JS (2012b)

Spole¢nost SKODA JS mé vysoké cizi zdroje, a to i nad ramec odvétvi, ve kterém
vystupuje. Jedna se o odvétvi zpracovatelského primyslu se zaméfenim na vyrobu stroji
a zafizeni. Pfesnéjsi porovnani spolec¢nosti s odvétvim nabizi graf €. 1. Spole¢nost ma ruského
vlastnika a dal$i partnery, ktefi s ni spolupracuji. Pfesto je mozné vidét, Ze pfevazna cast
kratkodobych zavazk je spise kratkodoba, nejedna se o vylozené dlouhodobé zavazky, jez by
se mohly stat problémem piedev§im ve chvili, kdyby jejich hodnota neustale nartstala, coz
vtomto piipadé neplati. Nejpozitivn€j§i skuteCnosti je fakt, Ze spolecnost ve vSech
sledovanych letech vykazuje zisk. Ani jednou se nestalo, Ze by se dostala do zédpornych ¢isel.

Spolec¢nost ve sledovaném obdobi nezvySovala zakladni kapital, coz znamena, Ze nedochazelo
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k tomu, Ze by byl pfijiman novy spole¢nik, coZz by bud’ vedlo k roziedéni rozhodovacich
pravomoci, anebo pravé k tomu, Ze by bylo nutné vydat nové akcie. Spoleénost SKODA JS si
tak drzi svij vlastni kapital na stejnorodé hodnoté a ta Cast pasiv, ktera se vyviji nejvice, je
kapital cizi. Spolecnost je tak z velké ¢asti financovéana cizimi zdroji, coz v tomto piipadé,
alespon na prvni pohled, neznamena, Ze by byla jakkoli omezovana. Vykazovani pozitivniho
vysledku hospodarteni je jednoznacné mozné oznacit za kladny vyvo;j.

Problematika vySe ciziho kapitdlu viucéi celkovym aktivim je dale prezentovana
na grafu ¢. 1. Ukazuje se, ze v ramci celkového zadluZeni je spoleénost SKODA JS spise
nadprimérna ve srovnani s odvétvim. Tato skuteCnost by vyzadovala podrobnéjsi analyzu,
predevsim pak v ramci zjisténi toho, kolik Gvért spole¢nost ma a jestli si mize vzit néjaké

dalsi, pokud by bylo potieba.

Graf 1: Porovnani zadluZenosti spole¢nosti SKODA JS s odvétvovym primérem
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Zdroj: MPO (2012)

Nasledujici tabulka ¢. 5 se zabyva horizontalni analyzou aktiv, tedy tim, jak se
Vv jednotlivych letech vyvijely vySe prezentované polozky pasiv. Na zakladé toho je moZné
urcit, zda byl vyvoj spiSe pozitivni, ptipadné¢ kde hledat problémy v oblasti majetku

spolecnosti a jeho likvidnich 1 mén¢ likvidnich prostiedki.
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Tabulka 5: Horizontalni analyza aktiv 2006-2011

I N B N

AKTIVA CELKEM 6,77%  13,64% 42,09% -15,62% -15,00%
Dlouhodoby majetek 21,47% 50,13% 24,53% 13,03% 11,79%
SR BN aTEEE | -13,94% | 152,32%  -11,31% | -9,66% || -2,91%
- D1. hmotny majetek 40,05% 70,69% 34,77% 17,28%  14,53%
- DL finan¢ni majetek -0,13% 1,89% -0,27%  -0,85% 0,45%
ObézZna aktiva 6,22%  12,08% 43,16% -17,15% -16,93%
- Zasoby 6,55%  2543% -13,85% 20,23% -26,09%
- Dlouhodobé pohl. -30,40% -40,68% -3589% -3,41%  20,07%
- Kratkodobé pohl. 51,67% -30,74% 434,19% -62,48% -20,20%
GBS RIS el -30,27% < 80,18% -29,75% 103,83% 35,69%
Casové rozliSeni 258%  -8,05% 31,05% 10,05%  3,05%
Zdroj: SKODA JS (2012b)

Trend aktiv jako takovych neni pouze rostouci. Naopak, v poslednich letech se jedna
spiSe o trend klesajici. Dlouhodoby majetek pti¢inou neni, ten ma rostouci charakter ve vSech
letech, ale na ving jsou piedev§im obézna aktiva, jejichz trend vlastné celkova aktiva kopiruji.
Jak jiz bylo vySe poznamenano, velké vykyvy jsou v ptipadé kratkodobych pohledavek, ale je
patrny i uréity negativni vyvoj v piipadé zasob. Jedna se hlavné o roky 2009 a 2011. Tyto
hodnoty mohou byt dany tim, Ze se na spolecnosti projevily dopady krize. V podstaté to
znamend, ze poklesla poptavka, protoZze odbératelé neméli dostatek financnich prostredkd.
V takovém ptipadé by se vSak dalo oc¢ekavat, ze v roce 2010 nedojde k vysokému narGstu,
coz se vsak stalo. Na zakladé toho by bylo mozné odvodit, Ze spoleénost neni na dopady krize
tak citliva. Je to dano tim, ze odvétvi, ve kterém se pohybuje a kde je velmi vyznamnym
subjektem, potiebuje produkty spolecnosti. Ta ma dlouhodobé zakazky a uzaviené smlouvy,
coz ji zajistuje i v dobé, kdy ekonomika neni v nejlepSim stavu.

Poklesy tak, spise nez dopady krize, budou jednoduse dopady toho, Ze kazdoro¢ni
zakazky jsou velkého objemu, ale neopakuji se ve stejné¢ podobé kazdy rok. TO znamena,
7e kdyz jedna zakazka vypadne, nemusi byt nahrazena novou, se stejnou hodnotou. Proto jsou
vykazovany vykyvy a je nutné, aby se spolecnost neustdle snazila ziskavat nové klienty, nova

odbytist¢ pro své produkty. Pokles dlouhodobych pohleddvek je pak mozné povazovat
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za pozitivni faktor, kdy klienti velmi dobte splaceji, na druhou stranu by to nemélo souviset
stim, ze dlouhodobych zakizek ubyva. Problémem by pak mohlo byt, ze kratkodobé
pohledavky narostly a stale se jeSté nedostaly na troven roku 2008. Spolecnost by méla
provézt analyzu pohledavkové politiky a zjistit, zda v podniku SKODA JS nejsou problémy,

zda neexistuji klienti, ktefi plati zbytecné pozdé¢.

Tabulka 6: Horizontalni analyza pasiv 2006-2011

I 0 O 0 O N
PASIVA CELKEM 6,77% 13,64% 42,09%  -15,62%  -15,00%
Vlastni kapital -2,57% -13,72% -1,52% 11,75% 17,74%

- Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

- Kapitalové fondy -5,16% -1554%  -33,89%  49,98%  -24,70%

- Rezervni fond 477% 11,26% 0,58% 9,66% 17,08%

- Vysledek hosp. let min. -29,39%  -10,81%  -43,92%  -58,09%  175,15%

- Vysledek hospodai‘eni 158,07%  -89,02%  933,45%  91,20% 46,54%

Cizi zdroje 11,02% 26,22% 53,96%  -21,29%  -26,42%

- Rezervy -4727%  -39,09%  14593%  46,96% -4,60%

- Dlouhodobé zavazky -31,24% 17,82%  129,44%  -36,21%  -65,67%

- Kratkodobé zavazky 40,90% 31,90% 35,06%  -18,92%  -16,76%

Casové rozliseni 163,99%  -64,52% 0,00% 910,76%  141,67%

Zdroj: SKODA JS (2012b)

Tabulka ¢. 6 se zaméfuje na horizontalni analyzu pasiv. Horizontalni analyza ukazuje
na to, ze vyvoj vlastniho kapitalu je skutecné spisSe stagnujici. Dochézi k vykyviim oscilujicim
okolo hodnoty 1 100 000 tisic K¢&. Vlastni kapital je tak stabilni, na ¢emz se podili i vysledek
hospodateni bézné¢ho roku, ktery ma spise rostouci tendenci. K poklesu doslo pouze v roce
2008, ale v nasledujicich letech se spole¢nost drzi na kladnych hodnotach, rok od roku
vyssich. Jedna se o velmi pozitivni skutecnost, coz souvisi s tim, Ze spole¢nost dokaze velmi
operativné reagovat na to, jaky je vyvoj zakazek. Vyse bylo uvedeno, ze doslo k poklestim
zasob v letech 2009 a 2011, ale na zisku se to projevilo pouze tak, ze v téchto letech
vykazoval stale vétsi hodnoty. Vychazi to 1 z toho, Ze v roce 2008 zisk klesl na skute¢né

nizkou urovefi. Projevy krize tedy nelze chapat jako rozhodujici, spoleénost SKODA JS se
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S negativnim vyvojem ekonomiky dokaze vypotadat dobie, coz miize byt zpiisobeno i silnou
zakladnou v ruském kapitalu. Spolecnost jim neni Uplné zajisténa, ale piesto je financné
dostatecné silna, aby obstala i ve slozitéjSich situacich, jako je prave nestabilita a nejistota
ekonomickych trha.

Jak jiz bylo vy$e poznamenano, trh Spolecnosti SKODA JS je velmi specificky. Mimo
jiné i proto, ze klienty nejsou spotiebitelé, ale spolecnosti. Tyto spolecnosti podnikaji
v oblasti, ktera nepodléha snadno trendim klasické spotfeby. Jedna se o odvétvi vyrazné
finan¢né nakladné a neni jednoduché, aby se na tento trh dostala dalsi konkurence. Silné
spole¢nosti si své misto udrzi. Jediné, co muZe spole¢nosti vyrazné ovliviiovat v dobé krize, je
skutecnost, ze se mohou ménit ceny material, coz povede ke zménam kalkulaci, jez musi
SKODA JS propo¢itavat.

Vyvoj cizich zdroji je rostouci do roku 2009, nasledné se jednd o trend klesajici.
V tomto sméru je rok 2009 zlomem, coz by bylo mozné pficist k tomu, ze doslo ke snizeni
zakazek — viz pokles zasob Vv letech 2010 a 2011. Pokles zavazki neni mozné chapat ani
pozitivn€, ani negativné. Jako doporuceni se nabizi dlouhodobé&jsi analyza, tedy analyza
nasledujicich let 2012, 2013 a dalSich. Pokud by se mélo jednat o pozitivni aspekt, znamenalo
by to, Ze spolecnost nesnizuje dlouhodobé zavazky, ale pouze docCasné, coz souvisi se
snizenymi nakupy. V nasledujicich letech by se tato skute¢nost méla vyrovnat. Pokud je vSak
stav spiSe negativni, znamenalo by to, Ze se jedna o dlouhodoby trend, s nimz by bylo tfeba
néco délat, predev§im pak zkusit najit nové odbératele, nové partnery, a to v podstaté kdekoli
po svéteé, protoze odvétvi se vyviji celosvétove.

Vertikalni analyza znazornuje, jaké jsou hlavni slozky aktiv i pasiv, coz miize velmi
z tohoto dtivodu méla zaméfit. Nejprve na vertikalni analyzu pasiv, a tedy na to, jaka je
vlastnég struktura majetku. Ve vertikalni analyze jsou uvedena procenta toho, jak se jednotlivé

polozky podileji na celkovych aktivech.
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Tabulka 7: Vertikalni analyza aktiv 2006-2011

I N N N

AKTIVA CELKEM 100%  100%  100%  100%  100% 100 %

Dlouhodoby majetek 371% 422% 558% 489% 655% 8,61%

T A e 016% | 013% | 028% | 047% @ 049%  021%

- DI. hmotny majetek 205% 269% 403% 383% 532% 717%
TR e e 151% | 141% | 126% | 089% 1,04% @ 123%
ObéZn4 aktiva 96,01% 9551% 9421% 9491% 93,19% 91,07 %
- Zasoby 63,13% 6300% 6954% 42,16% 60,08% 52,24 %
- Dlouhodobé pohl. 997% 650% 339% 153% 175% 248%
- Kratkodobé pohl. 1440% 20,45% 12,47% 46,86% 20,84% 19,56 %
TS 851% 556% 881% 436% 1052% 16,80 %
Casové rozliSeni 028% 027% 022% 020% 026% 0,32%
Zdroj: SKODA JS (2012b)

Potvrzuje se vyznam obéznych aktiv. Jejich podil je v kazdém sledovaném roce vyssi
jak 90 %, coz jasné dokazuje, ze spolecnost je skute¢né zaméfena na vyrobu. I kdyz podil
z4asob kolisa (hlavné diky roku 2009 a vyznamnému nartstu kratkodobych pohledavek), jsou
v kazdém roce tvofi vice jak polovinu celkovych aktiv. Na vyznamu pak nabyvaji kratkodobé
pohledavky. Z 14,4 % se dostavaji aZ na podil 19,56 %, pficemz jejich maximum je v roce
2009 na hodnoté 46,86 %. Jednalo se vSak pouze o docasny vykyv, coZ potvrzuji roky
nasledujici.

Vzhledem k tomu, Zze ob&zna aktiva postupné Caste¢né ztraceji na vysi svého podilu, je
ziejmé, ze tento podil se musi ptelévat do dlouhodobych aktiv, coz se skutecné d¢je. I kdyz je
nartist pomalejsi, stale se jednd o nartist velmi vyznamny, piedev§im pak v absolutnim
vyjadieni. Nejvetsi vliv na rust podilu dlouhodobého majetku mé dlouhodoby majetek
hmotny, coZ souvisi s tim, Ze se spole¢nost SKODA JS snazi investovat do novych stroji,
do novych technologii, které ji pomahaji vyrabét jeji produkty. Vyroba ve SKODA JS je
technologicky naro¢na vzhledem ktomu, Ze spoleCnost si nemuze dovolit zastaravani

produkce (v odvétvi se pracuje s velmi nebezpecnymi materialy, je nutné, aby své technologie

46



upravovala a snazila se neustale produkty upravovat a vyvijet). Avsak vzhledem k tomu, Ze je
spoleénost SKODA JS piimo napojena na vyzkum a vyvoj, v této oblasti ma velké moZnosti.

Posledni analyzou v ramci této kapitoly je vertikdlni analyza pasiv prezentovana

V tabulce ¢. 8.

Tabulka 8: Vertikalni analyza pasiv 2006-2011
I 0 N N N

PASIVA CELKEM 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Vlastni kapital 3337% 3045% 2312% 16,02% 2122% 29,40%
- Zakladni kapital 1542% 1444% 1271% 894% 1060% 12,47 %
- Kapitalové fondy 515% 457% 340% 158% 281% 249%

- Rezervni fond 1,72 % 1,69 % 1,66 % 1,17 % 1,52 % 2,10 %

SR HGEEE TS 971%  642% 504% 19% 099% 320%

min.

- Vysledek hospodaieni | uieiil 3,33 % 0,32 % 2,34 % 5,30 % 9,14 %

Cizi zdroje 66,44% 69,09% 76,74% 8314% 7756% 67,14%
- Rezervy 5906% 294% 158% 273% 475% 534%

SO NTG TS AAEVISAN  20,24% 1303% 1351% 2182% 1649% 6,66 %

S TN NS ARV 40,25% 53,11% 61,65% | 58,60 % 56,31% 55,14 %
Casové rozliseni 019% 046% 014% 010% 122% 3,46%

Zdroj: SKODA JS (2012b)

Tabulka &. 8 potvrzuje vys$e uvedenou skuteénost, e spole¢nost SKODA JS financuje
svou ¢innost vyrazné vice z cizich zdrojli nez ze zdrojl vlastnich. Nejvyraznéji je tento rozdil
vidét v roce 2009, kdy se podil cizich zdroji vysSplhal az na vice jak 83 %, coz je v porovnani
s ostatnimi roky extrém. To mize byt také divod, pro¢ spolecnost dokazala zajistit dobré
vysledky hospodateni i v letech krize. Spole¢nost si pijcila finan¢ni prostfedky na investovani
do dlouhodobého majetku, aby si zajistila lepsi technologie (to souvisi s nariistem
dlouhodobych aktiv v poslednich tfech letech), ale také na to, aby méla dostatek produktii
pro proniknuti na nové trhy.

Takto wvyrazny podil cizich zdroji vSak nelze chapat naprosto pozitivné.

Pro spolecnost je dulezité, aby méla vlastni zdroje. Vlastni zdroje jsou jistotou, Ze spole¢nost
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nebude mit ptilis vysoké zadluzeni. I kdyz je cizi kapital levnéj$i nez kapital vlastni, plati to
pouze do ur¢ittho momentu. Ve chvili, kdy cizi kapital tvofi vice jak 80 % podilu na
celkovych pasivech, je nutné kalkulovat, jestli je stale levnéjsim zdrojem. Spole¢nost musi
dbat na to, aby tuto hranici nepiekraCovala, protoze uroky jsou pak vysoké a spolecnost
zahlcuji. Ukazatel urokového kryti, ktery je soucasti Griinwaldova indexu bonity vSak
ukazuje, ze kryt tiroky neni problém a spolecnost ve vSech letech vykazuje zisk dostacujici
k tomu, aby troky byly pokryté.

Vysledek hospodareni za bézné obdobi netvoii ptili§ velkou ¢ast pasiv, ale v roce 2011
je toto prece jen jiné. Je to dano i tim, ze poklesl podil cizich pasiv, ale zaroven tim, Ze
spolecnost skutecné vykazuje zisk. Zisk jednozna¢né neni mozné chapat jako nizky, naopak,
spole¢nost SKODA JS je mozné definovat jako spoleénost, ktera si na velmi naroéném trhu
a ve velmi naro¢né dobé vede velmi dobfe.

Krom¢ rozvahy je vhodné prezentovat také =zakladni ukazatele vyplyvajici
z vysledovky za sledované roky 2006 az 2011. Tabulka ¢. 9 prezentuje data prevzata
z vysledovek za prislusné roky, ale nejedna se o kompletni udaje. Ty jsou obsazeny v ptiloze
k této praci. Tabulka ¢. 9 ma prezentovat piedev§im jednotlivé hodnoty, jichz spole¢nost
dosahla, ale nikoli detailni analyzu vykazi ziskil a ztraty spole¢nosti SKODA JS. Na zakladé
dosavadni znalosti spoleénosti SKODA JS je mozné piedpokladat, ze nejvétsi trzby plynou
z vyroby vlastnich produktt. Jedna se o vyrobni podnik, a tak je logické takovou skute¢nost
predpokladat.

Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb maji nejvyznamnéjsi podil na hodnoté
,Vykony*“. Obchodni ¢&innost si spoleénost SKODA JS nechava zabezpeGovat jinymi
distribu¢nimi cestami nez vlastnimi. SKODA JS nema vytvoienou prodejni sit’, kde by méla
klasické sklady se zbozim a to nasledné prodavala. Tabulka ¢. 9 vSak prezentuje tidaje, které
nesvedéi o tom, Ze by absence vlastni prodejni sité¢ byla zdsadnim problémem. Opét se tak

ukazuje specifi¢nost daného trhu.
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Tabulka 9: Vybrané idaje z vykazu zisku a ztraty z let 2006-2011 (v tis. K¢)

_ 2006 2007 2008 2009 2010 2011
+ Obchodni marze 0 0 0 0 5142 1924
IL. Vykony 1932415 2596012 2839647 3731686 4426572 5111530

IR IVE R e 1462200 2098170 2350085 (2732803 3338770 3819554

+ Pridana hodnota 470215 497842 489 562 999 065 1092944 1293900
C. Osobni naklady 359544 421716 451220 593536 624335 685310
D. Dané a poplatky 958 2781 537 720 1342 1337
E. Odpisy 24 528 26 776 31957 39064 41443 44 172
III. Trzby z prodeje

687 275 1459 2 066 380 5209
DHM
F. Zistatkovda cena

488 55 4 828 401 227 3020

prodaného DHM
G. Zména stavu rezerv 35330 -93349 -58051 101375 59269 8 720

IV. Ostatni provozni
28 784 17 818 31074 30 950 24 001 31 305
vynosy

H. Ostatni provozni

13 738 23 065 58 961 86 153 67 258 74 394
naklady

* Provozni vysl. hosp. 65269 134891 32643 210832 323451 513461
* Finan¢ni vysl. hosp. 2708 35490 -9722  -14300 27508 -12610
Q. Daii z pFijmu 18802 43474 8 988 43428 75655 97418

** Vysledek hosp. za
49175 126907 13933 153104 275304 403433
béZnou ¢innost

**%*  Vysledek hosp.
67977 170381 22921 184996 350959 500 851
pred zdanénim
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Vykonova spotieba je v prvnich letech velmi blizka hodnoté vykont, postupné se ale
rozdil zvySuje. To potvrzuje pfidana hodnota. Spole¢nost SKODA JS se stale vice snazi
uplatnit to, ze jiz vi, jak vyrobky vyrabét, a je schopna si za né€ stanovit takovou cenu, kterou
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zdkaznik akceptuje a spole¢nost SKODA JS na ni stale vydéla vyznamnou &ast. T kdyz je
ptidana hodnota jesté dale snizovana, ptedevsim pak osobnimi naklady (u vyrobniho podniku
se predpokladaji vysoké osobni naklady), zdstiva u toho, Ze se SKODA JS stale drzi
na vysoké trovni pribéznych vysledki hospodatfeni. Za posledni rok je provozni vysledek
hospodatfeni na vysi 513 461 000 K¢, coz je Castka velmi vysokd ajednd se o prubézné
nejvyssi zéklad vysledku hospodateni ve sledovanych letech.

Na provoznim vysledku hospodateni je patrné, ze spole¢nost je zamétena predevsim
na ¢innosti spojené s provozem. VIiv mimoiadnych ¢innosti je témét nulovy, respektive
takovy, Ze konecny vysledek hospodaieni neni zasadné ovliviiovan. Podobné je tomu
I s finan¢nim vysledkem hospodaieni. Finan¢ni ¢innost navic neni mozné povazovat za piilis
uspésnou, protoze hned ve trech sledovanych letech (2008, 2009 a 2011) je vykazana ztrata.
Pokud se na spole¢nosti SKODA JS projevila krize, je to pravé na finanéni ¢innosti, protoze
ztrata je predevSim dana ostatnimi finanénimi néklady a ¢astecné také ndklady z ptfecenéni
cennych papiri a derivatd, coz ukazuje na nejisty vyvoj na finan¢nich trzich. Pfesto
spole¢nost témito vykyvy neni ovlivnéna natolik, aby se kone¢ny vysledek hospodateni snizil
na hodnotu, kterou by bylo mozné ozna¢it za nevyhovujici. Spole¢nost SKODA JS naopak
Vv poslednich ¢tyfech letech vykazuje velmi rostouci tendenci vysledku hospodatfeni za bézné
obdobi.

Finanéni pozici spole¢nosti SKODA JS v poslednich n&kolika letech je mozné shrnout
do n¢kolika zakladnich zjiSténi:

- Spolecnost je schopna dobie reagovat na snizovani zakazek.

- Krize nebude faktor vyrazné ovliviiujici spole¢nost SKODA JS.

- Bylo by vhodné analyzovat pohledavkovou politiku a to, zda jsou pohledavky placeny
dostate¢né vcas.

- SKODA JS kazdoroéné vykazuje zisk, coz podporuje nizor, Ze se jedna o silny
ekonomicky subjekt s dostate¢né kvalitnim finan¢nim fizenim.

- Spole¢nost ma velmi vysoky podil cizich pasiv a bylo by vhodné zhodnotit, zda se tato
aktiva zbytecné neprodrazuji.

- T'kdyz se zda, ze trokové kryti je v potadku a je dostate¢né vysoké, cizi zdroje a jejich
vySe se nesmi za zadnou cenu podcenit.

- Spolec¢nost podle vSeho investuje do novych technologii, coz souvisi 1 s tim, Ze ma
pfimo napojeni na vyzkum a vyvoj. Spolecnost by se této oblasti méla drzet a v tomto
investi¢nim usili nepolevovat.
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- SKODA JS je spole¢nosti vyrobni, coz je jednoznané patrné na vysledku
hospodateni, kdy provozni ¢innost je naprosto stézejni a to ona urcuje, zda bude na

konci roku vykézan zisk, nebo ztrata.

4.2 Scénare vyvoje spolecnosti

Diplomova prace se chce zaméfit na predikci, respektive na urceni toho, jaké jsou
mozné scénafe vyvoje spolecnosti SKODA JS v nasledujicich letech, a to véetné roku 2012.
Data pro rok 2012 nejsou v dob¢ vytvareni prace dostupna. Scénaie vychazeji z toho, ze se
spolecnosti bud’ povede, nebo nepovede ziskat zakdzku na dostavbu Jaderné elektrarny
Temelin. Zakdzka na dostavbu Jaderné elektrarny Temelin by spole¢nost posunula vyrazné
dale, i kdyz samoziejmé je nutné si uvédomit, ze SKODA JS je souéasti vétsiho konsorcia
MIR.1200.

Na zékladé toho, zda spolecnost ziska, nebo neziskd zakazku na dostavbu Jaderné
elektrarny Temelin, je moZzné vytvofit dva scénafe zaméfené na vyvoj v nasledujicich sedmi
letech. Prvni scénaf je spiSe optimisticky, druhy pak pesimisticky, nastinujici, jak bude muset
spolecnost postupovat ve chvili, kdy zakézku na Jadernou elektrarnu Temelin neziska. Prvni
tabulka znazornuje zasadni zmény tykajici se optimistického scénare. V obou piipadech se
jedna o navrhy pievzaté ze scénafd, jez si sama spole¢nost SKODA JS definovala jako
modelové, kdy se na zdklad¢é takto zadanych daji snazila ovéfovat, jaky by byl vyvoj

jednotlivych ukazatelii. Prace tyto modely vyuZziva jako scénafe mozného budouciho vyvoje.

Tabulka 10: Scénai A (SKODA JS ziska zakazku na dostavbu JETE)

_ 2012 2013 2014 2015 2016

ZvySeni osobnich

naklada

Zvyseni
6,5 % 7% 70 % 40 % 30 %

9% 19 % 10 % 7% 5%

pohledavek

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
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Podle scénafe A spolednost SKODA JS ziska zakazku na dostavbu Jaderné elektrarny
Temelin, coz znamena, ze musi zajistit vice zaméstnanctl, ale také vice investovat s tim, ze
navratnost investice nebude okamzita, ale ocekava se jeji prvni navratnost az v roce 2016.
Spolu s touto hlavni skuteénosti se ocekava, ze vyvoj trzeb bude pozvolny, ale stale bude rist,
nejveétsi nartst pak bude v roce 2016, 1 kdyZ skute€nost, Ze si spolecnost vyrazné€ polepsila, by
se méla projevit jiz na pohledavkach v letech predeslych. Tento scénai tedy skuteéné lze
oznacit za pozitivni. Pfinese spolecnosti lepsi vysledky v letech nasledujicich, a predevs§im
zajisténi budoucnosti pro nasledujici roky bez toho, aby se SKODA JS musela bat o to, Ze
nebude mit dostate¢ny odbyt, ze nebude mit zakazniky, kteti by vyuzivali jeji produkty.
Upravena piedpokladand rozvaha a vykaz zisku a ztraty pro roky 2012-2016 je soucasti

ptiloh spolu se skute¢nymi rozvahami za roky 2006—2011.

Tabulka 11: Scénai B (SKODA JS neziska zakazku na dostavbu JETE)

_ 2012 2013 2014 2015 2016

ZvySeni osobnich

nakladi

20mil. K¢  35mil. K& 100 mil. K& 43 mil. K& 20 mil. K&

ZvySeni

9% 19 % 5% 5% 5%

6,5 % 7% 10 % -2% 5%

pohledavek

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Tento scénaf tedy podita s tim, Ze spoleénost SKODA JS neziska zakazku na dostavbu
Jaderné elektrarny, a bude tedy muset hledat klienty jinde, sva odbytisté bude muset nalézat
na novych trzich a bude se muset snazit investovat do jinych, mensich projekti, pripadné se
snazit rozvijet vlastni systém na komplexni feseni pro vystavbu jadernych elektraren. V tomto

sméru je méné jistd nutnost investic, a spoleCnost tedy nepljde do pfili§ velkého rizika.

wevr

wevr

ocekédvanym a vhodnym tempem.
Nasledujici kapitola se zaméfuje na analyzu bonity spoleénost SKODA JS, tedy na
skute¢né finan¢ni zdravi, které spolecnost vykazuje. Tato analyza je provedena na zakladé

vSech modeli popsanych v kapitole Charakteristika bonitnich a bankrotnich modelt.
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Nasledujici analyza finan¢niho zdravi prezentovanych scénafii je zaméfena pouze na vybrané
bankrotni a bonitni modely, aby bylo mozné alesponn ¢astecné prezentovat, jakd by byla
situace spoleCnosti pii riznych scénafich a jestli by se tim vyrazné¢ ménilo finan¢ni zdravi

spole¢nosti, kterd se po prvni analyze prezentuje jako ekonomicky silna.
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5 Analyza bonity spoleCnosti

Ctvrta kapitola prace se zaméfuje piimo na jednotlivé metody zjistovani bonity
podniku podle modelt, které byly definovany v kapitole Charakteristika bonitnich
a bankrotnich modelti. Kazdy model poskytuje mirn¢ odlisné vysledky. Pokud né&kolik
modeld bude vykazovat dobré hodnoty v ramci bonity podniku, bude negativni vysledek
jediného modelu povazovan za nepiesny, respektive za odhaleni nedokonalosti této metody.
Plati to 1 vopacném pfipadé, kdy vyjde, Ze spolecnost mé z hlediska bonity ve vSech
modelech kromé jednoho Spatné vysledky. Lze vSak predpokladat, ze vzhledem k castému
pouzivani metod a k jejich zafazeni do teoretickych publikaci jsou dostate¢né upravené
k tomu, aby byly jejich vysledky shodné. Odlisnosti je mozné piedpokladat u podniku, které
maji hodnoty v intervalu, jez je povazovan za nejisty, kdy neni mozno ptesné rozhodnout.
V ptipadé, kdy nékolik metod jasné¢ urci, ze bonita spolec¢nosti je dobra, odchylka u jedné

neznamend popieni piedchozich vysledk.

5.1 Kralicekuv test

Kralicektiv test je jednim z nejpouzivanéjsich testd. Je to dano predevsim tim, Ze se
jedna o test jednoduchy — vyuziva zakladni ukazatele. Stejné tak je jednoduché i jeho
zhodnoceni. Vysledna hodnota testu je vypocitana standardnim aritmetickym prumérem,
podle n¢hoz je pak mozné zjistit, zda je na tom podnik dobte, €i je jeho situace horsi. Nejprve
tedy k samotnym ukazatelim, ze kterych se Kralicekiav test sklada. Jak bylo v kapitole
Charakteristika bonitnich a bankrotnich modelli uvedeno, ukazatele jsou Ctyfi a jsou spocitany
pro rozmezi Sesti rokl v tabulce €. 1. Naptiklad ukazatel R4 (rentabilita aktiv) je v poslednich
tiech letech vyrazné rostouci. I kdyZ byla rentabilita velmi nizka v roce 2008, nikdy nedoséhla
na zaporné hodnoty, coz znamena, Ze spole¢nost byla ve vSech sledovanych letech v zisku.
Slabsi hodnotu v roce 2008 je mozné prezentovat jako obecny dopad krize, kdy poptavka
stagnovala a spolecnost musela ménit svoji politiku vybéru zékaznikli a piistupu k nim.
K podrobngjsim zavérim bude mozZné pfistoupit dale. Jako negativni I1ze pak hodnotit prvni
sledovany rok, kdy méla spolecnost zaporné casf flow, k ¢emuz ale jiz v nasledujicich letech

nedoslo.
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Tabulka 12: Vypoctova tabulka pro Kralicekiv test

I A

1190611 1160017 1000807 985641 1101439 1296852
3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530
0,3337 0,3045 0,2312 0,1602 0,2122 0,2940
2157984 2519699 3253549 4946277 3778541 2726516
Kratkodoby

303535 211667 381390 267920 546089 740982
finan¢ni majetek

368161 162149 385915 40588 567156 420635
50371 14,2340 74425 1152645 56994 4,7203

2
EBIT 67977 170737 24211 186097 351193 500851
3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530
3

0,0191 0,0448 0,0056 0,0303 0,0677 0,1135
-368161 162149 385915 40588 567156 420635

1961886 2614105 2872180 3825752 4462826 5153875

_ -0,1877 0,0620 0,1344 0,0106 0,1271 0,0816

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Spolegnost SKODA JS nema vylozend $patné ukazatele a jeji hodnoty je mozné
povazovat za dobré, alespont po prvnim pohledu na vyse uvedené vysledky. Jak jiz bylo
feCeno, rentabilita neni Spatnd, alespon s pfihlédnutim k odvétvi, které je vylozené nakladové
naroéné. Vznika problém s metodikou Kralicekova testu, protoze test nezohlednuje rozdily
Vv odvétvi, nybrz je modelem pro vSechny ekonomické subjekty napfi¢ trhem. To vSak plati
i pro viechny dal$i modely, jimiZ je spole¢nost SKODA JS analyzovana. Modely museji byt
pouzitelné obecné, a tak i piesto, ze je rentabilita aktiv 11,35 % (ukazatel R3 v roce 2011)
Vv odvétvi povazovana za velmi dobrou, nadprimérnou, v konecném disledku je vliv
rentability mensi. Je to dano hlavné tim, Ze je nizka (podprimérnd) v letech predchazejicich.

Srovnani rentability aktiv spoleénosti SKODA JS s odvétvim piedstavuje graf &. 2.
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Graf 2: Porovnani ROA spole¢nosti SKODA JS s odvétvovym priimérem
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Zdroj: MPO (2012)

V tabulce ¢. 13 jsou uvedeny hodnotici bodové hodnoty, a to véetné aritmetického
priméru. Pravé aritmeticky primér je findlni hodnotou, kterd je Kralicekovym testem

hledana.

Tabulka 13: Vysledky Kralicekova testu

1 a6 | 2007 | 2008 | 2009 | 2000 | 2011 |
R1 4 3 3 3

4 2

R2 4 1 1 0 1 1
R3 1 1 1 1 1 2

0 2 4 1 4 3
Aritmeticky 225 2 225 1 295 295
Drumer
Finan¢ni
sl i E 2,5 2 1 2 2
Vynosova situace 0,5 1,5 2,5 1 2,5 2,5

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

V metodice bylo uvedeno: Hodnota nad 3 znamena, ze je podnik v dobré situaci,
hodnota niz§i nez 1 predstavuje podnik ve velmi Spatné financni situaci. Podnik se ani
v jednom roce nedostava na hodnoty, které by bylo mozné oznacit za skute¢né velmi dobré.
Ani v jednom ptipadé neni dosazeno alespon hodnoty 3. Po vétsinu let ve sledovaném obdobi

se podnik pohybuje v intervalu <2;3>, coz piedstavuje kategorii oznacovanou jako dobrou.
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Hodnoty nad dva je mozné oznadit jako lepsi situaci podniku z hlediska bonity, ale nikoli jako
situaci skute¢n¢ dobrou. V jediném roce se pak spolecnost dostava na hodnotu 1, kterou je jiz
mozné povazovat za Spatnou. Podnik je vSak v této situaci pouze v jednom roce a je to dano
zejména tim, Ze ukazatel R2 dlouhodob¢ klesa. Zavazky spoleCnosti jsou stale velké a cash
flow jejich rozdil nedokaze dostatecné pokryvat. Bylo to pfedevsim proto, ze provozni cash
flow bylo v roce 2009 velmi nizké. V nasledujicich dvou letech si vSak spolecnost polepsila.

Kromé celkového aritmetického priméru byly sledovany i ukazatele ,,financni
stabilita“ a ,,vynosova situace®. Financni stabilita by pfedev§im méla zhodnotit, jak je na tom
spolecnost z hlediska financi, jestli je jeji situace problematicka, anebo ma spolecnost
dostatek financni prostiedkii (nikoli jen v penézich) pro reinvestovani. V této oblasti si
spole¢nost SKODA JS drzi sviyj standard, ale ptece jen prvni rok ukazuje, e na tom byla
nejlépe. Jako kdyby s krizi pfisly i urcité problémy, které bylo mozné oznacit nikoli
za existencialni, ale pfesto za faktory ovliviiujici finan¢ni situaci. Finan¢ni situace se pak vice
mén¢ ustalila, pouze s poklesem v roce 2009, coz plati jak pro celkovy aritmeticky pramér,
tak i pro vynosovou situaci.

Vynosova situace se pak jevi lepsi, respektive jeji vyvoj je pozitivni, ale ani v tomto
ptipad¢é neni v Zadném roce dosazeno na hodnotu, ktera by piesahla 2,5. Slabsi vynosova
situace je dana odvétvim a tim, Ze se mohla spole¢nost v poslednich letech ,,hledat”, zatimco
nyni se dostava do situace, kdy je silnou spole¢nosti konkurujici v mezinarodnim prostiedi,
nikoli pouze na tuzemské scéné.

Shrnuti pro prvni analyzu je takové, ze spolecnost neni v problémech se svou bonitou,
ale neni mozné dokonale rozhodnout, zda se urcité nedostatky v hospodafeni neobjevuji,
respektive neni mozné piesné urcit, v jaké oblasti by nedostatky mély byt. Model pouze
prokazal, e na zakladé jeho vypoétl neni spoletnost SKODA JS ani v radikalnich

problémech, ale ani ve velmi dobrém stavu z hlediska finan¢niho zdravi.

5.2 Tamariho model
Dalsi metodou je Tamariho model. Je to model specificky a svymi vypocty se trochu

1isi od modelu ostatnich. Neexistuje jednoducha stupnice pro hodnoceni ukazateli zahrnutych
do modelu, nybrz jsou vytvotreny stupnice pro kazdy ukazatel zvlast. Na zaklad¢ téchto
stupnic se pak jednotlivé ukazatele zhodnocuji, aby mohlo dojit k vypoctu jednoho jediného

¢isla pro kazdy rok, jako je tomu u metod ostatnich. V tabulce €. 14 jsou nejprve opét
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prezentovany vypoctené ukazatele, které byly pro metodu nezbytné a z nichZz se nasledné
pocita Tamariho index.

Pti pohledu na ukazatele je patrné, Ze v nékterych ptipadech se budou modely
podobat, protoZze museji zohledniovat vyznamné ukazatele. Tamariho model pouziva také
rentabilitu aktiv, 1 kdyZ na rozdil od Kralicekova testu pouziva do Citatele zisk po zdanéni.
Muze to byt dano tim, Ze chce zohlednit skute¢nou rentabilitu bez podilt dani. Ta ma logicky
o néco nizsi hodnoty nez rentabilita aktiv pocitand z ukazatele EBIT, ale ve tfech poslednich
letech je patrné, Ze se vyvijela pozitivné. Podobné pozitivné je na tom spole¢nost SKODA JS
i v ramci ukazatele likvidity (T3), ktery se dlouhodob¢ drzi nad hodnotou 1, coZ je minimalni
hranice pro vSechny ukazatele likvidity. Pozitivni vyvoj ma také rychlost obratu pohledavek
(T5), kdy tento ukazatel se zrychluje a v roce 2011 dosahuje ve sledovaném obdobi svého

vrcholu.

Tabulka 14: Vypoctova tabulka pro Tamariho model

16 |“onor | o008 | 2009 | 2010 | oo |

Vlastni kapitil 1190611 1160017 1000807 985641 1101439 1296852
Cizi kapital 2370533 2631783 3321818 5114169 4025267 2961884
05023 04408 03013 01927 02736 04378
49175 126907 13933 143991 275304 403433
T2
3

=
3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530

AP 00138 00333 00032 00234 00530  0,0914

3425461 3638387 4078056 5837943 4836544 4017666
1435976 2023280 2668685 3683629 2922591 2432665
23855 17983 15281 15848 16549 16515
1462200 2098170 2350085 2732803 3338770 3819554

Priamérny stav
nedokoncené 1244943 1427080 1861855 1694173 1936201 1137963

1,1745 1,4703 1,2622 1,6131 1,7244 3,3565
1357405 2413295 2395539 3958719 4187050 5912022

Prumerny stav 869600 1026846 686550 2976761 1172490 972275
pohledavek

15610 23502 34892  1,3299 35711  6,0806

Vyrobni spotieba 1462200 2098170 2350085 2732803 3338770 3819554
Pracovni kapital 1989485 1615107 1409371 2154314 1913953 1585001

07350  1,2991 16675 12685 17444  2,4098

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
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I na vySe popsanych ukazatelich se znovu potvrzuje, Ze spole¢nost nevykazuje zadné
vylozené kritické hodnoty. Vzdy se vSak objevuje urcity ukazatel naznacujici, Ze by situace
mohla byt lepsi. Napiiklad v rdmci prvniho ukazatele by mohlo byt efektivnéji vyuzito ciziho
kapitdlu. Vykazovdna je velkd vézanost vlastniho, fixniho kapitdlu, coz muze vést
k neefektivnostem v ramci hospodaieni spole¢nosti. Na druhou stranu zadluzeni je natolik
vysoké, Ze je nutné hlidat, aby nedochéazelo ke zbytecnému piedluzovani. Predluzovani by
vedlo ke zvySovani urokd, jez by si spole¢nost mozna nemohla dovolit. Pro shrnuti metody je

vyuzita tabulka €. 15 urcujici, jaké hodnoty spole¢nost vykazuje podle pouzitého modelu.

Tabulka 15: Vysledky Tamariho modelu
[ | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
T1 20 20 10 5 10 20

T2 15 20 15 15 20 25
T3 20 15 15 15 15 15
T4 0 3 3 6 6 10
T5 0 3 6 0 3 10
T6 0 3 6 3 6 10
Tamariho index 55 64 55 44 60 90

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Na hodnotach spolecnosti v jednotlivych letech se ukazuje to, co Kralicekiiv test také
naznacil. Postaveni spolecnosti neni naprosto dokonalé, ale nejednd se o situaci, kdy by si
spole¢nost méla délat problémy s tim, Ze by se brzy mohla dostat do platebni neschopnosti.
Stav nenasvéd¢uje tomu, Ze by takova udalost mohla nastat, ale spiSe vybizi k opatrnosti
a k pribéznému sledovani ukazateld. Spolecnost ma nedostatky a méla by se pokusit je
vyhledavat a napravovat. Neni zadluzeni pfece jen piili§ vysoké? Nemohla by byt likvidita
jesté vyssi? Co kdyz bude chtit véfitel splacet diive? Jak je to s likviditou v ramci
nejlikvidnéjsiho majetku? Velké mnozstvi obézného majetku je totiz vazdno v méné
likvidnich zdsobéach a pohledavek zase tak velké mnozZstvi neni, stejné jako velké mnozstvi
likvidnich prostiedkl neni vazano v penczich. Je pochopitelné, ze spole¢nost bude mit vétSinu
obézného majetku v zasobach, protoze to vyzaduje jeji ¢innost, ale neni to problém z hlediska
jeji daveéryhodnosti? Splaci v€as své zavazky? Model neodhaluje vSechny tyto problémy, ale
naznacuje, ze v jednotlivych letech neni vSechno v naprostém potadku. PredevSim posledni

sledovany rok ale ukazuje, Ze ma podnik SKODA JS nakroéeno dobrym smérem a lze
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o¢ekavat, ze i Vv nasledujicich letech bude jeho situace z hlediska finan¢ni stability dobra.
SKODA JS se ani podle Tamariho testu nenachazi v kritické situaci, stejn& jako se nenachézi

Vv situaci oznacované jako velmi pozitivni.

5.3 Griinwaldiv index bonity
Nejprve k tomu, jaké hodnoty a vypocty byly pro tento model pouzity:

Tabulka 16: Vypoctova tabulka pro Griinwalduv index bonity

| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

EBIT 67977 170737 24211 186097 351193 500851
Aktiva 3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530
O 0,0191 0,0448 0,0056 0,0303 0,0677 0,1135
zisk po zdanéni 49175 126907 13933 143991 275304 403433
vlastni kapital 1190611 1160017 1000807 985641 1101439 1296852
ROE 0,0413 0,1094 0,0139 0,1461 0,2499 0,3111
kr. pohledavky 513743 779174 539620 2882570 1081508 863035

finanéni 357300 265364 436103 322484 600187 795326
majetek

kr. zavazky 1435976 2023280 2668685 3604374 2922591 « 2432665
PPL 0,6066 0,5163 0,3656 0,8892 0,5754 0,6817

E;%Vl“i 1989485 1615107 1409371 2154314 1913953 1585001

Zasoby 2252326 2399874 3010116 2593262 3117965 2304409
KZPK 08833 06730 04682 08307 06138  0,6878
DTSV L I 49175 126907 13933 143991 275304 403433
Odpisy 24528 26776 31957 39064 41443 44172
cizi kapital 2370533 2631783 3321818 5114169 4025267 2961884
KDPT 00311 00584 00138 00358 00787  0,1511
EBIT 67977 170737 24211 186097 351193 500851
placené tiroky 100 356 1290 1101 234 100

Py,
>

679,77 4795983 18,76822 169,0254 1500,8248  5008,51
Doplitujici udaje
3,85% 5,1% 4,8% 372%  3,47% 2,86%
urokova mira
sazba DPPO 24% 24% 21% 20¢ 19% 19%

Konecny vypocet Griinwaldova indexu boni
45,8482 32,6558  1,4788 12,2687 1016222 336,3731

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
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Tento model je v podminkach Ceské republiky rozsifeny. Pouziva se pro zjisténi toho,
jak si stoji spolecnost z hlediska bonity, zaméfuje se tedy hlavné na jeji platebni schopnosti,
nikoli na to, zda je spolecnost blizka bankrotnimu stavu. Na hodnotadch vypocitanych pro
tento model je patrné, Ze spolecnost nema s bonitou problém. Referencni hodnoty pro tento
model jsou V jednotkach, ale ve vét§ing let model pro spole¢nost SKODA JS vychazi
Vv desitkach, a dokonce i stovkach. Model vyrazné spoléha na trokové kryti, jez ma pak
vyrazny vliv na konec¢ny vysledek. Spolecnost tak neni z hlediska zadluzenosti pfilis
problematicka.

Vzhledem Kk témto zjist€énym skuteCnostem byl stav konzultovan i se zastupci
spole¢nosti SKODA JS. Ti uvedli, Ze spoleénost si nebere dlouhodobé uvéry, ale vétsina
jejich zavazka plyne z obchodni ¢innosti. Souvisi to tedy s tim, Ze se spolecnost snazi co
nejméné zadluzovat, coz muze vést k problémtum s likviditou. Aby spole¢nost méla likviditu
dostate¢nou, vyuziva kontokorent, tedy specifickou formu uvéru, kdy méa u banky zajisténo,
ze mize jit na svém uctu do minusu. Vyuziva tak v podstaté finan¢ni prostredky, které jsou
uvérem, ovSem obvykle s vyhodnéjsim cCerpanim, protoze je poskytovan predevsim
zavedenym a provétenym klientim.

V ptipad€ tohoto modelu je tifeba si uvédomit, ze je nutné splnit vice podminek nez
pouze tu, aby celkovy ukazatel spliioval referen¢ni hodnoty. Aby byl podnik ve stavu
,pevného zdravi“, musi se vSechny ukazatele dostat na hodnotu 2 a vice, a to ve vSech
sledovanych letech. Na tabulce €. 16 je vidét, Ze v takové stavu spole¢nost jednoznaéné neni.
Jeji trokové kryti je jedinym ukazatelem, ktery to spliiuje. V tomto sméru je tak Griinwaldiv
model nutné analyzovat hloubé&ji a zaméfit se i na jednotlivé ukazatele zvlast. Ukazatel
tirokového kryti je tedy v potadku, ale co ty ostatni? Aby se SKODA JS dala na zakladé
tohoto modelu povazovat za podnik s pevnym zdravim, Grokové kryti a provozni pohotova
likvidita by musely vykazovat vyssi hodnotu nez 1. To plati pouze v ptipad€ trokového kryti.
Hodnota provozni pohotové likvidity je nizka, osciluje okolo hodnoty 0,6. To by znamenalo,
Ze se podnik nenachazi ani ve fazi dobrého zdravi.

DalS§im stupném je slabsi zdravi, kde je druhou podminkou provozni pohotova
likvidita vyssi nez 1, ale, jak bylo feeno vyse, ani to SKODA JS nesplituje. Znamenalo by to,
ze se nachazi ve fazi churavéni. Avsak vzhledem Kk tomu, ze spolecnost nema vétsi mnozstvi
uverd, alespont podle informaci ze spolecnosti — a plati to 1 na zakladé ekonomické analyzy,
kdy dlouhodobé zavazky jsou na nizSich hodnotach neZz zavazky kratkodobé — nelze

cv v
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pouziti Griinwaldova modelu je v tomto piipadé omezené a Ze neni mozné pouze za jeho
pouziti rozhodnout, jak si spolecnost stoji a jaké jsou jeji problémy, respektive jaké jsou jeji
silné stranky. Pfesto je oviem mozné nadale vychézet z toho, Ze spole¢nost SKODA JS ma
vedle svych silnych stranek i stranky slabé a Ze se objevuji nedostatky, na néz by se méla

zamgéfit a jichZ by se méla v nasledujicich letech vyvarovat.

5.4 Indexy IN

Nejpouzivanéjsim ¢eskym modelem pro zjisténi finan¢niho zdravi jsou indexy IN.
V nasledujicich oddilech jsou vypocitany hodnoty pro vSechny ctyfi indexy, které byly

Neumaierovymi vytvofeny.

5.4.1 Index IN95
Prvnim indexem, ktery byl Neumaierovymi vytvoren, je index IN95. Hodnoty tohoto

indexu pro spole¢nost SKODA JS jsou dale prezentovany v tabulce &. 17. Podobné jako
Vv piipad¢ prechoziho modelu (Griinwaldiiv model) 1 tento index vyuzivd Urokové kryti.
Urokové kryti viak v kone¢ném diisledku vyrazné zkresluje vysledky. Jelikoz jsou nakladové
tiroky ve spoleénosti SKODA JS nizké, je na zékladé tohoto ukazatele spole&nost
zvyhodnéna. To se opét projevuje na hodnotach indexu IN95, které jsou vyrazné pozitivni.
Kdyby se tedy mélo hodnotit pouze na zdklad¢ vysledki tohoto modelu, kde je horni
referenéni hodnota 2 a spodni 1, dalo by se fict, Ze je na tom spole¢nost SKODA JS ve viech
sledovanych letech velmi dobte, dokonce by bylo mozné tvrdit, ze se jedna o podnik s velmi
silnym finan¢nim zdravim. Kromé& roku 2008, kdy index klesa na hodnotu 3,31, je ve vSech
letech hodnota velmi vysoka, coZ by svéd¢ilo o pevném zdravi. Z tohoto dlivodu je vhodné se
podivat i na dal$i indexy.

V ptipad€ Griinwaldova modelu a indexu IN95 je vidét, ze velmi zaleZi nejen na tom,
jaké jsou hodnoty spolecnosti, jak se ji skutecné dafi, ale také na tom, jak je zvolena metodika
pro jednotlivé bonitni a bankrotni modely. Neumaierovi si uvédomili skute¢nost, Ze jejich
index ma urcité nedostatky, a tak dosSlo k jeho obménam, celkem tiem, které byly vyrazngjsi
i mén¢ vyrazné. Na zakladé tohoto zjisténi je ale mozné podnikim doporudit, aby nikdy
nehodnotily svou bonitu a své riziko bankrotu pouze na zakladé jednoho modelu, protoze jeho
metodika muze vést k tomu, Ze vysledek bude vyrazn¢ zkresleny a ze nefekne o skutecné
situaci spolecnosti to podstatné. Neni mozné presné fict, jaké modely volit, ale vzdy je lepsi

vychézet z vicera moznosti a pak vytvofit jeden zavér na zaklad¢ riznych vysledkl. Az ve
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chvili, kdy vSechny pouzit¢ modely ukazi, ze je na tom podnik z hlediska finan¢niho zdravi

dobte/Spatné, je mozné skutecné vyvodit zavér, ze tomu tak je, a je mozné hledat pficiny.

Tabulka 17: Vypo¢tova tabulka pro IN95

I 0 O N

X
N

0,5827 0,7262 0,6918 0,6443 0,9046 1,2150
obéZna aktiva 3425461 3638387 4078056 5837943 4836544 4017666
kr. zavazky 1435976 2023280 2668685 3604374 2922591 2432665
kr. bank. avéry 0 0 0 79255 0 0
2,3855 1,7983 1,5281 1,5848 1,6549 1,6515

X
ol

3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530
2370533 2631783 3321818 5114169 4025267 2961884
1,5051 1,4475 1,3032 1,2027 1,2893 1,4894
67977 170737 24211 186097 351193 500851
100 356 1290 1101 234 100

679,7700 479,5983 18,7682  169,0254 1500,825 5008,510
67977 170737 24211 186097 351193 500851
3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530
0,0191 0,0448 0,0056 0,0303 0,0677 0,1135
2079083 2766300 2994620 3963326 4694820 5359848
3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530
EE

T

iy

(R EEET |

B

zavazKky po lhuté
. 11463 33961 57041 50962 25408
splatnosti

Trzby 1357405 2413295 2395539 3958719 4187050 5912022

X 0,0084 0,0141 0,0238 0,0129 0,0061 0

iI

Kone¢ny vypocet IN9S
IN95 75,9480 54,2415 3,3104 19,8192  166,6759  553,0064

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Vysledky tohoto modelu je tedy mozné zhodnotit jako nepriikkazné a nedostatecné

postihujici skuteény stav spole¢nosti SKODA JS. Nasledujici model (index IN99) prosel
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upravou a zbavil se ukazatele urokového kryti, v jehoz ptipadé¢ dochdzelo k vyraznym

nepfesnostem a naro¢né interpretaci.

5.4.2 Index IN99
Na zaklad& nového, upraveného indexu IN byly pro spole¢nost SKODA JS vypoéteny

vysledky, které prezentuje tabulka ¢. 18. Na prvni pohled je patrné, Ze se vysledky lisi a je
mozné mnohem konkrétnéji zhodnotit, jak si spole¢nost vede a kde by podle vysledkii modelu

mohly byt nedostatky.

Tabulka 18: Vypoc¢tova tabulka pro IN99
T T Tw ] w0 ] an
Aktiva 3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530
cizi zdroje 2370533 2631783 3321818 5114169 4025267 2961884

1505072 1,447471 1,303166 1,202719 1,289338 1,489434

[N

EBIT 67977 170737 24211 186097 351193 500851
Aktiva 3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530
2 0,019053  0,04482  0,005593 0,030255 0,067668 0,113532
Vynosy 2079083 2766300 2994620 3963326 4694820 5359848
Aktiva 3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530

w

S

0,582732 0,726172 0,691777 0,644348 0,904602 1,214964

obéZna aktiva 3425461 3638387 4078056 5837943 4836544 4017666

kr. zavazky 1435976 2023280 2668685 3604374 2922591 2432665

kr. bank. avéry 0 0 0 79255 0 0

2,385458 1,798262 1,528114 1,584835 1,654882 1,651549
Konecny vypocet IN99

IN99 0,616164 0,736442  0,5119  0,610098 0,912953 1,268188

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

V letech 2006, 2008 a 2009 je mozné uréit, ze podnik ni¢i svou hodnotu. Jedna se

v

(2007, 2010 a 2011) vsak spole¢nost vykazuje zlepSeni. S ohledem k letiim 2007 a 2010 je

mozné podnik hodnotit jako takovy, kdyz netvoii ekonomicky zisk, a 0 poslednim
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sledovaném roce 2011 je pak na zékladé indexu mozné Fict, Ze spole¢nost SKODA JS je
Vv situaci, kdy ma prednosti a problémy. Na zaklad¢ této analyzy se zda, ze je podnik
v urcitych problémech, ale s tim, Ze vyvoj je pozitivni, coz vSak neni mozné prokazat, pokud
nebudou ptidany informace pro nasledujici roky. | index IN99 potvrzuje vyznamné problémy,
které by nemély byt podcenovany. Diky jednotlivym ukazateliim je mozné vidét, kde se tyto
problémy nachézeji.

Ukazatel x1 sleduje aktiva k cizim zdrojiim a v tomto sméru si spole¢nost vede dobie.
Nejedna se o ukazatel, ktery ma na celkovou analyzu pfili§ velky vliv, predevsim pak v tuto
chvili, kdy je nizky. Spole¢nost SKODA JS ma vysoké cizi zdroje, coz obecné vliv tohoto
ukazatele snizuje. Mnohem problémovéjsi je pak ukazatel x2, tedy ukazatel rentability aktiv.
Tento ukazatel je nizky a predevs§im pak diky nému je i kone¢na hodnota indexu IN99 takova,
jaka je. Je to dano ¢asteéné tim, Ze naroky na vyrobu jsou velmi vysoké a spole¢nost SKODA
JS nemUZe vykazovat tak velky zisk, aby jeji rentabilita vyrazné rostla. Rentabilita aktiv je tak
ukazatelem, ktery bude v téchto modelech ptisobit vzdy negativné, ale zaroven je vzdy nutné
mit na paméti, Ze to je do jisté miry dano tim, v jakém oboru spole¢nost SKODA JS podnika.
Vzhledem Kk tomu, ze vSechny modely jsou stavény obecné pro vSechny podniky bez rozdilu,
je nutné tuto skute¢nost zahrnout do findlniho zhodnoceni.

Dalsim ukazatelem je x3, tedy vynosy ku aktiviim. Tento ukazatel je sice rostouci, ale
pfesto nizky. Opét je to dano néarocnosti vyroby. Spole¢nost SKODA JS provozuje
technologicky velmi naro¢nou vyrobni ¢innost. Nakladné jsou pfitom nejen technologie, ale
navic 1 material, z né¢hoZ se finalni produkty vyrabg&ji. Nekteré spolecnosti svymi vynosy
snadno piedéi aktiva, v piipadé spole¢nosti SKODA JS to oviem neplati. Piesto je vyvoj
tohoto ukazatele pozitivni, coZ potvrzuje 1 jeho vliv na kone¢nou hodnotu indexu IN99 v roce
2011. Celkova likvidita je v piipadé spole¢nosti SKODA JS na urovni, kdy ji neni mozné
povazovat za dobrou, ale ani za uplné Spatnou. Vykazovany jsou dostate¢né prostfedky
k tomu, aby spole¢nost z obéZzného majetku pokryla své kratkodobé zavazky, ale vzdy je tieba
mit na paméti, ze 1 u likvidniho obézného majetku je likvidita pojem rtiznorody. Penize jsou
okamzité likvidni, ale zasoby, jichz ma spole¢nost velké mnoZstvi, jsou likvidni vyrazné
méné. Spole¢nost SKODA JS tedy vykazuje hodnoty, u nichZ lze predpokladat, Ze ani na
zakladé dalSich modelt a dalSich metodik nebude mozZné konstatovat, ze financni zdravi
podniku je v naprostém potadku. Lze ocekavat, Zze inasledujici modely ukazou nejistou

situaci podniku.
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5.4.3 Index INO1

Dalsi tpravou indexu Neumaierovych byl index INO1. Index opét zménil pocet
ukazatelli na pét, coz je pocet platny i pro index nésledujici, posledni index INO5. Novym
ukazatelem je trokové kryti, které bylo do indexu pouze znovu zahrnuto. Pfitomnost

tirokového kryti jednoznaéné znamena dalii zkresleni v ptipadé spole¢nosti SKODA JS.

Tabulka 19: Vypo¢tova tabulka pro INO1

 [awe Lo | awe | mos | aw | mu

AkTiva 3567822 3800429 4328880 6150908 5189929 4411530
T 2370533 2631783 3321818 5114160 4025267 2961884
XI 15051 14475 13032 12027 12893  1,4894
EBIT 67977 170737 24211 186097 351193 500851
nAKiadove 100 356 1290 1101 234 100

uroky

x
N

679,7700 479,5983 18,7682  169,0254 1500,825 5008,510

EBIT 67977 170737 24211 186097 351193 500851
Aktiva 3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530
X3 0,0191 0,0448 0,0056 0,0303 0,0677 0,1135
Vynosy 2079083 2766300 2994620 3963326 4694820 5359848
Aktiva 3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530

X
N

0,5827 0,7262 0,6918 0,6443 0,9046 1,2150
obézna aktiva 3425461 3638387 4078056 5837943 4836544 4017666
kr. zavazky 1435976 2023280 2668685 3604374 2922591 2432665
kr. bank. avéry 0 0 0 79255 0 0
2,3855 1,7983 1,5281 1,5848 1,6549 1,6515

x
o1

Kone¢ny vypocet INO1
INO1 27,7982 19,8621 1,2249 7,3139 60,8048  201,3829

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Vzhledem k tomu, ze pro indexy INOI a INOS jsou vypoéty velmi obdobné, coz
znamena, ze 1 findlni hodnoty jsou velmi podobné, dojde ke zhodnoceni téchto dvou indext

az spole¢n€ v nasledujicim oddilu. I kdyz jsou intervalové hodnoty pro INO1 a INOS5 odli$né,
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nejedné se v piipadé spole¢nosti SKODA JS o tak zasadni prvek, protoze hodnoty jsou pravé

diky urokovému kryti velmi vysoké.

5.4.4 Index INO5
Index INO5 je poslednim indexem doposud vytvorenym Neumaierovymi, a jak bylo jiz

uvedeno v teoretickém vymezeni modelu, zmény oproti INO1 nejsou tak vyrazné. Doslo ke
zméné koeficientl ve vzorci, ale nejednd se o zmény tak zisadni, i kdyZz doSlo také
k vytvofeni novych intervalovych hodnot. Pti pohledu na tabulku ¢. 20 je ziejmé, Ze indexy
INO1 a INO5 jsou si skuteéné podobné, protoze i hodnoty spole¢nosti SKODA JS pro tyto dva

indexy jsou si velmi podobné.

Tabulka 20: Vypoctova tabulka pro IN05

TTouos [ ooor |20 | 2009 | 2010 | 2011 |

Aktiva 3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530
cizi zdroje 2370533 2631783 3321818 5114169 4025267 2961884

cizizdroje |

15051 14475 13032 12027  1,2893 11,4894
67977 170737 24211 186097 351193 500851
100 356 1290 1101 234 100

679,7700 4795983 18,7682  169,0254 1500,825 5008510
67977 170737 24211 186097 351193 500851
3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530
00191 00448 00056 00303 00677  0,1135
2079083 2766300 2994620 3963326 4694820 5359848
3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530
05827 07262 06918 06443 09046 12150
3425461 3638387 4078056 5837943 4836544 4017666
1435976 2023280 2668685 3604374 2922591 2432665
0 0 0 79255 0 0

23855 17983 15281 15848 16549 16515
27,7992 19,8644 12251 73154 60,8082  201,3885

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Vzhledem k tomu, ze indexy INO1 a INO5 znovu obsahuji ukazatel urokového kryti,
dostavaji se hodnoty indexti pro spoleénost SKODA JS na takové turovng, kdy se opét zda, Ze

jeji financni zdravi je naprosto bezproblémové a ze se nemusi ni¢eho obavat. Nicméné
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skutecnost, Ze jsou tyto vysoké hodnoty dany skute¢né jen urokovym krytim, dokazuje rok
2008, kdy doslo k vyraznému poklesu urokového kryti a to vedlo i k poklesu celkového
indexu INO1, respektive indexu INO5. V piipadé obou indext se hodnota dostala do kategorie,
kdy je mozné finanéni zdravi spolecnosti SKODA JS definovat jako nejisté, podnik se
nachazi v Sedé zoné, coz predstavuje takovy stav, kdy vyvoj mize byt v podstaté jakykoli.
Ovsem vzhledem Kk tomu, ze dochazi ke zlepSovani dalSich ukazateld v poslednich dvou
letech, je mozné predpokladat, ze hodnota v roce 2008 byla takovou hodnotou, ktera spise
smefovala k pozitivnéjSimu stavu finan¢niho zdravi podniku.
Podnik byl na zaklad¢ indexi Neumaierovych analyzovan celkem ¢tyfikrat. S ohledem
k této analyze je vhodné prezentovat dil¢i vysledky souvisejici i s tim, jak jsou modely
postaveny. Dil¢i zhodnoceni je nasledujici:
- Velmi zalezi na metodice modelu. Model mize vykazat takovou hodnotu, jeZz sama
0 sob¢ nepodava dostatecnou zpravu o tom, jak si analyzovany podnik ve skute¢nosti
vede.
- Spole¢nost SKODA JS ma ve vétsing sledovanych let velmi dobré arokové kryti, coz
zkresluje findlni hodnoty indexd.
- Je tieba se divat na jednotlivé dil¢i ukazatele, aby bylo moZné vhodné interpretovat
konecné indexy, které jsou pro analyzovanou spole¢nost vypocitany.
- Spole¢nost SKODA JS neni mozné zhodnotit jako spoleénost, jejiz finanéni zdravi by
bylo naprosto bezproblémové, objevuji se problémy, jez si spoleénost SKODA JS
musi uvédomit. Tyto problémy, Spojené i Snaronym odvétvim, se promitaji

predevsim do likvidity a rentability.

Nasledujici modely se zaméfuji hlavné na urceni toho, zda jsou vysledky piedchozich
modeli skute¢né¢ smérodatné, anebo je nutné zhodnotit situaci podniku jinak. Vzhledem
k pfedchozim vysledkim je ale mozné ptredpokladat, ze i hodnoty dal$ich modeld budou
obdobné. Jejich vystupy budou znamenat, Ze spolecnost je v nejisté financni situaci, ale jedna
se 0 stav, v némz miZe podnik fungovat, a to i dlouhodobé&. Podnik si v§ak musi byt svych
nedostatkli védom a prikladat jim potfebnou vahu. Rentabilita nemusi byt problémem, pokud
se jedna o hodnoty stagnujici, coZ v ptipadé spole¢nost SKODA JS tak uplné neplati. Je to

jeden z faktii, nad nimiz by se méla spole¢nost zamyslet.
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5.5 Altmandv model

v

Tabulka ¢. 21 prezentuje hodnoty Altmanova modelu vypoctené pro spolecnost

SKODA JS.

Tabulka 21: Vypoc¢tova tabulka pro Altmaniv model

I 0 O I
C 1989485 1615107 1409371 2154314 1913953 1585001
Aktiva 3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530
0,5576 0,4240 0,3256 0,3502 0,3688 0,3593
zisk po zdanéni KNS 126907 13933 143991 275304 403433

X
[N

Aktiva 3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530
X2 0,0138 0,0333 0,0032 0,0234 0,0530 0,0914
EBIT 67977 170737 24211 186097 351193 500851
Aktiva 3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530

x
w

@
~

0,0191 0,0448 0,0056 0,0303 0,0677 0,1135

trzni hodnota
1190611 1160017 1000807 985641 1101439 1296852

<
A

ucetni hodnota
dluhu

2157984 2519699 3253549 4946277 3778541 2726516

X
N

0,5517 0,4604 0,3076 0,1993 0,2915 0,4756
Trzby 1357405 2413295 2395539 3958719 4187050 5912022
Aktiva 3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530
0,3805 0,6335 0,5534 0,6436 0,8068 1,3401

x
o1

Konecény vypocet Z-skore
1,4624 1,6124 1,1510 1,3154 1,7210 2,5580
Z upravené 1,0821 1,2971 0,9350 1,0910 1,4472 2,2251

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Altmantv model neboli Z-skore je také modelem v minulosti upravovanym. V tabulce
¢. 21 jsou uvedeny hodnoty jak pro klasické Z-skore, tak i pro upravené, které se sklada
z celkem péti ukazatelll. Stejné tak je tomu v piipadé plivodniho Z-skore. Neménily se totiz

ukazatele, ty ziistavaji stejné, ale ménily se hodnoty indexd, jimiz jsou ve funkci jednotlivé
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ukazatele nasobené. V obou piipadech jsou stanoveny dvé referen¢ni hodnoty, a to 2,99
a 1,81. Pokud je podnik nad hodnotou 2,99, jednd se o podnik finan¢né¢ zdravy, pokud
vykazuje hodnoty pod 1,81, jedna se o podnik, u néhoz hrozi riziko bankrotu.

Pii pohledu na hodnoty spoleénosti SKODA JS musime konstatovat, Ze pouze Vv roce
2011 se vysledné Z-skore dostava nad hodnotu niz$i. To znamena, ze vroce 2011 je
spolecnost v situaci, u které neni mozné jednozna¢né rozhodnout, zda bude pro podnik
vyhledové pozitivni, ¢i nikoli. V predchozich letech se ale spole¢nost SKODA JS nachazela
V hodnotach nevhodnych, naznacujicich, ze spolecnosti mtize hrozit riziko bankrotu. Opét se
projevuje Spatny vliv rentability a likvidity, jez nema spole¢nost v dobrych hodnotach. Tyto
ukazatele vsak patii obecné k nejsledovanéj$im a nejvyznamnéjSim. Pokud nebude mit
spole¢nost dostatecnou likviditu, hrozi, Ze by se mohla stat nesolventni. Jestlize podnik
nebude mit dostateCnou rentabilitu, mohou byt nespokojeni akcionafi. Problém v tomto
ptipadé — z hlediska metodiky — vznika diky tomu, ze rentabilita je pro Z-skore skute¢né
vyznamna. Z toho logicky vyplyva, ze hodnoty pro spole¢nost SKODA JS budou horsi.

Vyvstava otdzka, zda je mozné opakujici se negativni vysledky povazovat za
nedostatky v metodice, anebo se jedna o vystup poukazujici na to, Ze spole¢nost SKODA JS
na tom se svym finan¢nim zdravim skute¢né neni nejlépe. V takovém pitipadé bude nutné, aby
zmeénila svlij piistup V nékterych oblastech. Je to ale komplikované, protoze jeji vyroba
vyzaduje, aby existovaly nelikvidni prostiedky — zasoby —, coz povede vzdy k tomu, Ze
likvidita bude nizs§i. Je vSak také otdzkou, zda spolecnost dostatecné dobie fidi zéasoby.
S ohledem k tomu je vhodné doplnit ukazatel doby obratu zasob. Doba obratu zasob a jeji

VYVoj JSOU prezentovany V tabulce ¢. 22.

Tabulka 22: Doba obratu zasob spole¢nosti SKODA JS

I 0 N N B

DILER D e e~ E00E 605,6402 3629701 458,641  242,8479 272,577 | 142,4115

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Tabulka €. 22 ukazuje, Ze doba obratu zasob je dlouhd, v prvnim sledovaném roce jsou
to témét dva roky. Spoleénost SKODA JS by se tedy méla zaméfit na dalsi snizovani doby
obratu, ¢ehoz by pfedev§im mohla dosahovat tim, ze bude mit na skladé jen takové mnozstvi,

které je skutecné optimalni. To znamena, ze by zasoby, pokud to neni skute¢né nezbytné
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nutné, nemély stat tak dlouhou dobu. Rychlejsi obrat by mél spolecnosti zajistit likvidné;jsi

prostiedky a také lepsi cash flow. Volné prostiedky by ptipadné bylo mozné investovat.

5.6 Taffleruv model

Odlisné vysledky neZ model piedchozi pfindsi Taffleriv model, jehoZ propocty jsou

uvedeny v tabulce ¢. 23.

Tabulka 23: Vypoctova tabulka pro Tafflertiv model

I D 0 N N N

67977 170381 22921 184996 350959 500851
1435976 2023280 2668685 3604374 2922591 2432665
0,0473 0,0842 0,008 00513  0,1201  0,2059
3425461 3638387 4078056 5837943 4836544 4017666
2157984 2519699 3253549 4946277 3778541 2726516
1,5873 14440 12534  1,1803  1,2800  1,4736
1435976 2023280 2668685 3604374 2922591 2432665
3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530
0,4025 05311 06165 05860 05631 05514

finan¢ni

S 357300 265364 436103 322484 600187 795326

kr. zavazky 1435976 2023280 2668685 3604374 2922591 2432665

provozni
1896786 2479214 2839537 3615102 4139375 4640414
naklady
Odpisy 24528 26776 31957 39064 41443 44172

-0,5761 -0,7168  -0,7952  -0,9177  -0,5667  -0,3562

S

Koneény vypocet Tafflerova indexu
0,2117 0,2133 0,1512 0,1393 0,2407 0,3429

N‘

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Hodnoty v této tabulce jen dokazuji, jak je komplikované skutecné komplexné
a jednotn¢ zhodnotit bonitni/bankrotni situaci analyzovaného podniku. Altmantiv model

prezentoval, Ze spole¢nost SKODA JS je na tom $patng, pouze v roce 2011 se dostala do
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hodnot, které bylo mozné nazvat Sedou zénou. Naproti tomu Tafflertv model odhaluje, Ze
spole¢nost nehospodafi Spatn€é. Podle Tafflerova modelu by bylo mozné zhodnotit, ze
spoleénost SKODA JS maé silné finanéni zdravi. I kdyZ nejsou hodnoty indexu zavratné
vysoké, jednd se o hodnoty kladné, coz je pfi hodnoceni vysledki rozhodujici. Navic
Vv poslednich letech dochazi k jejich rustu, €0z je dalsi pozitivni faktor. Vysledné hodnoty jsou
dilem n¢kolika skutecnosti.

Spoleénost SKODA JS je dlouhodobé ziskova a to se projevuje na tom, Ze jedinou
zapornou hodnotou, kterd by znamenala, ze bude zaporny i celkovy vysledek Tafflerova
modelu, je ukazatel posledni, x4. Tento ukazatel skutecné zaporny je, ale jeho dopad neni tak
vyznamny jako sila pfedeslych tii indexd. I kdyz ma tedy spole¢nost urcité problémy v oblasti
likvidity a i kdyz se jednd o podnik, jehoz rentabilita neni pfili§ vysokd, dlouhodobé je
SKODA JS podnikem ziskovym, jelikoz metodika Tafflerova modelu hodnoti ziskovost jako
pozitivni. Negativni hodnota u ukazatele x4 je déna tim, Ze spolecnost mé vysoké kratkodobé
zavazky v porovnani s finanénim majetkem a vedle toho vysoké provozni néklady
v porovnani s odpisy. To vede k tomu, Ze hodnota ukazatele je sice zaporna, ale diky
vysokym ndkladiim je také nizka.

Je vhodné si povSimnout, Ze Taffleriv model v sobé nezahrnuje ani rentabilitu ani
piimou likviditu. Na zakladé ukazateli zvolenych Tafflerem se tak zda, ze spole¢nost je na
tom finan¢né relativné dobte, negativni hodnoty u ni pak mohou byt zpiisobeny skute¢né tim,
ze odvétvi spolecnosti SKODA JS je niroéné na technologie a na vyrobu, coz se promita jak
do rentability, tak i do likvidity. Ostatni ukazatele spole¢nosti nejsou vsak tak problematické,
ovlivnéné odvétvim, aby bylo mozné SKODA JS povaZzovat za vylozend finanéné nestabilni

podnik, jemuz v blizké dob¢ hrozi riziko bankrotu.

5.7 Beermanova diskriminac¢ni funkce
Beermanova diskriminaéni funkce je vypoctové nejkomplexnéjsi, protoze v sobé

zahrnuje nejvice ukazateld, a to v podstaté znamena i nejvice vlivl. Na prvni pohled by se tak
mélo jednat o metodu nejptesnéjsi, ale 1 vV tomto ptipad€ je nutné zvazit, jaké ukazatele jsou
pouzity a jaké dusledky to mé pro zhodnoceni spole¢nosti. Hodnoty, které byly pro spole¢nost

SKODA JS vypoéteny, jsou zobrazeny v tabulce ¢. 24.
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Tabulka 24: Vypoctova tabulka pro Beermanovu diskriminaéni funkci

I N I R N I T

24528 26776 31957 39064 41443 44172
73067 102330 174663 235387 276062 316161
0337 02617 01830 01660 0,501  0,1397
257271 211667 381390 267920 546089 740982
2157984 2519699 3253549 4946277 3778541 2726516
01192 00840 01172 00542 01445 02718
13687 29263 72333 60724 40675 40099
24528 26776 31957 39064 41443 44172
05580  1,0929 22634 15545 09815  0,9078
2157984 2519699 3253549 4946277 3778541 2726516
3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530
06048 06614 07516 08042 07281  0,6180
67977 170381 22921 184996 350959 500851
1357405 2413295 2395539 3958719 4187050 5912022
00501 00706 0,09 00467 00838 00847
67977 170381 22921 184996 350959 500851
3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530
00191 00447 00053 00301 00676 01135
0 0 0 79255 0 0

2157984 2519699 3253549 4946277 3778541 2726516
0 0 0 0,0160 0 0

1357405 2413295 2395539 3958719 4187050 5912022
3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530
03805 06335 05534 06436 08068  1,3401
2252326 2399874 3010116 2593262 3117965 2304409
1357405 2413295 2395539 3958719 4187050 5912022
16593 09944 12566 06551 07447  0,3898
67977 170381 22921 184996 350959 500851
2157984 2519699 3253549 4946277 3778541 2726516
00315 00676 00070 00374 00929  0,1837

Koneény vypocet Beermanovy diskriminaé¢ni funkce
05697 03853 04834 03059 02878  0,1795

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Funkce se sklada z celkem 10 ukazatell, které jsou propojeny pomoci koeficientli do
jediné hodnoty, podobné jako tomu je u modelt piedchozich. Beermanova diskriminaéni
funkce se od ostatnich 1isi tim, Ze je v jejim ptipad¢ lepsi, pokud je vyslednd hodnota funkce
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co nejnizsi, respektive by méla byt pod hodnotou 0,25. Pokud se funkce nachazi nad hodnotou
0,3, jedna se o spolecnost, které hrozi riziko bankrotu. V letech 2006 az 2009 jsou
vykazovany indexy nad 0,3, coz znamena, Ze je podle zakladniho urceni podnik a jeho
finan¢ni zdravi vychazi jako problematické. Piesto je ovSem vidét postupné zlepSovani a
index se dostava do hodnot pozitivnich. V poslednim sledovaném roce je pak vykazovana
hodnota, ktera je pro spole¢nost pfizniva a mize dale vést k pozitivnimu vyvoji. Zalezi na
nasledujicich letech a na fizeni spolecnosti.

Na modelu je patrné, ze bankovni Gvéry vyrazné snizuji hodnotu. V jejich ptipadé¢ je
nulova. To je pozitivni ukazka toho, ze v tomto sméru je politika nepijcovani si na uveér
vhodnad, protoze spole¢nost se zbytecné nezadluzuje. Nizky vliv ma také ukazatel x10 (EBIT /
zavazky), kde se ukazuje, Ze bankovni Gvéry spole¢nost nema, ale zavazky vykazuje. Co
vyrazné navySuje hodnoty indexu, to je ukazatel x9 (zasoby/trzby), ktery je ukazatelem
reciprokym k obratu zasob. Projevuje se zde skute¢nost, Ze zasoby jsou ve spole¢nosti na
skute¢né vysoké trovni a nejsou dostateéné efektivné vyuzivany. Spole¢nost SKODA JS ma
maly podil trZzeb skuteéné proménénych v zisk. Tento ukazatel napiiklad podnik jen velmi
malo ovlivni, pokud se nezaméfi 1 na jinou produkci. Stejné tak je mald i rentabilita aktiv.
Pokud by se rentabilita zvysila, doSlo by ke sniZzeni funkce a spolecnost by si vedla lépe.
Znamena, to, ze vétSina nedostatkii vedoucich ktomu, Ze je spole¢nost podle modelt
hodnocena spise negativné, vyplyva ze dvou zakladnich faktort:

- velké mnoZstvi méné likvidnich obéZznych aktiv,

- nizk4 rentabilita vyplyvajici z odvétvi.

Jedna se o faktory, které lze velmi tézko zménit, protoze odvétvi je v tomto sméru
neohebné. Piinosem by mohlo byt ziskani zakazky na dostavbu Jaderné elektrarny Temelin,

coz bude analyzovano v paté kapitole této prace.

5.8 Springate model
Poslednim modelem je Springate model. Springate model je zalozeny na obdobnych

predpokladech jako ptfedchozi modely. VyuZziva ukazatele rentability, zadluZenosti, likvidity
a také aktivity, aby zhodnotil podnik. Vysledky pro spole¢nost SKODA JS prezentuje tabulka
¢. 25.
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Tabulka 25: Vypoétova tabulka pro Springate model

I 0 N B

1989485 1615107 1409371 2154314 1913953 1585001
3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530
0,5576 0,4240 0,3256 0,3502 0,3688 0,3593
67977 170737 24211 186097 351193 500851
3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530
0,0191 0,0448 0,0056 0,0303 0,0677 0,1135
67977 170381 22921 184996 350959 500851
1435976 2023280 2668685 3604374 2922591 2432665
0,0473 0,0842 0,0086 0,0513 0,1201 0,2059
1357405 2413295 2395539 3958719 4187050 5912022
3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530
0,3805 0,6335 0,5534 0,6436 0,8068 1,3401

Kone¢ny vypocet Springate modelu

0,8163 0,8833 0,5795 0,7449 0,9895 1,3905

N‘
()

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Referenéni hodnotou v ramci tohoto modelu je hodnota 0,862. Spole¢nost SKODA JS
se Vv letech 2006, 2008 a 2009 nachdzi pod touto referen¢ni hodnotou, coz znamend, ze
v téchto letech existovalo u spolecnosti riziko bankrotu. Ve zbylych letech spolecnost
SKODA JS tuto hodnotu piekro¢ila. V podstaté se tak da fict, ze hodnoty indexu v podniku
osciluji okolo referen¢ni hodnoty s tim, Ze vyvoj je ve sledovaném Casovém ramci spiSe
pozitivni.

Na modelech se tak obecné ukazalo, ze prvni tfi az Ctyfi sledované roky jsou ve
spolecnosti problematické, situace byla nejistd. Nasledné se ale spolecnost dostava do situace,
kdy lze prohlésit, Zze se jedna o podnik finan¢né zdravy. Modely neukazuji, jak bude situace
vypadat nasledujici rok, jak se bude spolecnost vyvijet dale, ale podle stavajiciho vyvoje je
mozné ocekavat spiSe vyvoj pozitivni. Na zakladé vytvofenych scénatii bude toto zhodnoceno

Vv nasledujici kapitole.
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5.9 Shrnuti

Analyza bonity spolec¢nosti odhalila nékolik zdkladnich skutecnosti o spolec¢nosti, ale

také o samotnych analytickych metodach. Tato podkapitola shrnuje zékladni zjisténi, ktera

jsou dulezitd pro findlni zhodnoceni a navrhovani variant toho, jak by méla spolecnost

V nasledujicich letech pokracovat. Dosavadni analyza zjistila:

Spolegnost SKODA JS se nenachazi ve stavu nejistoty, kdy miize dojit k udalostem,
které budou znamenat pro spolec¢nost urcité problémy. Pokud udalosti nastanou, mtze
mit spole¢nost SKODA JS problémy se solventnosti.

Nizka likvidita je dana hlavné velkym mnozstvim méné likvidnich obéZnych aktiv —
predevsim se jedna o zasoby. Spolec¢nost by se méla zaméfit na to, aby omezila zasoby
na skladé, které zbytednd stoji a nejsou vyuzivany. Rizeni zdsob by se mélo
zefektivnit.

Podnik obecné vykazuje nizkou rentabilitu, a to i1 pfesto, Ze absolutni hodnota zisku
neni zanedbatelna. Je to déno tim, ze je spoleCnost naro¢na na obézny majetek,
predevsim na zasoby. Jedna se o faktor vyrazné ovliviujici to, jak si spolecnost stoji,
aje nutné to zahrnout do hodnoceni vysledki jednotlivych bankrotnich a bonitnich
modelt.

Spolegnost SKODA JS se piili§ nezadluzuje. Toto je jeden z velmi dileZitych faktort.
Kromé¢ toho, ze mlze souviset se snizenou likviditou, je to zaroven faktor pozitivni.
Podnik nemusi feSit problémy s vysokymi uroky a nedostatecnym urokovym krytim,
jeho solventnost neni narusena tim, ze by mél pfili§ vysoké zadluzeni a nemohl tak
ziskat dalsi uvéry. Pro banky, ale 1 pro obchodni partnery se jedna o velmi dileZitou

informaci.

Spoleénost SKODA JS je tedy spoleénosti finanéné zdravou do té miry, do jaké to

povoluje pfedmét jejiho podnikani, S nedostatky, které je mozné odstranit, ptipadné upravovat

podle toho, jak to spole¢nost potiebuje. Je tiecba provadét komplexnéjsi analyzy jednotlivych

¢innosti v podniku.
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6 Analyza bonity podle zvolenych scénaru

W O

Posledni analytickd ¢ast prace se zaméfuje na scénare, které¢ byly definovany ve tieti

kapitole. Tyto scénate sleduji predpoklddany vyvoj v nasledujicich péti letech, a to bud’ za

predpokladu, Ze spoleénost SKODA JS ziskd zakizku na vystavbu Jaderné elektrarny

Temelin a bude se podilet na jeji dostavbé (scénat A), anebo za predpokladu, ze tuto zakazku

neziska (scénar B). V pftiloze jsou pak uvedeny zjednoduSené vykazy (rozvahy a vykazy zisku

a ztraty), které obsahuji pfedpokladané daje pro nasledujici roky pro oba uvedené scénafe.

Metody, které byly pouzity pro vytvofeni budoucich rozvah a vykazl zisku a ztraty, jsou

nasledujici:

Abstrahovani dat z tabulek ¢. 10 a 11 pro jednotlivé scénai‘e — pouzito pro vykony,
osobni naklady, dlouhodoby majetek (rocné se jest¢ snizuje o odpisy) a kratkodobé
pohledavky.

Abstrahovani dat z priméru let 2006-2011 — pouzito u dlouhodobych pohledavek,
kratkodobého finanéniho majetku, ¢asového rozliSeni aktiv, zédkladniho kapitalu a u
polozek vykazu zisku a ztraty: dan€ a poplatky, trzby z prodeje dlouhodobého majetku
a materidlu, zlstatkova cena prodané¢ho dlouhodobého majetku a materidlu, zména
stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti, ostatni provozni ndklady a
ostatni provozni vynosy.

Pouziti metody nulové varianty — obchodni marze a mimofadny vysledek
hospodafteni.

Abstrahovani dat z poméru dvou ukazateli v letech 2006-2001 — pouzito u zasob
(pométuji se k vykonové spotiebg), kapitdlovych fondd, vysledku hospodateni
minulych let (pométuji se k vysledku hospodatfeni za béZzné obdobi), vykonové
spotieby (poméiuje se k vykoniim), odpisti (pométuji se k dlouhodobému majetku),
nakladovych urokt (poméfuji se k bankovnim uvérim a vypomocem).

Pouziti pravidelného roéniho rastu — pouzito v ptipadé rezervniho fondu a ostatnich
fondli ze zisku a rezervy (riist o 5 % ro¢né), dlouhodobych zévazkl (o 10 % ro¢n¢)
a kratkodobych zavazki (u scénaie A o 30 % ro¢né, scénat B o 10 %).

Dopocitani hodnot podle logiky jednotlivych vykazi — pro vypocet dané je pocitano
sdani z pfijmu pravnickych osob 19 %. Plati u polozek: ob&zny majetek, celkova

aktiva, vysledek hospodateni bézného obdobi, vlastni kapital, dlouhodobé zavazky (to,
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co chybi do rovnosti aktiv a pasiv), cizi zdroje a pasiva celkem; ve vysledovce jsou to
pak polozky: pfidana hodnota, provozni vysledek hospodatfeni, finan¢ni vysledek

hospodateni, dan z ptijmi za béznou ¢innost a vysledek hospodateni pied zdanénim.

Bankovni uvéry a vypomoci slouzi jako zakladni zptisob navySovani majetku — pro
potieby prace jsou dulezité pravé zdroje, a pfedevsim pak bankovni Gvéry a vypomoci. Pravé
ty jsou zdrojem pro investovani a pro rozvoj spolecnosti v nasledujicich letech. Z nich se také
vypocitavaji nakladové uroky.

Nasledujici text pak vyuziva takto vypoctena data pro analyzu finan¢niho zdravi
spole¢nosti SKODA JS vyhledové pro roky 2012-2016 pii dvou riznych stanovenych
scénafich. Pro tuto analyzu byly vyuzity nasledujici modely, které byly vyuzity jiz
Vv piedchozi kapitole, kde byla analyza provadéna na skute¢nych datech:

- Griinwalduv index bonity,

- Altmanav model.

Prvni model vyuziva trokové kryti jako jeden z ukazatel, coZ se v predchozich
analyzach ukazalo jako do jisté miry nevhodné. Dalsi model pak tento ukazatel nezahrnul do

svého vypoctu zjistujiciho, zda je finanéni zdravi spole¢nosti na dobré urovni, ¢i nikoli.

6.1 Zhodnoceni scénare A
Zhodnoceni varianty A na zdkladé¢ Griinwaldova indexu bonity je prezentovano

Vv tabulce €. 26. Variantu A je mozné popsat takto: Vzhledem k tomu, Ze se jedna o dostavbu
Jaderné elektrarny Temelin, oCekava se, ze vétSina produkce bude zamétfena pravé timto
smérem. Bude pak potifeba vyrazné¢ navySovat investice, aby bylo mozné vyrabét produkty
nezbytné pro dostavbu a zaroven aby bylo mozné stihat terminy. VSechny strany budou mit
zdjem na tom, aby doSlo ke vcasné dostavbé a Jadernd elektrarna Temelin mohla zacit
V plném provozu fungovat co nejdiive. Z tohoto diivodu se da ocekavat (predikujici rozvaha
v piiloze to dokazuje), ze bude vysokd narocnost z hlediska zavazkl, coz by mélo byt
v kontrastu s tim, Ze spole¢nost SKODA JS nema k roku 2012 v podstaté zadné finanéni
vypomoci. Predpoklad je, ze spole¢nost, ktera hodla v budoucnu investovat, si tyto prostredky
pujcuje pravé od bank, z ¢ehoz ji samoziejmé plynou uroky. Da se tak predpokladat, ze

i hodnoty Griinwaldova indexu bonity jiz nebudou tak pozitivni, jako tomu bylo
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v piedchozich letech v disledku vysokého urokového kryti. Z tohoto pohledu je varianta

A skuteéné finan¢né velmi naroc¢na.

Tabulka 26: Vypoc¢tova tabulka pro Griinwaldiv index bonity — scénar A
o2 | 03 | 2014 | 2015 | 2016 |
EBIT 388 220 175078 66 677 103 803 369 399
Aktiva 6062882 12797203 14537298 16957645 21225718
ROA 0,0640 0,0137 0,0046 0,0061 0,0174
zisk po zdanéni 314 458 141 813 54 008 84 081 299 213
vlastni kapital 1633862 1633887 1437032 1585462 2347211

ROE 0,1925 0,0868 0,0376 0,0530 0,1275
kratkodobé

, 919 132 983 472 1671902 2340662 3042861
pohledavky

finan¢ni majetek 408 597 408 597 408 597 408 597 408 597
kratkodobé zavazky 3162465 4111204 5344565 6947935 9032315
PPL 0,4198 0,3386 0,3893 0,3957 0,3821
pracovni kapital 2533128 2110037 1658207 1198411 1121964
Zasoby 4193719 4655028 4748128 5222941 6528676
KZPK 0,6040 0,4533 0,3492 0,2295 0,1719
zisk po zdanéni 314 458 141 813 54 008 84 081 299 213
Odpisy 47 569 45 888 69 564 87 378 121108
cizi kapital 4443890 11683756 13678334 16004417 19630 851
KDPT 0,0815 0,0161 0,0090 0,0107 0,0214
EBIT 388 220 175078 66 677 103 803 369 399
placené droky 24 497 239 695 264 248 287 329 338 480
15,8478 0,7304 0,2523 0,3612 1,0913

Doplitujici udaje

~

prumerna " Urokovi JurgRw 0,0286 0,0286 0,0286 0,0286

mira

018 o1 o1 o019 019
Konec¢ny vypocet Griinwaldova indexu bonity

GIB 25855 0,7020 0,3632 0,4256 0,8818

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
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V piedchozi analyze bylo jiz rozebrano to, ze v ptfipadé hodnoceni Griinwaldova
indexu bonity je nutné zohlednit dvé otazky. Prvni otazkou je, jakou hodnotu ma index
celkovy, druhou otazkou ovsem je, jak si analyzovany podnik vede v ramci jednotlivych
dil¢ich ukazatela. Nejprve tedy k hodnoté¢ celkové, v jednotlivych letech. Intervalové hodnoty
jsou 2, 1 a 0,5, ptipadnd ménd. Spolednost SKODA JS je podle scénafe A nad hodnotou
2 pouze Vv prvnim roce, v OStatnich letech se dostava pod tuto hodnotu, v letech 2014 a 2015
dokonce pod hodnotu 0,5. Ukazuje se, ze tento index byl skute¢né velmi ovlivnén tim, ze mél
ukazatel urokového kryti az ptilis velky vyznam. Ukazatel arokové kryti se v rdmci tohoto
scénafe v letech 2012 az 2016 vyrazné snizuje a to nakonec vede K tomu, Ze se vyrazné
snizuje 1 findlni index. Situaci na zakladé takto vypoctenych indextli je mozné shrnout:

- Rok 2012 — dobra hodnota celkového indexu, ale je to dano urokovym krytim, neni
splnéna druhd podminka (hodnota nad 2,0 u vsech dil¢ich ukazatelll), a to ani

u jednoho ze zbyvajicich ukazatell.

- Rok 2013 a 2016 — spolegnost SKODA JS se podle celkového indexu nachézi v limitu

0,5 az 0,9, coz je oznaCovano jako slabsi zdravi, ale pouze tehdy, pokud spole¢nost

spliiuje jesté druhou podminku — ukazatel PPL nad hodnotu 1. Tato podminka neni

splnéna ani v jednom z obou roku.
- Roky 2014 a 2015 — diky nizkému celkovému indexu je patrné, ze spolecnost se
dostavd do hodnot nejslabsiho limitu, tedy do kategorie churavéni, kam patfi

spole¢nosti, které maji problémy se svym finanénim zdravim.

Analyza na zakladé Griinwaldova indexu bonity potvrdila, Ze v predchozich letech
bylo pro spolec¢nost dilezité¢ vysoké trokové kryti. Tim, Ze neméla Zadné uvéry, nedostavala
se do skutecné negativnich hodnot. Jakmile by ale doslo k tomu, Ze by si musela pljcit —
a kapital by v pifipad€ pfijeti scéndife A potifebovala — hodnoty bonity by se jesté snizily.
Vyhledové se predpoklada, Ze z téchto investic poplynou spole¢nosti vysoké piijmy v letech
nasledujicich (zvySeni je patrné jiz na roce 2016), coz by teoreticky mélo vést ke zlepSeni
situace a piipadn€ 1 ke zlepSeni bonity podniku jako takového. Lze ocekavat zlepSeni
rentability, ale také likvidity. Zda se zlep$i aktivita, o tom neni moZzné snadno rozhodnout,
protoze by stéle platilo doporuceni, aby se spole¢nost zameéftila na fizeni zdsob a pokusila se
omezit jejich setrvani na skladé po mnohdy i stovky dni.

Griinwaldilv index bonity tak ukézal, Ze na zdklad€ stanoveného scénare by mohlo
dojit k tomu, Ze scénai A bude pro spole¢nost velmi naro¢ny a ze se tedy docasné zhorsi jeji
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finan¢ni situace. V nasledujicich letech by si pak spole¢nost méla dat pozor na to, jak bude
financovat, z jakych zdroji, a hlavné v jakém mnozstvi. Zda tyto vysledky potvrdi i Altmaniv

model, je prezentovano v tabulce €. 27.

Tabulka 27: Vypoc¢tova tabulka pro Altmaniv model — Scénai A

 Tam2 aois e o5 oo

2533128 2110037 1658207 1198411 1121964
6062882 12797203 14537298 16957645 21225718
0,4178 0,1649 0,1141 0,0707 0,0529
314458 141813 54008 84081 299 213
6062882 12797203 14537298 16957645 21225718
0,0519 0,0111 0,0037 0,0050 0,0141
388220 175078 66677 103803 369399
6062882 12797203 14537298 16957645 21225718
0,0640 0,0137 0,0046 0,0061 0,0174

trzni hodnota vlastniho

- 1633862 1633887 1437032 1585462 2347211
kapitalu
ti¢etni hodnota dluhu 4196754 11424263 13405866 15718326 19330455
0,3893 0,1430 0,1072 0,1009 0,1214
Triby 5520452 6127702 6250256 6875282 8594102
Aktiva 6062882 12797203 14537298 16957645 21225718

0,9105 0,4788 0,4299 0,4054 0,4049

Konecny vypocet Z-skére

x X
o1 E

1,9285 0,8227 0,6510 0,5775 0,6179

Z upravené 1,6147 0,7081 0,5733 0,5209 0,5590
Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

II

Pro hodnoceni Altmanova modelu jsou limitni hodnoty 2,99 a 1,81. Pfi pohledu na
hodnoty vypogitané pro scénat A je zfejmé, Ze se spoleénost SKODA JS podle tohoto vyvoje
nebude nachdzet v situaci, kdy by se jeji finan¢ni zdravi dalo oznacit za velmi piiznivé. Pouze
v roce 2012 u zakladniho modelu Z-skoére byla vypocitana hodnota nad 1,81, tedy v oblasti

Sedé zony. Jedna se o potvrzeni skutecnosti, zZe tento scénaf je velmi narocny a muze vést
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k naruseni zdravi spole¢nosti. Pfi zaméfeni se na jednotlivé ukazatele je vidét, Ze skutecné
dojde ke zhorsSeni, alesponl v péti sledovanych letech.

Cisty pracovni kapital tvoii az pfili§ nizkou &ast aktiv, protoZe se spoleénost podle
scénafe A zaméfuje hlavné na investovani. Cistého pracovniho kapitalu neni dostatek. To se
projevuje tim, Ze likvidita spole¢nosti se snizuje. Podobné¢ je na tom i rentabilita, ktera byla jiz
v predchozich letech oznacena jako Spatnd, i kdyz s poznamkou toho, Zze dané odvétvi je
Pokles znamend, ze 1 K¢ aktiva spolecnosti vydéla pouze 0,0046 K¢. Rentabilita pak zacina
rast v letech 2015 a 2016, coz je hodnota, ktera naznaCuje, ze by skute¢né¢ mélo dojit
k naslednému zlepseni v pozdéjsich letech. Investice by se tak skute¢né mély vyplatit.

Pozitivnim faktem je skuteCnost, Ze pomér trzeb k aktiviim sice v roce 2013 oproti
roku vyrazné poklesne, ale nasleduje stagnace a nedochazi k propadu. To znamend, Ze se
ocekavaji vysoké trzby, a to i pfesto, zZe se bude velmi investovat do dlouhodobého majetku.
Spole¢nost by tak meéla byt schopna pokryt svou investicni potfebu — to souvisi i1 se
skute¢nosti, Ze pfi této kapitalové naroCnosti by byla spoleénost SKODA JS ve viech
sledovanych letech schopna vykazovat zisk.

Rentabilita spole¢nosti SKODA JS na zakladé scénate A klesa, ale projekt by se mél
spole¢nosti vyplatit v letech nésledujicich, kdy by investice mély pfinést podniku takové
ptijmy, které ji zajisti to, Ze nejista situace let 2012 az 2016 bude piekonana. Piesto se podle
scénafe A jedna o narocné obdobi, kde by kaZzdé zavahani, kazdy nedostatek a Spatné
rozhodnuti mohly vést k tomu, Ze se spolecnost dostane do vyraznych problémd, a to jak

s rentabilitou, tak i s bonitou jako takovou.

6.2 Zhodnoceni scénaie B
Druhy scénaf je na prvni pohled méné investiéné naroény. Spoleénost SKODA JS by

pokracovala v nastaveném trendu, investovala by proto, aby se pokusila ziskat pozici na
novych trzich. Musela by investovat do novych struktur, do novych produkti, aby si své
misto udrzela. Zakazka na dostavbu Jaderné Elektrarny Temelin je sice velmi investi¢né
naroc¢nd, na druhou stranu je to investice jistd, protoze ji spravuje v podstaté vefejna sprava,
i kdyz ptes spole¢nost CEZ. Tabulka ¢. 28 prezentuje hodnoty pro Griinwaldiv index bonity

Vv ptipadé€ nutnosti realizace druhého scénéte.
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Tabulka 28: Vypoctova tabulka pro Griinwaldiv index bonity — scénar B
[ aoi2 | o013 | 2014 | 2015 | 2016 _
EBIT 371118 366 008 484 196 621 994 726 707
Aktiva 6062882 6575961 7287024 7828762 8312971
ROA 0,0612 0,0557 0,0664 0,0794 0,0874
zisk po zdanéni 300 606 296 467 392 199 503 816 588 633
vlastni kapital 1664035 1673583 1976454 2307055 2555113

ROE 0,1806 0,1771 0,1984 0,2184 0,2304
kratkodobé

. 919 132 983472 1081819 1060182 1113191
pohledavky

finan¢ni majetek 408 597 408 597 408 597 408 597 408 597
kratkodobé zavazky 2675932 2943525 3237877 3561665 3917831
PPL 0,4962 0,4729 0,4603 0,4124 0,3884
pracovni kapital 3019661 3277717 3640315 3868390 4028203
Zasoby 4193719 4655028 5213631 5787131 6250101
KZPK 0,7200 0,7041 0,6982 0,6684 0,6445
zisk po zdanéni 300 606 296 467 392 199 503 816 588 633
Odpisy 47 569 45 888 53125 51771 47 522
cizi kapital 4456950 4977792 5391847 5587889 5807849
KDPT 0,0781 0,0688 0,0826 0,0994 0,1095
EBIT 371118 366 008 484 196 621 994 726 707
placené iroky 41599 48 765 51211 45009 38 359
8,9214 7,5055 9,4550 13,8193 18,9448

Doplitujici udaje

~

priumérna urokova

o 0,0286 0,0286 0,0286 0,0286 0,0286

0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
Konecny vypocet Griinwaldova indexu bonity

2,0879 1,9324 2,2303 2,6868 3,1281

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Na prvni pohled jsou vykazovany hodnoty pfijateln€js$i nez v ptipad¢ scénare A. Jak

jiz bylo feceno, je to ddno mens$i investi¢ni narocnosti varianty, kdy ale stdle dochdzi
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K ur¢itému rustu spole¢nosti, ktera musi hledat nové trhy, nové produkty, musi se ménit,
prizptisobovat, aby na trhu mohla nadale fungovat. Scénar B je pro ni vlastné vétsi vyzvou,
protoze nema jisté zakazky, neni evidovan vyznamny projekt, o né&jz by se skuteéné opiela.
Spolecnost SKODA JS ve ¢&tyfech z péti let vykazuje hodnoty nad 2,0, coz by splitovalo
podminku prvni. Na zaklad¢ blizsiho pohledu na jednotlivé roky je popsano, jak je to
S plnénim druhych podminek:
- Rok 2012 — splnéna prvni podminka, ale dil¢i ukazatele nejsou nad hodnotou 2, ta je
V konecném disledku stidle dana pouze urokovym krytim. VSechny dil¢i ukazatele
kromé¢ trokového kryti nizsi nez 1.
- Rok 2013 - hodnota celkového indexu se dostava pod 2, ale na stale vysoké hodnoté,
neni viak splnéna druha podminka (PPL a UK zaroven nad hodnotou 1).
- Roky 2014 az 2016 — hodnota indexu opét nad hodnotou 2, ale ani v tomto piipadé
neni splnéna druhd podminka. Zistava u toho, Ze je to ptfedevsim trokové kryti, které
drzi hodnotu tak vysoko, ale jiz se nejednd o hodnoty skuteéné vysoké, ve stovkach.

Spolec¢nost se pohybuje v hodnotach béznych.

Spolenost SKODA JS tak nevykazuje vyrazny propad v hodnotich do stavu
churavéni, ale pfesto se nejedna o stav finanéné bezproblémovy. Podnik si udrzuje nizkou
likviditu. Pozitivnim faktorem je oviem Skute¢nost, Ze spoletnosti SKODA JS by se na
zaklad¢ tohoto scénare vyrazné zvysila rentabilita. Je to dano tim, Ze nebude dochazet k tak
rozséhlym investicim jako v porovnani se scénafem A, ale spolecnost se bude snazit rlst
systematicky, opatrné&ji. To by mohlo vést k udrzeni dosavadni pozice a pfipadné i K jejimu
zlepSeni. [ kdyzZ je tedy scénat A vyhledové ziskovéjsi a mél by piinést vyssi pfijmy, scénar
B by mél spolecnosti pomoct zajistit si takovou pozici, ktera nebude podpofena vetejnym
sektorem, ale skute¢né snahou ovladnout ¢ast trhu.

Posledni analyza je pak provedena na scénafi B formou Altmanova modelu, jenz by
mél potvrdit, Ze scénaf B je v pétiletém sledovaném horizontu vyhodnéjsi a ptijatelné;si.
Vysledky jsou prezentovany v tabulce €. 29, nasledné jsou pak porovnany v zavérecné

kapitole prace.

84



Tabulka 29: Vypocdtova tabulka pro Altmaniav model — scénaf B

To2 [oois o | oois | 2016 |

3019661 3277717 3640315 3868390 4028203
6062882 6575961 7287024 7828762 8312971
0,4981 04984 04996 04941  0,4846
300606 296467 392199 503816 588 633
6062882 6575961 7287024 7828762 8312971
0,0496 00451 00538 00644  0,0708
371118 366008 484196 621994 726707
6062882 6575961 7287024 7828762 8312971
00612 00557 00664 00794  0,0874

trzni hodnota vlastniho

o 1664035 1673583 1976454 2307055 2555113
kapitalu
ucetni hodnota dluhu 4209814 4718298 5119380 5301797 5507453
0,3953 0,3547 0,3861 0,4351 0,4639
Trzby 5520452 6127702 6863026 7617959 8227 396
Aktiva 6062882 6575961 7287024 7828762 8312971

0,9105 0,9318 0,9418 0,9731 0,9897
Konecny vypocet Z-skére

2,0159 1,9886 2,0666 2,1784 2,2362

Z upravené 1,6640 1,6475 1,7123 1,8096 1,8616

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

x X
o1 E

Altmaniv model potvrzuje, Ze by postaveni spoleénosti SKODA JS na zakladé
scénafe B nemélo byt Spatné, alespoit za piredpokladanych hodnot jednotlivych polozek
vysledovky a rozvahy. Posled nich a podle toho, jak vysly hodnoty Altmanova modelu
pro roky 2012 az 2016, je mozné shrnout, Ze by se spolecnost neméla dostat do finan¢nich
problému vedoucich k bankrotu. Méla by si udrzet ukazatele naznacujici, ze se nachazi
v situaci smérem K pozitivnimu vyvoji. Neni vSak vhodné to povazovat za danou jistotu,
podle upravené¢ho Z-skore. Na zaklad¢ standardniho Z-skore je spolecnost v Sedé zon€, a neni
proto Vv pfimém ohroZeni bankrotem. I kdyZ jsou tedy hodnoty upravené¢ho Z-skoére nizsi,
iV jejich ptipadé dochazi k ristu. Rast znamena, ze vyvoj spole¢nosti je spise pozitivni.
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Hodnoty nejsou sice takové, Ze by podnik mél zistavat K vysledkiim analyzy necinny a dal se
nerozvijet, ale postupné inklinuji spise k rtstu a zlepSovani situace.

Velmi pozitivnim faktorem na zakladé tohoto modelu je urceni rentability aktiv (x3),
ktera se postupné dostava k témér deviti procentiim, coz je obecné ve srovnani se skuteCnym
stavem 1 predikovanymi roky velmi vysoka hodnota. I kdyz zlstdva nizky pomér cCistého
kapitalu k aktiviim, tento pomér je stagnujici, nikoli vyrazné klesajici jako v ptipadé
scénafe A. | z tohoto pohledu se tak varianta jevi jako stabilngj$i. Samoziejmé pouze
za predpokladu, ze by skute¢né byl dodrzen scénaf takovy, jak je nastaven, respektive by
nedoslo k vyraznym odchylkam.

Velkym pozitivem je i vySe trzeb, které se udrzuji na vysoké urovni za ptedpokladu,
ze bude zachovéana takova produkce v letech 2006 az 2011 s pfihlédnutim k rostoucimu
trendu téchto let. Mensi investice povedou k navySovani trzeb inovacemi a novou produket,
ptipadné zajisténim novych zakazek, jez spole¢nost SKODA JS bude potiebovat v piipadg, ze
neziska zakazku na dostavbu Jaderné elektrarny Temelin. Jak se ale ukazuje, neziskani této
zakazky by nemuselo vést nutné k tomu, aby se spole¢nost ponotila do finan¢nich problémd,
naopak, pravé diky neziskani zakazky by na ni bylo tlaeno, a ona by musela zefektivnit
fizeni, zefektivnit naklddani s jednotlivymi prvky vyroby a samoziejmé s financnimi
prostfedky. Investice by byly nezbytné, ale za kazdou cenu by musely byt co nejkvalitnéjsi.
To znamena kvalitngj§i investini rozhodovani, podlozené dostatecnym mnozstvim
dokumentil a analyz. Jedno pochybeni u nového projektu by vedlo k tomu, Ze se potvrdi urcita
nejistota v tom, jak se bude spole¢nost finanéné vyvijet, a namisto pozitivniho vyvoje by
doslo ktomu, ze bude nutné feSit situaci nedostatku financnich prosttedkii nebo
nesolventnosti.

Spolegnost SKODA JS piisobi na trhu niroéném a do jisté miry nevyzpytatelném.
Podnik se mlZe spoléhat na to, Ze ma dlouhodobé zakazky, ale to nesmi byt ditvod k tomu,
aby se nezaméfoval na zakazky nové. Dlouhodobé zakazky nejsou jedinym zdrojem piijmu.
| kdyZ se jedna o zdroj jisty, spole¢nost na jejich zakladé neporoste, pokud nebude pifijimat
i nové zakazky, at’ uz také dlouhodobé, nebo jednorazové. Analyza spole¢nosti SKODA JS
ukazala, Ze se jedna o spoleCnost, ktera je schopna ro¢né vykazovat zisk, i kdyz to neni jediné
hledisko uspésnosti. Je nutné, aby analytici spolecnost analyzovali a zjiStovali, kde jsou
potencialni problémy, protoZe spole¢nost SKODA JS neni v situaci, kdy by si mohla dovolit
fungovat bez toho, aby kazdy svlij krok jasné definovala a zjistila, jaké mohou byt jeho
disledky.
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[ Zavérecné zhodnoceni a navrhy

V préci byla provedena komplexni analyza toho, jaké je finanéni zdravi spolecnosti
SKODA JS. Vysledky téchto analyz v letech 2006 az 2011 je mozné shrnout v nasledujici
tabulce ¢. 30.

Tabulka 30: Vysledky jednotlivych bankrotnich a bonitnich modeli — shrnuti

‘ Model Vysledek

Kralicektv test Seda zona, spise pozitivni predikce
Tamariho model Seda zéna, spise pozitivni predikce
Griinwaldiyv index bonity Nejisté — vysoky index, nizké dil¢i ukazatele
Index IN95 Vysoké hodnoty — finan¢né zdravy podnik
Index IN99 Podnik netvoii ekonomicky =zisk, nebo

dokonce nié¢i svou hodnotu

Index INO1 Vysoké hodnoty — finan¢n¢€ zdravy podnik
Index INO5 Vysoké hodnoty — finanén¢ zdravy podnik
Altmanuv model Riziko bankrotu s pozitivnim vyvojem
Taffleriv model Podnik finan¢né zdravy

Beermanova diskriminac¢ni funkce Riziko bankrotu s pozitivnim vyvojem
Springate model Riziko bankrotu s pozitivnim vyvojem az

k finanénimu zdravi

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Jednoznaéné zhodnotit situaci spole¢nosti SKODA JS je komplikované, ale je vhodné
se zam¢tit na shrnuti predevsim nasledujicich bodu:

- Nejistota — nelze fict, Ze je spole¢nost v situaci, kdy by méla finan¢ni pozici naprosto
bezrizikovou. Stejné tak neni mozZné fict, Ze je spolecnost v bankrotnim stavu. Tézko
je toto mozné fict o spoleCnosti, kterda se 1 snizkou likviditou, rentabilitou
a kazdoro¢nim ziskem vyviji rok od roku lépe a vykazuje vyssi zisky. Z duvodu
nejistoty je tieba kazdy investi¢ni krok promyslet a maximalnim moznym zpisobem

se ujistit, jak na spole¢nost muize dopadnout.
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Nizka likvidita — je dana tim, Ze spole¢nost ma relativné velmi nizké penéZni
prostfedky. VétsSina obéznych aktiv je ve formé zasob, coz samo o sob¢ snizuje jejich
likviditu. V ptipad¢, ze by spolecnost méla ve vétsim mnozstvi v kratkém casovém
obdobi splacet své zavazky, mohlo by dojit k prodleni.

Nizka rentabilita — nizka rentabilita je dana zejména odvétvim, na némz spolecnost
SKODA JS vystupuje. Nejedna se o faktor zasadn& zvysujici riziko bankrotu. Ve
sledovanych letech 2006 az 2011 navic dochéazelo k postupnému nértstu rentability —
to je dano piedevsim rostoucim ziskem.

Vysoké trokové kryti — velmi pozitivni hodnota uréujici, Ze spoleénost SKODA JS
V podstaté nema bankovni Gvery, resp. vyuziva této formy Gverd pouze omezeng. Své
podnikéni je schopna financovat z kratkodobych zavazkl z obchodniho styku. Pokud
by si pak spoleénost SKODA JS chtéla vzit bankovni Givér, tento ukazatel jednozna¢né
urCuje, ze by neméla problémy se splacenim urokd, protoze jeji ziskovost je
dostate¢né vysokd a uvérem by se zasadné nesnizila (samoziejmé zavisi na vysi
pfijatého uvéru).

Nizky podil avéra u bank — vychazi z pfedchoziho. Pokud se spole¢nost nezadluzuje,
tak 1 kdyz je jeji podil cizich zdroji vysoky, znamena to, Ze naklady na tento cizi
kapital prili§ vysoké nejsou. Spole¢nost tak vyuziva levngjsi cizi kapital. Takové
chovani by ji mélo vyrazné pomoct pii jejim rozvoji, pokud by se rozhodla pro ziskani
bankovniho Gvéru. Spoleénost SKODA JS neni piedluZend, coz by bylo pro moznost
ziskani avéru pozitivnim faktorem.

Pravidelné vykazovani zisku — i kdyZ se nejedna o rozhodujici faktor, skutecnost, ze
spolecnost pres urcité problémové faktory a nizsi ukazatele vykazuje roéné zisk, ktery
je rostouciho charakteru, znamena, Ze je schopna své finance fidit dostatecné

efektivne.

SKODA JS je na trhu stabilni a silnou spole¢nosti. Pfestoze to jeji hospodaient,

respektive provedené analyzy pfimo nepotvrzuji, je schopna dlouhodob¢ zajistit svou ¢innost,

a to s pozitivnimi vysledky pfi vykazovani zisku. Rostouci jsou i aktiva (i kdyz v letech 2010

a 2011 doslo k poklesu), coz znamena, Ze spolecnost je schopna rust, dokonce iV obdobi,

které je povazovano za krizové. Pokles aktiv miize byt dan snahou méné riskovat v obdobi

krize a rad&ji omezit produkci, ale tak, aby to spole¢nost SKODA JS neposkodilo trvale.
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Prace se dale zaméfila i na vyhled toho, jak by se spole¢nost SKODA JS vyvijela na
zaklad¢ dvou scénait. Scéndf A — spolecnost ziskd zakdzku na dostavbu Jaderné elektrarny
SKODA JS neziska zakazku na dokondeni Jaderné elektrarny Temelin —, coZ byla varianta
méné finan¢né narocna, ale na druhou stranu varianta, ktera musela hledat nové formy, jak by
se spolecnost na trhu dale uplatnila. Vyvoj indexti pro dva vybrané modely (Griinwaldiv
index bonity a Altmanidv model — standardni i upraveny) je prezentovan V tabulce ¢. 31

V Casové fad¢ pro snazsi porovnani.

Tabulka 31: Porovnani Griinwaldova indexu bonity (GIB) a Altmanova modelu pro

scénare A a B

I o

(upraveny) | (upraveny)
2006 45,8482 45,8482 1,4624 1,4624 1,0821 1,0821
2007 32,6558 32,6558 1,6124 1,6124 1,2971 1,2971
2008 1,4788 1,4788 1,1510 1,1510 0,9350 0,9350
2009 12,2687 12,2687 1,3154 1,3154 1,0910 1,0910
2010 101,6222 101,6222 1,7210 1,7210 1,4472 1,4472
2011 336,3731 336,3731 2,5580 2,5580 2,2251 2,2251
2012 2,5855 2,0879 1,9285 2,0159 1,6147 1,6640
2013 0,7020 1,9324 0,8227 1,9886 0,7081 1,6475
2014 0,3632 2,2303 0,6510 2,0666 0,5733 1,7123
2015 0,4256 2,6868 0,5775 2,1784 0,5209 1,8096
2016 0,8818 3,1281 0,6179 2,2362 0,5590 1,8616

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Oba scénate, A i B, vykazuji v ¢asové fad¢ urcité zhorSeni. Jako kdyby byl rok 2011
vrcholem. Vyrazngjsi zhorSeni, jednorazové, je patrné u Scénare A, ktery se k lepSimu vyviji
az vroce 2016 na zakladé uvedené predikce. Jako stabiln&jsi, finan¢né ptijatelnéjsi, a tedy
piinosnéjsi se v ramci pétiletého sledovaného intervalu jevi scénat B, ale na rozdil od né&j se
u varianty A ocekava, ze od roku 2017 budou piijmy spoleCnosti vyrazné¢ vyssi. Navic

investice do dostavby Jaderné elektrarny Temelin je investici jistou; spolenosti SKODA JS
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bude piinaset ptijmy dlouhodobé. V piipad¢ scénafe B je nutné neustale ptrichdzet s novymi

produkty, hledat nové zakazniky, aby podil spole¢nosti na trhu neklesal. Varianta A se tak

jevi z pétiletého horizontu jako méné pfijatelnd, ale to by mélo byt vyvazeno vynosy a riistem

spolecnosti v letech nasledujicich.

Diplomova prace provedla komplexni analyzu bonity a rizika bankrotu spolecnosti

SKODA S, stejné tak i analyzu predikovaného budouciho vyvoje. Na zakladé analyzy je

mozné vymezit ndsledujici doporuceni, kterd by méla spolecnost pfijmout, aby zajistila, zZe jeji

nejista situace nepovede k nezddoucimu vyvoji hospodaieni:

Zamérit se na Fizeni zasob (zvySeni likvidity) — pokusit se zajistit takové fizeni
zasob na skladé, kdy zasoby nebudou na skladu po dobu delsi, nez je skute¢né nutné —
pokusit se omezit zasoby s vice jak ro¢ni dobou skladovani, pokud to povaha danych
z4sob umoznuje.

Lepsi pohledavkova politika — spole¢nost SKODA JS maé vysoky podil pohledavek
v obéznych aktivech. Bylo by vhodné se ujistit, zda neni mozné urychlit jejich
splaceni, aby spolecnost ziskala dodate¢nou pohotovou likviditu.

Posilovat trzby z obchodni ¢innosti — spole¢nost SKODA JS se zaméfuje na vyrobni
¢innost, ale v poslednich letech se objevuji i pfijmy z obchodni ¢innosti. Pokud by tyto
bylo mozné zvysit, spole¢nost by méla tuto cestu zkusit. Mohlo by se jednat o zptsob,
jak zvysit rentabilitu podniku.

Nezaméiovat se pouze na jednu zakazku — i kdyz se zakazka na dostavbu Jaderné
elektrarny Temelin na prvni pohled jevi jako to nejlepsi, co by mohla spole¢nost
ziskat, je nutné pamatovat i na dalsi zakazky. Investovani by se nemélo omezit pouze
na tuto zakazku, ale mélo by se zaméfit 1 na dalsi, které mlze podnik ziskat.
Dlouhodobost a vynosnost zakazky na dostavbu Temelina neni zarukou toho, ze se
spole¢nost bude vyvijet, spiSe by to mohlo vést ke stagnaci, ¢ehoz se musi podnik
vyvarovat.

Kvalitni investi¢ni analyza — kazdé investi¢ni rozhodnuti musi byt nejprve kvalitné
analyzovano, nez bude skute¢né provedeno. Pouze kvalitni analyza zajisti, Ze finan¢ni
zdravi nebude vyraznéji ohroZeno.

Nepredluzovat se — i kdyz ma spolecnost moznosti, jak zvysit své cash flow na
zéklad¢ bankovnich Gvér, mize tyto pouzit pro své investice; je nutné védet, kolik
a za kolik si mize spole¢nost dovolit si pujcit. To souvisi s vySe uvedenou kvalitni
investi¢ni analyzou.
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Z.avér

Diplomova prace si stanovila tento cil: provést analyzu spole¢nosti SKODA JS
z hlediska jeji bonity a na zékladé zjisténych vysledkt urcit, zda je spole¢nost schopna splatit
uvéry, piipadné jak by se situace jeji bonity méla vyvijet do budoucna.

Shrnuti naplnéni tohoto cile neni jednoduché a ani Upln€ jednoznacné. Prace se
zamé&fila na celou fadu modeld pro analyzu bonity a rizika bankrotu. Skrze modely nebylo
mozné dojit ke konkrétnimu tvrzeni. Ukézalo se, ze pro spole¢nost u riznych modeld
vychdzeji skutecné rtizné varianty vysledk. Od téch, kdy je spolecnost povazovana za
finan¢né velmi zdravou, az po ty, které bylo nutné oznacit za vysledky spole¢nosti vystavené
riziku bankrotu. Na zdkladé téchto skutecnosti ovSem bylo zjisténo n€kolik zakladnich udajii
vztahujicich se jak ke spole¢nosti jako takové, tak i k tomu, jak jsou sestavovany bankrotni
a bonitni modely.

Metodika bankrotnich a bonitnich modeli se mnohdy ukdazala jako to, co vyrazné
ovliviiuje riznorodost vysledkil pro jednu spole¢nost. Spole¢nost SKODA JS vykazuje velmi
dobré ukazatele urokového kryti, coz nasledné vede ktomu, Ze vysledky jsou velmi
riznorodé. VétSinou to byly pravé modely, jez v sobé zahrnovaly ukazatel tirokového kryti,
pro néz vychazely hodnoty podniku dobré, nebo i velmi dobré. V ostatnich piipadech, tam,
kde nebylo trokové kryti do vypoctu modelu zahrnuto, se jednalo spiSe o horsi vysledky
analyzy, a spolec¢nost tak bylo mozné oznacit za vystavenou riziku bankrotu. To souvisi
s n€kolika zékladnimi faktory.

Rentabilita spolecnosti vychdzi jako nizka, 1 kdyZ tomu tak v rdmci odvétvi neni.
Rentabilita je vSak ukazatel zahrnuty do témét vSech modelt, protoze se jedna o ukazatel
sledovany. Ptesto je jeho vypovidaci schopnost omezena, predevsim pak odvétvim, ve kterém
spole¢nost podnika. Vzhledem k tomu, ze odvétvi je finanéné naro¢né a materialové zasoby
jsou vysokeé, dochazi 1 ke snizovani aktivity spoleCnosti. Tohle jsou zakladni skutecnosti
dopadajici na spolecnost a na to, Ze jeji vysledky bankrotni a bonitni analyzy nemohou byt uz
Z principu skute¢né pozitivni. Modely jsou sestavovany obecné, a proto dochazi k tomu, Ze
specificka odvétvi mohou obecné vykazovat horsi vysledky. Spoleénost SKODA JS ma velké
zasoby materialu. Zasoba vede Ktomu, Ze bude niz8i likvidita, a to i likvidita bézna.
Narocnost je totiz dana i potiebou technologii a dalSiho dlouhodobého majetku, bez n¢hoz

neni mozné produkci drZet. Spole¢nost tak ma horsi ukazatele likvidity, rentability a aktivity.
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Na druhou stranu vSak bylo zjisténo, ze ukazatele zadluzenosti tak problematické
nejsou. Spoleénost SKODA JS mé zadluzeni obecnd nad hodnotou 60 %, pfi¢emz
Vv jednotlivych letech je spiSe vyssi. Neni to ale diikkaz toho, ze by se spole¢nost zadluzovala
nad efektivni miru. Souvisi to piedeviim s Grokovym krytim. Urokové kryti dokazuje, Ze
spole¢nost SKODA JS nema vysoky podil bankovnich Gvért a vypomoci, respektive je tento
podil ve vétsing let nulovy. To znamena, Ze spole¢nost SKODA JS je schopna zajistit sviij
chod, aniz by potiebovala bankovni Gvéry, nanejvys kontokorent. Podle tohoto zjisténi je
obchodni ¢innost spole¢nosti natolik UspéSna, aby si zajistila zdroje zejména ze svych
zakazek.

V ptipadé, Ze by spole¢énost SKODA JS chtéla investovat, predpoklada se, Ze bude
muset vyuzit i formu bankovnich Gvért a vypomoci. Moznosti jsou rozsahlé, protoze diky
vysokému trokovému kryti bude spole¢nost schopna splacet 1 vyssi uvéry s vysokymi uroky.
Uvér neni aspekt podnikéni, ktery by spoleénost SKODA JS neméla vyuzivat. M4 dostateéné
prostiedky k tomu, aby ho byla schopna zaplatit, a to i dlouhodobé¢ s vys$simi uroky. Likvidita
spole¢nosti SKODA JS je niz§i, coz se pii analyze musi zohlednit. ZadluZenost podniku je
vSak spiSe kratkodobd, coz ptedpokladd zadluzeni u dodavatelii, tedy z obchodniho styku.
Takova zadluzenost byla praci potvrzena. Nakladnost vyroby se tedy projevuje ivtomto
sméru. Spole¢nost SKODA JS ma rezervy v dlouhodobé zadluzenosti. Takové rezervy by
bylo mozné vyuzit ve chvili, kdy by se spolecnosti nedostavalo likvidnich prostiedk.
Likvidni prostfedky potfebuje pro hrazeni faktur nebo obecné pro zlepSeni svého aktualniho
cash flow.

Je tedy spolenost SKODA JS schopna platit své uvéry? Pijaté uavéry jsou
kratkodobého charakteru a ty je mozné splacet. Analyza predikované¢ho vyvoje podle dvou
riznych scénait ukézala, ze spolecnost je schopna efektivné vykazovat zisk i v ptipadé
vysokého dlouhodobého zadluZeni. Spoleénost SKODA JS je na zakladé tdchto faktd
hodnocena jako bonitni a jeji finanéni zdravi je pevné. Nejsou vykazovany zasadni problémy,
jez by spoleénost SKODA JS ohroZovaly od zékladu. Problémy plynou predeviim z podstaty
podnikédni a vyroby, ale jedna se o faktory, které se do hospodateni spolecnosti promitaji
dlouhodobé¢ a spolecnost je na jejich zakladé schopna fungovat bez toho, aby to ohrozovalo

jeji dalsi rozvoj.
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Prilohy

Piiloha 1 — Aktiva spole¢nosti SKODA JS 2006-2011 (netto hodnoty)

] o008 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 ] 2011

AKTIVA CELKEM 3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530

B. Dlouhodoby majetek 132369 160792 241399 300614 339793 379858
5 1E OGN g g pay 4765 12023 10663 9633 9353
majetek
B. I. 1. Software 1766 1722 9748 9193 6813 6 457
2. Ocenitelna prava 2115 1901 1685 1470 1255 1040
3. Jiny dlouhodoby nehmotny 1403 10 497 0 0 el
majetek
4. Nedokoncéeny dlouhodoby 253 1132 93 0 1565 1815
nehmotny majetek
ﬁ'a.etg[( CULLEDEDAR LS 73067 102330 174663 235387 276062 316 161
B. Il. 1. Stavby 6 016 16 052 24 768 30 391 32174 41 387
TGl 57522 68274 108247 166952 227996 240 253
a soubory movitych véci
majetek
4. Nedokonceny  dlouhodoby REgeey 4509 14 895 8753 11211 22590
hmotny majetek
5. Poskytnuté zilohy na
Souhodobe bmotn maietak 3157 11292 24785 27557 3182 10 666
6. ocenovaci rozdil k nabytému 1301 1131 961 792 622 452
majetku
LG DR L] 53765 53697 54713 54564 54008 54344
majetek
e L 1 il v @AEGEIED g gag 79018 8934 8 785 8319 8 565
a rizenych osobach
GBS LS 45779 45779 45779 45779 45779 45779
papiry a podil
3425461 3638387 4078056 5837943 4836544 4017666
2252326 2399874 3010116 2593262 3117965 2304409
96091 240760 345275 344453 284825 288 960
Ol ARUEE g 904043 1427080 1861855 1694173 1936201 1137963
a polotovar
0 0 0 0 3053 0
911292 732034 802986 554636 893886 877486
355857 247672 146930 94191 90982 109240
S B 5060 23496 22321 31669 67246 81293
Z obchodnich vztahu
;é'loh R LS 304124 214124 124124 34124 0 0
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------

Sl LR 938506 479205 325631 2519594 958848 797 382

Z obchodnich vztahi
Z.OPShI(ZEdI::ky‘ —Z :pf'llfznéné strana ------
3. Stat — dafové pohledavky 33 258 49 804 58 342 40 685

-----_

5. Dohadné uéty aktivni 1332 2833 1474 137 278 2 205 1556

(51537 51228 4565 11589 81201 63743
C. IV. Kratkodoby finanéni

. 303 535 211 667 381 390 267 920 546 089 740 982
majetek

S5 7L %2 84 1268 1779

256346 210896 381028 267076 544821 739 203

3. Kratkodobé cenné papiry
a podily

9992 10 250 9425 12 351 13592 14 006

DIENUTIUITICUOTIE] 9992 10250 9425 12351 13592 14006

Zdroj: SKODA JS (2012b)

4. Kratkodobé poskytnuté zalohy

6. Jiné pohledavky
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Piiloha 2 — Pasiva spole¢nosti SKODA JS 2006-2011

T Taws | o | s | s | om0 | ooms |
3567822 3809429 4328880 6150908 5189929 4411530
1190611 1160017 1000807 985641 1101439 1296852
550000 550000 550000 550000 550000 550 000
550000 550000 550000 550000 550000 550 000
183587 174111 147060 97224 145813 109 801
111696 111696 11696 111696 111696 111696

S BRI 71841 62365 35314 -14224 34067 -1945
majetku a zavazki

ot 61491 64425 71678 72094 79058 92565
fondy ze zisku

60 835 63 294 69 639 70 336 77535 91 300
656 1131 2039 1758 1523 1265

BRI S LLELEUS 5958 44574 218136 122332 51264 141053
minulych let
A IV, 1

Y AUCLU OB S 346358 244574 218136 122332 51264 141053
minulych let

A. V. Vysledek hospodareni
béZného ucetniho obdobi (+/-)

B. Cizi zdroje 2370533 2631783 3321818 5114169 4025267 2961884
B. I. Rezervy 212 549 112 084 68 269 167 892 246 726 235 368

st Al il 101617 58864 19489 12670 6650 0
pravnich predp

49 175 126 907 13933 143 991 275 304 403 433

5169 0 0 36069 64412 11423
105763 53220 48780 119153 175664 223945
722008 496419 584864 1262648 855950 293851
f;t;lll'ﬁl' AL BRRLL Y 111461 47463 0 25147 31718 2299
610547 446153 581801 1237455 823462 291037
0 0 137 46 770 515
1435976 2023280 2668685 3604374 2922591 2432665

B. IIl. 1. Zavazky z obchodnich
vztahi

2. ZavazKy k zaméstnancim 15 959 33214 46 428 74 545 72 238 69 282

301 630 565 990 688 848 2442310 586 251 428 825

3. Zavazky ze socidlniho
zabezpeteni a  zdravotniho 9753 23 462 19 115 21 536 27733 27 582
ojisténi

4. Stat — dailové zavazky a dotace | EER) 10 739 9762 15 728 92844 116787
5. Kratkodobé prijaté zalohy 1064921 1292063 1870376 975675 2079530 1693804
6. Dohadné ucty pasivni 39301 90 027 18 756 38 367 60 024 70 717
7. Jiné zavazky 0 7785 15 440 36 213 3971 25 668
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B. Iv. Bankovni uvéry
a vypomoci

B. IV. 1. Kratkodobé bankovni

79 255
verv

C. I. 1. Vydaje pristich obdobi
2. Vynosy pristich obdobi

Zdroj: SKODA JS (2012b)
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Piiloha 3 — Vysledovky spole¢nosti SKODA JS 2006-2011

1w | o | oom | oo | am | zou |
0 0

I. Trzby za prodej zboZi 0 61 050 11 873 5831

ho NELEBE BRI 0 0 0 61050 6731 3907
prodej zbozi

+ Obchodni marze 0 0 0 0 5142 1924
1932415 2506012 2839647 3731686 4426572 5111530

s IR ) 357405 2413295 2395530 3897669 4175177 5906191
vyrobku a sluzeb

é‘ni‘;‘fi“a SO U 573339 182137 434775 -167682 251395 -795 104

1671 580 9333 1881 0 443
1462200 2098170 2350085 2732803 3338770 3819554
874290 853438 1154262 936077 690093 1000 300
587910 1244732 1195823 1796726 2648677 2819254
470215 497842 489562 999065 1092944 1293900
359544 421716 451220 593536 624335 685310
261027 309067 340425 452333 458474 501426

2. Odmeny = dlentim = orgzini | REEaF: 1411 1734 10590 16945 14823
spolecnosti

3. Néaklady na  socidlni
zabezpedéeni a zdravotni ERCEE2L) 104 042 100 716 121 289 138 669 155 715
pojisténi

4. Socialni naklady 5550 7 196 8 345 9324 10 247 13 346
o0 2l s 0 lm2 1

E. Odpisy dlouhodobého
nehmotného a N U 24 528 26 776 31 957 39 064 41 443 44172

majetku

I11. Trzby Y/ prodeje

dlouhodobého majetku 687 275 1459 2 066 380 5209
a materidlu

1. Trzby Y/ prodeje

dlouhodobého maietku 521 191 153 1543 56 57
2. Triby z prodeje materialu 166 84 1603 523 324 5152
F. Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku 488 55 4828 401 227 3020

a materialu

1. Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku ! 0 0 0 0 0
2. Prodany material 481 55 4828 401 227 3020

G. Zména stavu rezerv
a opravnych poloZek v provozni 35 330 -93 349 -58 051 101 375 59 269 8720
oblasti

IV. Ostatni provozni vynosy 28 784 17 818 31074 30 950 24 001 31305

H. Ostatni provozni naklady 13738 23 065 58 961 86 153 67 258 74394

& Provozni vysledek

v . 65 269 134 891 32 643 210 832 323 451 513 461
hospodareni
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VI. Trzby z prodeje cennych
papiri a podili

46 264

V ovladanych a Fizenych 0
osobach a ucetnich jednotkach
pod podstatnym vlivem

IX. Vynosy z piecenéni cennych
papiri a derivati

J. Prodané cenné papiry
a podily

VII. Vynosy z dlouhodobého
finanéniho majetku

VII. 1. Vynosy z podili

0 0 0 0 30 199

L. Naklady z precenéni cennych

27113 16 889 18 495 10 425 10 014 35502
paplru a derlvatu

-———-_
87376 53196 112377 140348 194238 152882

hospodareni
18 802 43 474 8 988 43 428 75 655 97 418

Q. Dan z piFijma za béZnou
¢innost
7222 10 681 7824 19074  -6875 4294

béznou ¢innost

R. Mimoradné naklady 11 536

¢innosti
1. Splatna -2 423

BTN o o o o | o o

SRR EEE B Y 19175 126907 13933 143991 275304 403433

ucetni obdobi (+/-)

**% Vysledek hospodareni pred
zdanénim

Zdroj: SKODA JS (2012b)
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Piiloha 4 — Vykazy cash flow spole¢nosti SKODA JS 2006-2011

I 0 N N
PenéZni toky z provozni ¢innosti ------

Utetni zisk z b&Zné ¢innosti pied
67 977 170 381 22921 196 532 350 959 500 851

zdanénim

A.1.1 Odpisy stalych aktiv 24 359 26 776 60 276 39 064 41 443 44172

A.1.2 Zména stavu opravnych

poloZek a rezerv

A.1.3 Zisk z prodeje stilych
aktiv

-514 -191 -153 -1 543 &5 -5

2841 1720 -30 199

-436 705 118 549 360327 -286182 169650 42 207

-1076 -1 148
356 874

A.1.4 Vyuétované nakladové

a vynosové uroky

A.1.5 Upravy o ostatni nepenézni
operace

A.* Cisty penéZni tok z provozni
¢innosti pred zdanénim,
zménami obéznych prostiedki

a mimoradnymi polozZkami

A.2 Zmény stavu nepenéZnich
sloZek pracovniho kapitalu
A.2.1 Zména stavu pohledavek

a prechodnych ucéta aktiv

A.2.2 Zména stavu
kratkodobych aapviit| 705 564 369 863 695425 1633639

a prechodnych uéta pasiv

A.2.4 Zména kratkodobého
0 46 246 0

A.3 Uroky vyplacené -356 -1 290 -1101 -234

finanéniho majetku

Ax* Cisty penézni  tok
Z provozni cinnosti pred
zdanénim  a mimoiadnymi

polozkami

A.4 Uroky prijaté

------
61449  -60017 -2 828 54187  -145050
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béZnou ¢innost

Piijmy a vydaje spojené

S mimoradnymi ucetnimi

pripady

Ax**  Cisty  penéini  tok
-368 161 162 149 385 915 40 588 567 156 420 635

-41 623 -55269  -119853 -100000  -81088 -83 991

59 231 -4 650 9 600 -25 535 79 395

-1092 -148 025  -146 092  -109321  -208 095  -172 007

C.2.2 vyplacené dividendy -147 000 -145000 -108 040 -206360 -170000

-1092 -148 025  -146092  -30066  -287350  -141808

Stav  penéZnich  prostiedku

apenéZnich  ekvivalenti  na [EEGIUReI) 257 271 211 667 381 390 267 920 546 089

pocatku roku

Z provozni ¢innosti

Penézni toky z investi¢ni ¢innosti

B.1 Vydaje spojené s nabytim
stalych aktiv

B.2 Prijmy z prodeje stalych
aktiv

B.3 Piijéky a avéry spriznénym

osobam, zména stavu investic

B.***  Cisty penéZni tok

z investi¢ni ¢innosti
Penézni toky z financni ¢innosti
C.1 Zména dlouhodobych

zavazku

C.2 Zména stavu vlastniho
kapitalu
C.2.1 Piimé platby na vrub

fondi

C.3 Prijaté dividendy

C Cisté pené’ni toky
z finan¢ni ¢innosti

Cisté zvySeni / sniZeni penéZnich
prostiedku a penéZnich

ekvivalenti

Stav  penéZnich  prostiedku
a penéZnich ekvivalenti na konci
roku

Zdroj: SKODA JS (2012b)
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Priloha 5 — Modelové zkracené vykazy pro scénar A

AKTIVA CELKEM

B. Dlouhodoby majetek

C. Obézna aktiva

C. L. Zasoby

C. I1. Dlouhodobé pohledavky
C. I1I. Kratkodobé pohledavky
C. IV. Kratkodoby finan¢ni maj.

D. 1. Casové rozliSeni

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

PASIVA CELKEM

A. Vlastni kapital

A. L. Zakladni kapital
A. II. Kapitalové fondy
A. III. Rezervni fond

A. 1IV. Vysledek hospodareni
minulych let

A. V. Vysledek hospodai‘eni
B. Cizi zdroje

B. I. Rezervy

B. II. Dlouhodobé zavazky
B. III. Kratkodobé zavazky
B. IV. Bankovni uvéry

C. 1. Casové rozliSeni

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

+ Obchodni marze

II. Vykony

B. Vykonova spotieba
+ Pfidana hodnota

C. Osobni naklady

D. Dané a poplatky

E. Odpisy dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku
I11. Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materialu

5520 452
4226 789
1293 664
746 988
1279

47 569

1679

104

6127 702
4691 735
1435967
888 916
1279

45 888

1679

6062882 12797203 14537298
355 686 343 117 520 151
5695 593 6221 241 7002772
4193719 4 655 028 4748 128
174 145 174 145 174 145
919 132 983 472 1671902
408 597 408 597 408 597
11 603 11 603 11 603

6062882 12797203 14537298
1576 853 1071 308 816 825
550 000 550 000 550 000
266 285 120 088 45734
97 193 102 053 107 156
348 916 157 353 59 926
314 458 141 813 54 008
4443890 11683756 13678334
247 136 259 493 272 468
383 002 940 359 1035819
3162 465 4111 204 5 344 565
651 287 6372 700 7 025 483
42 139 42 139 42 139

6 250 256
4785570
1 464 686
977 807
1279

69 564

1679

16 957 645
653 351
8 146 345
5222 941
174 145
2 340 662
408 597
11 603

16 957 645
911 088
550 000
71 200
112 513

93 294

84 081
16 004 417
286 091
1131244
6 947 935
7639 148
42 139

6 875 282
5264 127
1611155
1046 254
1279

87 378

1679

21225718
905 556
10 154 279
6 528 676
174 145
3042 861
408 597
11 603

21225718
1552 728
550 000
253 375
118 139

332 000

299 213
19 630 851
300 396
1299 062
9 032 315
8999 078
42 139

8594 102
6 580 159
2013943
1 098 566
1279

121 108

1679



F. Zistatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a materialu

G. Zména stavu rezerv

a opravnych poloZzek v provozni 8 882 8 882 8 882 8 882 8 882

53928 53928 53 928 53928 53 928
| 407872 409928 326080 336288 703034
24 497 239 695 264 248 287 329 338 480

CUENEETEIIITEIT 19652 4234850 -250403  -282484 333635

Q. Daii z pfijmii za b&Znou Cinnost 73 762 33265 12 669 19 723 70 186

VARG I ol 388 220 175078 66677 103803 369 399
zdanénim

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

**  Vysledek hospodafeni za
béZnou ¢innost
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Priloha 6 — Modelové zkracené vykazy pro scénar B

T | ems | s | ams | oo |

6 062 882 6575961 7287024 7828762 8312971
355 636 343117 397229 387104 355334
5 695 593 6221241 6878192 7430055 7946034
4193719 4655028 5213631 5787131 6250101
174 145 174145 174145 174145 174145
919 132 983472 1081819 1060182 1113191
g'a jetIeY(' . 408 597 408597 408597 408597 408597
11 603 11 603 11 603 11 603 11 603

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

2012 2013 2014 2015 2016
I N I N

PASIVA CELKEM 6062882 6575961 7287024 7828762 8312971
A. Vlastni kapital 1563793 1556031 1853037 2198734 2462983
A. 1. Zakladni kapital 550 000 550 000 550 000 550 000 550 000
A. II. Kapitalové fondy 282 448 278 559 368 508 473 383 553 077

A. III. Rezervni fond a ostatni fondy ze

- 97 193 102 053 107 156 112 513 118 139
A. 1V. Vysledek hospodaieni minulych let 333 546 328 953 435 175 559 022 653 134
A. V. Vysledek hospodareni 300 606 296 467 392 199 503 816 588 633
B. Cizi zdroje 4456950 4977792 5391847 5587889 5807849
B. I. Rezervy 247 136 259 493 272 468 286 091 300 396
B. I1. Dlouhodobé zavazky 427 912 478 270 519 979 543 486 569 775
B. I11. Kratkodobé zavazky 2675932 2943525 3237877 3561665 3917831
B. IV. Bankovni ivéry a vypomoci 1105970 1296504 1361523 1196647 1019 846

C. L. Casové rozliseni 42 139 42 139 42 139 42 139 42 139

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

+ Obchodni marze - = o - -

II. Vykony 5520452 6127702 6863026 7617959 8227396
B. Vykonova spoti‘eba 4226789 4691735 5254744 5832765 6299387
+ Pridana hodnota 1293664 1435967 1608283 1785194 1928009
C. Osobni naklady 746 988 888 916 933 361 980029 1029031
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E. Odpisy dlouhodobého nehmotného

a hmotného majetku

I11. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku
1679 1679 1679 1679 1679

a materialu
F. Zistatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a materialu

G. Zména stavu rezerv a opravnych

8 882 8 882 8 882 8 882 8 882

poloZek v provozni oblasti

H. Ostatni provozni naklady 53 928 53 928 53 928 53 928 53 928

o [ e | G [[Gonk | ks
41599 48 765 51211 45009 38 359
I Il I Gl Il
70 512 69 542 91 997 118179 138074
** Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost -----
371118 366008 484196 621994 726707

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
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Abstrakt

HAVLICEK, P. Posouzeni bonity podniku a jeho schopnosti splatit 1vér. Diplomové prace.
Plzefi: Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, 95 s., 2013

Klic¢ova slova: finan¢ni analyza, bonita, bankrot, zadluzenost, bankrotni modely

Diplomové prace je zaméfena na analyzu bonity spoleénosti SKODA JS v letech 2006 az
2011 a s vyhledem na roky 2012 az 2016. Prace obsahuje teoretickou a praktickou cast.
Teoretickd ¢ast se zamétuje predevsim na urceni toho, co je to bonita a bankrot a nasledn¢
popisuje metodiku modelt, které jsou vyuzivany pro zjisténi bonity nebo rizika bankrotu.
Prakticka &ast se nejprve zabyva samotnou analyzou bonity spole¢nosti SKODA JS v letech
2006 az 2011. Nasledn¢ se zaméfuje na vybrané scénafe vyvoje spolecnosti v letech 2012 az
2016, na kterych prezentuje, jak se situace podniku muize zménit pii urcitych zndmych
skute¢nostech. Zakladnim vysledkem prace je uréeni toho, zda bude spole¢nost SKODA JS

schopna platit své uvéry.
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Abstract

HAVLICEK, P. The assessment of the creditworthiness of the company and its ability to
repay loan. Diploma thesis. Pilsen: The Faculty of Economics, UWB in Pilsen, 95 p., 2013

Key words: financial analysis, solvency, bankruptcy, indebtedness, bankruptcy models

The diploma thesis is focused on the analysis of a company SKODA JS, a.s. during the period
2006-2011 and with outlook on period 2012 to 2016. The thesis contents theoretical and
practical part. The theoretical part is focusing on determination of what is solvency and
bankruptcy and there is description of models that are used for finding out solvency or risk of
bankruptcy. The practical part deals with solvency analysis of SKODA JS from 2006 to 2011.
Subsequently, it is focusing on chosen scenarios of company development from 2012 to 2016
where the thesis presents how the state of company can be changed by some known events.
The basic result of the thesis is whether SKODA JS will be able to repay its debts.
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