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Uvod

Téma této prace jsem si zvoliléedevsim z dvodu jeho aktualnosti. V séasné dob,
kdy je prakticky cely s& ovlivnén hospodéskou krizi, hraje hodnoceni podiik
vyznamnou roli. Mnoho podnik pocituje dopady krize, &které krachuji, jiné se
slwuji, dalSi se snazi vyuzit trznfilezitosti. Obavy z budoucnosti se promitaji i do
¢innosti finartnich instituci — viditelnym @kledkem je zfisiovani podminek, za
kterych jsou ochotny ¢it kapital. [30] Co nejlépe provédé hodnoceni bonity
podnikii je proto velmi podstatné, a to nejen pro fir@rinstituce.

Hodnoceni vykonnosti podniku je tématem velmi vymngm a diskutovanym, éemz
swdci velké mnozstvi literatury, které se touto probdgikou zabyva. Z historického
vyvoje je patrna snaha stale vylepSovat metody boemi tak, aby co nejlépe
odpovidaly soudobym treidh, tj. aby odrazely z#my, které nastavajtim dal tim
analyzy, postupendasu se vSak zaly objevovat moderni metody, které se Zai
predevsim na tvorbu hodnoty pro akcigmd[29] Moderni metody pouZivaji dtitka,
kterd neni vzdy mozné tit pouze z Getnich vyka# [29], vyZaduji tedy $tSi mnoZstvi

informaci o daném podniku.

Praw nedostatek informaci omezuje vypovidaci schopmosvadného hodnoceni
podniku. Je ejmeé, Ze lepSiistup k pravdivym udém o podniku bude mit interni
analytik, ktery provadi hodnoceni pro fmily samotného podniku. Dostatek informaci
muze mit k dispozici také externi analytik, kteréhopsdnik k provedeni analyzy
najme. Tomu sice chybi hlubSi znalosti o podnikig, protoZe je nezavisly, jeho
hodnoceni by rlo byt objektivni. [15] Informace wejr¢ nedostupné ma k dispozici

i banka, kterou podnik zZada o div— vtomto pipadt vSak nelze pl& spoléhat na
pravdivost informaci, wezity je proto odborny Usudek bankovniho analytikb7]
Nejmére¢ informaci maji k dispozici subjekty mimo podnilgkp nap. potencialni

obchodni partne ¢i informacni agentury.

Tato prace se zaffuje na moznosti externiho hodnoceni podnik to gedevsim za
situace, kdy hodnotiteli neni umag ziskat informacefpmo od podniku a musi se
spokoijit s véejr¢ dostupnymi daty. Cilem prace je sestavit vliaswstygp hodnoceni
bonity a ten nasle@nvyzkousSet na konkrétnim vybraném podnikdi praktickém

provedeni postupu bude vyuzita databaze firem Ahmef3].



Prace neni strikth rozcElena na teoretickou a praktickaiast, ale teorie se r&da

s praxi, aby mezi nimi byla patrna navaznost. Pdwiikapitoly prace jsou teoretické,
obsahuji uvedeni do problému nasledované zakladgetdinartni analyzy, jejimz
ukolem je vybrat ukazatele vhodné k hodnoceni gadnDalsim krokem je volba
vzorku. Nasleduje teoreticka kapitola tykajici satistického zpracovani dat, po jejimz
zpracovani je jiz provedena finan analyza odétvi. Poté nasleduje teoreticka kapitola
tykajici se moznosti mezipodnikového srovnavani amelné formulace postupu
hodnoceni podniku nasledovanéipadovou studii. Z&ru prace pedchazi diskuze

o silnych a slabych strdnkach zvoleného postupu.



1. Bonita a zdroje informaci pro jeji hodnoceni

1.1.Bonita podniku

Jako prvni je nutné vymezit vyznam pojmu bonita rpka. Synek definuje bonitu
nasledova: ,Bonita je schopnost podniku zhodnotit vkladargpital, Finaset efekty
a plnit v8echny zavazky;ét8inou se hodnoti podle fin&m situace podniku, jeho
technické a obchodni pé&sti a @ekavané tichodové situace. Zfi§ji si ji banky ged
poskytnutim U¥ru nebo budouci obchodni paitnéu obchodni komory, bank nebo

specializovanych inforngaich kancel#).” [26, s. 447]

V ekonomické encyklopedii lIze najit tuto definigBonita je schopnostadre plnit
zavazky...Zahrnuje jednak solventnost, jednak utogvednikatelskych aktivit daného
subjektu.” [33, s. 106]

Jinak vnima bonitu klienta sp@éleost zabyvajici se jejim hodnocenim: ,Bonita firmy

znamena schopnost firmy splacet své zavazikypdduzovani bonity se bere v potaz:

» platebni moralka v minulosti (n&glad kontrolou v registru dluznik insolvergnim

rejstiku, atd.)

e aktualni stav zavazkvuci raiznym Wiitelam (nagiklad kontrola finatinich vykaz

nebo zastav na nemovity majetek v katastru nemstijto
« financni situace (n€pstji pohledem do &etni zarky).” [2]

Z vySe zmignych definic Ize vyvodit, Zes£iSttm hodnoceni bonity podniku je fin&m
zdravi firmy. Krong toho by se mly zkoumat kvalitativni charakteristiky a také
piedpokladana situace podniku v budoucnosti. Vzhledewmezené dostupnosti
informaci vSak v praxi¢kdy dochazi ke zjednodusSeni, jak je patrné z pasldefinice
— spolénost zabyvajici se danou problematikou betieppsuzovani bonity v Gvahu

pouze finagni situaci a solventnost podniku.

1.2.Uzivatelé informaci o boni€ podniku

O bonitu podniku se kroénjeho vlastnik a manazZér zajimaji gedevSim banky,
investdi, obchodni partn® zamgstnanci a konkurence. [25] Banky Zji§i bonitu
svych klienfi, aby mohly rozhodnout o poskytnuii neposkytnuti Usru, investadi se

rozhoduji, kam investovat, obchodni paftn&di své kreditni riziko, zasstnance
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zajima jistota zawstnani, konkurenti chji znat svoji pozici na trhu. Jergime, Ze

zdaleka ne vSechny subjekty mé&gs a moznosti zji®vat ré¢i bonitu. Proto existuji
specializované agentury, které ziskavaji a zpra@vd&elké mnozstvi dat o velkém
mnoZstvi podnik a poskytuji informace zajerma. Ceny poskytovanych informaci

jsou nezanedbatelné, jak se l¥eqwdiit v internetovych obchodechichto agentut.

1.3. Zdroje informaci pro hodnoceni podniku

Mezi nejdilezitéjSi udaje o podniku p#tbezesporu finami vykazy, které fedstavuji
komplexni pohled na podnik, nebse v nich odrézi&sSina jehoginnosti. [17] Protoze
v Ceské republice jed@tnictvi Uzce spjato s lavymi povinnostmi, podiéha pame
piisné statni regulaci. Tato skéest gispiva k lepSi srovnatelnosti vykapodnik,
kterou vSak nelze povaZovat za dokonalou, tielegislativa v ukitych oblastech

umoziuje vybir z vice @etnich metod. [13]

Bankam ¥tSinu informaci poskytuje sam Kklientiipzadosti o Ggr. Musi dolozit
zejména doklady o své osgHinareni vykazy za #kolik poslednich let, &el Uwru,
navrhovany zpsob ¢erpani a splaceni, prognézu vyvoje situace podnikozné
zajiseni apod. [4] Na informace poskytnuté podnikem k¥ banké& nahliZzet kriticky,
nesmi totiz zapomenout na skirtest, Ze klient je fgdklada s cilem @v ziskat. Proto
je vhodné vyuzivat i jinych zdmbjinformaci. [17] Mezi tyto zdroje p#tzejména
analyza pohyb na &tech klienta vedenych bankou, vlastni i externiyaya informace
z Obchodniho rejiiku, registry dluznik, analyzy a predikce ministerstev a data
Ceského statistickéhotadu. Z vtu zdrofi, které jsou bankém k dispozici, Ize
vyvodit, Ze ¥tSina externich subjektmajicich zajem na hodnoceni bonity podniku

bude mit obechhorsi gistup k informacim nez banky.

! nag. http://eshop.soliditet.cz/, Aktualizace 15.2.20ftR. 15.2.2012]



2. Finan¢ni analyza jako nastroj hodnoceni
bonity

Ze vSech definic bonity uvedenych kegchozi kapitole vyplyva, Ze finami aspekty
jsou zakladnim kamenem hodnoceni bonity podnikuugsinim byt proto ¥novana
nélezitd pozornost. Z&kladnim nastrojem pro posuiuziEhto aspekt je finartni
analyza, jejiz teorii se tato kapitola bude zabyVatlalSich¢astech prace pak budou

zjisténé poznatky prakticky aplikovany.

Finartni analyza pedstavuje soubor postiua metod, které se pouZzivajfedevsim
k posouzeni finatni situace podniku. [15] Pro geby finaréniho tizeni provadji
manazé tzv. interni analyzu, v tomifpad se vyuzivaji krora financnich vyka#

i Udaje véejné nedostupné. Pokud analyzu provadi subjekt mimonigpdedna se
o analyzu externi, ktera vyuzivéepevSim viejr¢ dostupnych udéj [25] Protoze tato
prace se zabyva hodnocenim podnikué@ku, nasledujici text se bude tykat prav

externi analyzy.

Presny postup finami analyzy vzdy zavisi naélu, pro ktery je provasha. Mely by se
tedy pouzivat jen ty metody, které se k danérmeluivztahuji. [13] Pokud je fin&ni
analyza dote provedena, dZe poskytnout informace o silnych a slabych stréhka

podniku z finakniho hlediska a také o tendencich vyvoje.

Standardé se provadi analyza vertikalni, ktera zkouma vztamgzi jednotlivymi
velicinami v ramci konkrétniho obdobi, a horizontalrtgri sleduje z&ny vybranych
veli¢in v ¢ase. Takova analyza umozni komplexni pohled na ikoaneho vyvoj,

oz‘'ejmi souvislosti mezi polozkami vykaz13]

Dale se provadi analyza vybranych fitiaith ukazatél. Nest&i vSak pouze vypitat
jednotlivé ukazatele podle danych vagrcpodstatnou roli § hodnoceni hraje
interpretace vysledk ProtoZze kazdy obor podnikani ma sva specifikaxiséuji
obecné referemi hodnoty, kterych by #h kazdy podnik dosahovat. Aby tedy bylo
mozné dinit zawry o daném podniku, srovnavaji se jeho vysledkyemejcase, ale

i s hodnotami, kterych dosahuji podniky obdobnéal@a v prostoru), nebo se
standardnimi hodnotami, které publikuje hapinisterstvo pimyslu a obchodu
(MPO). [29]

10



2.1.Horizontalni analyza

Horizontalni analyza sleduje vyvoj jednotlivych pbék vykaz v case. Aby bylo
mozné ziskat zakladnigdstavu o analyzovaném podniku, musi se sledoyen mest

¢i pokles poloZzek jeho vykdéz ale také situace celého @thi ¢i konkurence. [13]
Pokud nap trzby podniku meziriné vzrostou o 1%, hodnoceni zavisi pfaa vyvoji
oboru. Jestlize bude jnérny rast v oboru 10%, lze tvrdit, Ze podnik si moc tmb
nevedl. Pokud vSak dojde kgonérnému poklesu v oboru o 10%, pak se vysledek

podniku zd& byt mnohem pozitigjsi.

Protoze horizontalni se provadi zéelem ziskat zakladniredstavu o vyvoji podniku,
k analyze vyberu pouze ty polozky vykakteré jsou podle mého nazoru ng@ritéjsi.
VeétSi mnozstvi analyzovanych polozek by vedlo spiSeegkehlednosti zjignych
informaci. Zkoumana bude suma aktiv (pasiv), stifiva, olgzna aktiva, vlastni
kapital a cizi kapital. Z alinych aktiv je dlezité znat vyvoj zasob, pohledavek
a kratkodobého finamiho majetku. | kdyz se celkova&méa aktiva nezgmi, mize se
vyrazre meénit jejich struktura. Ze stejnéhoivbdu budou podrokii zkoumany cizi
zdroje, konkréta dlouhodobé a kratkodobé zavazky a bankoviryiwZ vykazu zisku
a ztraty je podstatny vyvoj trzeb, tj. trzeb zadmjozbozZi a sluzeb a vykdna s tim
souvisejici naklady vynaloZzené na prodej zboziudedl a vykonova spi@ba. Dale je
zajimavy vyvoj pidané hodnoty a také osobnich nakladkteré pedstavuji
.nakladovost* gidané hodnoty. [13] Velmi podstatny je sarf@m¢ vyvoj vysledku
hospodéeni za detni obdobi.

2.2.Vertikalni analyza

Vertikélni analyza sleduje vztahy v rdmci jednofmabi, vZdy zkouma jednu veiiu

vrelaci kjiné, kterd je obvykle sumou vice poloZgag. podil stalych aktiv na
celkovych aktivech). Je nutné tuto sumieqem ugit. [13] V piipac rozvahy je
vhodné zvolit celkova aktiva, viipact vykazu zisku a ztraty gekou formu trZeb.
Z divodu zajis¢éni srovnatelnosti s vysledky MPO se poloZzky vykadsku a ztrat

budou vztahovat k obratu ve smyslu &outrzeb za prodané zbozi a vykon
| v piipact vertikalni analyzy budou zkoumany jen ty nejvyzm&®i polozky, tj.
zrozvahy stala aktiva, ¢bna aktiva, zasoby, pohledavky a kratkodoby fémin

majetek, vlastni zdroje, hospddiy vysledek Getniho obdobi, cizi zdroje, kratkodobé

zavazky a bankovni éwy, z vykazu zisku a ztraty trzby za prodej zboZzslazeb,
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piislusné néklady, vykony, vykonova sfmiia, pidana hodnota, osobni naklady,
provozni vysledek hospotii a vysledek hospoitmi za detni obdobi.

Hlavnimi poznatky plynoucimi z vertikalni analyzye jzjiS€ni struktury vykas,
vyznamnosti jednotlivych polozek. | v tomtdipac Ize vysledky porovnavat sase

a ziskat tak informace o vyvoji zn#me struktury. [13]

2.3. Tradi ¢ni finanéni ukazatele

Ukolem nésledujicich podkapitol neni vyjmenovatoh§ey ukazatele, které Ize sfitat,
ale gedevSim diskutovat moznosti pouZiti vybranych ulelizgpii mezipodnikovém
srovnavani a rozhodnout, které z nich brat v Gyahposuzovani bonity firmy.

Dle tradtniho gistupu Kk finakini analyze se obeénrozliSuji ukazatele absolutni
a pongrové, dale pyramidové rozklady vybranych ukazatelkazatele souhrnné. [29]
V nasledujicim textu jsou rozebirdny jednotlivé mky ukazatel v podrobrjSim
¢lereni, tj. ukazatele pracovniho kapitélu, rentabiliiiyvidity, aktivity, zadluZzenosti,

produktivity, kapitalového trhu, pyramidoveé rozkjaal souhrnné ukazatele.

2.3.1.Ukazatele pracovniho kapitalu

Z této kategorie se ngjstji analyzuje &isty pracovni kapital (CPK). Ukazatel Ize
spaiitat dwema zmisoby. Bul' jako rozdil mezi o&nymi aktivy a kratkodobymi
zavazky, nebo jako soet vlastniho a ciziho dlouhodobého kapitalu minatsaktiva.
[13] Ukazatel charakterizuje finani situaci podniku. [25] Dvodem je, Zecisty
pracovni kapitél ,pedstavuje ,finatni polStd“, ktery spol€nosti umo#uje pokr&ovat
ve svécinnosti i v gipac, Ze by ji potkala &gakéa nepizniva udalost, jeZ by si vyZzadala
neasekavar vysoky vydej pesznich prostedki.” [29, s. 24]Cisty pracovni kapital by
tedy nel dosahovat kladnych hodnot. Tento ukazatel nefiliSpvhodny pro
mezipodnikové srovnani, protoZe absolutni hodnathledem k rozdilné velikosti
podniki nejsou porovnatelné. [13] Lze vSak zjistit, jesti dané oditvi vyzna&uje
spiSe kladnym nebo zapornytisstym pracovnim kapitalem (viipadt zapornych
hodnot v celém odivi by se zaporna hodnota ukazatele daného podidiknemusela
jevit tak negativl). Ukazatel CPK je mozné upravit tak, aby byl pouZitelny pro
mezipodnikové srovnavani, a to jeho whohim celkovymi aktivy. [13] Takovy
indikator vSak svym charakterem fiapiSe do skupiny pafrovych ukazatéi.

12



2.3.2.Ukazatele rentability

Ukazatele rentability po#iiuji urcitou formu zisku s vybranou poloZkou firarich
vykazi. Vyjadiuji miru, v jaké podnik dokaze zhodnotit vioZenéropel Mezi
nejpouzivarjsi ukazatele pét rentabilita viastniho kapitalu (ROE), rentabilitiv
(ROA), rentabilita celkového investovaného kapit@d®CE) a rentabilita trzeb (ROS).
[29]

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) je dle [8] nejpopulassi ukazatel jak mezi
manazery, tak mezi investoriROE se spoita jako pondr cistého zisku a vlastniho
kapitalu. Vysledna hodnota ukazuje, jak podnik dekahodnocovat kapital vlastiik
[29] ROE lze povaZzovat za ukazatel vhodny ke sroyng vSak Zadouci, aby byly
zaroven zkoumany i indikatory zadluZzenosti. Pokud bude niodz velké casti
financovan z cizich zdrdj hodnota ROE dosahne diky nizSimu jmenovateli ivySs
hodnoty a naopak. Ukazatel ROE ma dle [8] 3 detaauntly: marziistého zisku {isty
zisk ku trzbam), obrat aktiv (trzby ku akiim) a finagni paku (aktiva ku vlastnimu
kapitalu). Tento rozklad je uzitey predevSim pro manazery podniku, kteak mohou

prostednictvimiizeni €chto 3 pak ovliviovat vysledny ukazatel ROE. [8]

Rentabilita aktiv (ROA) vyjaduje celkovou efektivitu, produki silu podniku.
Protoze suma aktiv (pasiv), kter4 je ve jmenovaikhzatele, v sabzahrnuje vlastni

i cizi kapital, vcitateli by nela byt hodnota zisku nezavisla na kapitalove stitgkttj.
zisk pred uroky a zdamim (EBIT). [13] | tento ukazatel je mozné pouZit p
mezipodnikovém srovnavani, musi se vSak brat v uivaina, v jaké jsou odepsana stala
aktiva. Pokud podnik ma novy dlouhodoby majetekojdROA bude zakonit nizsi

a naopak. Problémem jsou také aktiva financovam&ingem, ktera se vrozvaze

nevykazuji.

Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE) vyjaduje, jak jsou

odmenovani vlastnici a &titelé podniku. Ve jmenovateli ukazatele je investoy

kapital ( tj. vlastni a cizi dlouhodoby kapitél)¢itateli se obvykle objevuje EBIT. [13]
Tento ukazatel se dle [28hsto pouzivaip srovnavani podnik Jeho pednosti je, ze
v sok® zahrnuje vlastni i cizi kapit&jmz eliminuje nevyhodu ROE. \fipadd ROCE

je vhodné zkoumat po¥n dlouhodobého a kratkodobého kapitdlu — pokuddgenik

z velké ¢asti financovan kratkodobymi zdroji, ukazatel RO@IEZe nabyvat vySSich
hodnot.
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Rentabilita trzeb (ROS), jinak také ziskova marze, méitateli cisty zisk, zisk ped
zdarénim nebo EBIT a ve jmenovateli trzby. [15] Tentcam&tel vyjaduje, jak velky
zisk pipada na korunu trzeb. Srovnani s jinymi spotestmi nize @inést informace
o vySi cen a nakladdaného podniku. [25] Pokud je hodnota ukazatetk&niznamena
to, ze podnik ma nizké ceny nebo vysoké nakladpi.poboji. Pro mezipodnikové
srovnani se hodi nejvice vzorec se ziskem EB¢itateli, protozZe je tim vylaten vliv

financovani. [15]

2.3.3.Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity n&ii aktualni platebni schopnost podniku, tj. jesté &m zaplatit
své kratkodobé zavazky. Obvykle se vyjgt3 stupr likvidity. Nejobecr¥jsi je bézna
likvidita , ktera ma \itateli celkova obzna aktiva a ve jmenovateli kratkodobé cizi
zdroje. [29] V podst&t tedy vyjaduje to samé jakocisty pracovni kapital, ale
v pomerovém tvaru. Problémem je nemozZnost se dopatratopod struktury aktiv.
OkéZny majetek mze zahrnovat neprodejné zasodiypohledavky, které nebudou
splaceny, tzn. &oli se hodnota ukazatel&iné likvidity bude jevit pozitive, podnik

muze mit s likviditou potize.

DalSim stup#m je pohotova likvidita, ktera se od dxné liSi tim, Ze z aiZnych aktiv
v ¢itateli jsou odéteny zasoby. [29] Tim je eliminovan znafy problém

S nepouzitelnymi zasobami, avSak problém s pohlerévzistava.

Nejuzeji je vymezenakamzita likvidita, ktera pondtuje platebni prosedky s prav
splatnymi zavazky. V tomtorfpact je eliminovan i problém nedobytnych pohledavek.
Tento ukazatel vSak vzhledem k fai znatcasovou strukturu kratkodobych zavazk
nelze z vykalr spaitat presre. [29] Pro vSechny ukazatele likvidity plati, Zzezddouci

je nejen pilis nizka hodnota, ale iifhS vysoka. Vysoka likvidita naziaje, ze zdroje

v podniku ,lezi“, tj. nejsou produktivinvyuzity, coz snizuje jejich rentabilitu. [29]

2.3.4.Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity rai, jak efektivié podnik vyuziva svych aktiv. Je mozné pouzit
ukazatele obratkovosti nebo doby obratu, které nsshou maji inverzni vztah.
Hodnoty, kterych tyto vatiny dosahuiji, jsou sikhzavislé na odstvi. [13] Srovnavat je
tedy lze jen u podnik se stejnym charaktereinnosti. Nefasgji se pouzivaji
ukazatele obratu aktiv (paprelativni vazanosti aktiv), obratu stalych aktiepy obratu

zasob, doby obratu pohledavek a doby obratu z&év§24]
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Obrat aktiv se speéita jako podil trzeb a celkovych akti¢im je vysledna hodnota
vySSi, tim podnik Iépe vyuziva své zdroje. [29] @lstalych aktiv ma ve jmenovateli
misto celkovych aktiva stala. Pokud se celkovéavaktieobrati ani jednou, Ize usuzovat
na velké mnoZzstvi majetku, které neni dostatevyuzivano. Pro takovy podnik
pravdEpodobré neni vhodna koupdalSiho majetku, navic na &v Problémeméchto
dvou ukazatdl je zavislost na odepsanosti majetku — podnik staralymi aktivy
vykéaze vysSi obrat nez podnik s aktivy novymi. &tepk pisobi majetek financovany

leasingem, ktery se neobjevuje v rozvaze a navyalkjeodnotu obratu. [15]

Doba obratu zasobse vyjaduje obvykle jako (zasoby/trzby) * 365.8lb by se peoitat

s ptimérnymi zasobami [29], avSak takovou informaci z Atkaelze zjistit. Bipousti

se vSak i dosazeni polozky zasob vrozvaze [13poviglaci schopnost takto
vypccitaného ukazatele ale bude prgpodobre horSi. Zejména je nutné uvadliv
interpretovat doby obratu u spdhsti, jejichz podnikani ma& sezénni charakter.
V takovém pipact jsou celoroni trzby pondrovany s aktuélni vysi zasob, kterd na
konci (Cetniho obdobi e byt zcela jina nez napv jeho polovik. [8] To samé plati

i pro vypaity dob obratu pohledavek a kratkodobych zauaXdyby byla vypovidaci
schopnost ukazateldostaténa, mohl by se sgitat obratovy cyklus pea, ktery
vyjadiuje, jak dlouhou dobu musi podnik profinancovat.

2.3.5.Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjagi financni riziko, kterému se podnik vystavujei p
pouzivani ciziho kapitalu. Plati, Z&m vysSi je zadluZenost, tim vysSi je i figan
riziko — cizi zdroje se musi splacet bez ohledwsinzaci, ve které se podnik aktud&ln
nachazi (na rozdil od vlastnich zdrojkteré maji neomezenou dobu splatnosti
a nevyzaduji pravidelné platby ugk Na druhou stranu cena ciziho kapitalu je obvykle
nizSi nez cena vlastniho, a to ZAivddu nizSiho podstupovaného rizika&fitela

a moznosti vyuZziti trokového tiavého Stitu. [15] Zakladni podminkou pro vyuZzivani
ciziho kapitélu je, Ze mustipést vice, nez sam stoji. [29] EfektémyuZity cizi kapital
prispiva k vyssi rentabilit viastniho kapitalu. | pro ukazatele tohoto typatplZe

dosahované hodnoty je nutné posuzovat v ramaitedv

Zakladnim ukazatelem zadluzenosti gelkova zadluZenost kterd se spodta jako
pomer ciziho kapitélu k celkovému. [29] Krafmtoho Ize uéit miru zadluzenosti —

v ¢itateli zlomku jsou taktéz cizi zdroje, ve jmenalatzdroje vlastni. Ukazatel
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zadluzenosti vlastniho kapitélu jedldzity pro rozhodnuti banky, zda podniku
poskytnout U¥r. Neni podstatna jen stasna vySe ukazatele, ale i jeji vyvofase.
Pokud se mira zadluZzenosti zvySujaize tato skutgnost naznéovat mozné problémy

s navracenimipéenych zdraj. [15]

DalSim pouzivanym ukazatelem ygazatel urokového kryti (UUK). Ten se poita
jako pongr zisku ped uroky a zdamim (EBIT) a nakladovych ardk Neni
jednoznéné, jakych hodnot by #&h tento ukazatel dosahovat. J&ejmé, Ze hodnoty
mensSi nez 1 jsou nevyhovujici — provozni zisk v faipact nest&i ani na zaplaceni
arokia. Na zéklad metodiky vypdtu rizikové prémie INFA lze povaZovat za dobry
vysledek hodnotu asp® [29], rektera literatura uvadi 5 [15]. Pokud podnik nepuazi

ke svému financovani cizi iené zdroje, ukazatel se blizi nekéme

Do této skupiny je dle [15] mozno izalit i ukazatel kryti dlouhodobého majetku
dlouhodobymi zdroji. Tento ukazatel se vypiba jako pondr dlouhodobych zdrdj
(cizich i vlastnich) a dlouhodobého majetku. Vyznakazatele spova v moznosti
posoudit strategii financovani. Pokud podnik poaziagresivni strategii, hodnota
indikatoru bude mensi nez 1, pokud konzervativageb\wtSi nez 1 a pokud neutralni,
bude se fiblizn¢ rovnat 1. Konzervativni strategie je na rozdilagplesivni nerizikova,
avSak draha. [15] Tento ukazatel by mohl byt vhopiroyhodnoceni bonity préyproto,
Ze vyjaduje jeden z aspekffinantniho rizika.

2.3.6.Ukazatele produktivity

Ukazatele z této skupiny vyjagi, jak jiz nazev napovida, produktivitu zéstnand.
Nejcasgji se pouzivaji indikatory trzeb na zastnance, pdané hodnoty na
zanestnancedi zisku na zaréstnance. [29] Z dosahovanych hodnot je dle [29] méoz
usuzovat na efektivitu uviitfirmy (pfi porovnani s jinymi podniky). Tyto ukazatele
nemaji gimy vztah k posuzovani finaniho zdravi, pro &ely této prace je Ize tedy
vynechat. PouZziti ukazatelproduktivity ma vyznam zejménatipsebehodnoceni
podniku, ktery chce zjistit, jaké efektivnosti velem ke konkurenci dosahuje.

2.3.7.Ukazatele kapitalového trhu

Tyto indikatory se sleduji u podrikkteré jsou obchodovany na burze.rPs¢m nap
dividendovy vynosgisty zisk na akcii, vyplatni po&n nebo P/E ratio. [29] Protoze
podniky obchodované na kapitalovém trhu se ve \ndmavzorku té nevyskytuji,
nebudou ukazatele z této skupiny brany v potaz.
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2.3.8.Pyramidové rozklady

Pyramidové rozklady sgovaji v rozkladu hlavniho ukazatele na ukazatel&i.di
Ukolem rozkladu je fedevsim ufit a kvantifikovat vliv jednotlivych faktdr na
celkovy vysledek, tj. na vrchol pyramidytikladem takového rozkladu je Du Pontova
analyza, kter4 rozebira ukazatel ROE, nebo pyranjidmzklad INFA manzéi
Neumaierovych. [29] Vyhodouéthto ukazateél je skut€énost, Ze mohou podat
informace o tom, v jakych oblastech je dany podiiily a v jakych slaby. [31] Tyto
informace jsou vSak uziteé spiSe pro management a vlastniky nez pfitele, proto
pyramidové rozklady nebudou v této praci pouzitgtSiha pomdrovych ukazatei,
které jsou sotasti tchto rozklad, vSak bude analyzovana samostatn

2.3.9.Souhrnné ukazatele
Ztéto skupiny se né&pstji pouzivaji bankrotni a bonitni modely. Jedna se
o vicerozndrné ukazatele, které v sblzahrnuji vice indikatdr, z nichZ jich ¥¢tSina

byla vyjmenovana vigdchozim textu.

Jednim z nejznagBich bankrotnich mod&lje Altmanuav test Altman v roce 1968
sestavil vzorec, ktery se sklada ze &oysti pomérovych ukazatel, jimz jsou
piitazeny vahy. Dosazenim konkrétnich dat do vzorceigd& jednogislo, které se
porovna s hragnimi hodnotami. Hodnocenou firmu je tak mozn#d# do jedné z&it
kategorii — zdravé podniky, podniky s moznymi fit.iaimi problémy a podniky v Sedé
zore, o kterych nelze vyslovit jednoztray zavr. [29] Velkym problémem tohoto
ukazatele a jemu podobnych je, Ze jejich spolebtiavisi natase a mist vzniku.
Altmanav test vznikl v 60. letech v USA agstoze byl aktualizovan, moznost pouZziti
na ¢eské podniky v saiasné dob je diskutabilni. Jako lepJesSeni se jevi pouziti
indexu vyvinutého manzeli Neumaierovymi. [21]

ManZzelé Neumaierovi v 90. letech sestavili indeterk svym charakteremiipomina
zminovany Altmariv test. Tento index odpovidéeskému podnikatelskému priesdi

a byl jiz rekolikrat aktualizovan — nejn@si verze s nazventNO5 byla sestavena roku
2005, jedna se o spojeni bankrotniho a bonitnihdetoo [21]
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Ukazatel ma nasledujici podobu:

INO5 = 013* -2 + 004* EBIT 4 397+ EBIT | 923+ VYN gogx  OA
cz ¥ A KZ + KBU

kde:

A = aktiva (pasiva),

» CZ =cizi zdroje,

» EBIT = zisk gred Uroky a zdamim (zisk fed zdagnim + nakladové uroky),
« U = néakladové uroky,

« VYN = celkové vynosy,

« OA = olk®zna aktiva,

» KZ = kratkodobé zavazky

KBU = kratkodobé bankovni éwy a vypomoci. [21]

VSechny porrové ukazatele, které se ve vzorci vyskytuji, [jiybv predchozim textu

o oA , . . .
charakterizovany. VyrazE predstavuje fevracenou hodnotu ukazatele zadluzenosti,

% je ukazatel darokového kryti. Problém tohoto ukelmatbyl jiz zmign —

v pripact, Ze podnik vyuziva méalo enych cizich zdrdj ¢i dokonce zadné, hodnota
vyrazu bude velmi vysoka, az nekona. Tato skuinost by vyraza ovlivnila

vysledny indexgehoz si jsou autbvédomi, a proto dopokiwji dosazovat za ukazatel
arokového kryti maximéathhodnotu 9. [21] Zdaleka nejisi vahu ma v indexu ukazatel

rentability aktiv EBIT

. Souwasti indexu je jestvyraz ﬂAN ktery pgredstavuje obrat

aktiv, a vyrazi, , fj. vzorec pro &Znou likviditu.
KZ + KBU

Dolni hranice pro Zazeni podnik byla stanovena na 0,90, horni pak na 1,60. Pomoci
tohoto ukazatele Ize dle autiorozpoznat nejen ohrozZzeni podniku bankrotem, ale
i tvorbu hodnoty ve smyslu ekonomické&idané hodnoty (EVA). Jedna se tedy
0 spojeni bankrotniho a bonitniho modelu. Autadavaji, Ze usgnost indexu seip
pouziti dat za rok 2004 pohybuje kolem 80%. [21]
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Zajimavé je posouzeni vypovidaci schopnosti ukézateokud podnik spadne pod
dolni hranici, existuje 97% praypdodobnost, Ze se blizi k bankrotu a 76%
pravdEpodobnost, Ze netyb hodnotu. Pokud ievysi horni hranici, s 92%
pravdEpodobnosti nezbankrotuje a s 95% pegadiobnosti tvii hodnotu. U podnik,
které se dostanou do Sedé zony, nelze vyslovigrzawankrotu, hodnotu vSak tfo

S 71% pravépodobnosti. [21]

Je vS8ak mozné tento ukazatel pouZzit i na data &iKiB, 2009 a 2010? Vzhledem
k tomu, Ze pedchozi index INO1 vykazal na datech roku 2004¢$spst jen o 2
procentni body niZSi neZipsvém vzniku [21], Ize f@dpokladat, Ze ugpnost indexu
INO5 se taktéZz nemuselarils snizit. Otazkou vSak tstava, jakym zfisobem

vypovidaci schopnost ukazatele @sgbila ekonomicka krize.

Dle [27] se pedevSim v &mecky mluvicich zemich pouziva tamdex bonity. Tento
index patici do kategorie bonitnich ind&xmé& v nazvu slovo ,bonita“, Ize tedy
piedpokladat, Ze by o boaipodniku mohl podat relevantni informaci. ProtoZak/
tento index nebyl vytvi@n gimo proceské podniky, jeho vypovidaci schopnost bude

pravdEpodobrg nizSi nez v fipack indexu INO5.

B=15+_CF 4 gogr AKT L10x £ 45+ Z 403+ ZAS, g1+ VYN
CZDR CZDR AKT VYN VYN AKT

kde:

* CF = cash flowdisty zisk + odpisy),
* CZDR = cizi zdroje,

* AKT = aktiva,

o Z=1zisk,

* VYN = vynosy,

ZAS = zasoby. [27]

Dle [30] je kriticka hodnota indexu 0. Pokud je dbsna hodnota vysSi nez 0, podnik
lze povaZzovat za bonitni, pokud mensi nez 0, IzpdwaZovat za bankrotni. Vyhodou
indexu je, Ze rozliSuje 7 kategorii podiils extrémg Spatnou, velmi Spatnou, Spatnou,
problematickou, dobrou, velmi dobrou a extrémdobrou ekonomickou situaci,

piicemz hranicemi jsou hodnoty -2, -1, 0, 1, 2 a 3.
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Ze vzorce je patrné, ze néf§i vahu ma modifikovana rentabilita aktiv a reiitab
trzeb. Vzorec dale obsahuje pé&mtash-flow a cizich zdrdj dobu obratu zasob, obrat

aktiv a celkovou zadluzenost, ktera ma nejmensiivah

Tento index secast&éné shoduje sindexem INO5, a toreplevSim v dlezitosti
rentability. Index bonity na rozdil od INO5 povaguja mélo podstatny ukazatel celkové
zadluzenosti a nebere v potaz likviditu. Navic dloga pondr cash flow a cizich zdroj

a také dobu obratu zasob.

Souhrnnych ukazatillze najit mnohem vice, pitat je vSechny neniiphs Ucelné.
Proto jsem se rozhodla pro dva vysSe zZmé tj. pro index INO5, ktery je nejaktudjsi
verzi indexi fady IN a navic je sestavetiimpn nac¢eské podniky, a index bonity, ktery
zastupuje skupinu bonitnich modleDako piklady jinych modei Ize uvést Tamariho
index, Tafflefivindex nebo Kralickv test. [30]

2.4.Moderni finanéni ukazatele

Mezi zakladni ukazatele modernihdigbupu k néfeni vykonnosti pdi ekonomicka
piidana hodnota (EVA), trznifigana hodnota (MVA) a ukazatel rentability investic
stanovené na podklagheréznich toki (CFROI). [29]

Ukazatel EVA je zaloZzeny na ekonomickém zisku, hika &etnim jako tradini
metody. Por&uje provozni zisk po zdéni (NOPAT) s naklady kapitalu, a to jak
ciziho, tak vlastniho. Tento ukazatel vSak IZEko spditat, pokud nema hodnotitel
dostatek informaci - nelze totiz pouzit pouze udajgetnictvi. NOPAT neni mozné
ztotoznit s provoznim vysledkem hosptetd po zdaéni ve vykazu zisku a ztraty, musi
se udlat neetni Upravy. Steghtak je obtizné @it naklady kapitalu. [29]

Ukazatel MVA n#ii vykonnost podniku jakoifrustek jeho trzni hodnoty, tj. o kolik
pievysuje trzni hodnota hodnotdaini. MVA Ize také sp#itat jako sotasnou hodnotu
budoucich EVA. [29] B vypoctu vrgjSi hodnotitel opt narazi na nedostatek informaci.

Ukazatel CFROI srovnava pateini kapitalovy vydaj s fijmy, které generuje po dobu
sveé zivotnosti. Zapotat je nutné i hodnotu aktiv na konci Zivotno§€ixt je zapoiebi
provést Upravy, napodeist majetek neslouzici k provozu investice a upravnflaci
piijmy i vydaje. [29] | vypget CFROI tedy vyZaduje informace, které nejsoteye

dostupné.
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Z vySe uvedeného popisu vyplyva, Ze tyto ukazateteesnadnéipsré spaitat, zvIast
pro externiho hodnotitele. Obtizné je i jejich npeminikové srovnavani. Zc¢hto
davodi se modernimi ukazateli tato prace nebude zabggiahodnoceni se spokojime
s indexem INO5, ktery dle [21] dokaZe tvorbu hograx jisté miry detekovat.

2.5.Rozdily v pojeti nékterych ukazateli

Literatura se zcela neshoduje na tom, ja&které ukazatele dtat, tj. co do nich
zahrnout a co ne. Jako nejprobleriajsi se jevi vyznam ziskuied zdagnim a uroky
neboli EBIT. Dle [21], [13] a [15] se EBIT rovnaskiu ged zdagnim, ke kterému se
prictou nakladové uaroky. AvSak dle [29] a [1] EBIT kesp®nduje s provoznim
hospodéskym vysledkem. Protozefipvypoctu indexu INO5 je nutné respektovat
metodiku autal, bude z dvodu konzistence pouzita jejich interpretace EBIT.
V kazdém pipact jsem se rozhodla vyl@it mimoradnoucinnost, kterd& ma nahodny

charakter a mohla by zkreslit ské@u vykonnost podniku.

| samotné ukazatele maji vice variant Wtpig na. ukazatel ROA itateli mize mit
EBIT, cisty zisk a uroky upravené oittavy Stit nebo dokonce jefisty zisk. [29] Nelze
fici, ktery vzorec je spravny, musi vSak byt spgdvnterpretovan jeho vyznam.

Vzhledem k rozséhlosti problematiky jsem vZdy vyaian jednu variantu vygtu.

2.6. Pirehled zvolenych ukazatei
Jaké ukazatele tedy budou v daidsti pouzity pro hodnoceni finamiho zdravi? Na

zaklad predchozi analyzy jsem vybrala nasledujici:
» ukazatele rentability: ROE, ROA, ROCE a ROS,

» ukazatele likvidity: vSechny 3 stupnlikvidity a relativni velikost ¢istého

pracovniho kapitalu (CPK v poreru k aktivim),
» ukazatele aktivity: obrat aktiv, doby obratu zagodhledavek a zavaiik

» ukazatele zadluzenosti: celkova zadluZenost, ukbzebkoveho kryti a ukazatel
kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji,

» souhrnné ukazatele: index INO5, index bonity.

Vynechala jsem miru zadluZenosti, protoZe vijgelito samé jako celkova zadluZzenost,
jen vjiném tvaru. | pes kritiku jsem z&dila ukazatele likvidity, jejichz vypovidaci
schopnost je Zisobem vypétu do jisté miry snizena.i€sto Ize pedpokladat, Ze
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mohou podat uzitmé informace o schopnosti podniku splacet zavazkgko
problematické se jevi také obraty a doby obrate,teprve po vyhodnoceni vysladk
bude mozné posoudit, do jaké miry poskytuji ukdeadp@itané z vykar vyuzitelné

informace.
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3. Vychodiska pro mezipodnikové srovnavani

Jak jiz bylo zmigno v gredchozi kapitole, o ugpnosti¢i nedsgsnosti podniku nelze
rozhodnout pouze na zaklkadnalyzy jeho &etnich vykaa. Podstatné je také srovnani
s obdobnymi podniky (tzv. analyza v prostoru), &t@rozradi, jak si podnik vede
v ramci vybrané skupiny, tj. p&li mezi spol€énosti nadpimérné, pamérné nebo
podpiimérné. Metody mezipodnikoveho srovnani dle [13] umqawsoudit vykonnost

a finartni zdravi firmy vzhledem k prastdi, ve kterémsobi.

Vzhledem k cilm této prace bude Ukolem prostorové analyzy ndilémicni hodnoty

ORI 4

Pro &ely zpracovani této analyzy bude vybrana konkmgkapina podnii.

O dilezitosti mezipodnikového srovnavaniedsi skut&nost, Ze Ministerstvo pmyslu
a obchodu (MPO) pravideinna svych internetovych strankach tsjguje finartni
analyzy od¥tvi, ktera spadaji do jehaipobnosti. V rozsahlych tabulkovyclhilphach
finanénich analyz za roky 2010 [5] a 2009 [6] Ize najadhoty mnoha ukazatel

vertikalni a ponirové analyzy, a to za cela advi i za skupiny di€lenéni CZ-NACE.

Nabizi se tedy otazka, grprovadt analyzu vlastni. Hlavnimidtodem je publikovani
pouze jedné charakteristiky. MPO gid odwtvové hodnoty tak, Ze &g veSkeré
vykazy vybrané skupiny podnik a z vysledného ,celkového vykazu“ vyfte
ukazatele. [5] Jeden u(daj vSak ng&® dostatén¢ charakterizovat rozdeni
dosahovanych hodnot ukazdtePro ziskani vice informaci o souboru je vhodnét zn
i dalSi charakteristiky, krotn praméru nag. vybrané kvantily, rozptyl nebo
smeérodatnou odchylku. DalSimuglodem hovéicim pro vilastni vypéty je moznost
zvolit reprezentativni vzorek. MPO pro finari analyzu pouZiva udaj€eského
statistického fadu €SU) spolu s vlastnim resortnim ®&atim, kterym zjiguje
dophkové udaje. Finami analyza MPO dle [5] zahrnuje prakticky vSechretke
podniky a ¥tSinu stednich.

3.1.Vybér odvétvi
Vychodiskem pro vy&r odwtvi je nova Klasifikace ekonomickychinnosti, CZ—
NACE, ktera byla zavedena v roce 2008 v souladiegdpgisy Evropské unie. [11]#P

vybéru jsem uvaZovalaipdevSim velikost odivi a zandteni cinnosti, které vyzaduje
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petlivé hodnoceni bonity firem. Zthto divodi jsem zvolila sekci Stavebnictvi —
v tomto od¥tvi pasobi velké mnozstvi firem (v databazi Albertingigd registrovano

vice nez 500 000) a objemy stavebnich zakazekrjspanedbatelné.

Pro nalezeni srovnatelnych podhikSak tato specifikace nepo&tige. Dle [31] musi
podniky vykonavat srovnatelnodinnost za srovnatelnych podminek a sledovat
srovnatelné cile. ProtoZe sekce se dale rozpadédduily, pododdily, skupiny
a podskupiny, rozhodla jsem se pro skupinu, kterajij dostatené specificka,
konkrétre pro skupinu 4120 — Vystavba bytovych a nebytouvyatov. Do této skupiny
pati vystavba budov na vlastni¢ét nebo na zakl&dsmlouvy [14], nejedna se
0 developerskodinnost.

3.2.Vybér vzorku

Po specifikaci odstvi 1ze nyni pistoupit k vlastnimu vyéru vzorku, jehoz wwijici
vlastnosti je dostatey paiet srovnatelnych firem. Stanoveni tohotoétpo zavisi
zejména nadelu, pro ktery se analyza provadi. PodnikZ byt srovnavan stkolika
obdobnymi podnikyi s celym od¥tvim, ve kterém fisobi. Vzhledem k zagheni této
prace jsem zvolila vy co nej¢tSiho vzorku s respektovanim podobnosti sulijelkt
vzorku. Dle [31] je vyhodou takového postupu zisk&prezentativni skupiny podriik
¢imz jsou eliminovany nahodné vykyvy a specifickaswhosti jednotlivych firem, které

by mohly vyrazi ovlivnit vysledek srovnani.

Kromé segmentu, ve kterém podnikyagobi, je kritériem pro vy srovnatelnych
podniki nepochybd i jejich velikost. [13] Ta je definovana @tem zangstnand,
obratem sumou aktiv a kritériem nezavislosti. [26¢lze srovnavat mikropodniky
s korporacemi, a proto jsem dale eliminovala jakrpky prilis male, tak flis velke.
Konkrétre jsem vybrala $edni podniky, které maji 50 az 250 zsmtmand. Zadanim
vSech vySe zmimych kritérii do databaze [3] jsem ziskala Udajgriblizné 140
podnicich. Aby ndl vzorek dostatnou velikost, rozhodla jsem se ho fe$bzsfit
o podniky s pétem 25 — 50 zagstnand, které as zvéejnuji Ucetni zawrky.
Koneiny vzorek takéita asi 240 podnik

3.3.Vybér dat pro analyzu
Nejprve je nutné zvolit obdobi, za které bude aralgrovadna. Melo by byt vybrano
nékolik po sol& jdoucich let tak, aby byl patrny vyvoj o#tvi. ProtoZe data zfis

vzdalené minulosti nejsou relevantni, rozhodla jseen vybrat 3 posledni roky.
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Optimalni by byly roky 2009 az 2011, zde v3ak namé&Zna nedostupnost informaci.
Vykazy wtSiny podniki za rok 2011 budou dostupné riéye v poloviré roku 2012.
Proto budu analyzu provédna datech z let 2008 az 201Ge$toze podniky maji ze
zakona povinnost poskytovatteini zaérku was, realita je jina. i vyhledavani
informaci v databazi Albertina (verze ze srpna 30iyo zjiS&€no, Ze mnoho firem tuto
povinnost neplini bdi vibec, nebo se zpo&dim. Abych ziskala reprezentativni vzorek,
bylo nutné rdné prepsat piblizné 100 &etnich zagrek za rok 2010 z Obchodniho
rejstiku [22], které v databazi chyly, ale v rejstiku jiz byly dostupné.

Vybrana data zdetnich zagrek byla z databaze Albertina exportovana do apékdS
Excel, nasledt k nim byly doplgny ruiné piepsané Udaje. ProtoZze u maléhd@tpo
podniki se &etni obdobi neshodovalo s kalefrdén rokem, bylo feba je &jakym
zpusobem rozidit. Proto jsem ty &etni za¥rky, které byly sestaveny ke dni giatmu
do prvni poloviny kalendaiho roku, z#adila do roku pedchoziho zbylé do

piisluSného roku.
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4. Metodika zpracovani dat

Statisticky soubor, ktery bude v této praci dalewkan, byl vymezen vipdchozi
kapitole. V souladu s [9] je nutné charakterizozakladni vlastnosti zji®vanych
statistickych znak, protoZze maji vliv na Zjsob nésledného zpracovani dat. VSechny
zkoumané statistické znaky (jedna se o vesSkerézkploykazi a z nich spéitané
indexy a ukazatele vybrané v kapitole o fitrinanalyze) Ize popsat jako kvantitativni
a spojité.

Vlastni postup statistické prace sestava dle fsdedujicich krok

» statistické zjisovani,

» statistické zpracovani dat,

» statisticka analyza (vyhodnoceni).

Statistické zjifovani vtomto fipact zahrnuje oba druhy definované v [9], tj.
zjiStovani uda} k uritému okamziku a za ity interval. Tato skut&nost vyplyva
Z podstaty zkoumanych finamich vyka#i — zatimco Udaje v rozvaze plati Kitgmu
datu (nejastji k 31.12. daného roku), Udaje ve vykazu ziskutréty jsou za dané
obdobi (nejasgji kalendd&ni rok). Zdrojem dat je databaze Albertina [3jivpdns se
vSak jednd o formu vykaznictvi — podniky maji powist své Getni zaerky
poskytnout pisludnému soudu, ktery vede Obchodni t#jstUdaje z Obchodniho
rejstiku véetné Shirky listin jsou zfistuprény veejnosti. [22] Po ziskani udamusi
nasledovat jejich kontrola, vtomto konkrétniniipact je nutné vyadit neaktivni

spolenosti, které za dané obdobi neprostgdadnou ekonomickotinnost.

ProtoZe jgvodni data, tj. jednotlivé polozky vyk&z nejsou pedmétem vlastniho
zpracovani, dalSim krokem je vyfmt ukazatdl. Jedna se o jiz definované ukazatele
horizontalni a vertikalni analyzy a dalSi fidan ukazatele. Teprve tyto budou dale
statisticky zpracovavany. Pouzitd metodika je tediSna od metodiky MPO (viz str.
23 této prace).

Jednou z metod statistického zpracovani dat jehefiideéni, pro &ely této prace
post&i jednostupiové (posuzuje se 1 statisticky znak izolay)anV tomto pipad
tiidéni provadime tak, Ze usffmame Udaje o sledovaném kvantitativnim znaku do

rostouci posloupnosti a ke kazdé vamargnaku pifadime poéty prisluSnych
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statistickych jednotek, které nazyvagetnostmi. Vzniklou tabulku nazyvame tabulkou
rozcleni ¢etnosti.” [9, str. 18] Pokud je pgeba porovnavat rozteni riznych vzork,

sy

absolutnicktetnosti a rozsahu souboru. [9]

Jak bylo jiz zmigno, statistické znaky jsou v tomtdipact spojité, a proto je nutné
pouzit intervalové rozdleni ¢etnosti — roz§ti dosahovanych hodnot se reékddo
intervali vhodné velikosti a kazdému séipdi @islusnacetnost. Velikost interval
neni nikde pesré definovana, zalezi tedy na zpracovateli. Intervalysi byt tak Siroke,

aby vysledek byl fehledny a zarovebyly zachovany charakteristické rysy rékahi.
[9]

Za nazorny zfisob prezentace vysletlkze povazovat grafy spiSe nez tabulky &bedi
cetnosti. Tim nejpouzivésim je tzv. histograndetnosti [9]. Jedna se o sloupcovy graf,
kde na ose x jsou vynesenyiguSné intervaly a na ose detnosti. Grafy budou
vzhledem k mnozstvi zkoumanych zgkezentovany pouze ve vybranydtipadech,

pro popis rozéleni budou vyuzity vybrané kvantily, charakterigtikrovre a polohy.

.Kvantil je hodnota, ktera roztlje soubor hodnot ditého znaku na 2Zasti — jedna
obsahuje ty hodnoty, které jsou mensi (nebo stejeg)ento kvantil, druh&st naopak
obsahuje hodnoty, které jsoet$i (nebo stejné) nez kvantil.“ [9, str. 26] 100g¥antil

zna&ime jako ip. Nejvice se pouziva prdstini padesatiprocentni kvank, ktery ma

nazev median. Ten ro&dje soubor na 2 stejngsti. [9] Kron¥ medianu bude @itan
horni a dolni kvartil, soubor se tak r@#dna 4 ¢asti o velikosti 25%. Navic bude
spaitan horni a dolni decil — tyto 2 hodnoty @tichornich a dolnich 10% hodnot,
odctli tedy pripadné extrémni hodnoty.

Zakladni vlastnost rozteni je jeho Urowvie, ktera se vyjailje pedevSim pomoci
praméra, z nichZ je nejvice pouzivanytonér aritmeticky X . Nevyhodou piméru je
jeho citlivost na extrémni, odlehlé hodnoty. Prggovhodné vyjatlt také jiné miry

polohy — konkrét& median, pop modus (n&jastji dosahovana hodnota). [9]

Kromé charakteristik Urowh jsou ¥ popisu vlastnosti rozteni podstatné

i charakteristiky variability. Ty totiZz @uji, do jaké miry jsou hodnoty koncentrovany
okolo stedu, obvykle aritmetického foméru. Pomoci charakteristik variability 1ze tedy
do jisté miry usoudit, jaka je vypovidaci schopnmimeéru — ¢im wtsi je variabilita,
tim aritmeticky pamér Iépe charakterizuje dané r@ehi a naopak. [9] Nejobvyklejsi
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charakteristikou variability je rozptyd? , ktery fredstavuje ,...pkmer ¢tverai odchylek

jednotlivych hodnot znaku od jejich aritmetickéhdimpéru...” [9, str. 36] Za nevyhodu
rozptylu Ize povazovat skuteost, Ze je vyjaien v 2. mocnit pouzité jednotky. Proto

secasto pouziva odmocnina rozptylu, tzv.¢sadatna odchylkas, . [9]

Horizontalni analyza, ktera se zabyva vyvojem utelzav ¢ase, vyzaduje zminku
0 zpisobech srovnavani hodnot ukazat@ménu mezi obdobimi Ize jednodusSe vyjéd
pomoci rozdilu (diference). [10] Nevyhodou takovébmvnani je skutmost, Zze
absolutni hodnoty dosaZzenéiuznymi podniky nelze navzdjem porovnavat.
K relativnimu srovnani Ize pouzit podil, tzv. indew ¢itateli je hodnota ukazatele ve
zkoumaném obdobi a ve jmenovateli hodnota v jinémleném obdobi. Vysledny
index secasto vyjaduje v procentech. DalSim #gobem, jak vyjétit zménu, je
relativni rozdil. Ten se vyg@td jako podil absolutniho rozdilu a hodnoty, serdéa se
provadi srovnani. Také se obvykliepadi na procenta, jeho interpretace je jednoducha
— tika, o kolik procent je hodnota ukazatele ve zkoudna obdobi vySSi (resp. nizsi)
nez v obdobi zakladnim. Indexy a rozdily mohou lgzicke, tj. vztazené k jednomu
pevre stanovenému obdobi, nebietzoveé, tj. vztazené vidy k obdobitimpo
predchézejicimu. [10] V této préaci budou pouzigzové relativni rozdily stefnjako

v [13], nebd pro &ely horizontalni analyzy se zdaji byt nejvhé@n

V souvislosti s porovnavanim vice obdobi je nutnénit problematiku zén cenoveé
hladiny. Dle [16] by se ied finargni analyzou rély provést Upravy &etnich vyka#a
spa:ivajici v jejich gepaitu na pevnou kupni silti na &Zné reproduéni ceny. B
piepaitu na pevnou kupni silu se vyuzivaji dostupné mbme o inflaci, pouzivaji se
cenové indexy. [16] ProtoZe tato prace se zabyidgqvsSim mezipodnikovym
srovnavanim a inflacé deflace fisobi na celou ekonomiku, Ize problematiku cenové
hladiny @i analyze vynechat. Pokud je rfap rdmci horizontalni analyzy porovnavan
rust trzeb podniku a celého aflvi, srovnavaji se 2 nominalni hodnoty a je tedyn&o
urcit, rostly-li trzby podniku rychleji¢i pomaleji nez bylo v odstvi obvyklé. Na
skut&nost, Ze veSkeré véiny, ukazatele, rozdily, indexy pouzité v této priou

nominalni a nikoli realné, bylo nutné awbdu ugesréni pojmi upozornit.
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5. Prezentace a interpretace vysledk

V této c¢asti budou popsany vysledky vyfid, které jsem provedla v souladu
s definovanou metodikou. Tyto vysledky navic podwn pokud to bude mozné,
s hodnotami zjighymi z finartnich analyz MPO [5] a [6]. Nasledujici text se teyka
vyhodnoceni horizontalni a vertikalni analyzy aafinich ukazatdi, které byly

vybrany v podkapitole 2.6, za vybrany vzorek podnik

5.1.Horizontalni analyza
Pfi sestavovani horizontalni analyzy jsem oprofivgmnimu pedpokladu zcela
vynechala polozky trzby za prodej zbozi a sluzsktien souvisejici naklady, nebpro

zkoumané oditvi nejsou typické, vyskytuji se jen ojedie.

ProtoZze z databaze byla exportovana data za ro@§ 202010, Ize Wislit procentni
zmeénu za 2 obdobi (2009 oproti 2008 a 2010 oproti 2000polozek, které mohou
dosahovat zapornych i kladnych hodnot (konkfétastni kapital a hospotiky
vysledek) jsem pouZzila metodu vyjto dle [13, str. 13]. Nésledujici tabulka zobrazuje
vertikalni analyzu rozvahy. Zgny oproti fedchozimu roku jsou v procentech, vyvoj

kazdé polozky je vyjd@gn pomoci piméru a medianu.
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Tab. €. 1: Horizontalni analyza rozvahy za obdobi 2008 2010 (v %)

2010/2009 2009/2008

X )~(0,5 X )~(o,5
CELK. AKTIVA 120 | 3,4 7,0 0,1
stala aktiva 17,1 0,0 | 30,1 | 0,0
obéZzna aktiva 148 | 2,3 9,3 2,0
zasobhy 191,2| 3,8 | 828 | -3,0
pohledavky 241 | 56 | 325 | -2,8
KFM 57,1 | -16,2] 1175,3| 12,0

vlastni kapital 348 | 84| 17,1 | 9.3

HV (¢. obdobi 835 | -7,6 | 192,8|-17,6
cizi kapitél 18,0 | 2,8 71 | 48
dlouh. zdvazky | 43,6 | 2,0 | 533,2| 0,0

kratk. zavazky 197 20 ] 141 | -9,1

bank. u¥ry 80,9 | -11,8] 65,6 |-19,7
Zdroj: vlastni, 2012

Na zaklad dat v tabulce je mozné konstatovat, Zze horizohthalyza v tomto ipack
nepodava spolehlivé informace, na jejichz zaklag bylo mozné usuzovat na vyvoj
podniki ve zkoumaném vzorku. ®mnéry jsou zn&né vychyleny extrémnimi
hodnotami, mediany vypadajitipteln¢ji, avSak ani ty nelze povazovat zailig
spolehlivé. Na jejich zakladize jen odhadovat vyvojékterych polozek. Konkrétnsi
Ize vSimnout fistového trendu celkovych aktiv a aktivédhych. Stejs tak se zda, Ze
roste vlastni kapital, i kdyz zisk ma tendenci sgifesat. U ostatnich polozek je trend

nejasny.

NejvétSi rozdily Ize zaznamenat v poloZzkach bankovniokeri) kratkodobého
financniho majetku (KFM) a hospotkkého vysledku (HV) &getniho obdobi. V fpack

avéri je tento vysledek mozné vy&iit tim, Ze bankovni &y ma jen minimum
spole&nosti (viz vertikalni analyza) a jakykoli vykyv takryznami ovlivni

charakteristiky celého vzorku. To vSak nefad o KFM a HV &etniho obdobi, proto
jsem pro lepSi i@wdstavu o rozileni dosahovanych hodnot vyi¥la histogramy
cetnosti, které Ize nalézt vifpze A. Bylo nutné zvolit Siroké intervaly, pro®podniky

Vv s

intervaly pobliz hodnoty O a horni interval od 20088e. Tyto extrémni hodnoty
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tahnou pimér nahoru. Medidn ma tedy lepSi vypovidaci schopriRstiobné viastnosti
budou mit ¥ejme i rozdkleni ostatnich polozZek.

Dle [13] existuji d¥¢ zakladni metodiky vyptiu odwtvovych pfiméra. Jedna spiiva
ve vyisleni gisluSnych ukazatél za kazdy podnik ve vzorku zvia%& nasledném
vypotu aritmetického pmeéru ¢i medianu. Tato metodika je pouzivana v celé praci.
Vyhodou tohoto zfisobu je moZnost porovnavani vykonnosti podniklativrs. [13]
Druhou metodikou (pouziva ji MPO, viz str. 23 tgitace) je sumace vSech vykaz
podniki ve vzorku, kdy se zvysledného ,celkového" vykazypogitaji peislusné
ukazatele. Dsledkem takového vygtu je, Ze velké podniky s velkym objemem
kapitalu budou mit &Si vahu. Vyjadéen vykonnosti je v tomtotfpad absolutni. [13]
Vysledky @i pouziti druhé metodiky Ize nalézt viloze B. Je patrné, Ze ¥ipac
horizontalni analyzy rozvahy vychazeji takto &pmé pameéry lépe, nelze je vSak
povaZovat za jediné spravné. Naanja rast stalych aktiv, kratkodobého finariho
majetku, vlastniho kapitalu a dlouhodobych zawazk naopak pokles zasob, zisku
a bankovnich Gsra. U ostatnich polozek doslo v roce 2009 k poklesurace 2010

k rastu.

Stejre nejasné vysledky Izecekavat i u horizontéIni analyzy vykazu zisku a ttra

piesto je pro informaci uvadim v nasleduijici tabulce.

Tab. €. 2: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty zaobdobi 2008 — 2010 (v %)

2010/2009 | 2009/2008
X | Xos | X | Xos
vykony 34 | -55|-4,7| -7,2
vykonova spofeba| 4,6 | -44|-3,8| -12,1
pF¥idana hodnota | 0,04 | -5,0| 6,1 | -0,7

osobni naklady 57 | -1,4] 44| -0,3

Zdroj: vlastni, 2012

Vysledky se jevi oft jako nejednoznmé, divody jsou stejné jako ip predchozi
horizontalni analyze rozvahy. Na zalklamediari I1ze usuzovat na poktajici pokles
vSech zkoumanych polozek, ktery byl vroce 2010#ipgut vykoni a vykonové

spoteby mirrgjsi.

V piipact vypoitu pomoci alternativni metodiky vychazeji hodnotysahované ve

vzorku taktéz jinak (viz filoha B). Vysledky nazraji prudky pokles vykoi,
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vykonové spdeby a pidané hodnoty vroce 2009 a miSi pokles vroce
nasledujicim. Pouze osobni naklady v roce 2009 stizrov roce 2010 vSak &p

poklesly.

5.2.Vertikalni analyza
Po zlgZném prozkoumani dat jsem se rozhodla vynectigieré polozky, které byly
zmirgny v teoretickécasti. Konkrétd se jedna o trzby za zbozZi a sluzby a stim

souvisejici vynaloZzené naklady, které jsou u napragsiny podniki zanedbatelné.

Nasledujici tabulka zobrazuje vertikalni analyzavady. Pro kazdy rok byl spiéan
pramér a median, pro porovnani byly do tabulkyazeny odetvové veltiny zjisSttné
MPO (metodika MPO viz str. 23 této prace).

Tab. ¢. 3: Vertikalni analyza rozvahy, 2008 — 2010, giméry MPO (v %)

2010 2009 2008
X | X5 | MPO Xo5 | MPO MPO
CELK. AKTIVA | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

|

|

X
o
o

stala aktiva 28,0/ 23,1 39,5|28,1| 26,1| 32,2]25,9| 21,9| 36,5
obézna aktiva 70,5| 74,5/ 60,0]70,3| 72,2 66,8]72,1| 74,3| 62,7
zasoby 13,0 7,1 | 8,4 |120| 7,6 | 12,3]| 13,0/ 9,7 | 10,9
pohledavky 39,7|35,5| 34,4]39,8|39,9| 39,6140,9| 39,6/ 41,0
KFM 15,7/ 10,0| 17,2)16,8| 13,1| 149]16,0| 10,4| 10,7

vlastni kapital 39,8|37,1| 33,4|37,6|35,4| 30,1]34,8|33,4| 36,5
HV (. obdobi 38/30| 19]|38|35| 46 |74| 46| 22
cizi kapital 61,3/ 61,7| 64,5]161,1| 62,4| 67,9]63,9| 65,0 62,7
dlouh. zavazky 3504|106} 35|03| 89| 34| 03] 4,34
kratk. zavazky 45,7|44,1| 34,2|46,5| 43,5| 37,2148,7| 47,2| 46,1
bank. Gery 84| 31|160|92| 45| 184193 | 58| 94
Zdroj: vlastni, [5], [6], 2012

Na zaklad tabulky Ize usoudit, Ze struktura rozvahy se vaihd2008 — 2010 iflis
nentnila, u Wtsiny polozek neni patrny zadny trend. Vyjimkowzjsk, jehoz podil na
bilanéni sun¢ se ve zkoumaném vzorku od roku 2008 sni&iblgné na polovinu, jak
nazng&uje hodnota pmera i mediari. Také se vfpack zkoumaného vzorku zvySuje
podil vlastniho kapitalu na ukor kapitalu cizihozatimco v roce 2008 byl fomér
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necelych 35%, v roce 2010 dosahl #m0%. Pokles podilu ciziho kapitélu se projevil
zejména v kratkodobych zavazci¢hsté&né také v bankovnich @vech.

Ohke¢znéa aktiva maji na celkovych aktivech podil kole@%6/ z nichZz nejvice zaujimaji
pohledavky, na druhém mdsje kratkodoby finaéni majetek a nejmensi podil #o
zasoby. Lze tedy tvrdit, Ze pro obor vystavby bug@®wuypickd mala vySe zasob. Je
zajimave, Ze vzorek MPO se vyzoge vysSSim podilem stalého a nizSim podilem
ob¢Zného majetku. Tuto skuteost je mozné Zd/odnit tim, Ze vzorek MPO na rozdil
od vlastniho obsahujeigvazrié velké a stedni firmy, které maji navic diky pouzité
metodice ¥tSi vahu, a o takovych se dé&egpokladat, Ze vlastni vice stalych aktiv
(nag. budovu, ve které sidli, stavebni stroje). NaopakmensSich podnik je

pravdEpodobné, Ze budou mit vice majetku v ngjmu.

V poloZce cizich zdrdj dominuji kratkodobé zavazky, na druhém ghjsbu bankovni
avéry. Podil bankovnich @i ve vlastnim vzorku klesal, u vzorku MPO se naopak
zvySil z 9% na 18% v roce 2009 a naskedmrre klesl na 16% v roce 2010. Z vy3Siho
podilu Uv¥ra na bilagni sung zjistného MPO Ize usuzovat na obé&depsi gistup
vétSich podnik k avwram. V piipadt bankovnich Ggra a dlouhodobych zavaitkse
pramér liSi od medidnu vice, nez je tomu u ostatnichopek. Divodem je velké
mnozstvi podnik, které nemaji i&ry nebo dlouhodobé zavazky. Median se tak vice

blizi k nule.

DalSi tabulka zachycuje vertikalni analyzu vykaiska a ztraty, obsahuje zakladni

polozky vtazené k trzbam (trzby za prodej zbozikony).

Tab. €. 4: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty, 2008- 2010, piaméry MPO (v %)

2010 2009 2008
X | Xos | MPO Xos5 | MPO Xos | MPO
CELK. TRZBY 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
vykony 95,9 100,0| 98,4 ]96,4| 100,0| 96,9 | 96,7| 100,0| 99,1
vykonova spofeba | 73,6| 75,4 | 82,3|74,6| 76,4 | 79,1|75,9| 77,5 | 88,2
piidana hodnota | 23,2| 23,1 | 16,5|22,5| 22,5 | 19,2|21,4| 20,4 | 11,4
osobni naklady 19,6/ 17,1 | 10,7]18,9| 17,1 | 9,9 | 159 150 | 94
Provozni HV 22| 23| 47123| 24| 68|45 33| 29
HV G¢&. obdobi 21| 16 | 26 | 12| 15 | 48 |34 | 22 | 2.2

Zdroj: vlastni, [5], [6], 2012

X|
X|

33



Z vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty vyplyv&e v gipadt vlastniho vzorku je
trend provozniho hospoitkého vysledku klesajici, gmér provozniho zisku
vztazeného k trzbam v roce 2010 je oproti roku 20068vicni. Pfimérné hodnoty
ziska zjisttné MPO jsou rozkolisané a vlastnimu vzorkili$ neodpovidaji, rok 2009
se dokonce jevi jako ten nej@SpjSi z hlediska rentability trzeb. Pro vlastni vdore
naopak plati, Ze z hlediskastého zisku byl rok 2009 tim nejhorsim.

Pro vzorek MPO i vlastni vzorek plati, Ze t#m00% trzeb tvii vykony. Zajimavé je
si povSimnout struktury naklad U vlastniho vzorku &asem mira klesa podil
vykonové spdtby na trzbach, coz #éipobuje fist pidané hodnoty v podobné vysi.
Protoze vSak roste podil osobnich naklath trzbach (velky skok je patrny v roce
2009), nedochazi Kistu zisku. Rst osobnich nakladvzhledem ke stagnaci mezd [20]
a vySSi nezasstnanosti [32] nelzefgitat vySSim naklaiin za zamistnance. Bvod by
mohl byt v celkovém poklesu trzeb, které nejsoyapos adekvatnim poklesemdgbo
zamestnand@ a mezd. Osobni ndklady vztazené ke klesajici peltizeb pak maji na

trzbach vyssi podil.

Z tabulky je dale patrné, Ze nakladova strukturdnila@ ve vlastnim vzorku se liSi od
struktury typické pro odstvi. Zatimco vykonova sptgba se u vlastniho vzorku
pohybuje v Urovni 75%, u vzorku MPO je to v rocdd2B8%, v roce 2009 asi 80%
avroce 2010 82%. Tomu odpovidddana hodnota, ktera je u vzorku MPO znateln
nizsi. Opakem jsou osobni naklady — ty u zkoumdngiay podniki dosahuji az
k 20% podilu na trzbach, zatimco u vzorku MPO tepbdlil ¢ini kolem 10%. Na

zakladk téchto skuténosti je mozné usoudit, Zenost tSich firem je pravépodobr

viN s

Celkow lze povazovat vypovidaci schopnost vertikalni ynaka vyssi, nez tomu bylo
u horizontalni analyzy, ktera nepodate@p&dcivé vysledky. Z malého rozdilu fgméru

a medianu Ize usuzovat na celkortSi symetrii dat.

5.3. Tradi éni finanéni ukazatele

5.3.1.Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Pri vypoctu ROE je nutné &novat pozornost podnikn, které dosahly za danéeaini
obdobi zaporného vysledku. kterych (ve vlastnim vzorku ojedilych) pripadech
totiz miZe nastat situace, Ze i polozka vlastniho kapjeaaporna (nap pokud podnik

dosahuje zapornych vysleilkice obdobi po s@b ztraty se kumuluji, azipvysi ostatni
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sloZky vlastniho kapitalu).iBstoZe by takovy podnik byl nepochybre Spatné situaci,
kladna hodnota ROE by ukazovala na uspokojivy deite Aby nedochazelo
k nadhodnocovani vygtenych charakteristik, vSechny takové hodnoty jsgtoucila.
Vysledky vlastnich vypttt a udaje MPO za jednotlivé roky jsou shrnuty v eds]ici
tabulce.

Tab. €. 5: Zakladni charakteristiky ROE za roky 2008 — 220, praméry MPO (v %)

2010 2009 2008
vlastni MPO vlastni MPO vlastni MPO
prameér 6,2 5,7 8,3 15,7 18,7 6,2
S, 58,6 66,2 61,8
Xo1 -14,9 -3,4 0,9
)~(0,25 2,4 2,7 6,9
Xos 9,2 10,2 16,1
X075 17,7 22,1 27,5
Xoo 44.8 40,7 54,0

Zdroj: vlastni, [5], [6], 2012

Jak je ztabulky patrné, vlastni vysledky zcelaoné$asi s vysledky MPO. Vlastni
vypoétené pameérné hodnoty ROE stabiirklesaji, naproti tomu dle MPO doSlo v roce
2009 k velkému vykyvu sénem nahoru. Nelze s jistotdici, co tento rozdil zgsobilo.

V Gvahu gipada rozdilnost vzorku — zatimco MPOCfia spisSe se igdnimi a ¥tSimi
podniky, ve vlastnim vzorku jsou zahrnutegevsim sedni podniky a mensi mnozstvi
malych firem. DalSim #vodem ntize byt ovlivnitelnost vysledk extrémnimi
hodnotami, coZz vSak nelze posoudit, protoze MPOvaddouze jednu odwovou
charakteristiku. S tim souvisi obeécwysSi variabilita ukazatele ROE (zadluZzenost
podniku mize zvySovat ROE i na desitky procent), coz poteaysoka srirodatna

odchylka.

Na zaklad vlastni analyzy lze tvrdit, Ze Urovedosahované rentability vlastniho
kapitalu rok od roku klesa. Tato skénmest je patrna nejen zipmérnych hodnot, ale

i z hodnot jednotlivych kvantil (jedinou vyjimkou je horni decil v roce 2010). Méal
je nizsi nez pmmér pouze v roce 2008, v ostatnich letech je vy3ato Bkuténost je
ziejme zpisobena p&tem a velikosti zapornych hodnot ROE, kterénir tAhnou dai.
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Pro lepSi pedstavu o rozfleni ROE si Ize vytviit histogramc¢etnosti (uvadim pouze
rok 2010). Peet a Stku intervali jsem se snazila zvolit tak, aby byla co nejlépe
vyjadiena charakteristika rozleni. Na tomto mistje vhodné poznamenat, Ze tvorba
grafi véetne prislusnych popisk os je limitovana moznostmi aplikace MS Excel.
Z divodu srozumitelnosti jsem se rozhodla pouzit nagieidznaeni: Vyraz <0 na
ose X vyjaduje paet podniki s ROE mensi nebo rovno 0, vyraz ,0-5" vyjaieé paet
podniki s ROE ¥tSi nez 0 a menSi nebo rovno 5 atd.

Graf ¢. 1: Histogram éetnosti ROE, rok 2010
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Zdroj: vlastni, 2012

Z grafu je patrné, Ze velky pet podniKi dosahl zaporné hodnoty ROE. Interval
S nejvyssicetnosti je ten nasledujici, tj. od 0 do 5. Daletgiost klesa, avsak mnoho
podniki dosahuje extrémnich hodnot ROE (nad 40%), coZt&ng pripadi zpaisobila

nizka hodnota vlastniho kapitalu.

5.3.2.Rentabilita aktiv (ROA)

V piipact ROA jiz neni nutné kontrolovat zaporné hodnotybateve jmenovateli
ukazatele jsou celkova aktiva, kterd& nemohou bySinnez 0. Vysledky zobrazuje
nasledujici tabulka.
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Tab. €. 6: Zakl. charakteristiky ROA za roky 2008 — 2010priaméry MPO ( v %)

2010 2009 2008
vlastni MPO vlastni MPO vlastni MPO
pramér 53 3,4 59 6,6 10,3 3,8
S, 13,0 14,9 15,4
Xo1 -7,0 -2,9 1,0
X 25 1,4 1,6 3,1
Xo5 4,0 5,1 6,8
X 75 10,6 11,6 15,3
Xo9 19,5 16,5 23,5
Zdroj: vlastni, [5], [6], 2012
Na prvni pohled vykazuji charakteristiky ROA stejuyvoj jako u ROE. Urovée

dosazené rentability aktiv rok od roku klesa — égcvypaitené hodnoty (aofi krome

horniho decilu) se postuprsniZzuji. Naproti tomu data MPO ukazuji na jednoxdz

prudky vziist ROA v roce 2009 a jeho é&pvny pokles v roce 2010. \fipads

median vzdy nizSi nez {mér, zcéehoz lze usoudit, Ze vysoké hodnoty rentability

ROA je

u rekterych podnik tahnou pimér nahoru. Opt pro lepSi pedstavu nasleduje

histogramcetnosti pro data roku 2010.

Graf ¢. 2: Histogram ¢etnosti ukazatele ROA, rok 2010
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Zdroj: vlastni, 2012
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Z grafu lze vyist, Ze rozdleni cetnosti ukazatele ROA je odliSné od ROE. U ROA
jasré dominuje druhy interval, tj. n&sgji podniky dosahuji kladnych hodnot ne
vétSich nez 5%. fesreji je to 39,5% vSech podnikve vzorku. Péet zapornych hodnot
je samogejme stejny jako u ROE, vysokych hodnot vSak dosalerer§kolik podniki.
Variabilita hodnot je v fipact ROA mnohem nizZ8i nez u ROE, coZ je dano charaktere
ukazateh. Zatimco ROE p&itd4 jen s vlastnim kapitalem, ROA ¢ta s celkovymi
aktivy a eliminuje tak rozdilné #Agoby financovani. NizSi variabilitu doklada

i smerodatna odchylka, ktera je u ROA asi 4krat nizSt me ROE (viz pislusné
tabulky).

5.3.3.Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE)

Ukazatel ROCE vyjadije jiny pohled na rentabilitu neztqumichozi. Zatimco ROA
zachycuje rentabilitu nezavisle naugpbu financovani, ROE vyuje cizi zdroje
a ROCE vyléuje zdroje kratkodobé. Proto Ize u ukazatele ROG&k@vat podobnou
variabilitu jako u ROE. V tomto ifpact pokud podnik vyuZiva vice kratkodobych
zdroja (pouziva agresivni financovani), hodnota ROCE buydsi. Ze vzont ukazatel
plyne, Ze ROCE bude ¢it¢ vySSi nez ROA, protoZeitatel ma stejnou velikost
a jmenovatel je u ROCE sniZzeny o kratkodobé zdmdfesledujici tabulka zobrazuje
vypacitané hodnoty. Ukazatel ROCE MPO neuvadi, sbadwé hodnoty vsak lze
z dostupnych dat spitat (MPO zvéejiuje veSkeré polozky vykézjako sumaci za

vSechny podniky ve vzorku).

Tab. €. 7: Zakl. charakteristiky ROCE za roky 2008 — 2010praméry MPO (v %)

2010 2009 2008
vlastni MPO vlastni MPO vlastni MPO
primér 11,0 5,7 20,8 12,2 28,3 8,1
S, 60,5 65,6 60,7
Xo1 -5,0 2,4 3,0
X025 3,9 4.4 8,9
Xo5 10,8 13,4 18,9
X075 20,6 24,9 32,7
X9 47,8 49,8 58,0

Zdroj: vlastni, [5], [6], 2012
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Udaje z tabulky potvrzujifiedchozi text — ukazatel ROCE dosahuje vy33ich haueid
ROA, nicmér i zde plati, Ze charakteristiky uravmok od roku klesaji. Vipads
odwtvovych hodnot je off patrny vykyv smirem nahoru v roce 2009. d#nér vzdy
pievysSuje median, coz z&ia ze vysoké hodnoty tdhnouupnér nahoru. Srérodatna

odchylka je vysoka, blizi se hodnotdm &pemym pro ROE.

Graf ¢. 3: Histogram éetnosti ukazatele ROCE, rok 2010
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Zdroj: vlastni, 2012

Rozcleni ¢etnosti ukazatele ROCE se podoba ROE, je vSakéatenpro ROCE jsou
charakteristické vySSi dosahované hodnotgstwze nejpstjsi je ot interval od 0 do

5% \etre.

5.3.4.Rentabilita trzeb (ROS)

Rentabilita trzeb je svym charakterem odliSna tetiphozich. Postuje totiz 2 tokoveé
veli¢iny (zisk a trzby), nikoli tokovou a stavovou. Nedlijici tabulka zobrazuje vlastni
vypocty i vysledky Sateni MPO.
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Tab. ¢. 8: Zakl. charakteristiky ROS za roky 2008 — 2010praméry MPO (v %)

2010 2009 2008
vlastni MPO vlastni MPO vlastni MPO

prameér 1,97 4,70 2,44 6,82 4,61 3,80
S, 15,73 12,58 5,67
Xo1 -2,93 -1,21 0,48
Xo2s 0,58 0,84 1,29
Xos 2,21 2,31 3,21
Xo75 5,85 4,72 6,04
Xo9 10,65 8,68 10,84

Zdroj: vlastni, [5], [6], 2012

Z tabulky je patrné, Ze vyptiané hodnoty vykazuji klesajici trend, zatimco atiaj
MPO byl rok 2009 nejlepSi. Za rok 2009 a 2010 jetabilita trzeb u podnik
z analyzované skupiny mnohem nizSi nez rentabifjtéazana MPO. Tento rozdil by
mohl byt zgisoben odliSnosti vzoik VétSi podniky zahrnuté ve vzorku MPO maji
obvykle lepSi vyjednavaci pozici a mohou si tak ZetirvysSi marze na rozdil od
mensSich podnik ve vlastnim zkoumaném vzorku, které prgatdobré musely snizit

sveé ceny.

Lze si také povSimnout, Ze oproti roku 2008 se Igida letech zvySila variabilita —
podniky dosahovaly vice rozdilnych hodnot. Piedstavu o rozileni Ize sestrojit

histogramcetnosti, intervaly jsou v tomtofipact uzsi, aby byly vlastnosti rozigni

lépe patrné.
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Graf €. 4: Histogram ¢etnosti ukazatele ROS, rok 2010
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Zdroj: vlastni, 2012

Na zéklad grafického zobrazeni Ize tvrdit, Ze dominuje im&rod 0 do 2% &etrg,
pocetny je také interval od 2 do 4%atns. Zaporné hodnoty ROS dosahl stejngegto
podnikii jako v @ipadt ostatnich ukazatilrentability.

5.3.5.Bézna likvidita

Ukazatele likvidity jsou obe&n dobrym indikatorem schopnosti splacetas sve
zavazky, jejich pouziti vSak omezuje nedostatelormbici. Pesto je vhodné je
vypaocitat, nebd statistické zpracovanédhto ukazatél mize napowdét, jaké hodnoty
jsou v daném oboru obvyklé. Nasledujici tabulkarambje charakteristiky ukazatele
bézné likvidity.
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Tab. €. 9: Z&kl. charakteristiky bézné likvidity za roky 2008 — 2010, piméry MPO

2010 2009 2008
vlastni MPO vlastni MPO vlastni MPO

pramer 1,90 1,54 1,78 1,52 1,64 1,21

S, 1,76 2,02 1,29

Xo1 0,87 0,85 0,80

X 025 1,02 1,03 1,04

Xos 1,33 1,31 1,32

Xors 2,09 1,96 1,84

Xoo 3,11 3,05 2,70

Zdroj: vlastni, [5], [6], 2012

V tomto piipadt panuje shoda mezi vlastnimi vy a Udaji MPO, alespipco se tye

trendu — likvidita od roku 2008 podletpnéra stoupa. Vysledky MPO dosahuiji nizSich

hodnot nez gimery vlastniho vzorku. Neexistuje obecna shoda v t@kych hodnot

by méla béZn4 likvidita dosahovat. Dle [25] by se¢ka pohybovat v intervalu 1,5 az

2,5. Na zaklad praméra Ize tedy tvrdit, Ze pro o@dwi je charakteristickd dopatana

mira likvidity (i kdyZ dle hodnot medianu je agtvi mirr¢ pod hranici 1,5). Otazkou

zastava, neni-li rostouci likvidita #Zgobena febytkem zasob. Odpsd by mohla

nazn&it analyza dalSich stag likvidity. JeSt je vhodné upozornit na skdteost, Ze

i kdyZ dle pfiméra likvidita stoupa, z pohledu na mediany v jedndftir letech Ize

usuzovat na stabilni miru likvidity.

5.3.6.Pohotova likvidita
Analyzy pohotové likvidity nize napowdét, do jaké miry likviditu ovliviuji zasoby.
Tento stupg by n®l dle [25] a [15] dosahovat hodnot mezi 1 az 129][vSak

upozonuje, Ze hodnotadiSi nez 1 je sice pozitivni z pohledéineld, ale ilis vysoka

hodnota znamena neproduktivni vyuzivani zdroyysledky vypd@ta zobrazuje

nasledujici tabulka.
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Tab. €. 10: Zakl. charakteristiky pohotové likvidity za roky 2008 — 2010, piméry MPO

2010 2009 2008
vlastni MPO vlastni MPO vlastni MPO

pramér 1,59 1,33 1,51 1,24 1,34 1,00

S, 1,71 2,01 1,07

Xo1 0,51 0,54 0,51

X o5 0,80 0,81 0,78

Xos 1,10 1,10 1,08

Xo75 1,83 1,62 1,54

Xoo 2,81 2,67 2,21

Zdroj: vlastni, [5], [6], 2012

Interpretace vysledkje podobna jako vifpad bézné likvidity. | pohotova likvidita

rok od roku stoupa, pmérné hodnoty vlastniho vzorku jsou vysSSi nez hodnoty

vykazované MPO. Mediany i mérné hodnoty i spadaji do dopdaného intervalu,

vyjimkou je pfimeér roku 2010, ktery dopottovanou horni hraniciigkradil. Opét si lze

povSimnout, Zze hodnota medianu je v jednotlivydbdl prakticky stejna.

Pfi srovnani Bzné a pohotové likvidity je patrne, Ze pohotovainermnoho nizsi.

Z toho Ize usuzovat, Zze podniky v oboru vystavbgdwnedrzi filis velké mnoZzstvi

z&sob — po jejich odeeni se hodnoty likvidity #liS neznénily. Jestli maji zkoumané

podniky velké mnoZstvi pohledavek a malo kratkothmb&nartniho majetku nebo

naopak, napovi srovnani s dalSim stuprikvidity.

5.3.7.0kamzita likvidita
Nazory na spravné hodnoty okamzité likviditysbpejsou zcela jednotné, [15] a [29]

doporwiuji vySsi nez 0,2, [25] dopatuje 0,5. Hodnoty typické pro zkoumany vzorek

a odw&tvi jsou v tabulce.
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Tab. €. 11: Zakl. charakteristiky okamzité likvidity za r oky 2008 — 2010, piméry MPO

2010 2009 2008
vlastni MPO vlastni MPO vlastni MPO
priamer 0,61 0,44 0,59 0,34 0,48 0,21
s, 1,27 1,57 0,72
Xo1 0,01 0,02 0,01
X5 0,04 0,06 0,06
Xos 0,22 0,26 0,20
Xo75 0,66 0,58 0,56
Xo9 1,38 1,27 1,22

Zdroj: vlastni, [5], [6], 2012

Z pramérnych hodnot v tabulce je patrné, Ze i okamzitgitika kazdym rokem stoupa.

Udaje zjistné MPO jsou oft niz3i nez ty vypditané, které vyrazn prevysuji

doporiované hodnoty. U okamzité likvidity si lze vSimnowgrazné odliSnosti od

piedchozich typ — pimér vyznamrié prevySuje median, a to vice nez dvojnasobn

Hodnoty pfiméra jsou téngi totozné s hornim kvartilem, coZz znamena, Zze extfém

hodnoty tahnou @meér nahoru. Hodnoty mediénv jednotlivych letech tak jensgre

pievysSuji minimalni doporovanou miru okamzité likvidity. Pro lepSitgustavu

o rozckleni ¢etnosti Ize sestrojit histogram.

Graf ¢. 5: Histogram éetnosti ukazatele okamzité likvidity, rok 2010
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Zdroj: vlastni, 2012
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Zgrafu je *ejmé, Ze nejvice getny je interval od 0 do 0,1¢etrg, cetnosti
nasledujicich interval jsou ¢im dal tim mensi. Velky pet podniki vSak dosahuje
extremrg vysoké okamzité likvidity (okamzitdostupné progedky gevysuji sumu
kratkodobych zavazkpodniku), vice nez gmér tedy obvykle dosahované likvidive

vzorku odpovida median.

5.3.8.Cisty pracovni kapital na aktiva

| tento ukazatel Ize #adit mezi ukazatele likvidity, nebopomeiuje kratkodoby
majetek s kratkodobymi zavazky. Aby byla z&ji&t porovnatelnost, rozdiédhto dvou
poloZzek je vztazen k celkovym akiim. MPO ¢isty pracovni kapital na aktiva
nezveéejiuje, Ize ho vSak Wslit na zaklad dostupnych uddj(jsou zvéejrény sumy
vSech polozek vykad.

Tab. & 12: Zakl. charakteristiky CPK na aktiva za roky 2008 — 2010, piméry MPO

2010 2009 2008
vlastni MPO vlastni MPO vlastni MPO

primér 0,19 0,21 0,18 0,23 0,17 0,11

S, 0,28 0,29 0,24

Xo1 -0,08 -0,10 -0,13

X025 0,02 0,03 0,04

Xos 0,18 0,17 0,16

X075 0,37 0,35 0,33

Xoo 0,53 0,51 0,48

Zdroj: vlastni, [5], [6], 2012

Z vlastnich vypétu vychazeji stabilni vysledky. V jednotlivych leteptimér ukazatele
stoupa vzdy o jeden procentni bod, stejak median, ktery se od tpnéru liSi jen
nepatr. Cisty pracovni kapital je ve v3echipadech kladny a jeho hodnota je
pongrné vysoka — pedstavuje téi 20% hodnoty celkovych aktiv. Od#twové
charakteristiky vypeitané z uddj MPO jsou zn&né rozkolisané, v roce 2008 byl podil
¢istého pracovniho kapitalu na aktivech nizsi, viecloc2009 a 2010 naopakewysil

hodnoty dosahované vlastnim vzorkem.

5.3.9.0brat aktiv
Vyhodnoceni tohoto ukazatele je problematicke, gg®tho ovliwiuje @iliS mnoho

faktoni, predevSim majetek na leasing odepsanost aktiv. iBsto statistickym
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zpracovanim lze ziskat uzit®® informace o hodnotach obvyklych v daném oboru.

Porovnani vysledks daty MPO je v nasledujici tabulce.

Tab. €. 13: Zakl. charakteristiky obratu aktiv za roky 2008 — 2010, paméry MPO

2010 2009 2008
vlastni MPO vlastni MPO vlastni MPO

prameér 2,15 0,72 2,33 0,96 2,55 1,01
S, 1,15 1,21 1,25
Xo1 1,03 1,05 1,31
X 25 1,42 1,55 1,70
Xos 1,96 2,14 2,25
X075 2,66 2,98 3,25

Xo9 3,33 3,69 4,10

Zdroj: vlastni, [5], [6], 2012

V trendu se vlastni vzorek a vzorek MPO shodujed—+aku 2008 obrat aktiv klesa.
Zvlastni je vSak rozdilna uroiredosahovanych hodnot. Zatimco dle ud&PO se
aktiva obrati sotva jednou, ¥ipact vlastniho vzorku vice nez dvakrat, a to ve vSech
zkoumanych letech.fRina bude #ejm¢ v odliSnosti vzork, o konkrétnich @vodech
tohoto vysledku Ize ale jen spekulovat. Jedno zrmactz zdivodreni je, Ze ve vzorku
MPO se vyskytuji spiSeétsi podniky, které maji pra¥gdodobré vice majetku (nap
mohou vlastnit budovy, ve kteryctigobi). Jmenovatel ukazatele tak bude vysSi a obrat
aktiv tim padem nizSi. Naopak u mensSich firem lgzekavat vice majetku v najmu, coz

shiZzuje jmenovatel a zvySuje vyslednou hodnotu tokadtiv.

V piipact ukazatele obratu aktiv je median pouze o maloinng? ptimer, coz
znamena, ze extrémni hodnoty vysledky awiiy' minimalré. P porovnavani
konkrétniho podniku s hodnotami obvyklymi v danéimom vSak bude nutné brat

v Uvahu majetek na leasing aisttalych aktiv.

5.3.10.Doby obratu zasob, pohledavek a zavaxk

Prestoze dle teoretického Uvodu nemaji tyto ukazaf#l@S velkou vypovidaci
schopnost, provedla jsem jejich vyged Dosahované hodnoty jsou charakteristické
znanou variabilitou. Mediany a pméry nepodavaji konzistentni informaci o trendu
obvyklych hodnotach — napdle piméru doba obratu zasobcasem rostla, ale dle

medianu klesala. Vzhledem k velké feivariability, odliSnosti grméra od mediag
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a predevSim s ohledem na jiz amovanou omezenou vypovidaci schopnasthto
ukazatel (v piipact jejich paitani zr@nich vykazl)) nebudou doby obratu
v hodnoceni bonity figurovat. Ani MPO tyto ukazateleuvadi. Vysledky vygti jsou
vzhledem ke skut@mosti, Zze nebudou soéaésti postupu hodnoceni bonity, uvedeny

v tabulce v piloze C.

5.3.11.Celkové zadluzenost

Dle zlatého pravidla vyrovnani rizika by cizi zdropengly prevySovat vlastni, coz
znamena, Ze ukazatel celkové zadluzenosti byehbgt vysSi nez 50%. Zvyklosti se
ale v fiznych oborech mohou liSit. Nasledujici tabulka wiezharakteristiky celkové
zadluzenosti podnikve zkoumaném vzorku spolu s étxovymi priméry dle MPO.

Tab. €. 14: Zakl. charakteristiky celkové zadluZzenosti zaoky 2008 — 2010, piméry MPO
(v %)

2010 2009 2008
vlastni MPO vlastni MPO vlastni MPO
priamér 61,3 64,5 61,1 67,9 62,9 62,7
S, 42,4 27,8 22,5
Xo1 21,8 28,3 30,6
X025 37,1 44,5 47,4
Xos 61,7 62,4 64,4
X075 76,6 77,6 80,1
Xos 87,9 86,7 89,4

Zdroj: vlastni, [5], [6], 2012

Z tabulky vyplyva, Ze celkova zadluzenost je vy$w#Z doportuje zlaté pravidlo,
v ¢ase ale astava stabilni. V tomtoifpad se vlastni vypé&ty pomerné dokre shoduji
s udaji MPO, piméry zde navic dafe charakterizuji Grove neba@ se blizi hodnotam
medianu. Z dvodu podstatného vlivu zadluZzenosti na rozhodnpest)i podniku fj¢it
dalSi kapital nebo ne, je uZiteé sestrojit histogrametnosti.
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Graf €. 6: Histogram éetnosti ukazatele celkové zadluzenosti, rok 2010
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Zdroj: vlastni, 2012

Z vysky sloupé v grafu vyplyva, Ze nejvyssietnosti dosahuji intervaly 60-70%, 70-
interval 40-50%. U &kolika podniki dokonce celkova zadluzenosepahla 100%, coz

Znamena, Ze tyto podniky maji zaporny vlastni dpit

5.3.12.Ukazatel trokového kryti (UUK)

Ukazatel urokoveého kryti je sicefipanalyze zadluZenosti podstatny, avSak zarove
nejvariabilrgjSi a jeho statistické zpracovaniegr€ nebude dostate¢ vypovidajici.
Udava se, Ze by #ghdosahnout aspo3 [29], tj. EBIT musi minimal& 3krat gevysit
nékladové uroky. Prvnim problémem je nekommst ukazatele vifpact nulovych
nékladovych urok — takovou informaci nelze #adit do vyp@tu charakteristik. Ze
zkoumaného vzorkuijplizné 25% neplati Zzadné nakladové uroky, UUK tedy vyjde
nekoneény. V nasledujici tabulce jsou uvedeny v§tb@ané hodnoty ukazatele UUK,

nekonéné vysoké hodnoty byly vylateny.
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Tab. €. 15: Zakl. charakteristiky UUK za roky 2008 — 2010

2010 2009 2008
vlastni MPO vlastni MPO vlastni MPO

pramér | -193,8 - 90,2 - 86,3 -

S, 4920,2 641,7 404,7

Xo1 -2,9 -0,5 1,2

Xo25 1,8 2,3 3,2

Xos 11,0 7.5 8,3

X075 31,3 24,7 27,6

Xoo 108,3 78,2 110,7

Zdroj: vlastni, 2012

Na prvni pohled je patrné, Zeapméry jsou zn&né ovlivnény extrémnimi hodnotami.
Udaj, ktery by mohl mit aspiongjakou vypovidaci schopnost, je median. Ten je ve
vSech 3 letech nad minim&lmozadovanou hodnotou. MPO Udaje o UUK ve své
finaneni analyze nezvejiuje, bylo by vSak mozné ukazatel z dostupnych gaistit.

V piipact UUK jsem se vzhledem k obtizné interpretaci vysledozhodla vypoet

neprovadt.

Pokud se spoji poznatky o UUK gepchozim ukazatelem — celkovou zadluZenosti, |ze
ziskat uziténou informaci o struktte zdroji financovani. Dle ukazatele zadluZenosti
maji zkoumané podniky vysSi nez doparwany podil ciziho kapitalu na celkovém,
Zz UUK Ize naopak usuzovat na nizké nakladové uargkychto skuténosti vyplyva, ze
podniky ke svému financovani nepouzivaji mnoho tagizh cizich zdraj (tj. zejména
bankovnich Ggra). Cizi zdroje tak prawpodobré tvori predevSim neurkgené
kratkodobé zavazky (z obchodniho styku, k gstmaném apod.), pofipad nedr@ené
dlouhodobé zavazky.

5.3.13.Ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdoji

Tento ukazatel nep@tmezi obvyklé, ani MPO ho nezjijje (ale opt jej Ize na zéklagl
dostupnych adaj spaitat), mize vSak podat informaci o zvyklostech financovani
v daném oboru. Vysledky vypti jsou shrnuty v tabulce.
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Tab. €. 16: Zakl. charakteristiky ukazatele kryti DM za roky 2008 — 2010, piméry MPO

2010 2009 2008
vlastni MPO vlastni MPO vlastni MPO

pramer 3,74 1,50 3,30 1,68 5,53 1,30

Sy 10,30 6,65 30,44

Xo1 0,84 0,84 0,77

X025 1,06 1,12 1,22

Xos 1,73 1,80 1,73

X075 3,01 2,95 3,19

Xo9 6,55 6,09 5,65

Zdroj: vlastni, [5], [6], 2012

Z pramért uvedenych v tabulce je mozné usoudit, Ze podnikywxorku jsou velmi
konzervativni, nejvice pak vroce 2008, kdy dloutim&l zdroje 5krat fevysuji
dlouhodoby majetek. Hodnoty dosahovanéében se blizi zji&nym medialdm spise

nez pameéram.

Pfi pohledu na median, ktery se rok od roku praktickyreni, je Zejmé, Zze pimeér
tahnou nahoru extrémni hodnoty. tepto Ize dle rozlozeni jednotlivych kvaftil
0 paitu firem vyuZivajicich jednotlivé strategie finanémi (konzervativni, neutraini
agresivni) Ize pouZzit procentni vyjédi. V roce 2010 vyuzivalo konzervativni strategii
73% podniki, neutralni 13%a agresivni 14%. Podobmomu bylo i v ostatnich letech.
Nejvice vyuzivana byla konzervativni strategie @#er@008, kdy p&et konzervativnich
firem dosahl 80%.

V souvislosti se zjinymi skuténostmi se Ize dale zabyvat otazkou, jaké jsiitiny
extrémnich hodnot ukazatelgadech desitek.iPzbéZném pohledu na vstupni data Ize
pricinu vidét ve sloZzeni majetku. #kolik malo firem ma dlouhodoby majetek v hodhot
desetitisi@ a ol#zny majetek v hodnétdesitek miliofi K¢. Dlouhodoby kapital tak
snadno pevysi dlouhodoby majetek. NejprajmbdobrjSi pricinou nizké hodnoty
stalych aktiv je odepsanost majetkwelka cast majetku pigzeného na leasing. Tim se
dostavame k problému ukazatele — ukazatel kryti iddokaze zachytit ani leasing ani

st&i majetku.

Z za neutralni strategii jsem povaZovala hodnotyatele z intervaly Q911)
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5.3.14.Index INO5

V piipact tohoto indexu nejsou podstatné charakteristiky,tal jaky podil ve vzorku
tvori zdravé podniky, podniky Sedé zony, kde nelze gedainé rozhodnout o zdravi
podniku, a podniky s finamimi potizemi, které s§i k bankrotu. Vysledky jsou shrnuty
v nasledujicim grafu, ktery tentokrat zobrazéggnosti relativni, nikoli absolutni jako

v predchozich fipadech.

Graf €. 7: INO5 — podily podniki v definovanych kategoriich v letech 2008 — 2010
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Zdroj: vlastni, 2012

Graf zobrazuje procentualni podil sledovanych paidnv jednotlivych tidach
vymezenych definovanymi hranicemi, a to za vSecBrmkoumané roky. V roce 2008
se 43% podnik nachazelo nad hranici 1,6, coz vypovida o jejiclartnim zdravi
a schopnosti tvit hodnotu. V dalSich letech se podil fida& zdravych podnik snizil

o 10 procentnich bdd Ve vSech sledovanych letech se nejvice padmiéichazelo
v Sedé zd& v rocich 2008 a 2009 to bylo asi 45%, v roce 200%. Negativni je vSak
vyvoj v kategorii podnil spsjicich k bankrotu. JeStv roce 2008 do této zony spadlo
12% firem, roce 2009 uz 20% a vroce 2010 dokord#.2Situace podnik ve

zkoumaném vzorku se tedy v poslednich letech zkat&o

Je mozné konstatovat, Zze index INO5 hodnoti podo#dikem pisng, divodem niize
byt mimo jiné vznik indexu je&tpred ekonomickou krizi. Podle indexu v gaané
doke spije ctvrtina firem k bankrotu, coz je pammé obtizné si pedstavit. Pestoze
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o podnicich v Sedé zénnelze rozhodnout, jestli zbankrotu§i ne, tak s velkou
pravdépodobnosti tvii hodnotu. Ztohoto Wwodu a také sifhlédnutim

k celkovym vysledikm Ize podniky spadajici do Sedé zony hodnotit ucéliadre.

5.3.15.Index bonity
Dle indexu bonity se podniky ro&dji do 7 skupin — interval které jsou vymezeny

definovanymi hranicemi (viz podkapitola 2.3.9.). d\ujici graf zobrazuje relativni
cetnosti interval v jednotlivych letech.

Graf ¢. 8: Index bonity — podily podnikia v definovanych kategoriich v letech 2008 — 2010

45 +

S
o
|
t

=
o
|
}

= 35

C\

2 30|

17

Q 25

@

3 | @ 2008
= = 2009
= 154

T w2010
[}

o

651
|
t

o
|

<2 (21 (10 0-1 1-2 2-3 >3

Hodnota indexu bonity

Zdroj: vlastni, 2012

Z hodnoceni indexem bonity vyplyva, Zgeg bankrotem je jen méalo podhikNejvice
podniki spadlo do intervél 0 az 1 a 1 az 2,figemz podil podnik s problémy se
béhem 3 let prakticky nezénil. Nezanedbatelny je i podil spolesti s velmi dobrou
a extrémn dobrou finadni situaci. Podle &kavani byl z tohoto pohledu nejlepsi rok

2008, s postuperdasu podnik ve velmi dobré a extrémirdobreé situaci ubylo.
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5.3.16.Ukazatele vstupujici do dalSi analyzy

Pt vlastnim posuzovani bonity se budou brat v Uvadsledujici ukazatele:

ukazatele rentability: ROE, ROA, ROCE a ROS,

ukazatele likvidity: vSechny 3 stupnlikvidity a relativni velikost ¢istého

pracovniho kapitalu (CPK v porru k aktivim),

ukazatele zadluzenosti: celkova zadluZenost, ukhZmbkového kryti a ukazatel
kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji,

ukazatele aktivity: obrat aktiv,

souhrnné ukazatele: index INO5, index bonity.
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6. Metody srovnavani podniku s od¥tvim

Pred kon€nym sestavenim postupu hodnoceni bonity kiigatnutné vybrat zisob,
jakym se budou vysledky podniku hodnotit. Nejobeykl a nejsnadijsi zpisob je
srovnavat ukazatele za advi a za podnik jeden po druhém. Lze tak ziskatrimbce
o usggchu firmy v jednotlivych hodnocenych oblastech,akv® komplexnim vysledku

podniku ma hodnotitel jen orierdtai predstavu. [13]

Jednou z moZnosti, jak hodnotit podnik pomoci uikezatel najednou, je vyuZiti
metod mezipodnikového srovnavani, které jmenujé: [i@toda jednoduchého siu

poradi, metoda jednoduchého podilu, metoda bodovasioda normované pramné

a metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu. Vysledk vSech &hto metod je vzdy
sestaveni padi podniki od nejlepSiho po nejhorsi, coz se hodi spi$esmpvnavani
podniku s malym p&iem konkurent. PrestoZe s pomoci vypetni techniky by bylo
mozné tento postup aplikovat i na vzorek o velikefte nez 200 podnik rozhodla

jsem se pouzit jiné metody srovnavani.

DalSi moznosti, jak ziskat uceleny pohled na vykshmpodniku, je pouziti tzv. spider
grafu, ktery dovoluje nahlédnout na vykonnost pkdnivzhledem ke zvolené
srovnavaci bazi. Touto bazi mohou byt &sevé paméry, hodnoty dosahované
konkurencici nejlepSi hodnoty odstvi. [25] Jak vyplynulo z fedchozi analyzy, ékdy

lépe nez piméry charakterizuji vzorek mediany. | ty I1zé& pvorbé grafu jis€ pouZzit.

Dle [25] se standar@npouziva 16 ukazatil je ale mozné jejich get i druh nénit
podle poteby. Ri piipraw grafu se musi dit, jestli jsou Zadouci vyS$i nizSi hodnoty
jednotlivych ukazatél Pokud plati, Z&€im vySSi hodnota, tim lepSi (fafROE), neni
nutné dlat upravy. Jestlize je tomu naopak (hapelkova zadluZenost), musi se do
grafu zaadit prevracena hodnota ukazatele. Pozorngisingerpretaci je nutnodnovat
ukazatehm, pro které neniifzniva ani pilis nizka ani pilis vysokd hodnota (ndp
likvidita).

Graf samotny je tv@n sousednymi kruznicemi, z nichz kazda zngrocentni podil
hodnoty ukazatele dosahované podnikem namgmeé ¢i jiné zvolené hodnet
KruZnice protinaji paprsky vychazejici zéesiu, icemz na tyto paprsky se vynaseji
piislusné hodnoty ukazatels procentnim vyjaieni. Nasled#& se vSechny body spoji.
Skute&nost, jestli podnik pat spiSe mezi nadfpmérné ¢i podpiimérné, je patrna
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z velikosti obsahu plochy, kterou spojnice bagymezuje.Cim vice bod je nad 100%,
tim je samoiejme vnitini plocha ¥tsi. [25]

V piedchozi kapitole bylo vybrano celkem 14 ukaZatekteré ma smysl dale
vyhodnocovat. ProtoZe do spider grafu nema smyshpait index bonity a INO5, které

samy o sob komplexrgé hodnoti podnik, korigy patet paprsk v grafu bude 12.

Pro lepsi pehlednost je dle [25] vhodné jednotlivé ukazateleast, coZ jsem provedla

nasledova:

Tab. €. 17: Oznaeni ukazatehi

Al | ROE B3 | okamzit4 likvidita
A2 | ROA B4 | CPK/Aktiva

A3 | ROCE C1 | celkovéa zadluzenost
A4 | ROS C2 | UUK

B1 | bézna likvidita C3 | kryti DM

B2 | pohotova likvidita D1 | obrat aktiv

Zdroj: vlastni na zakl[25], 2012

Nasledujici grafy pak zobrazuji ilustrativniilgady toho, jak mize vypadat graf
Vv pripact nadpiimérného a podgmeérného podniku.

Graf ¢. 9 a 10: Spider graf — piklad nadpriamérného a podprimérného podniku

Nadpr amérny podnik Podpr iamérny podnik

B3

Zdroj: vlastni, na zak[25], 2012
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Nabizi se jest dalSi zfgsob, jak komplex& zhodnotit, je-li podnik nadgmérny ¢i
podptimérny vzhledem k vybrané skuginfirem, a to svyuzitim charakteristik
spaitanych v pedchozicasti. ProtoZze kvartily a median ra#aji soubor na 4 stejné
casti, lze je pouzit jako hranicefipposouzeni hodnot ukazaieldosahovanych
podnikem. Stejny postup aplikuje rfapznamy Tamariho index. [30] Ten podle
prislusnosti do jedné ze 4 skupirtenych kvartily a medianemtipazuje body. P&y
bodi se vSak u jednotlivych ukazai€disi, tzn. ukazatém jsou fitazeny subjektivni
vahy. ProtoZe je obtizné takové vahy stanovit, ilepg&senim v tomto fjjpact bude
pouzit stejné pro vSechny ukazatele. Takovy poaplikuje nap. Kralickav test [30],
ktery prifazuje zndmky od 1 do 5, ze kterych se nakonetitsparitmeticky piimer.
Protoze v tomto ippact jsou pomoci kvartii a medianu vymezeny 4 skupiny, lze
pouzit znamky od 1 do 4. Pokud vyslednanpirna znamka bude lepSi nez 2, Ize tvrdit,
Ze podnik je vzhledem k odtwi nadptimérny, pokud bude horsi nez 2,5, podnik Ize

povaZovat za podpmérny.

Nasledujici tabulka prezentuje madian a kvartitgré vymezuji intervaly, arifazené
znamky pro kazdy z 12ti ukazaielDle zvyklosti jsou &ékteré Udaje v procentech
a rekteré bezrozwrné, vzdy ale zaokrouhlené na 2 desetinna mistarvily jsou
vymezené nasledow¥n (—oo; X, ,5), (Xo,s; Xo5)s (Xos5: Xo75) @ (Xq75; ). Tomu odpovida
pofadi znamek v poslednim sloupci. Data v tabulcd plat rok 2010, ostatni roky jsou

vzhledem k rozsahlosti tabulek uvedenytilgze D.
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Tab. €. 18: Kvartily hodnot jednotlivych ukazateli v roce 2010

X .25 Xo5 X 75 znamky
ROE (v %) 2,37 9,15 17,71 4-3-2-1
ROA (v %) 1,38 4,04 10,60 4-3-2-1
ROCE (v %) 3,85 10,80 20,58 4-3-2-1
ROS (v %) 0,58 2,21 5,85 4-3-2-1
bézna likvidita 1,02 1,33 2,09 4-3-2-1
pohotova likvidita 0,80 1,10 1,83 4-3-2-1
okamzita likvidita 0,04 0,22 0,66 4-3-2-1
CPK na aktiva 0,02 0,18 0,37 4-3-2-1
celk. zadluZenost (v %), 37,08 61,69 76,58 1-2-3-4
UUK 1,81 10,98 31,34 4321
kryti DM dlouh. zdroji 1,06 1,73 3,01 4-3-2-1
obrat aktiv 1,42 1,96 2,66 4-3-2-1

Zdroj: vlastni, 2012

Ke spofim by mohlo dochéazet v oblasttifazovani znamek. Lze namamitnout, Ze
piiliS vysokd likvidita neni pozitivni, protoZe toamena neproduktivni vyuZiti zdfgj
které zbyténé ,lezi* v podniku. Intervaly by pak mohly byt ohoodceny takto: 4-3-1-2
nebo dokonce takto: 4-2-1-3. Jako problematické Keame likvidit shledat je&t
ukazatel kryti dlouhodobéeho majetku, papcelkovou zadluZzenostiiPazeni znamek je
zavislé na pozici, ve které se hodnotitel nachdatimco vysokd likvidita z hlediska
véfitele predstavuje nizké riziko a tudiz lepSi zndmku, ziBlkeilmanaZera a majitele je
nezadouci. Stefntak nizka mira zadluzeni je z pohledtfitele pozitivni, z pohledu
manazera jiz meén- vlastni kapital je obvykle nejdrazsi zdroj ficamani. [29] Protoze
tato prace se zabyva hodnocenim podnikwgka, bude podnik posuzovan z hlediska

véftitele.
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1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

. Postup @i posuzovani bonity podniku

Vyberte od¥tvi (prislusny kod CZ-NACE), do kterého pahodnoceny podnike{

hodnocené podniky) a poZzadovany rozsatipaangstnand,

zadejte kritéria vyéru do databaze Albertina, exportujte rozvahy a wykaisku
a ztraty nalezenych podrilza posledni 3 obdobi,

proved’te horizontalni a vertikalni analyzu podaike skupig, vypoitéte piiméry

a mediany jednotlivych polozek,

spatéte pongrové ukazatele (ROE, ROA, ROCE, ROS, 3 stujkvidity, CPK na
aktiva, celkovou zadluzenost, UUK, ukazatel kryhl [dlouhodobymi zdroji, obrat
aktiv) u jednotlivych podnik ve skupig, nalezite ptiméry, mediany, kvartily,

horni a dolni decily a sétnodatnou odchylku,

spaitéte souhrnné ukazatele (INO5, index bonity) a&ete podily podnik

v jednotlivych tidach vymezenych hramimi hodnotami,
vyhledejte dostupné informace o hodnoceném podniku,

provedte horizontalni a vertikdlni analyzu hodnocenéhodngcu, vystupy
srovnejte s oditvovymi charakteristikami,

pro hodnoceny podnik spibejte pondrové ukazatele, jejichz odwwové
charakteristiky jiz mate k dispozici, izd’te hodnoty ukazatél do @islusnych
intervali vymezenych kvartily a medianem, oznamkujte dlandefainé stupnice

a sp@téte prtimérnou znamku,

spaitéte souhrnné ukazatele pro hodnoceny podnik iadt@ ho do pislusné

bonitni skupiny,

10) sestrojte spider graf (100%ifad'te zjiSEnym mediaim jednotlivych ukazaté),

11) slovre okomentujte vysledky hodnoceni, vyslovte &av bonit podniku.
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8. Pripadova studie

V tomto okamziku lze fistoupit k provedeniippadoveé studie, ktera &ki, je-li zvoleny
postup schopen poskytnout smyslupiné vysledky. i8thdde realizovana na naheédn
zvoleném podniku. Skuwieost, Ze nejsou znamy zadné intefii jiné verejné
nedostupné informace, je v souladu se &amim této prace, kterd se zabyva prav

hodnocenim podniku z ¥j$iho pohledu.

Konkrétre byl vybran podnik s ndzvem SPS engineering, slato firma byla zaloZena
roku 1992, sidli v Praze, vroce 2010 Zatmavala 48 zadstnand a bilartni suma
doséahla tery 100 milioni K¢&. Podnik se zabyva vyhraglistavebnicinnosti. Véejné
dostupné informace o firnlze nalézt v Obchodnim rejétu, kde jsou k dispozici
vyroc¢ni zpravy podniku. [24] Ty kromrozvahy a vykazu zisku a ztraty obsahujigest
piilohu k &etni za¥rce, ze které je mozné se deédst dalSi vyuZitelné informace.
Dobrovolre sestavované vykazy, které by taktéz mohly byt maia hodnoceni

analyzovany (zejména cash-flow), podnik neéeyaije.

Pii aplikaci vySe definovaného postupu hodnoceni tyona tento podnik lze z#
krokem ¢islo 6, protoZze body 1 az 5 jiz byly provedenyiedrhozich kapitolach.
Zakladni informace o podniku aiplusné vykazy jsou k dispozici, a proto lz&ejf
k horizontalni a vertikalni analyze, ktera picre ziskat celkovy ighled o vyvoji

a sodasneé situaci spateosti.

8.1.Horizontalni a vertikalni analyza

8.1.1.Horizontalni analyza

Jako prvni bude provedena horizontalni analyzaaioga vykazu zisku a ztraty, 2ny
je nutno vzhledem k pi#bs srovnatelnosti vyjadit pomoci relativnich rozdil Tyto
hodnoty budou dale porovnany s medianysgaoymi v podkapitole 5.1 fpinterpretaci
je vSak teba pihlizet ke zjiséné omezené vypovidaci schopnosti &dove

Mriviw s

polozek rozvahy zkoumaného podniku.
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Tab. €. 19: Horizontalni analyza rozvahy podniku SPS engeering, s.r.o. (v %)

2010/2009 2009/2008

CELK. AKTIVA 0,08 15,06
stal4 aktiva 222,95 1,99
obézna aktiva -2,97 8,69
zasoby * -
pohledavky -8,14 9,20
KFM -38,96 4,47
vlastni kapital 10,09 9,57
HV (. obdobi 15,46 -70,79
cizi kapital -4,02 17,25
dlouh. zavazky 2269,44 0,00
kratk. zavazky -6,37 17,28
bank. Uery - -

Zdroj: vlastni, 2012

V roce 2009 se celkovy majetek podniku zvySil o 16f@oti roku 2008. Vice nez
dlouhodoba rostla @fina aktiva, zejména pohledavky. V omezeném rozsanostl
i kratkodoby finakini majetek, zasoby podnik na koncichtr@008 ani 2009 nevlastnil.
Nesoulad mezi mirouistu celkovych aktiv a stalych a &mych aktiv byl zfsoben
zvySenim polozekcasového rozliSeni. #t majetku byl financovan zvySenim
kratkodobych zavaZk vlastni kapital rostl pomaleji, neemz n&l podil prudky pokles

zisku. Bankovni Gy podnik ani v jednom ze sledovanych dialensl.

V roce 2010 seist podniku v podstatzastavil. Mirg klesla okzna aktiva celkem, na
cemz n&l nejwtsSi podil kratkodoby finami majetek. Symbol * u polozky zasob
v tabulce znamena, Ze na konci roku 2010 podnidcel zasoby ve vysi 7,5 mil.&
avSak vzhledem kipdchozi nulové hodnonelze spéitat piislusny index. Stala aktiva
se naopak zvySila o vice nez 200%. Lze usouditdlbehodobda aktiva maji na
celkovych jen maly podil (tuto skuteost potvrdi nasledujici vertikalni analyzaji P
pohledu do vykak zjistime, Ze ist stalych aktiv byl zfsoben v mensi rfé nistem
poloZky samostatnych movitychéasi a ve ¥tSi mie navySenim dlouhodobého
financniho majetku, konkrétnse jednalo o jcku poskytnutou sfizréné osob. Tato
pujcka vyswtluje prudky pokles polozky kratkodobého figafho majetku. Pozitivni je

skut&nost, Ze vlastni kapital v roce 2010¢bpzrostl, nacemz ng&l podil nist zisku
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0 15%. Cizi kapital diky sniZeni kratkodobych z&wazpoklesl. Vyrazg vzrostla
polozka dlouhodobych zavakrkktera je vSak velmi malo vyznamna, nélma polozku
cizich zdrofi ténmet nentla vliv. Z pilohy k (etni zaérce za rok 2010 [24] Ize zjistit,

Ze se jednalo o @y na nakup automoliil

Trend vyvoje podniku se whkterych aspektech liSi od vyvoje analyzovaného kazor
firem. Zatimco obzZna aktiva €asem ve vzorku mignrostou, u podniku vzrostla
a dalSi rok klesla (viz jgcka — kratkodoby majetek sergoenil na dlouhodoby).
Protichidné se vyvijela poloZzka ciziho kapitalu — v podnikypmee vzrostla a dalSi rok
klesla, ve vzorku tomu bylo naopak. Netypicky skétaryvijel zisk podniku — ten
prudce klesl o 70%, nasledujici obdobi ale o 15%6stz Ve vybrané skupépodniki
zisk stale klesal, i kdyZz pomalejSim tempem. Ostawmlozky se vyvijely vicemén
shodré, upozornit Ize naiist vlastniho kapitdlu — v tomtoripad se nejen trend ale

i miry rastu blizi medianu.

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj hlavnich poloigkazu zisku a ztréaty.

Tab. €. 20: Horizontalni analyza vysledovky podniku SPSregineering, s.r.o. (v %)

2010/2009 2009/2008
vykony 8,35 -25,25
vykonova spof¥eba 9,77 -23,77
piidana hodnota -5,25 -36,96
osobni naklady -2,44 -20,60

Zdroj: vlastni, 2012

Zmena roku 2009 oproti roku 2008 byla ve znameni pskkktivit podniku. Vykony se
snizily o¢tvrtinu, vykonova spdeba klesala jen o malo pomalejSim tempetrast® byl
zaznamenan vyrazny poklegidgané hodnoty o té#éit 37%. V souvislosti s menSim
mnoZstvim vykon se snizily i osobni naklady, avSak v mensiemVysledkem byl jiz
zmirgny pokles zisku o 70%. V roce 2010 doSlo kisés vykori, spoteba vSak
vzrostla rostla rychleji, coz #gobilo dalSi pokles ifjflané hodnoty o 5%. rBstoze
vykony vzrostly, osobni néaklady mirrklesly, coz vylepSilo vyslednou situaciu@d
zvysSeni zisku o0 15% lze nicm&nypatrat az pohledem do vykazu zisku a ztraty - by

totiz zpisoben navySenim ostatnich provoznich vynos
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8.1.2.Vertikalni analyza
Analyza struktury rozvahy a vysledovky pdbe doplnit a upesnit informace zjighé

horizontalni analyzou. Nasledujici tabulka zobrazgrtikalni analyzu rozvahy.

Tab. €. 21: Vertikalni analyza rozvahy podniku SPS engirering, s.r.o. (v %)

2010 2009 2008
CELK. AKTIVA 100 100 100
stala aktiva 9,53 2,95 3,33
obézna aktiva 86,14 88,85 94,05
zasobhy 7,84 0,00 0,00
pohledavky 71,74 78,16 82,36
KFM 6,47 10,60 11,67
vlastni kapital 29,99 27,26 28,63
HV (. obdobi 2,75 2,38 9,38
cizi kapital 69,76 72,74 71,37
dlouh. zavazky 1,78 0,08 0,09
kratk. zavazky 67,97 72,66 71,28
bank. Gery 0,00 0,00 0,00

Zdroj: vlastni, 2012

Z hodnot v tabulce je patrny velmi maly podil stdlyaktiv na celkové bilami sung

v letech 2008 a 2009. V roce 2010 se tento podisizwna necelych 10%, a to diky
nékupu automohil na O¢r a predevsim zntiované dlouhodobéupie sgiznéné osob.
Nizka hodnota dlouhodobého majetku jeisbena celkayv nizkou hodnotou brutto
dlouhodobych aktiv a také pa@mé vysokou odepsanosti, nikoli vSak leasingovym
financovanim — pohledem ddilphy k (&etni za¥rce za rok 2010 [24] Ize zjistit, Ze
leasingovy zavazekini jen asi 1 mil. K. Podil okZnych aktiv se gasem mira
shiZuje, nej¥tsi vliv ma pokles podilu kratkodobych pohledaviskjgou tvaeny z \&tSi
casti pohledavkami z obchodnich vziad z mensi poskytnutymi zalohami). Klesa také
podil kratkodobého finamiho majetku. Vlastni kapit&lini asi 30% bilatni sumy,
nejvySsi podil byl zaznamenan vroce 2010. Zatimgoce 2008 dosahoval zisk
vyrazného podilu 9% celkovych pasiv, v nasledujicaidobi podil klesl o 7
procentnich bail V roce 2010 mir& vzrostl. Naprostou &tSinu cizich zdraj tvori
kratkodobé zavazky, a torgmlevSim z obchodnich vztahk- tj. nelréené zavazky.

Podnik nema bankovni @ry.
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Struktura rozvahy zkoumaného podniku se od vybranéuworku firem (hodnoty viz
kapitola 5.2.) liSi. Zatimco pro vzorek je typickice nez 20% podil stalych aktiv na
celkové biladni sung, v podniku dlouhodoby majetek tiigen rekolik procent. Tént

téi ctvrtiny majetku v podniku tvio kratkodobé pohledavky, ve vzorku se tento podil
pohybuje okolo 40%. Podil kratkodobého fitiaiino majetku se kro#énroku 2010 bliZil
medianu. Ani struktura pasiv podniku neni zcelaidg®. Pongr vlastnich a cizich
zdroji v podniku je asi 30:70, vfpact vzorku je o gkolik procentnich bodl vice
vlastnich a méncizich. Podil zisku na bil&ni sung podniku byl v rocich 2009 a 2010
Nattperny podil
a pohledavek zrd Ze finagni stabilita podniku zavisi na splaceni jeho poéled.

niz8i nez ve zkoumaném vzorku. kratkodobych zavaitk

Jejichtizeni se zatim dig pohledavek po splatnosti je minimum.

Nasledujici tabulka prezentuje vysledky vertik@nalyzy vykazu zisku a ztraty.

Tab. €. 22: Vertikalni analyza vysledovky podniku SPS erigeering, s.r.o. (v %)

2010 2009 2008
TRZBY 100 100 100
vykony 100,00 100,00 100,00
vykonova spofeba| 91,71 90,52 88,76
pridana hodnota 8,29 9,48 11,24
osobni naklady 7,19 7,99 7,52
provozni HV 1,56 1,44 3,45
HV G¢. obdobi 1,07 1,00 2,57

Zdroj: vlastni, 2012

Podnik se zabyva vyhradstavebniinnosti, 100% obratu tedy tkiovykony. Z velmi
vysokého podilu vykonové sgeby Ize usoudit, Z€innost podniku je natma na
vstupy v podob materialu a nakupovanych sluzeb, méarana je naopak na praci
zanestnand. Podil vykonové spétby navic stale rostl,idodem je #ejme tlak na
ceny — podnik se musi spokojit s nizsidanou hodnotou. Podil osobnich nakiath
trzbach v roce 2009 migrvzrostl, v roce 2010 byl naopak nejnizsi. Provazoneny
hospodésky vysledek k trzbam vykazal nejnizSi hodnotu ser®009, v roce 2010

doslo k mirnému zlepSeni.

Podnik se strukturou vysledovky odliSuje od analm@@ho vzorku. Zatimco pro

vzorek je typickd vykonova speba kolem 75% trzeb,fidana hodnota nad 20%
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a osobni néklady vice nez 15%, u zkoumaného podgilgituace odliSna. Vzhledem
k této skuténosti a také nizkému podilu majetku se Ize domniatpodnik velké

mnozstvi vstufp nakupuje od jinych spateosti, a to formou sluzeb.

8.2.Zhodnoceni ponérovych ukazateh

DalSim krokem postupu je vypet 12-ti pomdrovych ukazatél vyjmenovanych

v kapitole 7. Vysledky vypéia za jednotlivé roky jsou uvedeny v nasledujici tebu
kazdé hodnét je dle definovaného postupdiifazena znamka (hodnoty zkoumaného
vzorku za rok 2010 viz tabulk& 18, za roky 2008 a 2009 vizijpha D). Déle je
vypcocithna ptimérna znamka, pro ffimé porovnani s dalSimi metodami celkového

hodnoceni podniku je na konec tabulkyazen index INO5 a index bonity.

Tab. ¢. 23: Hodnoceni podniku SPS engineering, s.r.0.

2010 2009 2008
hodnota | znamka | hodnota | znamka | hodnota | znamka

ROE (v %) 9,16 2 8,74 3 32,78 1
ROA (v %) 3,54 3 3,16 3 12,07 2
ROCE (v %) 11,13 2 11,55 3 42,04 1
ROS (v %) 1,42 3 1,33 3 3,20 2
bé&zna likvidita 1,27 3 1,22 3 1,32 2
pohotova likvidita 1,15 2 1,22 2 1,32 2
okamzita likvidita 0,10 4 0,15 3 0,16 2
CPK na aktiva 0,18 2 0,16 3 0,23 2
celk. zadluzenost (v %) | 69,76 3 72,74 3 71,37 3
UUK 51,29 1 377,25 1 00 1

kryti DM dlouh. zdroji 3,33 1 9,26 1 8,62 1
obrat aktiv 2,49 2 2,37 2 3,77 1
PRUMERNA ZNAMKA 2,33 2,50 1,67

Zdroj: vlastni, 2012

Nejdiive budou stréné okomentovany hodnoty jednotlivych ukazateV roce 2008 si
podnik dle ukazatél rentability vedl velmi dofe, v gipadc ROE a ROCE zkoumana
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firma pati mezi hornich 25% podnik v pfipace ROA a ROS mezi lepSi polovinu
podniki. Vysokd ROE a ROCE je ovli¢na strukturou zdrdj podniku — pevazuji
kratkodobé zdroje. V roce 2009 firma dosahla hbrSigsledki, vSechny hodnoty
ukazatel rentability byly podpimérné. V nasledujicim obdobi se hodnoty rentabilit
krom¢ ROCE mirg zvysily.

V oblasti likvidity si podnik vede @imérné. Bézna likvidita v roce 2009 klesla a dalSi
rok mirrg stoupla, pohotova likvidita stale mérklesa. Klesala také okamzita likvidita,
jejiz hodnota se vroce 2010 dostala pod dolni tkvgrodnik velkou ¢ast svého
kratkodobého finatmiho majetku fj¢il). Hodnota ukazatelecistého pracovniho
kapitalu na aktiva se v3ak v roce 2010 zvySiladila se mezi ve vzorku nadpnérné

hodnoty.

Celkova zadluzenost podniku je vysSi nez je vekizobvyklé, v roce 2010 se nicmen

o rekolik procentnich boil snizZila. Pesto je stale hodnocena znamkou 3. Ukazatel
arokového kryti nabyva vysoce nadpernych hodnot. ProtoZe v roce 2008 podnik
nevykazal zadné arokové naklady, hodnota ukazaelelizila nekon&u. V dalSim
roce EBIT téndi 400krat pevysil urokové naklady, v roce 2010 50krat. Takéastel
kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji duga vysoce nadfmeérnych
hodnot, coz je dano velmi malym podilem stalychvaka bilaréni sung. | kdyz tento
ukazatel v roce 2010 poklesl, dlouhodobé zdrdgvysuji dlouhodoba aktiva vice nez
3krat. Podnik tedy pouziva konzervativni stratéigiancovani, dlouhodobymi zdroji je
kryta i ¢ast kratkodobych aktiv.

Hodnoty ukazatele obratu aktiv napovidaji, Ze padisie d& vyuZivat sva aktiva. Vliv
na tyto vysledky rfla ztasti odepsanost stalych aktiv. Vzhledem k vybranémarku

firem je podnik nadg@merny, svého minima dosahl v roce 2009.

VSem dosazenym hodnotam byla dle definovaného pogttifazena znamka, #dhto
znamek byl sp&itdn pamér. Jak je vidt v tabulce, nejlepSiho vysledku podnik dosahl
v roce 2008 — gimérna znadmka rla hodnotu 1,67, coz tedy znamena, Zze zkoumana
spole&nost si v kontextu od#vi vedla velmi doke a patila mezi nadpimérné podniky.

Rok 2009, jak jiz napawélo hodnoceni jednotlivych ukazatel byl pro podnik
nejhorsi. Vyslednd znamka doséhla hodnoty 2,50, podnik fadi mezi pimér.

V néasledujicim obdobi vSak doSlo ke zlepSeni, dodiskal znamku 2,33. Stale byl

vSak vzhledem ke vzorku pouzaip®rny.
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8.3.Zhodnoceni souhrnnych index

Hodnoty indexu INO5 dosahované v jednotlivych latgsou umisiny v tabulce pod
pramérnymi znamkami. Dvodem je umozéni piimé konfrontace vlastniho hodnoceni
s hodnocenim pomoci tohoto indexu. V roce 2008 dgsa@dnik hodnoty indexu 1,94,
coz je nad hranici 1,6. Podnik se vtomto obd@aiil mezi pravdpodobré zdravé
firmy vytvarejici hodnotu. Vysledek souhlasi s vlastnim hodnime které vzhledem

k odwtvi identifikovalo podnik jako nadpmérny. DalSi rok index INO5 doséahl
hodnoty 1,28, podnik se tudiZgsunul do Sedé zony. | tento vysledek celkem ssuhla
s vlastnim hodnocenim, dle kterého se podadil do ptiimeru. V roce 2010 pak index
dosahl hodnoty o mélo lepSi, konkréth 33. Stale vSakistal v Sedé zan Stejre jako
index INO5 i vlastni hodnoceni pomociiprné znamky zaregistrovalo mirné zlepseni,

stéle v8ak v rdmci gmérnych podniki.

Index bonity se vyvijel stejnym simem, vypdtené hodnoty je taktéZz mozné nalézt
v tabulcec. 23. V roce 2008 byla situace podniku dle indeghbrd, v roce 2009 se vSak
zhorSila, podnik spadl do intervalu zia urité problémy. Do tohoto intervalu
nicméré spada nejvice podnikve vzorku. V nasledujicim obdobi se situace zlepSi
piesto dle indexu # podnik stale problémy. Ve vSech zkoumanych obclobiSak

podnik patil mezi bonitni.

Na zaklad vysledki Ize konstatovat, Ze podnik byl v roce 2008 venralobreé situaci,
kterd se vSak v dalSim roce zhorSila, a zkoumamdesmst se tak zadila mezi
pramérné. Pozitivni je skutaost, Ze v roce 2010 se vyvoj obrétil a situacengadse

mirn¢ zlepsila.

8.3.1.Spider graf

Vypocitané hodnoty jednotlivych ukazaielze nyni vyuzit k sestrojeni spider grafu.
100% tvdi mediadny vybraného vzorku podiik jednotlivych letech, postup vytkéni
grafu Wetn® ozna@&eni ukazatél je v souladu s metodikou definovanou v kapitole 6.
Nasledujici pawtinovy graf zobrazuje situaci podniku v roce 20ldkyr 2009 a 2008
jsou vzhledem k rozsahlosti giaf priloze E. Pro snazSi orientaci jéipgmjena legenda

vyswtlujici vyznam znéeni.
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Graf ¢. 11: Spider graf, podnik SPS engineering, s.r.ook 2010 (100% = median)

SPS engineering, s.r.o. (2010)
Al

O SPS engineering (% median)

O mediany vzorku podnik( (100%)

A3 Al = ROE
A2 = ROA
A3 = ROCE
A4 = ROS
B1 = bézna likvidita
A4 B2 = pohotova likv.
B3 = okamzita likv.
B4 = CPK ku aktiviim
C1 = celk. zadluzenost
C2 =UUK
C3 = kryti DM
D1 = obrat aktiv

Cc2

Zdroj: vlastni, 2012

Stupnice v grafu ma rozsah 0 az 160%, coz pokrgechny hodnoty dosahované
podnikem krond ukazateli C2 a C3 (UUK, kryti DM dlouhodobymi zdroji), jejié
hodnoty vyraza prevySuji medidn a jsou tedy mimo meze grafu. Kfobodi na
jednotlivych osach, jejich spojnice a ji vymezenéimitiniho prostoru je v grafu pro

lepSi orientaci zvyrazima Urové 100%.

Z grafu je patrné, ZeétSina ukazatél dosahuje pmmeérnych ¢i mirné podptimérnych
hodnot, celkovou situaci podniku nicméévyrazré vylepSuji hodnoty ukazatelC2, C3
a D1 (obrat aktiv). Struktura financovani se dlafgrzda byt méalo rizikova, vyuZziti
aktiv je také nadmmerné. V oblasti rentability a likvidity si podnik de hire, avSak
anosr. Za g@icinu nizké rentability Ize povazovat tlak na nizkény, divodem
nedostaténé okamzité likvidity (B3) je jednorazovy vydej ptiedki v podol& pijcky
sprizréné osoB. Nizkou likviditu je za této situace tedy mozntetovat.

V porovnani s fedchozimi obdobimi se rok 2010 jevi jako &8pjSi nez rok 20009.
V tomto roce byla plocha vymezena hodnotami ukazammateld mensSi, pouze
ukazatele C2 a C3 ¢pdosahovaly vysokych hodnot (viziloha E). V roce 2008 byl
podnik naopak velmi uspny, prakticky vSechny hodnoty ukazétegbirevySovaly
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mediany, z dvodu gehlednosti muselo byt upraveno ié¢iitko os, maximalni
zobrazované hodnota se zvySila na 210%.

Vyhodou spider grafu je jeho nazornost. Vyvoj vesk plochy vymezené spojnici
hodnot koresponduje $grichozim hodnocenim pomoci znamek a souhrnnychxinde
Vysledek je vSak spiSeriplizny, graf Ize tedy spiSe povaZovat za dégplhodnoceni,
ktery umozni z&kladni orientaci v faiusgsnosti zkoumaného podniku a jejim vyvoiji.
Spider graf vSak neni jedinym typem grafu, ktery pouzit pro srovnani podniku se
zkoumanym vzorkem. Stejny¢@ mize plinit i sloupcovy graf, jehoz vyhodou je
moznost zobrazeni vice podfikajednou. Porovnanédhto dvou moznosti zobrazeni
vysledki Ize nalézt v filoze F. Lze konstatovat, Ze ve sloupcovém graju Jépe vidt
jednotlivé hodnoty, kterych podnik dosahl. Spideafgje vtomto ohledu mén

piehledny, na druhou stranu je nazgénz hlediska celkového vysledku.

8.3.2.Z4avéry z hodnoceni podniku

Z provedené horizontalni analyzy vyplynulo, Ze pkdse stale z&tSuje, v roce 2009
jeho bilargni suma stoupla o0 15%, v roce nasledujicim jer08%, Vlastni kapital rostl
tempem asi 10% to¢, cizi vzrostl a dalSi rok klesl. Po propadu ziskwoce 2009 se

trend obratil a v roce 2010 se zisk 0 15% zvysilje vykori se vyvijel podobé#

Z vertikalni analyzy vyplynulo, Ze zkoumany podrsk do jisté miry odliSuje od
zvoleného vzorku strukturou majetku a vykazu ziaketraty. Asi 90% bilatni sumy

tvoii obéZzna aktiva, $asem vSak podil stalych aktiv roste. Za slabinungadje mozné

ozna&it nizkou gidanou hodnotu, ktera z jiz tak podprrnych 11% postuphklesla

o 3 procentni body .iRinu této skuténosti Ize hledat v tlaku na ceny.

Podnik si je&t vroce 2008 vedl velmi daéb, dosahoval vysoce nadprrné
rentability, likvidita podniku byla dostatea, Ur@ené zdroje financovani podnik
nevyuzival. Pouze celkova zadluzenost byla vys& a divodu velkého mnoZstvi
kratkodobych zavazkz obchodniho styku. Z dalSiho vyvoje Ize vSak d#pide dopad
negiznivé ekonomické situace na podnik byl vyrgZh nez na vzorek. Poklesly
piedevsim ukazatele rentability, snizila se i intengyuzivani aktiv a likvidita. Podnik
se vSak vyrazh nezadluzil, podil cizich zdrbjzistal téndi stejny. V roce 2010 se
situace podniku zlepSila, é8ina ukazatél dosahla vysSich hodnot neZz v roce
piedchozim, vyjimkou byly ukazatele pohotové a okaénfkvidity. Mira zadluZeni
podniku klesla pod 70%.
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Na zaklad provedeného hodnoceni Ize usoudit, Ze podnik fanfné zdravy.
V sowasné dob firma ve vSech ukazatelich dosahuje uspokojivyduniot. Sice
nedosahuje nadfpmérné rentability, l1ze vSak tvrdit, Ze krizitgstala bez &Si Ujmy
a vyvoj se obrdatil pozitivnim sénem. Zisk mnohonasobmrevySuje urokové naklady,

podnik by tedy #ejmé dokazal splacetifpadny Uér.

Uspokojivou situaci podniku potvrzuje i komplexrddmoceni — vlastni systém mu pro
rok 2010 pifadil pamérnou znamku, index INO5 ho &danil do Sedé zény. Skuteost,

Ze podnik paf do Sedé zony, sice znamena, Ze nelze jeddp&gneozhodnout

o bankrotu, nicméns velkou prav&podobnosti tento podnik t¥iohodnotu. Z analyzy
vzorku navic vyplynulo, Ze hodnoceni indexu je pom piisné, proto se Ize domnivat,
Ze riziko bankrotu je malo pragpodobné. Index bonity, ktery Ize vnimat spiSe jako
doplrek predchoziho hodnoceni, ozflasituaci podniku za problematickou igsto

podnik zaadil do skupiny bonitnich.

Z pohledu potencialnihcstitele je tedy mozné zkoumany podnik shledat bomitni
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9. Pirednosti a slabiny zvoleného postupu

Pred uzavenim prace je vhodné provést diskusi o kladechpmregh definovaného

postupu hodnoceni bonity podfik

9.1.Problematika mezipodnikového srovnavani

Za silnou strdnku postupu lze povazovat skubst, Ze podnik neni hodnocen
izolovarg, ale veSkeré vysledky jsou interpretovany s ohtedw fFislusny obor, ve
kterém podnik fisobi. Tento obor je navic vymezen GzZeji — na roadimetodiky MPO
jsou vybrany podniky podobné velikosti. Analyzaydtla, Ze vysledky dosahované ve
vlastnim vzorku se mohou liSit od vyslédkzorku MPO. B srovnavani podnik na
zaklad vlastniho vzorku lze it vice charakteristik, neni tedy nutné se spol@aaize
na pamery jako v gipact udaji MPO. Ri vypoctech se potvrdilo, Ze pmér je casto

ovlivnén extrémnimi hodnotami a vhog)gi charakteristikou je proto median.

Presto ani vlastni vzorek nemusi byt zcela vyhovufigstoze vybrané podnikyapobi
ve stejném odstvi a jejich velikost se pohybuje ve zvoleném rérsamohou se od
sebe znén¢ liSit. Napr. maji jeS¢ rizné dophkove c¢innosti, které ovliviuji jejich
vysledky, nebo fsobi vjiném prosedi ¢i nesou rozdilné riziko. [15] DalSim
problémem, ktery ovlitje reprezentativnost vzorku, je samotnyiusgb vylEru
podnikii. Podniky jsou do vzorku vybrany pouzeipad, Ze jejich @etni za¥rky jsou
zvaejrény. To znamena, Ze ve vzorku jsou podniky, ktendi ptas afadré své
povinnosti. Lze tedy f@dpokladat, Zze do vzorku vstoupi ty lepSi podnikyyaledné

hodnoceni zkoumaného podniku budismEjSi.

9.2.Vybér hodnoticich ukazateh

Za prednost lze povazovat cileny Wb ukazatel. Friprava postupu hodnoceni
nespdivala v nalezeni co nejtéiho mnozstvi ukazatefinanéni analyzy, které mohou
byt spa&itany, ale ve vyéru vhodnych. Za vhodné ukazatele Ize pokladat ték&teré
se vztahuji k danémuélu (v tomto pipadt hodnoceni bonity), maji dobrou vypovidaci
schopnost a Ize je vypitat na zaklaél verejr¢ dostupnych adéj Samozejme existuje
mnohem vice moznosti a nelze tvrdit, Ze vybranaailede jsou ty nejvhodisi. Zalezi
tedy na subjektivnim posouzeni hodnotitelem, jakézatele povazuje za podstatné
a jaké ne.
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9.3.VWpovidaci schopnost Getni zawrky

Skut&nost, Ze Udaje pro analyzu js@erpany z detnich z&grek, znamena dité
omezeni. Wetni hodnotu majetku ovliwje mijata etni politika podniku (nap
zpisob odepisovani neboiaaeni aktiva do dlouhodobého majetku, tvorb&gani
rezerv). [15] Vysledky finatni analyzy nize zn&né ovlivnit také majetek pdzeny na
leasing. Takovyto majetek,igstoze je pouzivan k podnikani stejjako majetek
financovany jinym zfisobem, se neobjevi v rozvaze. Tato skubst nize zvySovat
ukazatele, ve kterych je gitdno s dlouhodobymi aktivy, tj. zejména rentabiliktiv,
obrat aktiv. Stej& tak ani zdroj financovani neni zachycen v rozvg¥estoze ma
charakter dluhu. [15] Tim mohou byt nadhodnocenpi.nakazatele zadluzenosti
rentability investovaného kapitalu.id3nost mezipodnikového srovnani je timto

snizena.

Zde je vhodné zminit, Ze¢které dophujici informace Ize zjistit zijlohy k (Cetni
zawrce. Prav v priloze se vyskytuji Udaje o leasingu, coz umoZrkatikepsi pedstavu

o zadluzeni podniku. Z databaze Albertina [3] vStakové informace nelze
vyexportovat a dale s nimi pracovat. To znamenajdaje pro vyp&et oborovych
hodnot ukazatél by bylo mozné o leasing upravit pouze s vynalabenélkého usili
neungrného dosazenému vysledku. Zaijpat leasing pouze u hodnoceného podniku
nema smysl, nelopii srovnani vysledk se zjiS¢nymi oborovymi hodnotami bez

zapdaitenych leasingovych dldhby byl zkoumany podnik podhodnocen.

Srovnatelnost getnich z&wrek také ovliviuji rozdily v aplikaci detnich zasadi ruzny
vyklad (etnich gedpidi, coz nemusi nuthznamenat jejich poruseni.tide se jednat
nag. o tiché rezervy, kdy aktiva podniku maji nizSeomi a dluhy vysSi oceéni nez
odpovida skut@nosti. [29] Je také moZnéqupokladat rozdilné tendence dzmych
pravnich forem podnikani. Zatimco akciové spotesti se budou snaZit prezentovat
velmi dobrou vykonnost a finani situaci, aby vd&ch sodasnych a potencialnich
akciondu vypadaly jako usggné, ostatni spalaosti mohou mit naopak tendenci

vykazat horSi vysledky, aby platily co nejmenSi@an

Z pouziti udaj pouze z Getnich zawrek plynou jedt dalSi problémy. Nap je obtizné
posoudit, do jaké miry je ukazatel obratu aktivivowin odepsanosti majetku. Je vysoka
hodnota obratu aktiv Zigobena efektivnim vyuzivanim majetku? Nebo pouiian
odepsaného majetku? Nebo je podnik podkapitalizovkennoznamou odpo¥d muze

dat pouze podrobna znalost situace uvniodniku. Problematické je rovwh
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vyhodnoceni likvidity podniku. Nizké hodnoty likvig nemuseji nuté znamenat horsi
schopnost splacetcas své zavazky a tedy nizSi bonitu — podnik ¢raroto, Ze je

bonitni, mize mit sjednan levny kontokorentniééna nemusi tedy drzet préstlky na

Gctech. [15]

Pres vySe zmignou kritiku Ize tvrdit, Ze \Ceské republice je mira srovnatelnosti
podniki relativré vysoka. Na rozdil od jinych¢étnich systérin je tencéesky podrob#
upraven pravnimiigdpisy.Ceska legislativa upravuje nejen samotndati zaverku,
ale i &etni osnovu a postupytdvani. Resto ponechava podiiik prostor v podob
nabidky vice varianteSeni¢i moznosti rozdila interpretovat skteré skuténosti. [29]
Srovnatelnost podnik tedy nelze povaZzovat za dokonalou, nybrz Zangenou

danému gelu.

9.4.Problematika ¢asu

Nedostatkem postupu hodnoceni podnikucgsové zpozehi. FestoZze je podnik
hodnocen v roce 2012, pouZivana jsou data z 1e8,2P009 a 2010. Tento problém
vSak nelze odstranit, ngéi data nejsou dostupna. Pokud je hodnotitel wgpoz
potencionalniho &itele — poskytovatele @wu, miZe ziskat od podnikuiece jen
aktualrgjSi udaje, tj. detni za¥rku za rok 2011, pdpi progn6zu na dalSi obdobi. | rok
2011 je vSak jiz minulosti a progn6éza nemusi bgledgiva. Dle [17] navic nelze tvrdit,

Ze podnik poskytovateli @évu vzdy podavaiesné (spravné) informace.

Presto je moZzné aspodo ukité miry usuzovat z minulého vyvoje na budoucnost.
Pokud si podnik v poslednich letech ved! ok jeho situace a vysledky byly stabilni,
lze predpokladat, Zze podnik ma dobrou vychozi pozici drod bezprosedni

nebezpéi bankrotu.

Problematika¢asu ovliviuje i vypovidaci schopnost souhrnnych ukaZatdly byly

obvykle sestaveny za ditych podminek a plati tak pro dité obdobi, vysoka mira
vypovidaci schopnosti v nasledujicich letech v&ki mardena. Hodnotitéim nezbyva
nez pouzivat vzdy co nejaktudjsi podoby danych ukazatela jejich vysledky

interpretovat uvazlig, tj. s gihlédnutim k mozné nizsi vypovidaci schopnosti.

9.5. Kvantitativni a kvalitativni aspekty vykonnosti
Proti posuzovani podniku pouze z kvantitativnichdidek na zakladfinancni analyzy

lze namitnout, Ze kvalitativni aspekty jsou r&&mpodstatné, a to zejména pro &dp
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podniku v budoucnu. Dokladem je metodikasiemi vykonnosti podniku nazvana
Balanced Scorecard. [28] Tato metodika hodnoti mpkst nejen v oblasti finani
perspektivy, ale i zakaznické perspektivy, perspgkinternich proces a perspektivy
potenciah (vice viz [28]). VEjSi hodnotitel vSak nefize tento zfisob pouzit z évodu

nedostatku informaci.

Obhajobou hodnoceni na zakiafinancnich ukazatél muZze byt ta skutost, Ze
poc¢inani podniku se nakonec projevi pfaxe finarénich vysledcich. Pokud nebude
podnik dolie fizen, nebude @evat o své zakaznik§ nebude investovat do lidského
kapitalu, nebude se rozvijet a dosahovat dobrycklediti. Problémem je vyraz
.nakonec" — Aistava probléntasového zpozahi, tj. skuténost, Ze analyza provédh

dle definovaného postupu hledi do minulosti.

9.6. Moznosti pouziti postupu definovaného v kapitole 7

Za vyhodou postupu je moZné povazovat jeho unieos& Velmi jednoduSe Ize na
libovolny podnik patici svymi vlastnostmi do jiz analyzovaného vzorkatb postup
aplikovat. S pouzitim vhodného programu (hapiS Excel, ve kterém budou
pied@ipraveny gislusné vzorce) fZe byt vysledné hodnoceni &igusné grafy
okamzit k dispozici. Stejnym zisobem je mozné i znit odwtvi, stai dosadit jiny
vzorek. Se zasrem zdiraznit univerzalnost postupu byla volena i struitiéto prace —

vlastni dosazeni podniku a jeho ohodnoceni bylogeno az nakonec.

Vlastni postup by mohly pouzitizné skupiny externich uZivatel nag. podniky,
které ch¢ji ziskat informace o obchodnich partnerech,érové spolénosti,
specializované inforntai agentury, banky, ratingové agentury apod. VSgciyto
subjekty vSak nemaji stejnyfiptup k informacim, definovany postup Ize proto

povaZovat za zakladni a vipact ziskani informaci navic postup ra#si

9.7.Specifika bankovniho hodnoceni klieni

Pro banky je hodnoceni potencialnich klierelmi dilezité, protoZe f Uvérovani se

vystavuje riziku, Ze &r nebude splacen. [30] Banky obvykle vyteja viastni systémy
hodnoceni a ,...8tSinou svoje postupy taji, nebcse jednd o jejich know-how.
Nicmére ve vSech modelech hraji podstatnou roli fitrdnukazatele.” [13, str. 76]
Z citatu je mozné usoudit, Ze zakladni postupy lodni bonity bankami se&ips nelisi

od postufi prezentovanych v této praci.
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Bankovni hodnoceni vSak nesgpm pouze v zadani ziskanych ddajo predem
vytvorené softwarové aplikace, zaleZzi i na asdmankée — jeho zkuSenostech
a znalostech. Bankdy mel byt schopen posoudit produkt potencialniho kkeattrh,
na kterém fisobi (konkrétd nag. kvalitu produktu, perspektivu rozvoje trhu a ozi
podniku na trhu), a dale také dlouhodobou perspekiodniku (strategii,ist a jeho
financovani, strukturu produkce apod.). [17] Bartealy krong& finantnich musi
hodnotit i nefinatni kritéria. Prag absence nefingnich kritérii je slabinou vlastniho
definovaného postupu hodnoceni bonity. Vzhledenedostatku viejné dostupnych

informaci je vSak&ko odstranitelna.

9.8. Specifika hodnoceni ratingovymi agenturami

V souvislosti s posuzovanim bonity je nutno takéimatmratingové agentury, jejichz
naplni ¢innosti je pra¢ hodnoceni podnik ,Ratingové agenturyiffazuji ratingovy
stupaé jednotlivym podnikm v zavislosti na prawgpodobnosti, s jakou budou
uspokojeny naroky investior— urokové platby a splatka jistiny.” [12, str. 182
Ratingové agentury svou metodiku na rozdil od bargkejiuji, jak se lze peswdcit na

strankach jedné z nejznéjsich — agentury Standard & Poor’s. [23]

Ratingové hodnoceni zahrnuje mnoho aspegkétné nag. charakteristiky odstvi nebo
provoznich a specifickych rizik. Za vyznamné jsavgzovany pedevsim ziskovost,
zadluzenost, cash-flow a likvidita. [7] Je nutnézgrnit, Ze ratingové hodnoceni se
snazi hlegt do budoucna. Typickym ifkladem je likvidita. Ta se netuje jako
jednoduchy podil dvou polozek rozvahy. Za zdrojgtateli jsou kron¢ kratkodobého
financniho majetku povazovany také&eplpokladané (planované)ijmy z provozni
¢innosti, nevyerpané avSak schvalenéstawé linky nebo ¢ekavana finagni podpora
skupiny. Ve jmenovateli jsou zejména splatné dlytlgnované provozni a investi
vydaje, gipravované akvizice a mozné vydaje natmg odkup podil (urteno na

zakladk stress testu). [19]

Pfi hodnoceni se vyuZivaji stress testyizné scéni@. Nag. stabilita se hodnoti tak, ze
podnik je podroben stress testiedhiho stupfia zkouma se zhorSeni situace podniku
za 1 rok a za 3 roky. Pokud by mapodnik pod vlivem nefiznivych podminek &em
roku spadl do kategorie horsi nez AA &hbem 3 let do kategorie horSi nez BBB,

nemize v sodasnosti dostat nejlepSi hodnoceni — AAA. [18]
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Z predchoziho v§tu je patrné, Ze hodnoceni prowad ratingovou agenturou je zme
komplikované a obsahlé. Zaklad hodnocentitve tomto gipadt financni kritéria, je
zde vSak patrna snaha postihnout i budouci vyvainig, coz je pozitivem, ktery

u vlastniho postupu chybi. @plze jen konstatovat, Zze je to problém za danych
podminek &Zko odstranitelny.
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10. Zavér

Tato prace se zabyvala hodnocenim bonity pagngicemz hlavnim cilem bylo
sestaveni vlastniho postupu posuzovani podnikutoTpastup byl sestaven tak, aby

hodnotitel vystail s verejné dostupnymi informacemi.

v

pozornost byla &novana vybru ukazatel, které jsou vhodné k posouzeni fitah
situace a zarowelze dosazené hodnoty mezipodnik®vovnavat. Draz byl kladen i na
statistické zpracovani dat a vyfadi charakteristik vypovidajicich o razeni hodnot
ukazatel.

Zatimco horizontalni analyza nepodatdip konzistentni informace, vertikalni analyza
dosahovala menSi variability hodnot &lanlepSi vypovidaci schopnost. Reélhi
hodnot pomdrovych ukazatél vykazuje pimérenou miru variability,éasto vSak lze
pozorovat odliSnost medianu odap@ru zpisobenou odlehlymi hodnotami. Vysledky
se navic v mnohatipadech liSily od udéj prezentovanych MPO. Zdhto divoda se

analyza provedena na vlastnim vzorku ukazala jakalstaténa.

Pro souhrnné hodnoceni podniku byly vybrany 2 soéindexy (INO5, index bonity)
a také pimérna znamka zigdem vybranych dvanacti ukazatelednotlivé vysledky
pro konkrétni firmu nebyly v rozporu, trend vyvgedniku vykazovaly vSechny st&jn
Pro lepSi pedstavu bylo hodnoceni dopho o spider graf, ktery oriertta¢ zobrazuje
vykonnost konkrétniho podniku vzhledem k vybranémarku. Jako srovnavaci baze
(100%) byly pouzity mediany jednotlivych ukazateZjisténé vysledky tedy byly ve
vzajemné shafl a bylo mozné vyslovit z&v o finartnim zdravi a vykonnosti

zvoleného podniku.

Nakonec byl postup podroben kritice. Za slabé &irgmostupu lze povazovat pouZiti
dat z minulosti (nejnaySi data jsou z roku 2010), omezenou vypovidacbgebst
Gcetni zavrky a zangreni pouze na finami kritéria. Odstragni ttchto nedostaik se

vSak jevi jako velmi obtiznéfgkazkou je pedevsim nedostatek informaci

Hodnoceni bonity podniku je komplexni problém, jeheSeni by teoreticky #&o
spaiivat v analyze nejen finanich, ale i nefinafnich ukazatél. Pokud vSak
hodnoceni provadi externi analytik, vzdy naraZzurgtou miru nedostatku informaci.

Asi nejpropracova)Si metody hodnoceni bonity podidikmaji bankovni instituce
76



a ratingové agentury. Ratingové agentury na razdiibank své postupy ztexuiji, lze
se tedy peswdcit o jejich komplexnosti a s tim spojené slozito&ipostu téchto
agentur je patrna snaha odstranit vySe #Zménnedostatky — metodiky ratingovych
agentur hledi do budoucnosti a snazi se postihfinahéni i nefinagni aspekty
¢innosti hodnoceného podniku. Také metodiky ratiygbvagentur nicmeénvyzaduji

dostatek informaci, kteryetiny externi subjekt nema k dispozici.

Vlastni postup hodnoceni bonity Ize povaZzovat Adazini, v praxi nize byt roz&en

o dalSi kritéria v zavislosti na rozsahu inform&téré ma hodnotitel k dispozici.
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13. Seznam pouzitych zkratek

CFROI ukazatel rentability investic stanovené ndipexdk peréZnich toki
CPK gisty pracovni kapital

Csu Cesky statisticky fad

EBIT zisk pred Uroky a zdaimim

EVA ekonomicka pidana hodnota

DM dlouhodoby majetek

HV hospodésky vysledek

KFM kratkodoby finagni majetek

MPO Ministerstvo pimyslu a obchodu

MVA trzni ptidana hodnota

NOPAT provozni zisk po zd&ni

ROA rentabilita aktiv

ROCE rentabilita celkového investovaného kapitalu
ROE rentabilita vlastniho kapitalu

ROS rentabilita trzeb
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Priloha A

Graf 1: Horizontalni analyza - histograméetnosti KFM, rok 2010 (v %)
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Graf 2: Horizontalni analyza - histograméetnosti HV €etniho obdobi, rok 2010 (v %)
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Ptiloha B

Tabulka 1: Horizontalni analyza rozvahy za obdobi 208 - 2010, udaje za vzorek podnik

(v %), jina metodika

Zdroj: vlastni, 2012

Tabulka 2: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrdy za obdobi 2008 - 2010, Udaje za

2010/2009 2009/2008

pramér pramér
CELK. AKTIVA 4,1 -0,2
stala aktiva 4,5 4,2
obézné& aktiva 4,0 -1,3
zasoby -11,9 -4,6
pohledavky 8,8 -2,7
KFM 5,6 8,0
vlastni kapital 8,3 9,3
HV (¢. obdobi -0,3 -34,1
cizi kapital 2,2 -5,3
dlouh. zavazky 35,4 19
kratk. zavazky 1,9 -6,3
bank. U¥ery -8,9 -2,7

vzorek podniki (v %), jina metodika

Zdroj: vlastni, 2012

2010/2009 2009/2008
pramér pramér
vykony -3,4 -13,5
vykonova spof¥eba -2,9 -14,7
piidana hodnota -2,6 -8,1
osobni naklady -5,1 2,5




Ptiloha C

Tabulka 3: Charakteristiky dob obratu zasob, pohledvek a zavazla za obdobi 2008-2010
(ve dnech)

doba obratu zasob doba obratu pohledavek doba obratzavazki

2010 | 2009 | 2008 2010 | 2009 | 2008 | 2010 | 2009 | 2008

pramér | 31,5 | 28,9 24,9 85,5 76,9 69,2 97,1 95,7 81,2

Sx 68,7 | 63,7 46,4 67,9 50,9 39,] 1140 139,2 60,2

Xo1 1,6 0,8 1,2 29,0 29,0 24,71 33,0 34/0 352

X5 4,5 4,1 4,0 40,9 44,8 42,1 49,7 493 48,4

~

Xo5 125 | 13,2 13,3 70,7 64,1 61,4 76,3 66,3 67,4

—

X075 31,4 | 31,2| 2471 1104 98,4 94 4 10,4 10D,3 95,3

Y

Xoo 69,7 | 62,2 54,9| 146,2 130, 11983 153,0 1465 130,7

Zdroj: vlastni, 2012



Ptiloha D

Tabulka 4: Kvartily a mediany hodnot jednotlivych ukazatehi v roce 2009

~

~

X .25 Xos X075 znamky
ROE (v %) 2,68 10,20 22,06 4-3-2-1
ROA (v %) 1,63 5,09 11,56 4-3-2-1
ROCE (v %) 4,35 13,42 24,88 4-3-2-1
ROS (v %) 0,84 2,31 4,72 4-3-2-1
bézna likvidita 1,03 131 1,96 4-3-2-1
pohotova likvidita 0,81 1,10 1,62 4-3-2-1
okamzita likvidita 0,06 0,26 0,58 4-3-2-1
CPK na aktiva 0,03 0,17 0,35 4-3-2-1
celk. zadluzenost (v %) 44,45 62,42 77,56 1-2-3-4
UUK 2,31 7,48 24,66 4-3-2-1
kryti DM dlouh. zdroji 1,12 1,80 2,95 4-3-2-1
obrat aktiv 1,55 2,14 2,98 4-3-2-1
Zdroj: vlastni, 2012
Tabulka 5: Kvartily a mediany hodnot jednotlivych ukazatehi v roce 2008
X .25 Xos X 75 znamky
ROE (v %) 6,92 16,14 27,51 4-3-2-1
ROA (v %) 3,12 6,83 15,27 4-3-2-1
ROCE (v %) 8,88 18,92 32,70 4-3-2-1
ROS (v %) 1,29 3,21 6,04 4-3-2-1
bézna likvidita 1,04 1,32 1,84 4-3-2-1
pohotova likvidita 0,78 1,08 1,54 4-3-2-1
okamzita likvidita 0,06 0,20 0,56 4-3-2-1
CPK na aktiva 0,04 0,16 0,33 4-3-2-1
celk. zadluZenost (v %) 47,43 64,42 80,15 1-2-3-4
UUK 3,15 8,31 27,61 4-3-2-1
kryti DM dlouh. zdroji 1,22 1,73 3,19 4-3-2-1
obrat aktiv 1,70 2,25 3,25 4-3-2-1

Zdroj: vlastni, 2012




Ptiloha E

Graf 1: Spider graf, podnik SPS engineering, s.r.orok 2009 (100% = median)
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Zdroj: vlastni, 2012

Graf 2: Spider graf, podnik SPS engineering, s.r.prok 2008 (100% = median)
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Ptiloha F

Graf 3: Sloupcovy graf, podnik SPS engineering, 150., rok 2010 (100% = median)
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Graf 4: Spider graf, podnik SPS engineering, s.r.9rok 2010 (100% = median)
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Abstrakt

BINDEROVA, Veronika.Posuzovani bonity kliefit Diplomova prace. Plze Fakulta
ekonomicka ZU v Plzni, 84 s., 2012

Kli¢ova slova: bonita, finami analyza, mezipodnikové srovnavani, statistickayza

PredloZzena prace je za&pmena na hodnoceni bonity podhikza situace, kdy ma
hodnotitel k dispozici pouze ¥gné¢ dostupné informace. Zakladei®Seni tohoto stale
aktualniho problému je vyuZiti metod firgm analyzy. Giraz je kladen na vy
takovych finaknich ukazatel, které jsou vhodné pro posuzovani bonity podniku a
zarover pro mezipodnikové srovnavani. Podstatdat prace seénuje problematice
prostorové analyzy,iffemz veSkeré praktické vyfty jsou provadny na konkrétnim
vzorku firem, jejichZz Getni za¥rky byly ziskany z databaze firem Albertina. Hlawni
vystupem této prace je vlastni metodika pro hodmiozeoleného podniku.iihadova
studie o¥iuje, jestli je navrZzeny postup schopen poskytnaurizistentni informaci o
bonitt podniku. Gilezitou sogasti prace je také zéecna diskuse o silnych a slabych
strankach postupu. Ten Ize §islale zdokonalovat, je vSak zafaii mit k dispozici

dostatek relevantnich informaci.



Abstract

BINDEROVA, Veronika.Assessing the Creditworthiness of Clieribéploma thesis.
Pilsen: Faculty of Economics, University of WesthBmia in Pilsen, 84 p., 2012

Key words: creditworthiness, financial analysiderrcompany comparisons, statistical

analysis

This thesis focuses on assessing the creditwodkiobcompanies under circumstances
where only information opened to the public areilatée. The solution of this issue is
based on the application of financial analysis mégiies. An emphasis is laid on the
selection of financial indicators which are suitabdr assessing the creditworthiness of
a company and also for inter-company comparisonsuBstantial part of this thesis
deals with cross-section analysis. For all calooiest a sample of companies is used,
their financial statements were obtained from thigeAina database. The main outcome
of this thesis is the author’'s methodology for ssieg a particular company. The case
study verifies whether the proposed procedure lis tabprovide consistent information
about the creditworthiness of the company. An irtgedrpart of the thesis is also a final
discussion about the strengths and weaknessesegbrttedure. It can certainly be

further improved, but enough relevant informatismeeded.



