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Vykonnost vyrobnich podnikv JihaGieskem
Krayji

The capacity producing companies in the
region of South Bohemia



Tato diplomova prace hodnoti sasné moderni metodyéieni afizeni vykonnosti
firmy pomoci diagnostickych indikatir Vymezuje tlohu bankrotnich a bonitnich
modeli v systému vySSi formy fingni analyzy. Demonstruje vyuZiti¢dhto
diagnostickych indikatdr pii komparativni analyze a tva¥boborovych ranking,.
Uvadi gehled nejvyznamiSich vyrobnich podnik v Jihaéieském kraji, které
porovnava v ramci jednotlivych o&twi do kterych dané podniky spadaji a popisuje
jejich specifika. Na z&kladvlastni metodiky porovnavé podniky vyrobniho sekta
posuzuje uroue jejich vykonnosti. Cilem je na zakladjisttnych udaj stanovit jak

si podnik vede vramci daného @thi. Dale se tato prace zabyva otadzkou zda
nékterému z analyzovanych podniku nehrozi bankiiofiné finarcni problémy

a jakou hodnotu vytvili podniky za poslednim sledované obdobi.

This diploma work evaluates current modernthoés of measurement and
directing of efficiency of the firm by the help dfagnostic detectors. It defines the
function of the bankruptcy and site index models the system of higher form
of financial analysis. It demonstrates the usingh&fse diagnostic detectors in the
comparative analysis and the production of secrataigs. It shows the survey of the
most important producing companies in the regioBaifth Bohemia, compares them
in each section the companies come under and Hdesdteir specifics. It compares
companies of the producing section and qualifies kkvel of their efficiency
according to my own methodology. The aim of thiglalina work is to determinate
the success of the companies in each section ¢ordance with the elicited
information. This dimploma work also deals with thaestion if some of the
companies might be in danger of bankruptcy or oftmancial problems and what

value the companies created during the last monggoeriod.
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|. Uvod

Metody hodnoceni a srovnavani podnjsou a ¥ejm¢ i nadale budou jednou
ze zéakladnich¢innosti, kterou pro&di nejen podniky, potencionalni invastoale
i nezavisly pozorovatelé.

V prostedi trzni ekonomiky je pro podnik Zivatndulezité neustale sledovat,
analyzovat a vyhodnocovat svou figah situaci a porovnévat ji se situaci ostatnich
podnik v prisluSném odétvi a to nejen v tuzemsku, ale i v zahtdanK tomu podnik
potrebuje informéni zdroje a metody, kterymi provede hodnoceni zig&la informaci.

Hlavnim cilem iznych metod hodnoceni a srovnavani jedevsSim zajistit
konkurenceschopnost podniku, kterou ( v&t#vnych nahrazek ze zemi jako(jéna)
je mozné zajistit fedevSim rychlou reakci na 2ny na trhu (pizpasobovat se hovym
situacim) a také co nejefekti&n vyuzivat nové technologie ziskané investicemi do
vyzkumu a vyvoje.

DalSim cilem hodnoceni a srovnavani podnj& motivace vedeni a vlastiik
podniki k dosahovani lepSich vysledKro je motivovano fedevsim usgrhy, kterého
dosahuji gkteré okolni podniky.

Po vstupu do Evropské unie jde nejen o sroam@podnik v ramci jednoho statu,
ale metody hodnoceni a srovnavani se muséjzpgsobit WtSimu mnoZstvi
porovnavanych dat a podiik které se tykaji podnik z celé Evropy. Vzhledem
k otewenosti hranic dochazi ke zvySeni konkurence, ak@& tamoznosti proniknou
domacim podnikm na zahragni trh a tim si rozsit moznosti odbytu.

Pro stanoveni u&pnosti podnik je Iépe kombinovat &olik hodnoticich metod,
protoze spolehnuti se pouze na jedefisep hodnocenti srovnavani mize vést
k zavadjicim vysledkKim, které ve skutmosti nemuseji odpovidat skoat®sti
a diky €mto chybnym zasram maze byt posSkozen jak hodnoceny subjekt,
tak i finargni instituty financujici dany podnik nebo samativiestdi.

Pro hodnotitele nebo samotny podnikifba stanovit pevny postup proégich
praci a metody, kterymi dosahne daného cile.

Vzhledem ke stale novym podnikatelskyimnostem je ieba, aby i hodnoceni

a srovnavani podnikprobihalo na zakladeustale se inovujicich analyz.
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,Pro \&tsinu hodnocenych firem jéasto dilezité¢jSi vyvoj finartnich indikatot
v ¢ase (jejich vyvojové tendence), nekekraiovani hraninich hodnot uvéashych
v diagnostickych¢i prediknich modelech. Nepochybndalsi empirické vyzkumy
v oblasti hodnoceni fin&ni situaceceskych firem provathé v blizké budoucnosti
umozni vytvagit nové modely, které budou Iépe odrazet ekonomickealitu*
(Sedl&ek, 2001).

Cil prace

Cilem této diplomové prace je zhodnoceni¢asnych modernich metodéreni
a fizeni vykonnosti podniku pomoci diagnostickych k&dori. Vymezit Ulohu
bankrotnich a bonitnich modeV systému vyssi formy fingni analyzy. Demonstrovat
vyuziti €chto diagnostickych indikatarpti komparativni analyze a tvoftobborovych
rankingi. V dalSicasti budou popsana specifika vyrobnich podlrakv praktickécasti
prace ekonomicky charakterizovan jak gibsky kraj tak skolik vyznamnych podnik,
pusobicich na Uzemi tohoto kraje. U zkoumanych pddmprokthne vyhodnoceni
jejich hospod#ské situace a pdjpad nalezeni ficiny a moznosti, jak tyto problémy
ieSit. Po zji&ni sokasného stavu se odhadne budouci vyvoj. Narzawde provedena
komparace vykonnostikolika hodnocenych podnik

12



ll. Teoreticka ¢ast

1. Vyrobni podniky

Vyrobni ¢innost podniku:

- vyrobni ¢innosti (vyrobou) se rozumi procesep¥ny vstupi ve statky a sluzby
(vystupy)

- vyrobky jsou vyrobeny idve, nez jsou sptgbovany, sluzby jsou uskdtevany
Zarove se svoji spdiebou

- vyrobni¢innost v SirSim pojeti zahrnuje i zdsobovani, sklaahi, odbyt, financovani,

spravu, audit apod. (Synek, 2003).

Vyrobni proces mizeme rozdlit na 3 zakladni procesy:

- pracovni (pima &Eastcloveka)
- automaticky (bezipmé (Easticloveka)

- prirodni (tady fsobi girodni sily)

Podle pouZité technologie jde o vyrobni procesy:

- mechanickofyzikalni  (latkova  podstata  suroviny ugtavd  nezminéna,
pf. soustruzeni)

- chemické (latkova podstata suroviny sénimp. zpracovani ropy)

- biologické (suroviny rani své vlastnosti,ipvyroba piva, vin)

Vyroba v podniku sedi na:

- hlavni — vyrobky tvéi hlavni naph vyroby podniku
- vedlejSi — vyroba polotovara ndhradnich dil
- doplikovou — vyuziva odpddz hlavni a vedlejSi vyroby

- pridruzenou

Dle paitu vyrakénych druli vyrobkil rozezndvame vyrobu:

- kusovou
- Sériovou

- hromadnou

13



1.1 Specifika vyrobnich podnika

1.1.1Clenéni vyrobnich podnii

- podle predn¥tu cinnosti
pramyslové, zeradélské, lesnické, stavebni, dopravni, spojovaci, lai@$skeé,

obchodni, bankovni, p&hni a sluzeb (Synek, 2003).

- podle stupsa zpracovani vyradnych statk:
podniky prvovyroby (zerdélské, €Zebni, lesnické) — ziskavaji surovinyifrpdy
podniky druhovyroby (podniky zpracovatelské) — zoraavaji suroviny ziskané

prvovyrobou na dalSi statky

- podle vyrobniho mnoZstvi (podle typu vyroby) — ggds vyrobou:

kusovou — malé mnozstvi stejnych vyréklatomove reaktory, turbiny, jomyslové
stavby apod.)

sériovou — vyroba stejného druhu vyrobku se opakgériich (obraci stroje,
automobily, obytné domy, stavippd.)

hromadnou — vyroba velkého mnozstvi maléh&ydruhi vyrobki (Zarovky,

automobily, ocel, benzin, 2défské produkty)
- podle velikosti

malovyrobni 4emesla, domaci vyrobci, soukromi zekici

velkovyrobni — tovarny, specializované stavebmn{iy zen¢délska druzstva

1.1.2 DalSi¢lenéni vyrobnich podnit:

1) Pramyslové podniky

2) Energetika

3) Vodni hospodéstvi

4) Zemedélské a lesnické podniky
5) Stavebnictvi

14



Priamyslové podniky

Pramysl je hlavnim odstvim néarodniho hospotktvi Ceské republiky, do gmyslu se
zaazuji ti skupiny podnik:

a) dobyvani nerostnych surovin

b) zpracovatelsky mdimysl

c) vyroba a rozvod plynu, vody a elékity

prumysl £Zebni a zpracovatelsky

- hromadnéa produkce, vysoké naroky nagiani kapitadl a dlouha dobatipravy na
tézbu

- podnikani wém je zn&né rizikové (Spatny odhad velikosti a kvality loZidka
a je ovlivreno situaci na stovém trhu

- siln¢ pasobi girodni podminky, jak na rozmésti, tak na pibéh €zby

- pramysl| zpracovatelsky

- méni vytéZené suroviny v hotové vyrobky jak vyrobniho, tabtebniho charakteru

- pramysl strojirensky, potraviiigky, chemicky, elektrotechnicky, hutnicky, textjlni

dievozpracuijici, hutnicky, aj.

1.1.2.1. Vni¥ni organizace pfimyslového podniku a vyroby

- zakladnim prvkemprostorového uspd&adani je pracovisté = vymezeny prostor,
ve kterém se provéi urcité pracovni operace

- pracovni operace— souvisla neferusovana prace, kterou provadi jeden pracovnik
nebo skupina pracovnikna jednom pracovisti

- pracovisk jsou seskupenadilny a to bul’ podle vyrobk (tzv. predmétné uspsadani)
nebo podle technologické podobnosti operaci (techriologické usgadani —
soustruzna, kalirna, lisovna apod.)

- dilny jsou sdruzovany grovozy, provozy sousedné na jednom misttvori zavod
a rekolik zavodi podnik — jde tedy o gistupnové uspeadani, mensi podniky
nekteré stupd vypousyji

- proudova vyroba — vyrobek prochazi jednotlivymi pracovisti podlesppupnosti
provadgnych na vyrobkujpracovni takt jednotlivych pracovi§ — doba, v jejimz
pribéhu se opakuje stale stejna operace jessladyrobnim taktem celé linky.

- v pramyslovych podnicich probihaji vSechny druhy prdcespracovni, automatické

a prirodni
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Energetika

- odwétvi, které se zabyva ziskdvanim, Gpravou, zpradavarozvodem energie

- vyzn&uje se wkitymi zvlastnostmi, naip produkt (energie) se neda skladovat

- hlavni energetické zdroj€R jsou fosilni paliva, jaderna energie a energidmich

toka

Vodni hospod&stvi

- ukolem je zajiBovat dostatek vody pro pebu obyvatelstva a celého narodniho
hospodéstvi

- souwasti vodohospodsakychcinnosti jsou kanalizace, tj. odvad acisténi odpadnich
vod

- podniky jsou ¥tSinou monopolem, sp@bitelé jsou chrami zakonem

Zemédélské a lesnické podniky

- zenedeIstvi, myslivost, lesni hospotivi a rybolov jsou vé&kterych statistikach
uvactny pod jednim nazvem zeoflstvi

- OKEC rozeznéava v této skugirii odvétvi:

- zemgdelstvi

- lesnictvi

- rybolov

zenmédélstvi

- zenedelska vyroba ma oproti pmyslové rkteré zvlastnosti:

a) velka zavislost naffrodnich podminkach

- zemedélsky vyrobni proces se musitigpasobovat narokm Zivych organisn,
ovlivnitelnost girodnich proces je velmi mala, vysoké naklady na dopravu,
rozdilné Urodnostiay

b) ¢asovy nesoulad vyrobniho a pracovniho procesu

- typicky zejména pro rostlinnou vyrobu — procesoby pSenice trva 10 &siai,
pracovni proces olsthvani 1 ha pSenice pouze 70 hodin

c) sezonnost prace

16



Stavebnictvi

- jedné& se o vyrobu s dlouhym cyklem

- vyroba je pohybliva, vyrobek nikoli

- stavebnictvi je zavislé na p&tvnostnich podminkach, zejména pak v&im

- prace, stroje a profese jsou na staveniziorode, coz #¥uje organizaci prace

- velka stavebni vyroba— zangtrena na investni vystavbu ¥tSich celk, pr. sidli¥’,
pramyslovych zavotl, komunikaci, inZenyrskych staveb apod.

- mala stavebni vyroba— stavebni prace mistniho vyznamu

- specializaceve stavebnictvi je na urovni podniku, provozu ngbpacovnichéet; na
vSech stupnich je lduprednetna (specializace nadity druh vystavby) nebo fazova
(specializace na @ity druh stavebnich praci)

1.1.3 zakladni typy vyrobnichéinnosti podle P. Druckera

- vyroba na zakazku (custom-order production) — vyrabi se podianp zakaznika,
vétSinou kusow — nabytek, Saty, ldd reaktory, klimatizace, vyt&pi apod.

-vadzana (pevnd) hromadna vyroba(rigid mass production) — typickd hromadn4,
vysoce standardizovana vyrob@g@pokladajici plynuly odis vyrobki uréenych pro
masovou spdebu. Jakékoli vykyvy znamenaji nizSi hospodarnost

- pruzna (volna, flexibilni) hromadnéa vyroba (flexible mass production) — vyrabi se
jeden druh vyrobku, ktery se individudinpiizpisobuje panim konkrétniho
zékaznika. Z vyroby na zakézkurepird individualizaci vyrobku, z hromadné
vyroby zase vyrobu standardizovanych komponentaggomobilky)

- plynula (proudova) vyroba (process or flow production) — plynuly proud
zpracovavanych surovina a tim i plynuly proud hgtbv vyrobki, je vysoce
automatizovana, produkujicfasto 24 hodin dern 7 dni vtydnu, je vysoce
investéné nara@nd, Ziva prace iedstavuje na vstupech jen maly podil. Vysoké

vyuZzivani vyrobni kapacityimasi nizké naklady

Podniky jsou odwtvové klasifikovany podle ekonomickéinnosti (OKE C)

Predmétem odvtvové Kklasifikace ekonomickyckinnosti jsou vSechny pracovni
¢innosti vykonavané ekonomickymi subjekty a jsotowané jejich vyvojem. Obeérnje
¢innost dana kombinaci prace, vyrobni techniky, nmi@ni si€, materiah, vyrobki

17



a vede k vytveeni specifickych vyrobk nebo vykor (sluzeb). Kazda polozka zahrnuje

seskupeni stejnorody@mnosti na pisluSném stupniideni.

Priklady odvétvovéholenéni

01000-Zenédélstvi, myslivost a souvisejicéinnosti
01110-Rstovéani obili a jinych kulturnich plodin
01200-Zivai$na vyroba

01210-Chov ho#ziho dobytka

29000-Vyroba a opravy stroji a za‘izeni, n.

29100-Vyroba a opravy stifiojpro vyrobu a vyuZiti mechanické energie komotott
pro letadla, automobily a motocykly

29110-Vyroba a opravy motibra turbin kromi motoii pro letadla, automobily
a motocykly

40000-Vyroba a rozvod elektiny, plynu a tepelné energie
40110-Vyroba elekiny

40120-Renos elekiny

40130-Rozvod elekiny a obchod s elekhou

45000-Stavebnictvi
45210-Vystavba pozemnich a inZenyrskych staveb
45211-Bytova vystavba

05000-Rybolov, chov ryb a souvisejiginnosti
05010-Rybolov a souviseji¢innosti
05020-Chov ryb a souviseji¢innosti
05030-Sluzby v ramci rybolovu

18



1.1.4 Faktory ovliviiujici lokalizaci podniku
- charakter vyroby — vyroba pod Sirym nebe#al{if) nebo zakryté provozy

- suroviny
- pracovni proces (nap vyroba svelkou spigbou vody se umisije v blizkosti

vodnich toki)
- kvalifikovana pracovni sila

- infrastruktura a dopravni naklady
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2. Metody a postupy hodnoceni podnit

K hodnoceni podniku se pouziva cétdla metod a postipk tomuto delu mize byt
vyuzita:

1. Finargni analyza

2. Vyssi formy finagni analyzy

3. Ukazatelové soustavy

2.1 Finantni analyza

Pokud se ¢kdo pousti do vysSich forem finari analyzy jako nastroje d&feni
a tizeni vykonnosti firem, # by nejdive pochopit problematiku zakladni firam
analyzy. Proto je uUvod o vySSich formach fi@nanalyzy ¥novan rkolika

zékladnim addim o finargni analyze.

Finanéni analyza— zaklad finatinihotizeni

Finagni analyza je oblast, kterarqustavuje vyznamnou s&Ast soustavy
podnikovéhotizeni. Je Uzce spojena &ftnictvim a finatinim fizenim podniku,
propojuje tyto dva nastroje podnikovelitzeni, jejichz vyznam v trzni ekonomice

vystupuje vyrazé do pogedi (Sedléek, 2001).

Finartni analyza mze byt :

1) interni analyzou: vyuziva gedevsim internich dat podniku, jako jsou kalkulace,
vhitropodnikové evidence atd.. Jejim cilem jéedevSim srovnavat dosazené
vysledky daného podniku $qapoklddanymi vysledky nebo s konkurenasqbici
ve stejném odstvi, miZze byt pouzita i nafedvidani budoucich situacich, které
mohou v podniku nastat.

2) externi analyza je provadna zvrEjSku podniku, nejasgji bankami, investory,
dodavateli, odérateli, statem atd. Udaje js@erpany z véejné dostupnych zdrgj

jako jsou vyr@ni zpravy, vykaz o cash flow atd.

Nekteré postupy a metody jak v interni tak v extemdlyze jsou stejné.
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2.1.1 Postup analyzy

Pro finagni analyzu se pouZzivaji #&vzakladni rozborové techniky, a to tzv.

procentni_rozbor a pomérova analyza (samozejm¢ existuje celafada dalSich

rozborovych technik, tyto uvadim jako zakladni).

Obe vychazeji zabsolutnich ukazateii:
a) stavovych (p stav aktiv k 1. 1. 2007)

b) intervalovych, tokovych (i zisk za nisic leden 2007).

U stavovych vetin se doportuje je , zdynamizovat* vypétem pameérné hodnoty,
ktera lépe charakterizuje jejich & (mesicni) vysSi (nap. sowet hodnoty

k 1. 1. a hodnoty k 31. 12¢leny dwma, nebo prmér mésicnich hodnot apod.).

Technika procentniho rozboru

Vypocitava procentni podil jednotlivych poloZzek rozvahg aktivech a polozek
vysledovky na vynosech (trzbach). O takto sestaskenyykazech se hovbo jako
0 vykazech sestavenych ve sgolém rozndru a analyza na nich zaloZzena sé&dy
nazyva vertikalni analyza. Procentni podily se srovnavaji case, s planem,
mezipodniko¥, s odétvovymi priméry nebo se standardnimi (normovanymi) nebo
doporienymi hodnotami.

Srovnavani ukazatel ¢ase je oznsvano jakohorizontalni analyza. Nastrojem
analyzy jsou bazické getzové indexy; mohou byt dopiny riznymi grafy (Stohl,
2002).

Pro finakni analyzu se pouziva cely soubor metod, technilkazatel prejatych
hlavre ze statistiky ($edni hodnoty, faktorova analyza, trendovéa analggeamidova
analyza, bodové odhady atd.).

Jsou oznévany jako:
1) FUNDAMENTALNI ANALYZA

Je zaloZzena na rozsahlych znalostech vzajegmsgavislosti mezi ekonomickymi

a mimoekonomickymi jevy, na zkuSenostech odbdrnika jejich subjektivnich
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odhadech a na citu pro situace a jejich trendya@mprava velké mnozstvi kvalitativnich
adaji, a pokud vyuziva kvantitativni informaci, odvozujeravidla své za&ry bez
pouZziti algoritmizovanych postip

2) TECHNICKA ANALYZA

Pouziva matematickych, statistickych a dalSalgoritmizovanych metod ke
kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat s rd@sfen ekonomickym posouzenim
vysledka (Synek, 2003).

2.2 VySSi formy finarkni analyzy

a) matematicko - statistické metody

. bodové odhady (k deni standardni hodnoty ukazatele pro skupinu firem)
v mechanice se uzivd nazorny poje#iidtt soustavy hmotnych béd Umoziuje
— alespéd myslenko¢ — nahradit soustavu hmotnych Hocdh¢jak rozmisgnych

(rozcklenych) v prostoru jedinym hmotnym bodem urgtn v poloze &ziste
k negastji pouzivanym bodovym odhéch parametru polohy pataritmeticky ptimer,
geometricky pitmér, median, ale i simodatna ( standardni ) odchylka a v neposledni

fack nejmensi a nefiSi hodnota kazdého z datovych soub@ovanicova, 1999).

Ize fici, Ze bodové odhady nejsotilE vhodné pro sestavovandjakych srovnavacich
rozbofii, nejsou vhodné ani k vytiéni standari pomérovych ukazatei

. statistické testy odlehlych dat @wji, zda krajni hodnoty ukazatejest pati

do zkoumaného souboru)

. empirické distribdni funkce (slouzi k orientaimu odhadu pravghodobnosti

vyskytu jednotlivych hodnot ukazaig!

. korela&ni koeficienty (posuzuji stupiezavislosti ukazatél a hloubky pardi
v ¢asovéradk ukazated)
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regresni modelovani (slouzi k charakterizaci vzapsh vztali mezi
ukazateli a k rodergni podle jejich vlivu na pozadovany vysledek nangmné
a zanedbatelné)
autoregresni modelovani (toto modelova se pouZistdakakterizaci dynamiky

ekonomickeho systému a k prognézovani)

analyza rozptylu (vybiraji takové ukazatele, kteméji rozhodujici vliv na

Zadany vysledek)

faktorova analyza (ke zjednoduSeni zavislosti stmykukazateal)

diskrimina&ni analyza (ke stanoveni vyznamnychkizpaki financni tisré

a posouzeni stupmebezpé finanéniho kolapsu firmy)

robustni matematicko-statistické postupy (k p@itd vlivu apriornich

piedpoklad na vysledky statistickych metod)

b) nestatistické metody

matné mnoziny (teorie nabizi bohatSi &ybstupré prisluSnosti prvi
k mnozirg, ktery od zcela @itého ne pechazi postugnk Uplnému ano)

expertni systémy (@ftacové baze znalosti o diré skupirg jevi a expertnich
soudi o tchto jevech slouzici k automatizovanému vigwva soud v téZze skupié

jeva charakterizovanych dalSimi daty
gnosticka teorie netitych dat (maximalizuje mnoZstvi informac¢erpané

zdat a je zaloZzena na jednotlivych datech kontandngeh neutitosti)
(Sedl&ek, 2001)
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2.3 Ukazatelové soustavy — nastroje pro vyhodnoconia

vykonnosti firmy

2.3.1 Soustavy ukazatél

K posouzeni celkové finami situace firmy se vyt¥a soustavy ukazaté|
ozna&ované také jako analytické systémy nebo modelyn@inBanalyzy. Rostouci get
ukazatel v souboru umaiuje detail@jSi zobrazeni finatné — ekonomické situace
firmy, avSak sotasrt velky paiet ukazatdl ztZuje orientaci a zejména vysledné

hodnoceni firmy.

Déleni soustav podle zfisobu jejich tvorby

1) Jednorozmérné modely

Snazi se nalézt jednoduchou charakteristiédi by souhrné vyjadiovala finagné-
ekonomickou situaci firmy a dokazala by relativepolehli¥ rozliSit prosperujici
a neprosperujici firmy. Tato charakteristika seagpia vytv&i tak, Ze se vyberou
urcité typické pordrové ukazatele, jejichz ¥islend hodnota se transformuje na body,
ze kterych se potom vypita jednoduchy, resp. vazeny geti Body se fitom pifazuji
pomoci bodovych stupnic, které se obvykle sestaxgertnimi metodami.

Z jednorozrérnych model se casto pouzivaji modely vyvinuté Kralickem,

Beaverem a Tamarim (Fibirova, Soljakova, 2005).

2) Vicerozmérné modely

U tohoto typu modalje vyker pomérovych ukazatél stanoven pomoci slogjich
matematicko — statistickych metod. BEgEji se @ jejich konstrukci pouZziva
diskrimina&ni analyza. Mezi nejzn&g$i vicerozndrné modely predikce pit

Altmanova formule bankrotu ( Z- skére), Index bgnitafleriv model.

Do tchto nastraj pafti:

1) Paralelni ukazatelové soustavy
2) Bankrotni a bonitni modely

3) Pyramidové soustavy ukazatel
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2.3.2 Paralelni ukazatelové soustavy

PouZivaji se pro analyzu firem situace podniku a jako ukazatelé jsou co do
vyznamu povazovany za rovnocenné a jsou shrnovangkdpin podle toho, kterou
oblast podnikového hospadai postihuji.

Pati sem nafiklad ukazatelé:
- vynosnosti

- aktivity

- zadluzenosti

- likvidity

- trzni hodnoty

Pati sem i tzv. spider analyza, to je velmi koncerdmd podoba paralelnich
ukazatelovych soustav ( obsahuje 5, 7 a vice wédiza

Graficka analyza (spider graf)

Ke zvySeni nazornosti ve finam analyze se pouzivaanych grafi; nejeznejSimi
jsou sloupkové, spojnicové a vyseé grafy. V posledni da@bsi oblibu ziskal tzv.
spider graf (z angl. spider = pavouk, resp. gaai = spider web). Umdaije rychlé
a pehledné vyhodnoceni postavenicitého podniku wadk ukazatel vzhledem
k odwtvovému ptiméru, mozné je i srovnani s nejlepSim nebo konktmén
podnikem. Obvykle se pouziva 16 pgnovych ukazatdl. Ty se vyjaduji v procentech
vaci odvétvovemu ptiméru (Ize pouzit medidan nebo jinoufexdini hodnotu), mmer

odwtvi se tedy povazuje za 100% (Synek, 2003).

Obrazekeislo 1, kdy je pouzito pouzespukazatel (ukazatele likvidity, vynosnosti,
aktivity, zadluzenosti a trzni hodnoty).
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Obr.¢. 1 Spider graf Ukazatel likvidity

Ukazatel trzni hodnoty

Ukazatel vynosnosti

Ukazatel zadluzenosti Ukazatel aktivity

Hodnoceni je poirné jasné, pokudigsahuji vrcholky kruznici gimérnych hodnot,
jedna se o podnik nadpnérny, jsou-li vrcholky blize ke #tdu, jde o podnik
podpitimérny. Grafem vSak nelze zachytit podrobnou analyngtlivych ukazatél
a jejich vztalt.

2.3.3 Bankrotni a bonitni modely

Jednotlivé ukazatele, finari analyzy, jako jsou ukazatele rentability, zadhdsti,
vynosnosti maji samy o séhjen omezenou vypovidaci schopnost. Je totiz Zadouc
vyhybat se izolovanému posuzovani jednotlivych akelz, neba to mize vést
k negijemnym chybam (Neumaierova, I., Neumaier, 2002).

Priklad: vezmeme-li vyuziti obchodnich ploch, dosahujestinik vysokou hodnotu tohoto
ukazatele, nefifteme tuto skuteost hodnotit jako pozitivni bez toho, Zze buderieowat
pozornost i efektivnosti dalSich podnikovych fakternapiklad pracovnik. Musime se tedy
zarove: ptét, jaky je dosahovany vykon na pracovnikdpadre jak velka prodejni plocha
pripada na jednoho prodavajiciho. Pak seize ukazat, Ze vykon na pracovnika je nizky,
protoZe doslo ke kombinackifis velkého pétu persondlu slis malym prostorem. Je tedy
Zadouci, aby vysledky posuzovani jednotlivych wikizestupovaly do rozhodovaciho procesu
ve vzajemné souvislosti. Proto se v teorii i prigkidlouhéobdobi objevuje snaha pracovat
s formal® uspdadanou soustavou ukazatel Smyslem jejich vyuZivani je kvantitaéivn

zobrazit, jaké dsledky budou mitizna rozhodnuti pro realizaci podnikovychicil
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Formulace zavu o celkovém finatnim zdravi podniku je Ulohou vicekriterialniho
rozhodovani, kde kazdy z pouzitych ukazatéVoii jedno z kritérii. Jednotlivé
ukazatele paralelni ukazatelové soustavy vSak ngmajhodnoceni finamiho zdravi
stejny vyznam. Problémem je objektivni ¥ymejdilezitéjSich ukazateél a stanoveni
vySe jejich dilezitosti.

Bonitni a bankrotni modely, které slouzi pyohiou orientaci investara \&fitel,
resp. pro rozfdeéni firem podle jejich kvality, tzn. vykonnosti d@vtryhodnosti. Bonitni
modely odrazeji miru kvality firmy podle jeji vykoasti (jako stroje na penize), jsou
tedy orientovany na investory a vlastniky,ikteemaji k dispozici Udaje pro profei

Cisté sodasné hodnoty firmy (Neumaierova, Neumaier, 2002).

2.3.3.1 BONITNi MODELY

Jde o diagnostické modely, které odpovidajiotezku, zda je o dobrou anebo
Spatnou firmu. Maji schopnost ohodnotit firmu jednkoeficientem (syntetickym
ukazatelem) na zakladicelového vylru ukazatel, které nejvystizgi prispivaji k jeji
klasifikaci. Pro BZnétizeni se pouziva zpravidla SirSi ¥ylukazatel s vyssi frekvenci
zpracovani pro rozbor kritického vyvojeckterého z vrcholovych ukazatelbude

naopak Zadouci jeho detaijgi rozklad.

Bonitni modely jsou na rozdil od bankrotnich mdédealoZzeny pevazr na
teoretickych poznatcich. Umidji posoudit pozici firmy v komparaci $tim
souborem porovnavanych podnikatelskych sulijektesp. s oborovymi vysledky

(etalony).

Jsou zavislé na mnozstvi dat o vysledcicldamém oboru, segmentu trhu
¢i v databazi porovnavanych firem. Pro konstrukcidela je teba stanovit rozsah
a obsah ukazatiglvybérovy soubor porovnavanych firem a zvolifgusnou analytikou
metodu. V zasadlze pouzit komparativiaanalytické a matematicko-statistické metody
(Sedlg&ek, 2001).

2.3.3.1.1 Komparativré-analytické metody
Pro tyto metody je typické pouzivani hlgwerbalnich ukazatél(nag. kvalifika¢ni

struktura pracovnik kvalita vyrobki, servis apod.).
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Mezi komparativi-analytické metody pé&tzejména:

a) SWOT analyza
Je zaloZena na identifikaci silnych a slabsithnek sledované firmy

s nejvyznamSimi konkurenty a jejichiflezitosti a ohrozenim.

b) Metoda kritickych faktal UsgSnosti
Jde o analyzu faktior které povazujeme z hlediska hodnoceni postaveny fna

trhu za rozhodujici.

c) Metoda analyzy portfolia dvou dimenzi

DW dimenze pedstavuji atraktivnost trhu a konkutein zpisobilost firmy. Pro
kazdou dimenzi zjistime vysledné bodové hodnocdpi spuwet bodi, pripadre
nasobeny vahami jednotlivych Kkritérii), které ndmé& do dvojrozrérného grafu

(matice). Z polohy grsetiku v grafu (matici) pak zjidijjeme pozici nasi firmy na trhu.

Mezi z&kladni vyhody komparatigranalytickych metod pét prehlednost a ndzornost
vystupi analyzy, jakoZ i mozZnost kombinovani kvalitatiimia kvantitativnich
ukazatel. Jejich nej¥tSi nevyhoda je v subjektivni zatizenosti, kterélggerminovana

prisluSnou odbornosti expértresp. klieni uskuténujicich hodnoceni.

2.3.3.1.2 Matematicko-statistické metody
Pti sestavovani modelu se pak aplikuji metody:

» jednoduchého (resp.vazeného)&awpaadi

jednoduchého (resp.vazeného) podilu

>

» bodovaci
» normované prognné
>

vzdalenosti od fiktivniho objektu

Cilem metod je transformace a syntetizadenych ukazatél do jednoho,
tzv.integralniho ukazatele, ktery kompléxayjadtuje Uroveé jednotlivych firem ve

vybérovém souboru zkoumanych firem.
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Metoda jednoduchého s¢tu po adi

Firmyfadime podle kazdého ukazatele. Firma s nejlepSamat&lem dostane fauli
.a', dalsi ,a-1“ az firma s nejhorSi hodnotou bud# paadi ,,1“.
Vypocet:
dli = sij * pj
kdei=1,23......... a
sij = pdadi i-té firmy pro j-ty ukazatel
pj = vaha j-tého ukazatele
Nejlepsi je ta firma, pro kterou je ukazatelximalni. Vyhodou této metody je jeji
jednoduchost a mozZnost pouziti nejen pro kvantitati ale i pro kvalitativni

charakteristiky.

Metoda jednoduchého podilu

Pouziva $edni hodnotu jednotlivych ukazaielkterou se pa#li hodnota kazdého
ukazatele v modelu. Podle toho, je-li poZzadowést nebo pokles, se ukazatel pronasobi
koeficientem +1 nebo —1 a vipact diferencovanych vah i vahou ukazatele.

Vypocet:
d2i = ((suma xij * pj) / (sumapg))* (+- 1)

kde xij hodnota j-tého ukazatele v i-té figm

Xpj aritmeticky pkimér vypacitany z hodnot j-tého ukazatele

Vyhodou této metody je, Ze bere v uvahu i gtch hodnot ukazatél (jejich
vzdalenost) od @meéru. NejvySsi hodnota integralniho ukazatelétgmamena nejlepsi

firmu.

Bodovaci metoda

Pati mezi nejstarsSi metody vicekriteridlniho hodnoc@uistupuje tim Zjsobem, Ze
nejlepSim hodnotam kazdého ukazatele v souborungvanych podnik piifadime
stejny p@et bodi, obvykle 100, nejhorSim hodnotarfiipdime pak 0 bad Konkrétni

i-té hodnok j-tého ukazateleif‘adime poet bodi podle vzorce:
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a) je-li nejlepsi minimalni hodnota

max uj - uij
bij =

max uj — min uj

b) je-li nejlepsi maximalni hodnota

uij — min ui
bij=

max uj — min uj

kde:

bij = patet bodi pro j-ty ukazatel v i-té situaci,

uij = skut&na hodnota j-tého ukazatele v i-té situaci,
max uj = maximalni hodnota j-tého ukazatele,

min uj = minimalni hodnota j-tého ukazatele.

Hodnoticim kritériem je pak s®et nebo pimér pritazenych boidl jednotlivym
ukazatelm. Ok kritéria jsou zcela rovnocenné.
Nevyhodou této metody je zavislost bodového hodmooa nejhorSich dosazenych
vysledcich. Zgazeni tiznych Spatnych variant umiadje prokazat jako nejlepsi variantu
tu z dobrych variant, kterou si pgagiejeme.

Metoda normované praénné

Pomoci této metody se &liji respektive piméruji normované hodnoty jednotlivych
ukazatel. Normované prognné vyp@teme podle vzorce:
a) je-li nejlepsi hodnotou hodnota maximalni

uij — m (uij)

cij=
s (uij)

b) je-li nejlepSi hodnotou hodnota minimalni
m (uij) - uij
cij=
s (uij)
kde:

m(uij) = pramérn& hodnota j-tého ukazatele
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s(uij) = snerodatna odchylka j-tého ukazatele

Hodnoticim kritériem je sd¢at cj nebo pimér normovanych progmnych.
Hodnotici kritérium je u této metody malo z&ina extrémnich hodnotach. Jeho
pramér je roven nule a na rozdil odquichazejicich metod za nejlepSi povazujeme

nejvyssi kladnou hodnotu.

Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu

Pracuje s normovanymi tvary hodnot jednotltvygkazatel, ale do vykrového
souboru firem zavadi i tzv. fiktivni firmu. Ukaztiktivni firmy dostaneme tak, Ze
u kazdého ukazatele najdeme tu firmu, kter8larmejlepSi hodnotu toho kterého
ukazatele, a tuto hodnotu vezmeme z hodnot, kier@uase fiktivni firma tzn. Ze tato

firma bude mit ve vSech ukazatelich nejlepsi hodnot

Potom vyptitame aritmetické @meéry a sngrodatné odchylky za jednotlivé

ukazatele aigvedeme vSechny ukazatele na normovany tvar:

Intergralni ukazatel se sestavi jakdin¥r euklidovskou vzdalenosti nasi firmy
o fiktivni firmy, tj.

suma (uij — uoj )2 * pj

ds5i= .
suma pj

Nejlepsi je ta firma, jejiz vzdalenost od ifikii firmy je nejmensi, tj. jejiz integralni
ukazatel je minimalni.
2.3.3.2 BANKROTNI MODELY

Maji informovat své uzivatele o tom, zda fi#rhrozi v blizké budoucnosti bankrot.
Byly odvozeny na zakladskut&nych dat (se vSemi vyhodami, jako hapeélnost,
a nevyhodami, jako nap vysokd speciéinost na jisty typ firem) u firem, které
v minulosti zbankrotovaly, nebo naopak @®lprosperovaly (Neumaierova, Neumaier,
2002).

Vychazi z pedpokladu, Ze ve firthdochazi jiz skolik let pred Upadkem Kk jistym
anomaliim, ve kterych jsou obsazeny symptomy bubbugrobléni, které jsou
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charakteristické prav pro ohrozené firmy. Tyto symptomy maji zpravidladpbu
rozdilné arovs, variability a dynamiky vyvoje ve vybranych finarich ukazatelich
odrézejicich finagné-ekonomicky stav sledované firmy.

K sestaveni predikiho modelu, ktery vychazi zefatinich hodnot po#novych
ukazatel obou sledovanych skupin firem, se pouziva tz\kraignacni analyza. Pai
mezi metody, které zkoumaji zavislost mezi skupip@ukvantitativnich pronénnych
na jedné strana jednou kvalitativni progmnou na strahdruhé. Diskriminani analyza
se pouziva vijpadech, kdy mame data, ktera jsou &tendla do dvou nebo vice skupin,
a chceme najit jednu nebo vice kvantitativnialr jako funkci, které budou pomahat
¢lenit nové udajeéchto skupin. Cilem je obvykle stanovit metodu n&euf, do které
skupiny z#adit nové pozorovani.

Priklad diskrimin&ni analyzy:
Di=dip*Z;+dp*Z5..... +dp*Zp

kde dazdg = jsou standardni klasifikéni koeficienty ypaiitané i
nmaalizaci pondri meziskupinové a vnitroskupinové
\ability

jsou standardni hodnoty premmych ,p*

(Sedl&ek, 2001).

Z1 aZZ,

2.3.3.3 Konkrétni priklady bonitnich a bankrotnich modeki
INDEX IN

Vroce 1995 se manzeléka a lvan Neumaieroviozhodli analyzovat vybrané
vyznamneé bonitni a bankrotni indikatory (kteréyazovaly) a zprogtdkovat nejast;ji
vytipované ukazatele. Z ukazatekteré povazuje za nejvyznaijsi nejvice model
a ve vyslednych indikatorech se objevuji Gasgji, sestavili index, ktery praco¥n

nazvali IN index.

INDEX IN95

Index IN95 (&ftitelsky) ma nasledujici tvar:
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A EBIT BBIT YN A
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N9 =v1* ““avar Y opvzx A opygr A pyge FETEAY
ZFL

_ver P

Kde:

V1 az V6 - vahy ukazaftelv indexu (pro jednotlivé OKEe), jejich hodnoty
piepaiteny naceské podminky jsou uvedeny v liter&uod manZzél Neumaierovych:
vykonnost a trzni hodnota firmy, vydanych v roc®20Je iteba pouZzit hodnoty, které
se tykaji daného oboru.

A - aktiva

CZ - cizi zdroje

EBIT - zisk ged Uroky a zdamim

U - nakladové Groky

VYN - vynosy

OA - ol®Zna aktiva

KZ - krdtkodobé zavazky

KBU - kratkodobé bankovni éwy a vypomoci

ZPL - zavazky po laté splatnosti (piloha &etni zaerky)

Index byl o¢fen na datech tisicteskych firem a vykazal velmi dobrou vypovidaci
schopnost pro odhad jejich firtan tisre.Uspsdnost indexu IN95 je vice nez 70 %.

Firmy, které vykazaly hodnotu indexu IN95 \iyS8eZz 2 maji schopnost
bezproblémow platit zavazky, Seda z6na indexu IN95 vysla v rezihhodnot 1 — 2 tzn.
firmy, které se hodnotou indexu IN95 pohybovaly omto pasmu, jsou rizikové
a mohly by zde nastat probléemy s placenim zavazk firem, které nedosahly ani
hodnoty 1 tyto problémy jiz existuji, tzn. firmama dostaténou schopnost plnit své

zavazky.

INDEX IN99
Index IN99 (vlastnicky) slouZi k rychlé iddikaci tvorby hodnoty firmou. Byly
vybrany promdnné, které byly weny pomoci diskriminani analyzy a ma néasledujici

tvar:
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EBIT VTN Y

cz |
INOO =-0.017* 4 +4573* 40481+ ~ 40015+ < " &U

Pokud dosahuje index IN9%t8i nez 2.07, dana firma dosahuje kladné hodnoty
ekonomickeho zisku, pokud se hodnota indexu INI®ybuoje pod 0.684 pak ma firma
zapornou hodnotu ekonomického zisku. Interval ,Sed@y” je pondrné Siroky.
Je to pasmo, kdy neni situace firmy jedn@n@da nicmeén pokud se zde firma ocitne, je
to vzdy signal ufitych problémi. Fri ovéiovani indexu se ukazalyi tpasma: pokud
firma dosahuje IN99 1.420 az 2.07 neni na tom fir8@mat®, pii hodnotach
1.089 az 1.420 je situace nerozhodna, firma rednmsti, ale ma i vyrajsi problémy
a v pasmu hodnot 0684 az 1.089 j&yazuji firemni problémy.

Protoze ekonomicky zisk neodrazi hodnotstavych pilezitosti, je teba pro
posouzeni skutmosti, zda firma tvid pro majitele hodnotu (dosahuje kladvisté
sowasné hodnoty), posoudit fqmlpokladanou miru astu ekonomického zisku
dosazitelnou v dlouhodobétasovém horizontu (dlouhodobgst firmy).

Index je vhodny v fjpadech, kdy si posuzovatel firmy netroufne odhadrjeji
alternativni naklad na vlastni kapital, ktery jekla@ini podminkou pro proget

ekonomického zisku.

INDEX INO1

Tento index vznikal tak, Ze atitowzali 1915 podnik z pramyslu a rozdlili je na
skupinu 583 podnik tvoricich hodnotu (tj. s kladnym ekonomickym ziskenkui@nu
503 podnik v bankrotu neboésne pred bankrotem a 829 ostatnich podnilPomoci
diskriminani analyzy dosgi k indexu INO1 pro pimysl:

A EBIT ERIT VIN 04
INOL= 0.13*CZ +0.04* U +392* A +021* A4 +0.09KZ +K8U

INO1 WtSi nez 1.77 znamena, Ze podnikitwtodnotu a hodnoty indexu INO1 mensi
nez 0.75 znamend, Ze podnilkéjgpk bankrotu. Mezi hodnotami 0.75 a 1.77 je Sed&
z6na, tj. podniky netudci hodnotu, ale také nebankrotujici. Jingkeno bonitni

podniky netvéici hodnotu.
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RYCHLY TEST (RT)
Rychly test (Quick test) zkonstruovany v rd@90 P. Kralickem. Poskytuje rychlou

moznost s pokrné velmi dobrou vypovidaci schopnosti oklasifikovaialyzovanou

firmu. Jeho vyhoda sgova v tom, Ze vypeet potebnych ukazatélje pongérné snadny

a tudiz i vyhodnoceni je rychlé a jasné.

Tab.¢.1 Hodnoty pro hodnoceni Rychlého testu

UKAZATEL VYBORNY VELMI DOBRY DOBRY SPATNY INSOLVENCE
KVOTA VLAST.KAP. > 30 % > 20 % >10 % >0% negativ
DOBA SPLAC.DLUHU < 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
CFV % Z TRZEB >10 % >8% >5% >0% negativni
ROA >15% >12% > 8% >0% negativni

Zdroj: Sedléek, 2001
Podnik s hodnotou niZ3i nez 2 jsme povazaabonitni a podnik s hodnotou vysSi
nez 3 za sfici k bankrotu.

INDEX BONITY (IB)
Index bonity je hlawhpouzivan v Bmecky mluvicich zemich.

cF 4 oz Ly
IB=15* 7 +0.08*CZ +10* A + 5* ¥+ 03* ¥ +0.1* A

Celkové hodnoceni ekonomické situace pomoci Indbexuty:
IB<-2 (extrémm Spatna),

-2<=IB<-1 (velmi Spatnd),

-1<=IB<0 (Spatnd),

0<=IB<1 (uKkité problémy),

1<=IB<2 (dobra),

2<=IB<3 (velmi dobrd) a

IB>=3 (extrémi dobrd).
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Podnik s hodnotou nizSi nez Gizeme oznét jako sgjici k bankrotu a podnik

s hodnotou vysSi nez 1 jako bonitni podnik.

TAFLER UV INDEX (T)
Index byl publikovan v roce 1977:

Z r KZ

T
T=053*K7 +013*CZ +0.18* 4 +016* A

Hodnoceni:

pokud je T < 0.2 pak podnik §e k bankrotu a pokud T>0.3 pak podnik ngsp
k bankrotu.

Podnik s hodnotou vysSi nez 0.3 Ize povaZovat mitrica podnik s hodnotou nizSi nez

0.2 za bankrotujici podnik.

ALTMANOVO Z-SCORE

Model je odvozen z praxe analyzou mnohacédispch a neusggnych firem.

Zakladem je regresni rovnice:

Z= 1,2x(1)+1,4%(2)+3,3%(3)+0,6x(4)+1,0x(5)

X(1) — pracovni kapital/celkova aktiva,

X(2) — nerozdleny zisk/celkova aktiva,

X(3) — EBIT/celkové aktiva,

X(4) — trzni hodnota vlastniho gni/G¢etni hodnota dluhu,

X(5) — celkové vynosy/celkova aktiva.

Vypoctem hodnoty pro podnik dostanerislo — Altmanovo Z-score. Je-Igtsi nez
2,99, podnik neni bankrotem ohrozen, je-li menst rde81, podnik je ohroZen
a prav@podobrt zbankrotuje. Nachazi-li séislo mezi oBma krajnimi ¢isly, je
progndza nejist&im je ¢islo vy3si, tim je podnik odadji proti bankrotu. Altmain
model je jednim ze systému ,, vystrazného varov&yiiek, 2003).
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TAMARIHO MODEL

Z vlastnich zkuSenosti, které ziskal M. Tanjakd bankovni fednik vytvdil svij

vlastni model zaloZeny na Sesti ukazatelych:

T1 vlastni kapital/cizi zdroje

T2 vyvoj zisku s déma moznostmi vyjéeni: a) abs. vyjaéni b) ukazatel ROA
T3 current ratio (8Zna likvidita)

T4 vyrobni spatba/ptimérny stav nedokafené vyroby

T5 trzby/pameérny stav pohledavek

T6 vyrobni spatba/pracovni kapital

Tamariho povazuje za rozhodujici pro prospefitmy finantni samostatnost,
hospodésky vysledek a vazanost vlastniho kapitalu. Naidaidver polozil ukazatel
béZné likvidity a bodow nejmér ukazatele. Tato tvrzeni dokumentuje bodova stepnic
kterou sestavil Tamari na zaktadastnich empirickych pozorovani. (Setil, 2001)

Vysledkem bodovani je tzv. Tamariho rizikowdeéx, ktery ma maximalni hodnotu
100 bod.

UKAZATEL EVA

Jedna se o ukazatel, ktery slouzi k ftmamu hodnoceni podniku agsel z USA
a rychle se rozBl v Z4padni Evrop. Navazal na starSi ukazatel, ktery je @zvan
MVA ( Mardet Value Added — trznifmland hodnota ). Je ozmwan jako EVA
( Economic Value Added — ekonomickiigana hodnota) ( Mé&ova, Maik, 2001).

Zakladnim raitkem vykonnosti spotaosti dle EVA je rezidualni ijem, ktery
zistane po od#eni vSech nakladod provozniho hospo#tgkého vysledku. Rdta se
jako rozdil mezi provoznim hospagéym vysledkem po zdani (NOPAT) a naklady

na kapital:

EVA = NOPAT — (Kapital x Néklady na kapital)

NOPAT je provozni zisk po zdani zahrnujici naklady na celkovy kapital investopan

do spolénosti.

EVA miazeme pipadré urcit také vynasobenim rozdilu mezi vynosnosti invest@ho

kapitalu (ROIC) a naklady naijpmeérny investovany kapital:
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EVA = (ROIC — Néaklady na kapital) x Investovany kaptal

Naklady na kapital pro vypet EVA jsou stanoveny jako vazenyapwer nakladi na
kapitdl (WACC) a skladaji se jak z nakiada cizi kapital, tak z nakladna vlastni
jmeéni. Je dlezité si uedomit, Ze WACC nejsou vydaje, ale jsou to naklatilepitosti
a odpovidaji celkovérynosnosti, kterou by mohl investotekavat pi investovani do
portfolia akcii a dluhopis nesouciho srovnatelné rizikGim wtsi riziko pedstavuje
pro investory vioZzeni kapitalu do spétesti, tim vySSi je hranice vynosnosti, kterou
musi spolénost dosahnout, aby vytigda hodnotu, a tim jsou vySSi i naklady na kapitél.

Pokud je vysledny ukazatel EVA kladny, spwiest vytvd& hodnotu, pokud je
zaporny, spoknost naopak hodnotudii

EVA oproti minulému obdobi vzroste, jestlize avysi zisky bez nutnosti vioZeni
vice kapitalu do spotmosti, anebo jestlize je novy kapital investovan mtojekii
piinasejicich atraktivni vynos nebo dale npac, kdyz je kapital oderpan
z ekonomicky neefektivnich projek{tzn. z projeki prinasejicich nizsi vynos, nez jsou
naklady na kapital). Zsmy v EVA mohou byt zpisobené také zémami v kapitalové
struktue a v urokové nii¢, které se projevi z#nou naklad na kapital (Méikova,
Maiik, 2001).

2.3.4 Pyramidové soustavy ukazatél

Spaiva v postupném rozkladu vrcholoveho ukazatel® fm co nejlépe postihovat
zékladni cil podniku) na ukazatele djlkteré jej rozhodujicim Zgobem ovliviuji.
Uvedu pyramidu, kterd za vrcholového ukazatele midosnost vlastniho kapitalu
( ROE ) a zahrnuje igkteré ukazatele vySe uvedené. Vypbovliva dilcich ukazatel

muzeme také provést pomoci tz@garitmické metody. Pro rozbor#e proto zbyva jen

rozhodujici faze rozboru — interpretace vysied&k navrh opdeni ke zlepSeni
vykonnosti podniku.
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Priklad:
Obr.¢. 2 Rozklad

CZIVK
| | | '
P . A \ AKt/VK

T | l o l
. | | | CK/VK LP/KZ KZ/CK LP/A
CzlZz ZIT /74 * ZaIA

Cz -disty zisk A - aktiva

VK - vlastni kapital Za - zasoby

T —trzby CK — cizi kapitél

Z - celkovy zisk KZ — kratkodobé zavazky

Du Pont rozklad
Systém ukazat&lDu Pont postihuje vzajemné vazby mezi goowymi ukazateli.
Je zaloZen na zakladni Du Porteogvnici:

ROA€EZ * T _ (Z

T A— A

ROA = rentabilita trzeb * obrat celkovych aktiv ynosnost celkovych aktiv,

Kde Cz jecisty zisk,
T —trzby
A — aktiva.
Pokud podnik pouzivad pouze jen vlastni kappétom vlastni kapital ( Equity )
se rovnd aktitm a ROE = ROA. ¥Sina podnik vSak pouZiva i cizi kapitél. Proto

se zakladni Du Pontova rovnice rdmge takto:

ROE=CZ/IT*TIA*A/E
A/E — podil aktiv gipadajici na 1 K vlastniho kapitalu (Valach, 1999).
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Rentabilitu vlastniho kapitalu mohu zvysiemni zpisoby:
1) tim, Ze zvySim vynosnost
2) tim, Ze zvySim rychlost obratu

3) tim, Ze zvySim zadluZenost ( finam paky )

Balanced scorecard
Novym nastrojem hodnoceni podiike i analyticky néstroj zvany balanced
scorecard, jehoz Ukolem je dlavat zajmy managementu a zssmand a strategickych

cila a operativnihdgizeni. Zabyva sétyimi okruhy otazek, a to:

1) pohledem zakaznika ( rychlost dodavky, kvalita @ tvorba hodnoty produktem
pro zakaznika, naklady produktu),

2) vnitropodnikovou perspektivou ( délka vyrobniho leykproduktivita prace,
technologie soulad podnikovychici metitek hodnoceni vnitropodnikovych Utvar
a pracovnily),

3) perspektivou budoucihastu ( inovace, nové vyrobky),

4) financni perspektivou ( zaéeni na tvorbu hodnot, tj. tzv. Value Based

Management) (Kaplan, Bortin, 2002).

Prvnim krokem i zavadni BSC je stanoveni vize podniku, dalSimi formulace
strategickych cfl a zpisohi jejich dosaZeni, zpracovani déh cili a postup
a zavedeni systému neustalého zlepSovaniém&prazby. Zavashi systéemu BSC
provadi tym specialit podobrt jako @i zavadni ukazatele EVA coby ukazatele

hmotné zainteresovanosti pracovinik

Trendova analyza

VySe ukazané poénové ukazatele a jejich pouziti v komparativni gmal davaji
okamzity obraz o podniku, postradaji véasovou dimenzi. Analyza podniku by proto
méla byt doplgna analyzou trendu, t.. sméru vyvoje jednotlivych
( alespa rozhodujicich) finaénich ukazatel. Tato analyza ukdze, zda séase situace
ur¢ité oblasti nebo celého podniku zlepSuje nebo zherSObvykle se pouZiva
grafického znazowmi. Uelné je sledovat vzajemné trendy vyvoje ukazatkltomu
pouzivame zné soustavy nerovnic, které zachycuji pozadovayvpjvjednotlivych

ukazatel. Tak nap. je Zadouci, aby zisk rostl rychleji nez trzbyzbly rychleji nez
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pocet pracovnilt apod. To Ize zachytit takto: 1(Z)>1(T)>I(P). Zadwwnerovnice byvaji

ozna&ovany jakoekonomicky normal

Benchmarking

Novym nastrojem zvySovani konkurenceschopnostize byt pro firmy
benchmarking. Sgidva ve srovnavani s ostatnimi konkuneimi firmami, zjiSg€ni
vlastnich silnych a slabych strdnek a jeho vyslagigzorni na oblasti, ve kterych firma
zaostava za konkurenci (Ministerstvamiyslu a obchodu, 2008).

Benchmarking je nastroj, ktery pomaha lépe hppt konkurefini pozici
organizace, definuje nejlepSi pracovni postupy ée#aje je do aktivit podniku.
Srovnani s vykony jinych organizaci uniioje stanovit silné stranky spéleosti
a oblasti pro jeji rozvo.

Druhy benchmarkingu:

» benchmarking vykain (srovnavani kliovych finargnich a dalSich ukazatgl

» benchmarking procégsrovnani proces

» benchmarking nejlepSich postufsrovnani s nejlepSimi organizacemi v mistnim,

celostatnim, nebo mezinarodningiiiku)
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3. Komparativni analyza —podminky pro komparaci

subjektu

3.1 Podminky pro komparaci ekonomickych subjeki

Aby bylo mozné porovnavat jednotlivé podnikg, treba si ugdomit, Ze nejde
porovnavat vSechno se vS8im. Hodnotitel muisdpokladat, Zze na podnikyigobi
raizné vlivy & uz ze vnit (struktura vlastnictvi, vedeni nebo majetku) p&dnnebo
z jeho okoli ( zékony, vyhlasky nebo podnikatelsgéostedi). Ri srovnavani
jednotlivych podnik je treba porozurt cinnosti zakaznika, tedy porozétmoblasti
podnikani.

Kritéria srovnatelnosti mzeme rozéit na:
1) srovnatelnost ekonomickych subjékt
2) podobnost firem

3) nehomogenitu firem

(Sedl&ek, 2001)

A) Srovnatelnost ekonomickych subjekt

Oborova srovnatelnost— @i srovnavani podnik v ramci oboi je t‘eba brat v Gvahu
podniky, které se zabyvaji stejnym druhem vyiighiteré pouZzivaji stejné suroviny pro
svou vyrobu, obdobné polotovary, maji stejné tedk®ivybaveni, mohou ziskat

podobny dlouhodoby majetek atd..

Geografické hledisko— toto hledisko se vztahujéguevsim na situace, pokud bychom
srovnavali podniky v mezinarodnim hledisku, pokus sude jednat o srovnavani
podniki v ramci kraje je moznétedpokladat, Ze podminky v tomtdigact budou
stejné. Jedna se zejména o ceny dopravy (vzdalenostin, energie, pdppracovni
sily), protozec¢im delsi je vzdalenost tim je doprava nakig&ina podobné je to

I s dopravou zagstnandg.

Politické hledisko — zde jde dané hledisko ratitl na dva zakladni politické systemy.

Podnik se miZze nachazet v ekonomicky liberdlnim predi zaloZzeném na trznim
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hospodéstvi (jde o ekonomiku, ktera sédi nabidkou a poptavkou na trhu a stat
zasahuje co nejména naproti tomu se podniky mohou nachazet v cetitdzenych
ekonomikéach, stat planuje atirje podnikim kdo, co a kolik bude vyré&h

Historické hledisko — omezuje ho srovnatelnost rychle se rozvijejidiethnologii
vyroby, inform&nich a komuniké&nich proces, bankovnictvi, marketingu, reklamy
a podminek obchodovani s Udaji pochazejicintizEgich obdobi.

Ekologické hledisko — v sodasné dob jedno z nejdiskutovajsich témat, zda je
mozné dosahovat vySSich vyKompodniki pii dodrZzovani ekologickych norem, jde
piredevsim o to jestli je mozné dosahnou za obdobdé p&ivotni prosedi stejnych
ekonomickych vysledk tedy jestli podniky nap v Africe nebo \Ciné nemaji oproti
podnikim v Evrog vyhodu ohled& ochrany Zivotniho prostdi a tedy nejednali se

0 prekazku pi srovnavani podnik

Legislativni hledisko- podnik je ovlivien daiovou, U¥rovou, celni, mnovou politikou
daného statu a to oviiuje dosazené hospad&é vysledky, coZ ovliwje moznost
dalSiho rozvoje, tauz se jedna o technické vybaveni, investice dkwyrl a vyvoje
nebo roz&ovani vyroby.

B) podobnost firem

O podobnosti firem se&ipruznych analyzachiflis nemluvi. Ve ¥tSiné pripadi se
jedna o umysiny postup, protoZze pokud bychouti postupovat podle striktndanych
podminek &Zko by jsme hledali podniky, kter&gsré sphuji kritéria srovnatelnosti.
Proto hodnotitel fedpoklada f praci s ukazateli podobnost typéimpé ungry, i kdyz
Ize o ni pochybovat.
Priklad: VetSi firma potebuje Zejme pro zajiseni svych vyssich vykémetsSi zasoby?
Je vSak opravdu jisté, Ze dvakr@tsi objem vyroby vyZaduje dvakratsi skladované

zasoby? Rostou ukony éme s celkovym péiem pracovnik?

C) Nehomogenita firem
Ani u podnik vyhovujicich podminkam srovnatelnosti neni 2ana plna shoda

vSech ekonomickych paramitPokud se provede podralpsi analyza, mzeme dojit

k tomu, Ze srovnatelné podniky se déleni na shluky firem, které maji navzajem
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blizké hodnoty paraméir Homogenitu mohou naruSovat jednotlivé vyteci firmy,
¢asto vSak jde o odliSnost celych shlukZkouméani nehomogennich skupin se proto
provadi shlukovou analyzou dat, kterd uz newyssgednoduchymi prostdky, jako
jsou pfiméry a rozptyly dat.

3.2 Informaéni zdroje, které je mozné pouzit pi srovhavani

ekonomickych subjekii

Podniky i fizni analytici patebuji sledovat, analyzovat a vyhodnocovat fimn
situaci svouci riznych podnik a porovnavat je se situacf az jinych podnik i
celého odvtvi. K tomu, aby to bylo mozné jéeba ziskat dostatek inforireach zdroj,

jde napiklad o fizné databaze o firmach, programové produkty atd.

Systémy datovych produk(Kubalek, Srpova, 2008):
OVEL - elektronicka verze Obchodniho ¥stniku
Systém OVEL je reSersSni vyhledavaci systéem. Obsahigsetitisice informaci
publikovanych v Obchodniméstniku. Obchodni &stnik je tydenik, ktery méa povahu
Uiedniho listu a slouzi k informovani Siroké&ejmosti o dilezitych Gdajich tykajicich se
podnikatelskych vztah

Systém poskytuje informace:

* 0 Wetnich zagrkach,

o z&pisech i znach v obchodnim rejsku,

 likvidacich a konkurzech podnik

* povoleni ochranné iy,

« 0znameni a rozhodnuti v podnikatelskych zaleZiobstak, jak tuto oznamovaci

povinnost uklada obchodni zakonik a dalSi pravninyaj.

Firemni monitor

Jedna se o inforndai zdroj, ktery obsahuje komplex databazi.

Komplex databazi zahrnuje:

« Registr organizaci s registrdmi Gdaji o 1 400 000 ekonomickych subjektCR,
* Registr organizaci s vice jak 300 000 podniky v SR,

« Monitor tisku sledujici dennzpravy o firmach ve vice nez 150 periodikadfir,
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* Monitor inzerce zachycuijici firemni kontakty a pdaivou inzerci ve 150 novinach
acasopisech R,

* Finartni profily s (Eetnimi za¥rkami, prospekty emitefittennych papir
a s pehledem obchodovani na kapitalovych trzich,

* Finareni profily nabizejici ve stejné sklatli¢etni za¥rky slovenskych podnik

« Soubor databazi Hoppenstedt s profily vyznamnyaniid v CR a jejich

manazei.

Data ziskana z vySe uvedenych ale i dalSichfarmaénich zdroji je nutné
zpracovat, prizpasobit funkci a U¢elu, ke kterému je podnikovy management ale
i dalSi uzivatelé porebuji. Proto jsou dale uvedeny #které programy, uréené pro

finanéni analyzu a mezipodnikové srovnavani.

REVALEX

Pro mezipodnikové srovnavaitddow tisicil podniki jsou uteny programyRevalex M

a Revalex P.Rozdil mezi obma programy spidva v tom, Ze Revalex Mipdstavuje

verzi programu se vstupy v podohiplnych @&etnich vyka#, kdeZto Revalex P

predpoklada vstupy ve tvaru povihavaejiovanych detnich vykaa.

Vystupy obou prograi zahrnuji jednak vystupy pro jednotlivé podnikydnek

vystupy pro souborythto podniki.

Vystupy pro jednotlivé podniky obsahuiji:

» analyzu detnich vyka# (vykaz ziski a ztrat a rozvaha) za vSechna obdobi,

» Casoveérady pongrovych ukazatéi (celkem jde o vice nez 50 pérovych ukazatei
véetnd dvou globalnich index — Altmaniv index a Index celkové vykonnosti
podniku).

Vystupy pro soubory podnik(obory, od¥tvi) zahrnuiji:

o zakladni statistické charakteristiky (median, kiartvazeny aritmeticky prmer)
vSech pormdrovych ukazatel pro zvoleny soubor podnik

» prehled hodnot pogmovych ukazateéi za vSechny podniky souboru,

e uspdadani vSech podnikv souboru podle zvoleného ukazatele.

Nedilnou sotasti obou progratnjsou i bohaté grafické vystupy, které zvySuji

piehlednost vysledkmezipodnikového srovnavani.
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Gnosticky analyzator

Program umoduje provadt analyzu podniku pomoci metody zaloZzené na

nestatistickém fistupu, kterou nazyvangnosticka teorie neditych dat.

Program je vhodny zejména pro mezipodnikové srodnawMezi gednosti pouzitych

metod pat:

* Velmi spolehlivé rozéleni dat o podnicich pomoci distridni funkce, které
umoziuje ukit intervaly typickych dat pro jednotlivé ukazatedeusnatiuje tak
podnikovému managementu hodnoceni ftmarsituace podniku.

* Pouzita intervalova analyza uninge rozaéleni podniki do skupin a upozauje na
vyrazné vyvojové tendence v kazdé skdpndniki.

* Gnostickd shlukova analyza unoge identifikovat shluky podnik a ukit jejich
spol&né vlastnosti. Shlukova analyza tedy odkryvd mamegéu podobnosti
v situaci podnik. P analyze dynamiky vyvoje shlikmiZze management velmi
piesré odhalit, kam se za dobu hodnoceni dostala konkerenjak se zsmilo

postaveni hodnoceného podniku.
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4. Oboroveé rankingy
4.1 Ranking

Ranking je metoda sestavovanitgmh spolénosti podle pedem definovanych
ukazateh. Jako nezavisla metoda hodnocenaZzen byt uZziténou pondickou [i
posuzovani investhich transakci i i vybéru obchodnich partnér Zelicky jsou
v ekonomickém sité velmi oblibené a jsou dajkovym voditkem p praci analytiki,
poradd i manazek (www.czechtop100cz.).

Urcité nebezpd této metody rize spdivat v jeji ,jednoduchosti,. ® zpracovavani
téchto vysledk si je feba u¢domit, kolik subjekii celkem vstoupilo do hodnoceni,
kdo a na zaklatdceho je vybral, podl€eho jsou subjekty gazeny, jak byla provedena

konstrukce vysledného kritéria a na zaklgkych vstupnich velin.

Ceska kapitadlova inforngai agentura jako specializované ekonomické médium

spolupracuje na dvou typech ranking
» CSA — Czech Sector Award, ktery je vyhlaSovan kadtig

» EVA — Ecomomic Value Added, ktery je vytien spolénosti CE Capital podle
metodiky Stern Stewart

4.1.1 Vyuziti rankinqu

Ranking jako nezavisla metoda hodnocernizenbyt uziténou poniickou i
posuzovani investhich transakci i viru obchodnich partnér Investdi na vysglych
kapitalovych trzich berou fp svych investinich rozhodnutich¢asto v Uvahu
i hodnoceni, ktera jim fjméluji specializované analytické spol®sti — ratingové
agentury.

V Ceské republice se s hodnocenfeskych firem, tzv. ratingem zabyvéa tuzemska
agentura CRA Rating Agenci a.s., bohuZel se jednéjediinslé pripady. VCR
si nechavaji ratingdat nejvice mista, ktera Zadaji o fin&ni dotace.

Ve s¥¢té je praxe mnohem dal atXeme se zde setkat s renomovanynditex

znamymi agenturami jako jsou Moody’s, Standard &rPonebo Fitch Ratings.

a7



Hitom i u nas investd volaji po vyjadeni invesitni atraktivnosti formou
jednoduchych zeftka ¢i pridélenych stupia. Tomuto poZzadavku se snazi vylbv
agenturaCEKIA ve spolupraci s dalimi podobnymi partnery.

Systém hodnoceni podhikezavislymi agenturami e napomoci vSude tam, kde
je nutno rozhodovat o poskytovani figaich prostedki. Vysledky rankingu jsou
vyuzivany jako jeden z faktbmag. v bankach P posuzovani bonity klienta nebdip
formulovani investini strategie portfoliovych investinr RozSteny zakr hodnocenych
podniki maze pomoci dalSim typn investofi, nag. fondim rizikového kapitalu

a private equity f hledani nejlepSich investiich gilezitosti.

4.1.2 Metoda hodnoceni

Hodnoceni vyjadije investtni piitaZzlivost spolénosti podle vybranych fin&nich

ukazatel ¢tyi kategorii:
1) ziskovost

2) likvidita

3) zadluzenost

4) obchodni aktivita.

V kazdé kategorii se progitvaji ¢tyii ukazatelé, celkem se tedy k danému podniku
vztahuje 16 porrovych ukazatél. Pro kazdé oditvi jsou propdteny stedni hodnoty
jednotlivych ukazatél a podnikové vysledky jsou krhto odwtvovym stednim
hodnotdm vztaZeny.

Na tomto principu vznikd v kazdém @tli Zeliicek a jednotlivym spolaostem je
pridéleno ohodnoceni podle toho, jak se umistily v rademého odstvi. Hodnotici

stupnice ma 12 stuifi, 6 v tzv. investinim pasmu a 6 v tzv. spekatdam pasmu.

Tab.¢. 2 Tabulka stufi pro ohodnoceni podniku podle rankingu

Investiéni pAsmo od#tvového indexu

Spekula‘ni pasmo od#tvového indexu

Excelentni v daném odivi

Mirn¢ podptimérny v daném odstvi

Velmi vhodny v gisluSném odétvi

Mén¢ vhodny v gislusné odutvi

Vhodny v ramci od¥tvi

Slaby v ramci odétvi

Odwtvove silny

Rizikovy v daném odstvi

Nadpiimérny v péislusném odstvi

Odwtvoveé nevhodny

Praimérny v daném odstvi

Neinvestovat
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Zdroj: www.czechtop100.cz

4.2 Organizace zabyvajici se sestavovanim hodnotiai
zelxricka

4.2.1 The 2000 EVA Ranking Czech Republic
Od roku 2000 je kazdam podnikatelskym subjekin a véejnosti k dispozici

Zelricek ,The 2000 EVA Ranking Czech Republic”, kteryntiekuje 100 spolénosti
v Ceské republice vytiajicich nejvyssi hodnotu pro vlastniky. Tato stuola prvni

svého druhu nejen @eské republice, ale i vefstini a vychodni Evrap Je vytvéena
na zéklad ekonomickych dat dodavanych agentu€EKIA nebo ziskanych ifimo od
zkoumanych podnik

Projekt ,The 2000 EVA Ranking Czech Republicbdnoti nikoliv ziskovost
¢i rentabilitu odvozenou pouze z finarich vykazi za dané &etni obdobi, ale tzv.
ekonomickou gidanou hodnotu pro vilastniky (Economic Value AdddgaVA).

Hodnoceny jsou pouze nefiam instituce, tzn. bez bank, pajaen, fond
a investénich spolénosti. Uvéejnovano je 100 spodmosti s nejvyssi hodnotou EVA,
spol&nosti s nizsi nebo dokonce negativhi EVA nejsou zverejnéném Zebicku

zahrnuty.

4.2.2 Czech top 100

V roce 1994 se z iniciativy ING Bank Prahadit@ myslenka na sestaveni Fi¢ku

vyznamnych firemCeské republiky CZECH TOP 100. Jeho zéakladnim smysigla
potreba zlepsit orientaci n&eském kapitalovém trhu. Projektu se ujala firma @.|
Prague, ktera spolu s VSE v Praze vijtykritéria a postupyip hodnoceni firem. Prvni
Zekricek byl pokusi sestaven z dat za rok 1993 a obsahoval informatiemdch

z prvni viny kupénové privatizace (www.czechtopb202008 ).

Sdruzeni CZECH TOP 100 se snaZi zejména o:

1. Podporu a zvySovani inforréiai otewenosticeskych ekonomickych subjekt
a piblizovani se evropskym standard.

2. Dodrzovani podnikatelské etiky ve vSech oblastemnkani.

3. Definovani princi podnikani, které jsou schopny obstat nejéeském, ale

i v mezinarodnim réitku.
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4. Vzajemna setkani managdirem pasobicich \CR, pistovani vztah mezi
manazery navzajem, mezi manazery a médii a mezabeay a pedstaviteli
kulturniho a véejného Zivota CR.

5. Podpora viejné informovanosti 6eském podnikatelském préstli s akcentem na

rozhodovani investéra strategicka planovani jednotlivych firem.

4.3 Rating a jeho vliv na posuzovani podniku

Rating jako charakteristika rizika

Ekonomické vykladové slovniky uvgi Ze rating je standardni mezinarodni nastroj
meieni  (hodnoceni) bonity firem pro posuzovani jejickivéryhodnosti, resp.
avéruschopnosti. Rating statu (tzv. sovereign ratidgklaruje rizikovost podnikani
v zemi pro zahragni firmy a rovréZz oceiuje ekonomickou schopnost statu dodrzet
vydané zavazky. Podobnrating podniku charakterizuje jeho schopnost dosta
zavazkim, nag. ve forne¢ dluhopidi, snmenek, zavazik z obchodniho styku nebo

bankovnich ugra. Rating vliastd uréuje miru rizikovosti nesplni téchto zavazk.

4.3.1 Proces tvorby ratingu

Rating je zaloZen na kvalitativnich i kvartiitaich faktorech. Kvalitativni faktory
Ize rozelit do tti Siroce pojatych skupin:
1) faktory specifické pro spateost
2) faktory odwtvové
3) faktory specifické pro uity stat

- analyza faktar probiha s cilem pochopit trendy poptavky po praeci spolénosti
a @ijmout takovou strategii, ktera povede k uspoko@isitné poptavky.

- nebo jsou pouzity ip zkoumani zmin ve struktie podniku a vlivu &chto znén na
budouci toky hotovosti

- analyza by rla byt gizptisobena pro dany sektor(preprava, stavebnictvi atd.)
Mezi kvalitativni faktory pat:

> fizeni (vedeni spoteosti)
» obchodni struktura podnikatelské a obchaiimhosti
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>
>
>

konkurerEni prostedi
vladni politika (subvence)

dostupnost a cena surovin

Tvorba ratingu je rozdilna préané typy podnik, predevsim je rozliSujeipdmet

jejich podnik&ni a segment trhu na kterém podhnikaj

Jiny postup srovnavani a systému hodnocerposgiva u nist, jiny u podnik

t¢Zebniho pitmyslu a u obchodnich firem.

4.3.2Casovy harmonogram ratinqu:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)
8)

9)

Rozhodnuti subjektu o ratingukazdy subjekt si musi néjde uwdomit pra chce
dané hodnoceni provést a jaké mu to agst vysledky. Nkteré podniky provadi
toto hodnoceni pro poznani stavu v &V ve kterém podnikaji, tedy dfjt poznat
konkurenci nebo potenciondlni obchodni partnenkéTaohou chtit poznat svou
sowasnou finatni situaci nebo jak se jejich finam toky budou vyvijet
v budoucnu.

Priprava jednani s ratingovou agentureupodnik si ujasni co, kdy, jak a za kolik
chce.

Harmonogram ratingu- podnik a agentura si sestdasovi plan .

Sestaveni analytického tymutento tym tvé dva az iti ¢lenové, niize byt i &tSi
podle poteby (odborna znalost atd.)¢t8inou se stanovy vedouci (senior) tymu
a jeho spolupracovnici.

PredloZzeni patbnych material — podnik by mdl predlozit potebné materialy
nutné k provedeni ratingové analyzy.

Schizka s agenturow jedna se o sdaku, na které si abstrany ujasuji ptipadné
nejasnosti a pdfpadt dophuji pottebné informace.

Analyza— konkrétni analyza ratingové agentury.

Ratingovy vybor ten schvaluje dosazené vysledkyedlada je zainteresovanému
podniku.

Oznameni o ratingu a jeho @abdreni — agentura oznami vysledky danému
podniku, ten sdm rozhoduje zda dana analyza budiejoéna, protoZe ratingova

agentura je vazana vzhledem ke klientovyenlivosti.
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4.3.3 Typy ratinqu:

Existuje celdada rating, v praxi se rozliSuji podleg¢kolika hledisek:
- Z hlediskatasu
- podle trhu, pro ktery je gen
- podle hodnoceného dluhového instrumentu a jehorderace
- rating emitenta

- rating bankyi pojistovny
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l1l. Metodika

Na zaatku teoretick&asti jsou uvedena specifika vyrobnich podnitak aby bylo
ziejmeé co je vyrobni podnik a jak Ize pochopit vykledivadné v praktickécasti

prace.

DalSi ¢cast prace je d&novana metoddm a postup pi hodnoceni podnik Je
zantiena na zakladni aspekty tykajici se fitrd@manalyzy, tedy Kemu slouzi, z jakych
zdroju cerpa informace a na #vzakladni metody finami analyzy. Za&atek je
o finartni analyze, protoZze je jednou z nejvyzngsitch metod pouzivanych pro
hodnoceni podniku. Z&kladni finemi analyza je roz&na o vySSi formy finami

analyzy.

V dalSicasti diplomové prace jsou popsarigmé nastroje, které jsou nezbytné pro
vyhodnoceni vykonnosti daného podnikuiedRevSim jsou zde uvedeny soustavy
ukazatel, které se danou problematikou zabyvaji. Jedna ejména o bankrotni
a bonitni modely adzné metody srovnavani podfijkjako jsou bodové metody,

metody podii, metody vzdalenosti atd.

Aby bylo mozné provést porovnardkolika podniki je nutné uvést podminky, které
museji byt splany, pokud chceme provést komparaci ekonomickychegtib Jako
jsou podminky srovnatelnosti, podobnosti a nehomibgefirem. Tady je prace
doplnéna o mozné informai zdroje, respektive se jedné o elektronické oy, které
uzivateli pomohou najit ptegbné informace a jeSin¢které z nich poskytuji rady, jak

dané hodnoceni provést.

Déle se prace za&huje na podnikové rankingy a jejich mozné vyuzitapRuje
zpasoby jejich tvorby, jaky j&asovy harmonogram rankiig v neposlednifad jaké
jsou typy ranking. Poslednic¢ast o této problematice jeé¢movana organizacim

zabyvajicim se tvorbou rankingovych Eghu.
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V praktickécasti je nejdive uvedena ekonomicka charakteristika dgsého kraje,
jde o to aby si kazd§ten& predstavil podminky ve kterych se dané podniky nagjiaz
Na tuto ¢ast navazuji nejvyznanyj$i vyrobni podniky Jihteského kraje, zde bylo
vyuzito informanich zdrofi Czech top 100 a také bylo provedeno jejich srovnan

s podniky z pislusného odstvi.

Po charakteristice kraje a analyze nejvyzngdich podnik je vybrano sedm
vyrobnich podnil, jedna se o pekarny a je provedeno mezipodnikawegnani.
Pekarny byli vybrany na zakladelké konkurence v daném aivi, coZz umo#ovalo

provést celodadu srovnani a také z hlediska dostupnostigbotych adaj.

Podniky jsou hodnoceny véeth samostatnych fazich. Prvni faze zahrnuje p
metod (metoda s@étu paadi, metoda podilu, metoda bodovaci, metoda nornéva
proménné a metoda vzdalenosti) jejichz prednictvim je sestaveno jejichijali, ktere
bylo ovlivnéno hodnotami jednotlivych ukazate(bézna likvidita, zadluZenost, doba

obratu z&sob, doba obratu pohledavek atd.)

K dalsimu hodnoceni jsou pouzity bankrotni @nitmi modely, konkréth jde
o Index bonity, Rychly test a Altméaw index. | zde jsou vysledky shrnuty do tabulky
podle finakni situace danych podrik

Treti faze se za#iuje na ukazatel EVA, zda podnik vytgptidanou hodnotu nebo
ji naopak znehodnotil. Ukazatel j&ldn viastnim kapitalem, aby bylo mozné provést

srovnani mezi podniky.

Ukazatelé potebné pro vypdet jednotlivych metod:
Vzorec¢.1 Rentabilita viastniho kapitalu

zisk po zd&ni
ROE =

vlastni kapital
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Vzorecé.2 Vazanost celkovych aktiv

360 * aktiva

Vazanost celkovych aktiv=
trzby

Vzorec¢.3 Produktivita prace

fipana hodnota

Produktivita prace =
et zangstnand

Vzorecé.4 Perzni likvidita

fin&m majetek

Perézni likvidita =
nakladové kyro
Vzorecé.5 BEzna likvidita

&hna aktiva
Bézna likvidita =

kratkodobé zavazky

Vzorecé.6 Zadluzenost
cizi kapital
Zadluzenost=
celkova aktiva

Vzorec¢.7 Doba obratu pohledavek

obchodni pohledavky

Doba obratu pohledavek =
erohi trzby na fakturu

Vzorecé.8 Doba obratu zasob

Doba obratu zasob  ra:ni trzby
zasoby
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Matematicko-statistické metody

Pti sestavovani modelu se pak aplikuji metody:

» jednoduchého (resp.vazeného)&awpaadi

jednoduchého (resp.vazeného) podilu

>

» bodovaci
» normované prognné
>

vzdalenosti od fiktivniho objektu

Cilem metod je transformace a syntetizadenych ukazatél do jednoho,
tzv.integralniho ukazatele, ktery kompléxayjadtuje uroveé jednotlivych firem ve

vybérovém souboru zkoumanych firem.

Metoda jednoduchého s¢tu poradi

Firmyiadime podle kazdého ukazatele. Firma s nejlepSamat&lem dostane fauli

.a', dalsi ,a-1 az firma s nejhorsi hodnotou bud# paadi ,,1“.

Vypocet:

Vzorece.9 Integralni ukazatel pro s&tovou metodu
dli = sij * pj

kdei=1,23......... a

sij = pdadi i-té firmy pro j-ty ukazatel
pj = vaha j-tého ukazatele

Nejlepsi je ta firma, pro kterou je ukazatelximalni.

Metoda jednoduchého podilu

Pouziva gedni hodnotu jednotlivych ukazaielkterou se pa#li hodnota kazdého
ukazatele v modelu. Podle toho, je-li poZzadowést nebo pokles, se ukazatel pronasobi
koeficientem +1 nebo —1 a vipad difer. vah i vahou ukazatele.

Vypocet:
Vzorecé.10 Integrélni ukazatel vypadany jako sotet za jednotlivé ukazatele
d2i = ((suma xij * pf (suma xpj))* (+- 1)
kde xij hodnota j-tého ukazatele v i-té fikm
Xpj aritmeticky pkfmér vypcacitany z hodnot j-tého ukazatele

NejvysSi hodnota integralniho ukazatel&t@mamena nejlepsi firmu.
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Bodovaci metoda

Pati mezi nejstarsSi metody vicekriteridlniho hodnoc@uistupuje tim Zjsobem, Ze
nejlepSim hodnotam kazdého ukazatele v souborungwanych podnik piifradime
stejny p@et bodi, obvykle 100, nejhorSim hodnotarfiifpadime pak 0 bad Konkrétni
i-té hodnot j-tého ukazateleifradime poet bodi podle vzorce:

a) je-li nejlepsi minimélni hodnota
Vzorec¢.11 pro minimalni hodnotu
max uj - uij
bij = —
max uj — min uj

b)je-li nejlepsi maximalni hodnota
Vzorec¢.12 pro maximalni hodnotu
uij — min ui
bl ————
max uj — min uj

kde:
bij = pacet bodi pro j-ty ukazatel v i-té situaci,
uij = skute&na hodnota j-tého ukazatele v i-té situaci,
max uj = maximalni hodnota j-tého ukazatele,

min uj = minimalni hodnota j-tého ukazatele.

Hodnoticim kritériem je pak stet nebo pimér pritazenych bodl jednotlivym

ukazatehm. Ok kritéria jsou zcela rovnocenné.

Metoda normované praénné

Pomoci této metody se &liji resp. piméruji normované hodnoty jednotlivych
ukazatel. Normované prognné vyp@teme podle vzorce:
a)je-li nejlepsi hodnotou hodnota maximalni

Vzorec¢.13 pro maximalni hodnotu

uij — m (uij)

cij=
s (uij)

57



b)je-li nejlepsi hodnotou hodnota minimalni

Vzorecé. 14 pro minimalni hodnotu

m (uij) - uij
cij=
s (uij)
kde:
m(uij) = primérna hodnota j-tého ukazatele

s(uij) = sn¥rodatna odchylka j-tého ukazatele
Hodnotici kritérium je u této metody malo z&ina extrémnich hodnotach. Jeho
pramér je roven nule a na rozdil odquichazejicich metod za nejlepSi povazujeme

nejvyssi kladnou hodnotu.

Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu

Pracuje s normovanymi tvary hodnot jednotltvygkazatel, ale do vykrového
souboru firem zavadi i tzv. fiktivni firmu. Ukaztiktivni firmy dostaneme tak, Ze
u kazdého ukazatele najdeme tu firmu, kter8larmejlepSi hodnotu toho kterého
ukazatele, a tuto hodnotu vezmeme a hodnotu, ki®dnasSe fiktivni firma tzn. Ze tato

firma bude mit ve vSech ukazatelich nejlepsi hodnot

Potom vyptitame aritmetické @meéry a sngrodatné odchylky za jednotlivé

ukazatele aigvedeme vSechny ukazatele na normovany tvar:

Intergralni ukazatel se sestavi jakdinpir euklidovskou vzdalenosti naSi firmy

o fiktivni firmy, tj.

Vzorec¢.15 Integrélni ukazatel jakogmér euklidovké vzdalenosti

suma (uij — uoj )2 * pj

ds5i=
suma pj

Nejlepsi je ta firma, jejiz vzdalenost od fiktiviiimy je nejmensi, tj. jejiz integralni

ukazatel je minimalni.
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Bankrotni a bonitni modely

1) Rychly test

Pouzité vzorce

Vzorecé.16 Kvota vliastniho kapitalu

vlastnipikial

celkovéial

Kvoéta vlastniho kapitalu ( koef. samofinancovanix

Vzorec¢.17 Doba splaceni dluhu z cash flow

kratkodobé + dlouhodobé zavazky + fistahmajetek

Doba splaceni dluhu z C=
bilami cash flow

Vzorecd.18 Cash flow v % trzeb

cashwil
Cash flow v % trzeb =

~

iz

Vzorecé.19 Rentabilita celkového kapitalu

Hv po zdeeni + aroky * ( 1 — dgova sazba)

ROA =
celkova aktiva

Tab.¢. 3 Hodnoty pro vyhodnoceni Rychlého testu

Ukazatel VYBORNY VELMI DOBRY DOBRY SPATNY INSOLVENCE
KVOTA VLAST.KAP. > 30 % > 20 % >10% >0% negativni
DOBA SPLAC.DLUHU < 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
CFV % Z TRZEB >10% >8% >5% 0% negativni
ROA >15% >12% >8% >0% negativni

Zdroj: Sedléek, 2001

2) Altmanova formule bankrotu ( Z — skore )

Pouzité vzorce

Vzorec¢.20 Altmariv index

Ukazatel pro viejr¢ obchodovatelné akcie na burze:
Z=12*A+14 *B+33*C+0,6*D+1,0E

59




Tab.¢.4 Metoda hodnoceni pro firmy steg¢ obchodovatelnymi akciemi

hodnoty Z-score slovni hodnoceni

Z > 2,99 uspokojiva finami situace
1,81 <Z <=2,99 nevyhrgna finareni situace

Z<1,81 silné finaéni problémy

Zdroj: Sedl&ek, 2001

Tab.¢.5 Metoda hodnoceni pro podniky s nijeé obchodovatelnymi akciemi

Z>29 mizeme pedvidat uspokojivou finami situaci
12<27Z<=29 jedna se o interval nevyhiaych vysledk
Z2<=1.2 firma je ohroZzena vaznymi firnamimi problémy

Zdroj: Sedléek, 2001

3) Index bonity
Pouzité vzorce

Index bonity poté vyp&itdm z nasledujici rovnice:
Vzorec¢.21 Index bonity

CF 4 z Z Za Iy

IB=15* (7 +0.08*CZ +10* 4 + 5* ¥V +03* ¥ +01* A

Tab.¢.4 Metoda hodnoceni pro Index bonity

Hodnota 1B Slovni hodnoceni
IB<-2 extremr Spatna
-2<=IB<-1 velmi Spatna
-1<=IB<0 Spatna
0<=IB<1 ucité problémy
1<=IB<2 dobra
2<=IB<3 velmi dobrd
IB>=3 extremr dobra

Zdroj: Sedléek, 2001

4) Ukazatel EVA
Vzorecé.22 EVA
EVA = NOPAT - (WACC *C)
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Vzorecé. 23 Provozni zisk po zdami
NOPAT = (pidana hodnota — osobni naklady — #an poplatky — odpisy — (-+)
rezervy) * T

Vzorec¢.24 Kapital podniku

c = vlastni kapital + grmeérny cizi kapitél (zajima nas pouze teoy kapital)

Vzorecé.25 Naklady na kapital

vlastni kapitél cizi kapitél
WACC = *NVK+—— *NCK
kapital kapital

EVA — ekonomicky pidana hodnota
NOPAT —cisty provozni zisk za sledované obdobi
WACC - vazeny pmmér nakladi na kapital

C — investovany kapital ve firen

Informace jsem zji®val pedevSim studiem dokumeént zejména odbornych
publikacich, ale i podnikové dokumenty (jako podiéiské zarry, vyroeni zpravy,
uzawrky, obchodni rejstky atd.). Vyuzil jsem ifadu statistickych material které my
pomohly uvést teorii do praxe a porovnatipbhé udaje. To vSe jsem se snazil doplnit
informacemi z Internetu, ze kterého jsem ziskal @oen snadny pistup zejména
k icetnim za¥rkdm a vyr@énim zpravam. Dale budou vyuZity informace ze stkane
.,Czech-top 100 a ,The EVA Ranking Czech Republickteré se zabyvaji
porovnavanim vysledk jednotlivych firem a tim podporuji a zvySuje atewost

¢eskych ekonomickych subjeka friblizuje se evropskym standadird.

VSechny vypdty jsou v tisicich K¢.
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V. Prakticka ¢ast

1. Ekonomicka charakteristika Jihoteského kraje

Jiho¢esky kraj

Administrativié je kraj rozélen do 17 uzemnhsamospravnych cealkneboli na tzv.
obce s rozgenou msobnosti: BlatnaCeské Budjovice, Cesky Krumlov, Ddice,
Jindkichav Hradec, Kaplice, Milevsko, Pisek, Prachatice, &St#v, Strakonice, Tabor,
Trhové Sviny, Tebai, Tyn nad Vitavou, Vimperk, Vagany.

Obr. ¢.3 Administrativniclenéni Jinateského kraje

xl

Zdroj: www.ca.novadomus.cz/mapa

Rozloha kraje je 10 056 kmamz se podili na celkové vyite CR 12,75%. Pokud
mame rozdlit kraj z hlediska pdy, tak zemidélska plocha pdy tvoii 49% vynery
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kraje, plocha le kterda méa 37% je nejtsi v celéCR. Vodni plochy s vyrrou 44 tis.
ha tvai vice neZzétvrtinu vSech vodnich ploch vrepublice. JXibeky kraj pat
k nejmért pramyslow zneisttnym krajim vCR, proto je hoja vyhledavan nejen
turisty zCR, ale také ze zahraifj coZ vede tento kraj k orientaci spise na cestoxch

a zemd¢lstvi nez nadzky primysl.

1.1 Ekonomicka charakteristika Jihoteského kraje za rok
2006

Na tvorks hrubého domaciho produktuleské republice se kraj podili pouze 5,5 %,

v pirepaitu na 1 obyvatele vSak dosahuje 90,1 % republikoy@timéru a je mezi kraji

na 5. pozici (po hl. gst Praze, Plzgském, Jihomoravském ai8taieském kraji).
Tvorba hrubého fixniho kapitéluigdstavovala v roce 2006 na Uzemi kraje hodnotu
37,5 mld. K (4,7 % zCR) (< www.businessinfo.cz>).

V zemtdélstvi prevazuje v rostlinné vyra@bpéstovani obilovin, olejnin a picnin,
vyznamna je téz produkce brambor. V Ziéoé vyrold se jedna fedevSim o chov
skotu a prasat. Celkévse zde vytv zhruba 11 % ze#délské produkce celé
republiky. Dlouholetou tradici ma v kraji rybniishvi. Celkova plocha rybnik v nichz
se chovaiji ryby, se pohybuje kolem 25 000 ha. yts@ v nich polovina produkce ryb
Ceské republiky, vyznamny je také podil v chovu \iadibeZe (kachen a hus).

Pamyslova vyroba je koncentrovanaepevsSim vceskobudjovické aglomeraci,
vyrazrejsi podil pamyslu je rovisz v okresech Tabor a Strakonice O¥ské republice
vSak kraj nepdt mezi rozhodujici gmmyslové oblasti, podil na trzbachapryslovych
podniki CR v roce 200&inil 4,6 %. Z odwtvového hlediskai@vazuje zpracovatelsky
pramysl, v jeho ramci pak vyroba potravin a napoyyroba dopravnich prastdki
a zdizeni. Stavebni podniky v kraji zaji§i predevSim prace na nové vystayb
modernizaci a rekonstrukci v ramci Jdeského kraje (na produkciGR se podilely 4,5
%).

Podle vybrovych Seteni pracovnich sil je v hospagéi kraje zamsstnano zhruba

300 tis. osob, z toho téfnhtietina v ptimyslu, 13 % v obchodu a opravach $pbhiho
zbozi, 10 % ve stavebnictvi.®nérnd hruba résiéni mzda v roce 2006 dosahla 17 732
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K¢ (na fyzickou osobu), za celorepublikovymip®rem vSak zaostala o 2 47% Ioto

zaostavani je do &ité miry dano strukturou hospasévi kraje).

Koncem roku 2006 bylo v kraji evidovano 20642chazéi o zangstnani. Mira
registrované nezafstnanosti dosahovala koncem prosince 5,68 %; v kregavém

e

Streda’eském a Plzeském kraji.

Ve statistickém registru ekonomickych subjekbylo koncem roku 2006
registrovano vice nez 146 tis. podiikorganizaci a podnikatel Jeho nej¥tSi ¢ast
tvorili podnikatelé - fyzické osoby nezapsané v obchwdrejstiku (vice nez 102,9 tis.

subjekfi) a samostathhospodéci rolnici a zermadélsti podnikatelé (8,4 tis. subjeit

Redpokladem pro rozvoj hospdgévi kraje jsou rové moznosti bydleni. Podle
vysledii stitani k 1. Beznu 2001 bylo v kraji té&h 148 tis. don, z toho 111,5 tis.
domi trvale obydlenych. Zjigho bylo 279,9 tis. byt z toho 231,3 tis. byttrvale
obydlenych. Z celkového ptu trvale obydlenych bytbylo 40 % ve vlastnim dogn
25,3 % najemnich, 14,9 % druzstevnich a 8,6 % bmiso vlastnictvi. V prvni polovia
90. let doSlo k utlumu bytové vystavby, ve 2. pahése situace mignzlepsila.

V kraji je zaznamenavana stale se zvysujiténita dopravy, zejména simi.
V Zeleznéni dopra¥ sice fes jeho Uzemi nevedou hlavni Zelgnhkoridory, gesto je
zde rékolik dalezitych uzt.

Tab.¢. 8 Zakladni udaje Jikeského kraje za rok 2006

Ukazatel 2006 |Podil kraje n&’R v %
Patet obyvatel v tis. 628,5 6,1
Hruby doméci produkt v mid. K 178,4 5,5
na obyvatele v tis. K 283,7 90,1

Disponibilni dichod dom. v mld. K

na 1 obyvatele v tis. K 145,9 96,1*

Tvorba hrubého fix. kapitalu v mld.&K

na jednoho obyvatele v tis¢K 59,6 4,7
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Mira ekonomické aktivity v % 319,1 6,3

Mira registrované nezafstnanosti v % 16,3 4,6

Praimérna nesiécni mzda v tis. K 17,7 87,3*

* pramer CR =100
zdroj: CSU

2. NejvyznamrgjSi vyrobni podniky Jihoc¢eského kraje

2.1 Srovnani kraja

Porovnani Jihmského kraje s ostatnimi krajigatns porovnani s celoueskou
republikou prosednictvimétyr ukazated.

Tab.¢. 9 Srovnani Jineského kraje s ostatnimi kraji

Pn‘im_érny pcf:fat evizglr;nrfirgéet Prﬁmférn’é hruba
CR, kraje podnlka}telskych 5 ZanEstnand mésiéni mzda
' subjekti Trzby . 1 zangstnance (K)
(fyzické osoby)
CR
2472 2 497 592 890 301 20 295
Praha 227 288 095 81 586 26 460
Streda’esky 238 464 783 99 829 22 866
Jihoéesky 164 97 086 49 250 18 962
Plzaisky 178 161 716 59 663 20 101
Karlovarsky 93 37 942 25904 17 942
Ustecky 172 233 738 63 369 20 290
Liberecky 123 114 297 53 469 19 432
Kralovehr. 168 90 556 50 856 17 871
Pardubicky 135 164 427 47 220 18 073
Vysogina 149 112 453 53 676 19 185
Jihomor. 277 156 371 81173 18 217
Olomoucky 162 100 557 53 694 17 563
Zlinsky 180 126 705 50 803 18 432
Moravsko. 208 348 866 119 810 21 323
Zdroj:CSU

Co se tye patu podnikatelskych subjektje Jiha@esky kraj na devatém mést
Pokud jde o trzby je na dvanactém mhisBtejné misto p#t Jihateskému kraji

i voblasti pétu zangstnand, je to zmsobeno pedevSim tim, Ze zde nenizky
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pramysl, ktery je schopen vytvib velké mnozZstvi pracovnich mist, coz je dida
Moravskoslezkém kraji. Bmérnou hrubou mzdu by #&i mit obyvatelé v Jihteském

kraji osmou nejvyssi.

2.2 NejvyznamrgjSi vyrobni podniky v Jihoéeském kraji

Tab.¢.10 Nejwtsi firmy Jiha@eského kraje podle obratu

Paadi Firma Obrat 2006
1. Robert Bosch, spol. s r.o. 8 766 017
2. Madeta a. s. 6 547 366
3. DURA Automotive CZ, k.s. 4532 943
4. "POLARI" spol. sr.0. 4 308 634
5.  Wienerberger cihigdky ptimysl, a. s. 2 543 156
6. Silon s.r.o. 2425 000
7. Budtjovicky Budvar, narodni podnik 2 050 000
8. AGROSTROJ Pefimov, a.s. 1870416
9. 2ZVVZa.s. 1854131
10. CSAD JIHOTRANS a.s. 1825812

Zdroj: www.stiky.cz/vysledky
Tab.¢. 11 NejwtSi firmy Jih@eského kraje podle zisku

Paadi Firma Zisk 2006
1. Robert Bosch, spol. s r.o. 499 669
2.  Wienerberger cihfgdky ptimysl, a. s. 456 277
3. AGROSTROJ Petimov, a.s. 165 388
4. GAMA GROUP a.s. 156 069
5. DURA Automotive CZ, k.s. 147 833
6. Madeta a. s. 122 347
7. JITEXas. 91 534
8. EGE-montéaze, spol. s r.o. 79 351
9. Papirny Vitavsky mlyn, a.s. 78 873
10. Duropack Bupak Obaly a.s. 73 507

Zdroj: www.stiky.cz/vysledky

Do Zebicku Stiky ¢eského byznysijsou za#azeny firmy se sidlem ¢R, jeZ ngly

v hodnocenémfiiletém obdobi obrat vySSi nez 1 milion eur a splbalifikacni

kritéria:

mély v hodnoceném obdobi

alespo jeden

kladny  vysledek

hospodéeni a prokazaly schopnost dostat svym zawazla to v gkolika po sob

jdoucich letech. Projekt Stikgeského byznysu je vyhodnyiguevsim tim, Ze
v celkovém hodnoceni nehraje Zadnou roli velikasdrpku, a na fednich mistech se
tak - po prvotni kvalifikaci - mohou umistit i m&znamé mensi firmy. Hodnoceni
navic neni zarowve zatizeno Zadnou individuélini volbou, opird se gerbjektivni

ekonomické ukazatele (Czech Credit Management &svR2007).
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3. Komparace vybranych vyrobnich podniki

Zkoumané podniky byly vybrany na zaldadelké konkurence v daném aitwi,

které umo#ovalo Siroky vylr a moznosti srovnani. Také rozhodovala moznok#nis

potrebnych informaci nutnych pro geby Diplomové prace.

3.1 Charakteristika analyzovanych podniki

Pro strdnou charakteristiku jsou vybragyyii ukazatele. Jedna se o podniky jejichz

piredmétem podnikani je vyroba a prodej p&iaych vyrobk. VSechny podniky jsou

samozejm¢ z Jih@eského kraje

Tab.¢. 12 Charakteristika vybranych podaik

Podnik Datum zapisu Sidlo ST Zaqud,nl
forma kapital

Peta Bohemia 11. srpna 1992 &slhv S.r.o. 200 000
Pek. a cuk. Kodadek 1. brezen 1999 Voihny s.r.o. 100 000
Pekast 15. srpen 1991 Ceské Budjovice S.r.o. 40 000 000
Delta Strakonice 21. dubna 1992 Strakonice S.r.o 0 629 000
Merkur Blatna 7¢ervence 1994 Blatna S.r.o. 150 000
Pek. Logry 21. unora 1995% Pisek S.r.o. 100 000
Novy Vacov 291ijna 1992 Vacov s.r.o. 100 000

Zdroj: vlastni vyzkum
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3.2 Mezipodnikové srovnavani pomoci metod sdétu, podilu,

bodovaci, normované prondnné a vzdalenosti

3.2.1 Vypa@et jednotlivych ukazatél

Pro poteby srovnavani pomoci metod sty podilu, bodovaci metody, normované

proménné a vzdalenosti je peba nejdive zjistit hodnoty pagebnych ukazatél

Jedna se o:
1) ROE

2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)

Produktivitu prace
Pergzni likviditu
Bé&znou likviditu

Zadluzenost

Dobu obratu zasob

Véazanost celkovych aktiv

Dobu obratu pohledavek

Vypoéty jsou v prilozeéislo 1.

Tab¢.13 Hodnoty jednotlivych ukazatel

e 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8.

zisk po zd#é. | 360 * aktiva| ptid. hod. | fin. majetek| obéz. aktiva CK obch. pohl. | zasoby
podnik| vlastni kap. trzby poé. zam. | nakl. aroky | kratk. zav. | aktiva trzby/360 | trzby/360
PEB 5,367% 436,2 513,3 14,57 1,52 17,85% 33,85 9,78
PEK 15,42% 332,24 446,935 0,428 1,15 75,73% 47,74 g 1
MER 11,57% 153,38 867,7 12,87 3,61 18,31 44,89 44,8
DES 35,83% 342,67 242,47 0 65,38 1,93% 190,64 8,69
LOG 272,92% 70,01 268,83 231,75 0,97 87,5% 31,58 354,
NOV 16,03% 282,4 406,37 203,63 2,51 28,12% 53,19 ,0711
PCK -15,6% 286,86 185,84 15,16 0,18 121% 35,84 44,6
typ (+1) (-1) (+1) (+1) (+1) (1) (1) (-1)

Zdroj: Vlastni vyzkum

3.2.2 Pro porovnani podriiknezi sebou pouzijigh metod:

a)
b)
c)
d)

metodu soétu paadi
metodu podilu

metodu bodovaci

metodu normované pramné
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e) metodu vzdalenosti

3.2.2.1 Metoda so&tu poiadi

Tab¢. 14 Vysledky metody sa@tu paadi

ukazatel 1. | 2. 3. 4. 5. 8.

: Suma bod

podnik
PEB 2 1 6 4 4 7 6 4 34
PEK 4 3 5 2 3 4 3 7 31
MER 3 6 7 3 6 6 4 1 36
DES 6 2 2 1 7 8 1 5 32
LOG 7 7 3 7 2 3 7 6 42
NOV 5 5 4 6 5 5 2 3 35
PCK 1 4 1 5 1 2 5 2 21
Zdroj: Vlastni vyzkum
Tab¢. 15 Pdadi podnik podle metody saiiu paadi
Paradi Podnik Patet bodi

1. Logar 42

2. Merkur 36

3. Novy Vacov 35

4. Peta Bohemia 34

5. Delta Strakonice 32

6. Pekast 31

7. Kodadek 21

Zdroj: Vlastni vyzkum
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3.2.2.2 Metoda podilu

Tab.¢. 16 Vysledky metody podilu

ukazatel 1. 2. 3. 4, 5. 0. 7 8.

: Suma bod
podnik
PEB 0,11| 062| 1,23| 021 014 280 1,85 095 7,92
PEK 0,32| 0,82| 1,07| 001 011 086 1,81 547 975
MER 024| 1,77 | 2,07| 019 034 2,73 1,39 0,63 9,36
DES 0,73| 0,79 | 0,58/ 0,000 6,08 2500,33| 1,07 35,52
LOG 559| 3,88| 064 3,39 009 057 1,98 214 18,29
NOV 0,33| 096| 097| 298 023 1,78 1,18 084 927
PCK -0,32| 0,95 | 0,44| 0,22| 0,02 041 1,74 0,63 4,10
Zdroj: Vlastni vyzkum
Tab¢. 17 Pdadi podniki podle metody podilu

Paradi Podnik Paiet bodi

1. Delta Strakonice 35,52

2. Logar 18,29

3. Pekast 9,75

4. Merkur 9,36

S. Novy Vacov 9,27

6. Peta Bohemia 7,92

7. Kodadek 4,10
Zdroj: Vlastni vyzkum
3.2.2.3 Metoda bodovaci
Tab.¢. 18 Vysledky bodovaci metody
ukazatel 1. 2. 3. 4, 5. 0. 7. 8.

: Suma bod
podnik
PEB 0,0197| 0,1605| 0,5916| 0,0629| 0,0232| 0,1081| 0,9329| 0,1738| 0,2591
PEK 0,0565| 0,2107| 0,5151| 0,0018| 0,0176| 0,0255| 0,6615| 1,0000] 0,3111
MER | 0,0424| 0,4564| 1,0000| 0,0555| 0,0552| 0,1054| 0,7035| 0,1146| 0,3166
DES 0,1313| 0,2043| 0,2794| 0,0000| 1,0000| 1,0000| 0,1657| 0,1956| 0,3720
LOG 1,0000| 1,0000| 0,3098| 1,0000| 0,0148| 0,0221| 1,0000| 0,3908| 0,5922
NOV | 0,0587|0,2479| 0,4683| 0,8787| 0,0384| 0,0686| 0,5937| 0,1536/ 0,3135
PCK -0,057| 0,2441| 0,2142| 0,0654| 0,0028| 0,0160| 0,8811| 0,1161| 0,185

Zdroj: Vlastni vyzkum
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Tab¢. 19 Paadi podnik podle bodovaci metody

Paadi Podnik Paiet bodi

1. Logar 0,5922

2. Delta Strakonice 0,3720

3. Merkur 0,3166

4. Novy Vacov 0,3135

5. Pekast 0,3111

0. Peta Bohemia 0,2591

7. Kodadek 0,1850
Zdroj: Vlastni vyzkum
3.2.2.4 Metoda normované premmé
Tab.¢.20 Vysledky metody normovamproneénné
ukazatel 1. 2. 3. 4, 5. 6. 7 8.

Suma bod

podnik
PEB -0,469| -1,442| 0,443 | -0,566| -0,4140,780| 0,543| -0,106 -1,232
PEK -0,360| -0,529| 0,132 | -0,715| -0,431-0,622| 0,280 | 1,669 -0,576
MER -0,402| 1,041 | 2,102| -0,584 -0,3200,769| 0,334| -1,219 1,721
DES -0,140| -0,621| -0,826| -0,720 | 2,447/ 1,166 -2,4260,133| -0,986
LOG 2,421 | 1,773| -0,702 1,721 | -0,439 -0,907| 0,586 | 1,087| 5,540
NOV -0,354| -0,092| -0,058| 1,425 | -0,370 0,531 | 0,177| -0,390 0,870
PCK -0,695| -0,131| -1,091| -0,560 | -0,474 -1,718| 0,505 | -1,179 -5,338

Zdroj: Vlastni vyzkum

Tab¢. 21 Pdgadi podnik podle metody normovarproménné

Paadi Podnik Patet bodi
1. Logar 5,540
2. Merkur 1,721
3. Novy Vacov 0,870
4, Pekast -0,576
5. Delta Strakonice -0,986
6. Peta Bohemia -1,232
7. Kodadek -5,338

Zdroj: Vlastni vyzkum
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3.2.2.5 Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu

Tab.¢.22 Vysledky metody vzdalenosti od fiktivniho sukije

ukazatel| 1. 2. 3. 4, 5. 6. 7. 8. | Eukleidovska
podnik vzdalenost
PEB -0,47 | -1,44 044 | -0,57 | -0,41| 0,78 054 -0,11 38,17
PEK -0,36 | -0,53| 0,13 | -0,72 | -0,43| -0,62 0,28 1,87 34,42
MER -0,40 | 1,04/ 2410/ -058/ -032 0,77 0,33 -122 30,04
DES 0,14 | -0,62| -0,83 | -0,72 | 245| 1,17 -248 0113 38,25
LOG 2,42 | 1,77 -0,70, 1,72| -0,44 -091 059 1/09 20,83
NOV -0,35 | -0,09 -0,06 | 1,43 | -0,37, 053 0,18 -0,39 28,67
PCK -0,70 | -0,13| -1,09 | -0,56 | -0,47| -1,72 051 -1,17 53,68

Zdroj: Vlastni vyzkum

Tab¢. 23 Pdgadi podnik podle metody vzdalenosti od fiktivniho subjektu

Paadi Podnik Euklidovska vzdalenost
1. Logar 20,83
2. Novy Vacov 28,67
3. Merkur 30,04
4, Pekast 34,42
5. Peta Bohemia 38,17
6. Delta Strakonice 38,25
7. Kodadek 53,68

Zdroj: Vlastni vyzkum

3.2.3 Vysledné padi firem podle jednotlivych metod

Kon&né hodnoceni je zaloZzeno napérovani vysledl, které vysli na zaklad

pouzitych metod. Vyhodnoceni je zaloZzeno na primcipejnizSi znamka znamena

nejlepsi vysledek a naopak nejvyssi znamka znamgtédek nejhorsi.
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Tab.¢. 24 Vysledné pkadi podnik podle jednotlivych metod

Firma/Metoda SO Podilu| Bodovaci S Vzdalenosti| Paadi
poradi promgnné

Peta Bohemia 4 6 6 6 S) 5.4
Pekast 6 3 5 4 4 4.4
Merkur 2 4 3 2 3 28
Delta Strakonice 5 1 2 5 6 3.8
Logry 1 2 1 1 1 1,2
Novy Vacov 3 5 4 3 2 3,4
Kodadek 7 7 7 7 7 7

Zdroj: Vlastni vyzkum

Tabg. 25 Pdgadi podnik podle ptimérnych hodnot z jednotlivych metod

Paradi Podnik Primérna znamka

1. Logar 1,2
2. Merkur 2,8
3. Novy Vacov 3,4
4, Delta Strakonice 3,8
5. Pekast 4.4
6. Peta Bohemia 5,4
7. Kodadek 7

Zdroj: Vlastni vyzkum

Podle pouzitych metod se jevi jako nejlep&halani partner podnik Logry, ktery ma
znamku 1,2 coz d¢i o tom, Ze ve vSech metodach se pohyboval na grvnistech.
Naopak za nejhorSiho obchodniho partnera lze psibhpidnik Kodadek, ktery ve
vSech pti metodach vysel negtie.

Metodu mezipodnikového srovnavani mohou vyaiZivlastnici podnik, ktefi
se mohou doz\dét, jak je na tom jejich podnik ve srovnani s kordnai a ve kterych
oblastech nejvice zaostavaji. Také ji vyuZiji potenalni fitelé, ktgi mohou zjistit
aktualni stav podniku, do kterého ghtinvestovat a mohou kil odstoupit od svého
zaneru nebo pozadovat dalSi pehné informace. V neposlediad miaze byt tato
metoda vyuZzita potencionalnimi zastnanci, kt& pokud ziskaji informace o tom, Ze
podnik do kterého chiji investovat je na pokraji krachu, mohotiag na danou situaci

zareagovat.
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3.2.4 Hodnoceni podnikpnomoci bankrotnich a bonitnich maoilel

Peta Bohemia
1) Rychly test

Kvéta vlastniho kapitalu

rok 2004 rok 2005
15 861 16 985
=0,62 *100 = 62% =0,715* 18601,5%
25 588 237 764
rok 2006
17 738

=0,79 *100/8%
22 463

Vysledek &chto #i testi nazn&uje, Ze podnik ma velkou kapitédlovou silu, z tohpto
hlediska vysSel vysledek za vSechny oky vétSi nez je stanovenych 30% coz|je
vyborny vysledek. Jedna se o vysledky, kter&&vo rovnongrném vyvoji kapitalové
sily podniku. Ve vSechiéch hodnocenych letech je firma schopna pokryt ykpké
miry své pateby viastnimi zdroji a tudiz je velmi samostatna. jBldné strahto mize
byt vyhoda, ale na druhé sttamuze dojit k poklesu rentability vlastniho kapitaju,

protoZe neni efektivni, aby byly vSechny zdrojempkd kryty vlastnimi zdroji.

Doba splaceni dluhu z CF

rok 2004 rok 2005

2 876 018
= 0,87 let = 1,03 let
1444 +1 473 + 68 + 287 1 669 + 164 + 2060
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rok 2006
3171

=0,943 let
1152+99+2039+ 70

Vzhledem k tomu, Ze vysledky ve vSech sledovanymfobich vySly mensi nez 3 roKy

je schopnost podniku hradit své zavazky vyborn@niohradi své zavazky pammé

v kratkém obdobi.

Pokud budu porovnavat oba ukazatele najednewpriméru ), ma firma podle

dosazenych vysledkvybornou finakni stabilitu.

Cash flow v % trzeb

rok 2004 rok 2005

3272 3893

=13 % — =142%

24 803 365
rok 2006

3360

=12,02 %
27 939

Tento ukazatel analyzuje vynosovou situaci zkounfamgy, na zaklad vysledki byla

vynosnost podniku nejlepsSi v roce 2005.

ROA
rok 2004 rok 2005
1444 + 198 1669 + 164
=0,0642 * 100 =4 =0,077*180,7%
25 588 2376
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rok 2006

1152 + 99
=0,05569 *100 560 %
22 463

VSechny ti hodnoty vychazeji v intervalu (0,8), coZ je v hotici stupnici brano jako
Spatny vysledek. To gdci o horSi efektivnosti viozeného kapitalu, a tatimimace je

zajimava pedevsSim pro management podniku.

Pokud chceme stanovit bonitu tohoto podniku musiniekazdou zetyi vypotitanych

hodnot vztahujicich se k jednomu roku a porovnagjstupnici hodnoceni ukazatel

Souhrnné zhodnoceni Rychlého testu u podniku PetaoBemia

Tab.¢.26 Vysledky Rychlého testu pro podnik Peta Boleemi

Ukazatel 2004 2005 2006
KVOTA VLAST.KAP. 62 % 72 % 79 %
DOBA SPLAC.DLUHU 0,87 roky 1,03 let 0,043 let
CFV % Z TRZEB 13% 14,2 % 12,02 %
ROA 6,42 % 7,71 % 5,57 %

Zdroj: vlastni vyzkum
Pokud vezmeme hodnoty, které se tykaji prvnikazatele, |z¢fici, Ze ve vSech
ttech sledovanych letech bylo dosazeno vybornéhoedigal Hodnoty druhého
ukazatele také vysli jako vyborné, to znamend, agnik je schopen splacet své dluhy
a to je dobra zprava pro obchodni partnery. | hodtietiho ukazatele jsou hodnoceny
vyborrg a to s¥d¢i o dobré vynosnosti podniku. Nejhorsiho vyslediagmpk doséahl
v ukazateli ROA, ktery je hodnocen jako Spatny.

Pro shrnuti vysledkje poteba udlat jednoduchy aritmeticky pmér, kterym se

vypacita znamka vSechtyrech ukazatél a je mozno snadno posoudit, ktery rok byla
bonita daného podniku nejlepsi a ktery naopak m&jho
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rok 2004 rok 2005

1+1+1+4 1+1+1+4
Rychly test = =1,75 =1,75
4 4

rok 2006
1+1+1+4

175
4

Na zaklad rychlého testu Ize zjistit, Ze bonita daného pkdré ve vSech letech mezi

vybornou a velmi dobrou.

2) Index bonity

rok 2004 rok 2005

x1=3272/8 734 =0,375 x1=3893/6 141630,
x2=25588/8 734 =2,93 x2=23764 /6 141873
x3=1 444/ 25 588 = 0,056 x3=1669 /23 76467
x4=1 44419 823 =0,073 Xx4=1 669 / 18 58KHG9
x5=717/19 823 =0,036 x5=792 /18 586 48,0
x6=19 823 /25 588 = 0,775 x6=18 586 / 23 @782
rok 2006

x1=3360/4 010 =0,838
x2=22 463 /4 010 = 5,602
x3=1152 /23 764 = 0,049
x4=1152 /18 539 = 0,062
x5=792/18 539 =0,043
x6=18 539 / 22 463 = 0,825

IB(2004)= (1,5 * 0,375 ) + (0,08 * 2,93 ) + ( 10 * 0,056 (5 * 0,073)
+(0,3%0,036) +(0,1*0,775)E9
IB(2005)= (1,5 * 0,634 ) + (0,08 * 3,87 ) + (10 * 0,)% (5 * 0,09 ) + ( 0,3 * 0,043 )
+(0,1%0,782)25
IB(2006) = (1,5 * 0,838 ) + (0,08 * 5,6 ) + ( 10 * 0,049 (5 * 0,062 )
+ (0,3%0,043) + (0,1 *0,825)26
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Podle indexu bonity vysla finami situace v daném podniku jako velmi dobra, jen

v roce 2004 je podnik hodnocen znamkou dobry.

3)Altmanova formule bankrotu ( Z — skore )

rok 2004 rok 2005

A=-2626/25588 =-0,10 =-333/23 7643014
B=1172/25588 =0,033 B=1224/23764 50,0
C=144+99/25588 =0,06 C=1669 + 164733 =0,077
D=15861/8734=1,82 D=16985/6141=2,77
E=24 803 /25588 =0,97 E= 18586/ 23 76478D,

rok 2006

A=818/22 463 = 0,036
B=853/22 463 = 0,038
C=1152+99/22 463 = 0,056
D=17738/4 010 = 4,42
E=18539/22 463 = 0,825

Zi(04) = (0,717 * (-0,1)) + (0,847 * 0,033) + (3,107 08) + (0,42 * 1,82)
+ (0,998 * 0,97)1-88
Zi(05) = (0,717 * (-0,014)) + (0,847 * 0,052) + (3,10D;077) + (0,42 * 2,77)
+ (0,998 * 0,782) 2,22
Zi(06) = (0,717 * 0,036) + (0,847 * 0,038) + (3,107 * BA) + (0,42 * 4,42)
+ (0,998 * 0,825) 2,9

Vzhledem k dosazenym vyslaedk Ize fici, Ze mizeme vdaném podniku
predpokladat uspokojivou fin&ni situaci, ktera vyplyva z vyvoje v poslednich dvo
letech, kdy se podnik dostava pomalu, ale: jish hodnoty stdcici o lepSi finadni

situaci.
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Pekast
Rychly test

Kvéta vlastniho kapitalu

2004
71643

= 48,28 %
148 480

Doba splaceni dluhu

2004
44 188 + 134

= 4,35 et
10 184

Cash flow v % trzeb

2004

10 184
- =4%
186718 + 65 059

Rentabilita vlastniho kapitalu

2005

64 870

= 48%9

134 332

2005

43 609582

=3)ed
13 968

2005

13 968

2004

200 + 1 454
=1,11 %
148 480

64 %
182 313 6386

2005

426 195

2%
134 332

79

2006
4380

=23,97 %
175 356

2006

36 529 + 1 052

= 2,17 let
16 372

2006

123

=71%
190007 + 41 742

2006

2058 +4 422

=3,7%
175 356



Shrnuti vysledki

rok 2004 rok 2005

1+2+4+4 1+2+3+4
Rychly test = =2,75 =25

4 4

rok 2006

2+1+3+4

2%
4

Podle hodnot, které vysly na zakladychlého testu je bonita podniku na hranici

mezi dobrou a velmi dobrou.

Index bonity

rok 2004 rok 2005

x1=10184/76 276 = 0,13 x1=13 968/ 68 7182
x2=148 480/ 76 276 = 1,95 x2= 134 332 / 68 F11895
x3=8 730/ 148 480 = 0,06 x3=1 016/ 134 332068
x4=8730/212 867 = 0,04 x4=1 016/ 202 0@GH5
x5=8776/212 867 =0,04 x5=9 607 / 202 6@}05
x6= 212 867 /148 480 = 1,43 x6=202 004 /132315
rok 2006

x1=16 379/132 789 = 0,12
Xx2=175 356 /132 789 = 1,32
Xx3=2857 /175 356 = 0,02
x4=2 857 /207 314 = 0,016
x5=9189/207 314 = 0,044
x6=207 314 /175 356 = 1,18

IB(2004)= (1,5 * 0,13 ) + (0,08 * 1,95 ) + ( 10 * 0,08-X 5 * 0,04 ) + ( 0,3 * 0,04 )
+(0,1*1,43)£311
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IB(2005)= (1,5* 0,2 ) + (0,08 * 1,95 ) + ( 10 * 0,008 5 * 0,005 ) + ( 0,3 * 0,05 )
+(0,1*1,5)8,726

IB(2006) = (1,5 * 0,12 ) + (0,08 * 1,32 ) + (10 * 0,02) 5 * 0,016 ) + ( 0,3 * 0,044 )
+(0,1*1,18)8,6995

Podle indexu bonit finantné-ekonomicka situace hodnocené firmy hodnocena
jako dobrd, ale s gitymi problémy.

Altmanova formule bankrotu ( Z — skére )

rok 2004 rok 2005

A=-23 653 /148 480 =-0,16 =-21903/13£233-0,16

B=6 304 / 148 480 = 0,042 B=426 /134 332 98D
C=8730+1454/148 480 = 0,069 C=1016 +3/1834 332 = 0,016
D=71643/76 276 = 0,94 D=64 870/ 68 718340,

E=186 718 /148 480 = 1,26 E=182 313 /13433236

rok 2006

A=-13124/175 356 =-0,075
B=2058/175 356 = 0,012
C=2857+4 422/ 175 356 = 0,042
D=42038/132 789 =0,32
E=190 007 /175 356 = 1,08

Zi(04) = (0,717 * (-0,16)) + (0,847 * 0,042) + (3,107 089) + (0,42 * 0,94)
+ (0,998 * 1,26)E79
Zi(05) = (0,717 * (-0,16)) + (0,847 * 0,0032) + (3,10D016) + (0,42 * 0,944)
+(0,998 * 1,36)E69
Zi(06) = (0,717 * (-0,075)) + (0,847 * 0,012) + (3,10D;042) + (0,42 * 0,32)
+ (0,998 * 1,08) £,24

Vysledky z Altmanova indexu &ki, Zze se podnik pohybuje v tzv. oblasti Sedé

zény, coz znamena ditou nevyhragnost vysledik. Pokud se podivame na vyvoj
hodnot, nizemerici Ze podnik nize mit v kratké daburcité finaréni problémy.
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Merkur
Rychly test

Kvéta vlastniho kapitalu

2004
14 914

= 68,1%
21 909

Doba splaceni dluhu

2004
3 541 - 456

= 9,98 let
309

Cash flow v % trzeb

2004

309
=0,7%
43 025 + 2 743

Rentabilita vlastniho kapitalu

2005

15190

2214

2005

158 - 94

=8 )&t
2602

2005

2602

2004

-26+ 176
=0,7%
21 909

$906
43 907673

2005

62 233
42

21 142

82

2006
1629

=81,69%
19 944

2006

2743 + 52

=0,63 let
4 440

2006

4 440

= 9%
46 811 + 2 450

2006

1750 + 135
= 95%

19 944



rok 2004 rok 2005

1+3+4+4 1+3+4
=3 =2,25
4 4
rok 2006
1+1+2+3
175
4

V roce 2004 je finami situace hodnocena jako dobra, postupa situace lepSi

a v roce 2006 je znamka velmi dobra.

Index bonity

rok 2004 rok 2005

x1=309/6 995 = 0,044 x1=2602/5952=10,43
x2=21909/6 995 = 3,13 x2=21 142 /5 952553
x3=-2106/21909 =- 0,096 x3=260/21 42012
x4=-2 106/ 44 625 =- 0,047 x4= 260 / 45 381,006
x5=1900/44 625 =0,043 x5=1 828 381 = 0,04
x6=44 625 /21 909 = 2,037 x6=45 381/ 21 242147
rok 2006

Xx1=4440/3651=1,22
X2=19 944/ 3 651 = 5,46
x3=2 084 /19 944 = 0,105
x4=2 084 /48 031 = 0,043
x5=2030/48 031 =0,042
X6=48 031/19944 = 2,41

IB(2004)= (1,5 * 0,044 ) + (0,08 * 3,13 ) + ( 10 * -0®Y + (5 * -0,047 )
+(0,3*0,043) + (0,1 * 2,037 ) =0,662

IB(2005) = (1,5 * 0,437 ) + (0,08 * 3,55 ) + ( 10 * 0,012 (5 * 0,006 )
+(0,3*0,04) +(0,1*2,147)£3167

IB(2006)= (1,5 * 1,22 ) + (0,08 * 5,46 ) + ( 10 * 0,193 ( 5 * 0,043 )
+(0,3%0,042)+(0,1*2,41)8,79
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Podle indexu bonity vysla finami situace v roce 2004 jako Spatna, stgpmko
u Rychlého testu je zde tendence zlepSovani aes 2006 nizemetrici, Ze finagni
situace je extrémindobra.

Altmanova formule bankrotu ( Z — skére )

rok 2004 rok 2005

A=7680/21909 =0,35 A=7939/21142 =0,376
B=-26/21909 =-0,0012 B=276/21142=0,013
C=-2106 + 176 /21909 =-0,09 C=260+233 / 2:1@,023
D=14914/3 651 =4,08 D=15190/5952 = 2,55
E=43025+2743/21909 =2,09 E=43 907 +2/671142= 2,17
rok 2006

A=9858/19944 =0,49
B=1750/19 944 = 0,088
C=2048 +135/19944 =0,111
D=16 293 /6 995 = 2,33

E=46 811+ 2450/19 944 =2,47

Zi(04) = (0,717 * 0,35) + (0,847 * (-0,0012)) + (3,107-0,09)) + (0,42 * 4,08)
+ (0,998 * 2,09) 3,76

Zi(05) = (0,717 * 0,376) + (0,847 * 0,013) + (3,107 * BI) + (0,42 * 2,55)
+(0,998 * 2,17) 8,6

Zi(06) = (0,717 * 0,49) + (0,847 * 0,088) + (3,107 * O} (0,42 * 2,33)
+ (0,998 * 2,47) =4,21

Podle tohoto modelui®eme pedvidat uspokojivou finami situaci.
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Delta Strakonice

Rychly test

Kvéta vlastniho kapitalu

2004
80 562

= 76,9 %
104 779

Doba splaceni dluhu

2004
24 054

= 2,35 let
10 229

Cash flow v % trzeb

2004

10 229
— =63%
128 189 + 33 381

Rentabilita vlastniho kapitalu

2005
78 596

=7%b
101 425

2005

22731
=3 /et

6 438

2005

6 438

2004

1692 + 319
= 1,92%
104 779

30
135 547 + 49 07

Shrnuti vysledka z Rychlého testu

rok 2004

1+1+3+4

Rychly test =
4

2006
122 475

=98,1%
124 881

2006

1439 + 967
= 0,045 let

53 779

2006

S7

= 30,3%
131 198 + 46 475

2005 2006
- B970 43879+0
=94 % = 35%
101 425 124 881
rok 2005
1+2+4+5
=225 =3
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rok 2006
1+1+1+1

4

V roce 2004 a 2005 dhpodnik ugité finartni problémy, ale sifthodem nového
investora dosahl podnik v roce 2006 vyborného dlsie

Index bonity

rok 2004 rok 2005

x1=10229 /24054 =0,43 x1=6 438 /22 12946
x2=104 779/ 24 054 = 4,36 x2=101 425/ 22 $2958
x3=1487/104 779 = 0,014 x3=-1973/10% 420,019
x4=1692/128 271 =0,013 x4=-1973/13% #¥8 0,0145
x5=3947/128 271 =0,03 x5=4 288/ 135 #¥&1032
x6=128 271 /104 779 = 1,224 x6=135781/1P4 41,34
rok 2006

x1=53 779/ 2 406 = 22,35
Xx2=124 881/ 2 406 = 5,19
x3=30944 /124 881 = 0,25
x4=44 846 /131 136 = 0,34
x5=4125/131 136 = 0,032
x6=131 136 /124 881 = 1,05

IB(2004) = (1,5* 0,43 ) + (0,08 * 4,36 ) + (10 * 0,014 (5 * 0,013 ) + (0,3 * 0,03 )
+(0,1*%1,224)E35

IB(2005) = (1,5 * 0,46 ) + (0,08 * 4,58 ) + ( 10 * (-0@)L) + ( 5 * (-0,015) )
+(0,3*0,032) +(0,1*1,34)6,9375

IB(2006)= (1,5* 0,12 ) + (0,08 *5,19 ) + (10 * 0,38-X 5 * 0,34 ) + (0,3 * 0,032 )
+(0,1*1,05) 4,84

Podob# jako u Rychlého testu se podnik pohyboval ve féiméch problémech, az
rok 2006 posunul firmu do extréradobré finakni situace.
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Altmanova formule bankrotu ( Z — skére )

rok 2004 rok 2005

A=17 144 /104 779 = 0,16 A=21281/101 42521

B=1692 +319/104 779 = 0,016 B=-1973/10% 4 - 0,019
C=1692+319/104 779 = 0,019 C=-1973/4P3=-0,019

D=104 779/ 24 054 = 4,36 D=101 425/ 22 12958

E=128 189 + 33381/104 779 = 1,54 E=13584D679/101425=1,34
rok 2006

A=92648/124 881 =0,74
B=43879/124 881 =0,35
C=44846/124 881 =0,36
D=124881/2 406 =51,9
E=131198 + 46 475/124 881 =1,42

Zi(04) = (0,717 * 0,35) + (0,847 * (-0,0012)) + (3,107-6,09)) + (0,42 * 4,08)
+ (0,998 * 2,09) 3,57

Zi(05) = (0,717 * 0,376) + (0,847 * 0,013) + (3,107 * B3) + (0,42 * 2,55)
+ (0,998 * 2,17) 3,33

Zi(06) = (0,717 * 0,74) + (0,847 * 0,35) + (3,107 * 0,36)0,42 * 51,9)
+ (0,998 * 1,42) 25,16

Podle Altmanova indexuiikeme pedvidat velmi dobrou finami situaci.

Logry
Rychly test

Kvéta vlastniho kapitalu

2004 2005 2006
- 892 -224 421
= -23,68 % _ =850 _ =125%
3 766 3 857 3 368
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Doba splaceni dluhu

2004 2005 2006
4 658 4 235 279

= 3,84 let 4 et = 2,36 let
1212 839 1250

Cash flow v % trzeb

2004 2005 2006
1212 839 230
= 6% 47 % - =72%
20 359 1179 17 318

Rentabilita vlastniho kapitalu

2004 2005 2006
986 + 2 667 + 3 1145+ 4
=26,23 % =186 = 34,1%
3766 3785 3368
rok 2004 rok 2005
5+2+3+1 5+#3+1
Rychly test = =2,75 =3,25
4 4
rok 2006
3+1+3+1
2=
4

Finarni situaci podniku Logry fiteme oznét jako dobrou.

Index bonity

rok 2004 rok 2005

x1=1212/4 658 = 0,26 x1=839/4 235=0,2
x2=3 766 /4 658 = 0,81 x2= 3857 /4 235 -10,9
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x3=985/3 766 = 0,26
x4=985 /20 359 = 0,048
x5=312/20 359 =0,015
x6=20359/3766=5,4

rok 2006
x1=1250/2947 =0,42
x2=3368/2947=1,14
x3=1145/3368=0,34
x4=1145/17 318 = 0,066
x5=209/17 318 = 0,012
x6=17 318 /3 368 =5,14

x3=667 /3857 =0,17
X4=667 /17 791 =10,03
x5=218 /17 791650,
X6=17 181857 = 4,61

IB(2004)= (1,5* 0,26 ) + (0,08 * 0,81 ) + (10 * 0,26-Y 5 * 0,048 ) + ( 0,3 * 0,015 )

+(0,1*5,4)3384

IB(2005)= (1,5 *0,2) + (0,08 * 0,91 ) + (10 * 0,1A) 5 * 0,037 ) + (0,3 * 0,012)

+(0,1*4,61)272

IB(2006) = (1,5 * 0,42 ) + (0,08 * 1,14 ) + (10 * 0,34 ) 5 * 0,066 ) + ( 0,3 * 0,012 )

+(0,1*%5,14)497

Podle indexu bonity je finani situace extrénmindobra, krond roku 2005, kde je

hodnocena jako velmi dobra.

Altmanova formule bankrotu ( Z — skére )

rok 2004
A=-2183/3766 =-0,58
B=986/3 766 = 0,26
C=986+2/3766=0,26
D=-892/4 658 =-0,19
E=20359/3766=5,41

rok 2005
A=-1217/3 857 3D
B=667/3 857 =0,17
C=667 + 3 /3 857130,
D=-224/4 235 =-B05
E=17791/3857=4,61



rok 2006
A=-82/3368 =-0,024
B=1145/3368=0,34

C=1145+4/3368=0,34

D=421/2947=2,14
E=17318/3 368 =2,47

Zi(04) = (0,717 * (-0,58)) + (0,847 * 0,26) + (3,107 *26) + (0,42 * (-0,19))
+ (0,998 * 5,41) =5,93

Zi(05) = (0,717 * (-0,32)) + (0,847 * 0,17) + (3,107 18) + (0,42 * (9,053))
+(0,998 * 4,61) 5,1

Zi(06) = (0,717 * (-0,024)) + (0,847 * 0,34) + (3,107 3@) + (0,42 * 0,14)

+ (0,998 * 5,14) 6,22

Podob# jako u Indexu bonity i podle Altmanova indexuubeme pedvidat

uspokojivou finagni situaci.

Novy Vacov

Rychly test

Kvéta vlastniho kapitalu

2004
33 665

= 81.,8%
41 153

Doba splaceni dluhu

2004

7 488
=0,76 let
9797

2005

35691

42 084

2005

6 393

8 404

90

= 848

F6 et

2006

41759

5087

2006

am

14 395

=719 %

= 0,714 let



Cash flow v % trzeb

2004 2005 2006
9797 8 404 1963
=152 % =125 - =195%
64 535 67 253 73 893

Rentabilita vlastniho kapitalu

2004 2005 2006
692 2199 6 60862
= 1,68 % — =52% —— =115%
41 153 42 084 57 870

Shrnuti vysledki z Rychlého testu

rok 2004 rok 2005

1+1+1+4 1+1+1+4
Rychly test = =1,75 =1,75

4 4

rok 2006

1+1+1+3

5=
4

U tohoto podniku se da haditoo velmi dobré finatini situaci.

Index bonity

rok 2004 rok 2005

x1=9797/7 488 =1,31 x1=8404/6 393 21,3
x2=41 153 /7 488 = 5,49 x2=42 084 / 6 393586

x3=5262/41153=0,128 x3=2 892/ 42 0%4G69

x4=5 262 / 64 188 = 0,082 x4=2 892 /67 120,643

x5=2036/64 188 =0,032 x5=2 136 /67 £21,032

x6=64 188 /41 153 = 1,56 x6= 67 122 084 = 1,59
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rok 2006

x1=14395/16 273 =0,88
x2=57 870/16 273 = 3,56
x3=8677/57 870 =0,15
x4=8677/73772=0,12
x5=2273/73772=0,03
x6=73 772 /57 870 =1,275

IB(2004)= (1,5 *1,31) + (0,08 * 5,49 ) + (10 * 0,128 (5 * 0,082 )
+(0,3%0,032)+(0,1*1,56) 426
IB(2005)= (1,5 * 1,32) + (0,08 * 6,58 ) + ( 10 * 0,069 (5 * 0,043 )
+(0,3%0,032)+(0,1*1,59)3,58
IB(2006)= (1,5* 0,88 ) + (0,08 * 3,56 ) + (10 * 0,13X 5 * 0,12 ) + ( 0,3 * 0,03 )
+(0,1*1,275)3:84

Také podle Indexu bonitytrhemetici, Ze finagni situace je extréngdobra.

Altmanova formule bankrotu ( Z — skére )

rok 2004 rok 2005
A=8048/41153=0,2 A=15113/42 084 = 0,36
B=692/41 153 =0,017 B=2199/42 084 =0,052
C=5262/41153=0,014 C=2892/42 084 69,0
D=33665/7 488 =4,5 D=35691/6993 =5,1
E=64535/41153=1,57 E=67 253 /42 0846= 1,
rok 2006

A=13623/57870=0,24
B=6607/57870=0,114
C=8677/57870=0,15

D=41597/16 273 = 2,56
E=73893/57870=1,28
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Zi(04) = (0,717 * 0,2) + (0,847 * 0,017) + (3,107 * 0,014(0,42 * 4,5)

+ (0,998 * 1,57) =3,66

Zi(05) = (0,717 * 0,36) + (0,847 * 0,052) + (3,107 * 096 (0,42 * 5,1)

+ (0,998 * 1,6) 4,26

Zi(06) = (0,717 * 0,24) + (0,847 * 0,114) + (3,107 * 0)¥5(0,42 * 2,56)

+(0,998 * 1,28) 3,1

| podle Altmanova indexuj@dpokladame uspokojivou fitkai situaci.

Pekarstvi a cukrarstvi Kodadek

Rychly test

Kvéta vlastniho kapitalu

2004

- 1446

=-20,1%

7192

Doba splaceni dluhu

2004

8 636

=13,41 let

644

Cash flow v % trzeb

2004

644

=7,3%

8 757

Rentabilita vlastniho kapitalu

- 1660

2005

6 709

2005

8 369
43,3 let

193

2005

193
A2

2004

306

=425%

7192

9181

2005

-214

=230
6 709

93

2006

436
=-20,8 %
890

2006

3%
= 34,2 let
243

2006

243
=2,8%
8 658

2006

155
=2,25%
6 899



rok 2004 rok 2005

5+4+3+4 5+5+4+5
Rychly test = =4 =4,75
4 4
rok 2006
5+5+4+4
45
4

Finarkni situace tohoto podniku je velmi Spatna a podfehiRho testu je ohrozen

insolvenci.

Index bonity

rok 2004 rok 2005

x1=644 /8 636 = 0,075 x1=-193/8 369 =023,
Xx2=7 192 /8 636 =0,83 X2=6709/8 369=0,8
x3=306/7 192 = 0,043 X3=-214/6 709 =032,
x4=306/84 = 3,64 x4=-214 /8 =-26,75
x5=435/84 =5,18 x5=412/8=51,5
X6=84/7 192 =0,012 X6= 8/ 6 7#09,0013

rok 2006

x1=243/8 335 =0,03
Xx2=6899/8 335=0,83
x3=155/6 899 = 0,022
x4=224122 =10,12
x5=352/22=16
X6=22/6 899 = 0,012

IB(2004) = (1,5 * 0,075) + (0,08 * 0,83 ) + (10 * 0,043 (5* 3,64 ) + (0,3 *5,18)
+(0,1*0,012)20,36
IB(2005) =(1,5 *(-0,023) ) + (0,08 *0,8) + (10 * (-0,032)+)(5 *(-26,75))
+(0,3*51,5 )+ (0,1*0,0013)433,46
IB(2006) = (1,5 * 0,03 ) + (0,08 * 0,83 ) + ( 10 * 0,022 (5 * 10,12 ) + (0,3 * 16)
+(0,1*0,012 ) 15,97
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Altmanova formule bankrotu ( Z — skére )

rok 2004 rok 2005

A=-6913/7 192 =-0,96 A=-7084/6 709 0656
B=306/7 192 =0,043 B=-214/6 709 = -0,032
C=44417 192 = 0,062 C=-214/6 709 =-0,032
D=-1446/8 636 =-0,17 D=-1 660/ 8 369 5198
E=8757/7192=1,22 E=9181/6 709 = 1,37
rok 2006

A=-6831/6899 =-0,99
B=155/6 899 = 0,023
C=22476 899 = 0,032
D=-1436/8335=-0,172
E=8658/6899=1,25

Zi(04) = (0,717 * (-0,96)) + (0,847 * 0,043) + (3,107 082) + (0,42 * (-0,17))
+ (0,998 * 1,22) =0,67

Zi(05) = (0,717 * (-1,056)) + (0,847 * (-0,032)) + (3,167-0,032)) + (0,42 * (-0,198))
+(0,998 * 1,37) 9,4

Zi(06) = (0,717 * (-0,99)) + (0,847 * 0,023) + (3,107 082) + (0,42 * (-0,172))
+ (0,998 * 1,25) 0,59

Spatnou finami situaci potvrzuje i Altmaiv index.
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3.2.4.1 Shrnuti vysledk z Rychlého testu, z Indexu bonity

a Altmanova indexu

Peta Bohemia

Pekast

Tab¢. 27 Vysledky bankrotnich a bonitnich madel

ukazatel 2004 | 2005 | 2006 ukazatel 2004 | 2005 | 2006
Rychly test 1,75 1,75 1,75 | Rychly test 2,75 2,5 2,5
Index bonity 1,9 2,5 2,6 |Index bonity 1,311 | 0,726 0,6995
Altmanav index| 1,88 2,22 2,9 |Altmanav index| 1,79 1,69 1,24
Zdroj: vlastni vyzkum

Merkur Delta Strakonice
Tab.¢. 28 Vysledky bankrotnich a bonitnich madel

ukazatel 2004 | 2005 | 2006 ukazatel 2004 | 2005 | 2006
Rychly test 3 2,25 1,75 |Rychly test 2,25 3 1
Index bonity -0,067 1,32 3,79 |Index bonity 1,35 | 0,9375 14,84
Altmanav index| 3,76 3,6 4,21 | Altmandav index| 3,57 3,33 25,16
Zdroj: vlastni vyzkum

Logry Novy Vacov
Tab.¢. 29 Vysledky bankrotnich a bonitnich madel

ukazatel 2004 | 2005 | 2006 ukazatel 2004 | 2005 | 2006
Rychly test 2,75 3,25 2 | Rychly test 1,75 1,75 1,5
Index bonity 3,84 2,72 4,97 |Index bonity 4,26 3,58 3,84
Altmanav index| 5,93 51 6,22 | Altmanav index| 3,66 4,26 3.1

Zdroj: vlastni vyzkum
Pek. a cuk. Kodadek
Tab.¢. 30Vysledky bankrotnich a bonitnich model

ukazatel 2004 | 2005 | 2006
Rychly test 4 4,75 4,5
Index bonity 20,36 | -133,46| -15,97
Altmanav index | 0,67 0,4 0,59

Zdroj: vlastni vyzkum
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Rok 2006
Paadi firem podle hodnot jednotlivych ukazateHodnoty podnik jsou hodnoceny od
1-8, jednéka je nejlepsi, ficemZz dojde k zgmérovani €chto hodnot a podnik

s nejnizSintislem je nejlepsi za rok 2006.

Tab.¢. 31 Hodnoceni podniku na zakégdolankrotnich a bonitnich model

Podnik Rychly test | Index bonity | Altmaniv index | Prum. hodnota
Peta Bohemia 3 5 5 4,33
Pekast 6 6 6 6
Merkur 3 4 3 3,33
Delta Strakonice 1 1 1 1
Logry 5 2 2 3
Novy Vacov 2 3 4 3
Pek. a cuk. Kodadek 7 7 7 7

Zdroj: vlastni vyzkum

Pa‘adi podniki hodnocenych pomoci bankrotnich a bonitnich miodel

1. Delta Strakonice
2. Logry a Novy Vacov
3. Merkur
4. Peta Bohemia
5. Pekast
6. Pek. a cuk. Kodadek

Takto vypada padi podnik podle jejich finadni situace v roce 2006, k ziskani
vyslednych hodnot byly pouzity bankrotni a bonitndédely a to: Rychly test, Index
bonity a Altmariv index. Nejlepsi finaini situace je u Delty Strakonice a nejhorsi
u Pekastvi a cukréstvi Kodadek.

Hodnoceni za Ei roky

i porovnavani podnik pomoci bankrotnich a bonitnich maoileltedy pokud
porovnavame, ktery z podrikje finartné nejstabil@jSi a naopak, jsou vysledky
nasledujici.

Pomoci Rychlého testu je wid Ze nejstabilgSi finartni situace \etech
2004 — 2006 byla v podnicich Peta Bohemia a Novgovaktery se jestv poslednim
analyzovaném roce dokazal zlepSit. Pekast, Ldgigrkur se pohybuji mezi hranici
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velmi dolire , dolle a i oni se v poslednim roce dokazali zlepSit.v&i8j vyvoj
zaznamenala pekarna Delta Strakonice, ktera sé&nzprych cisel dokazala dostat
vroce 2006 na zndmku vyb@ncoz bylo zfisobeno vstupem nového akcitma
Nejhiie podle Rychle testu dopadlo Padtai a cukréstvi Kodadek, které se pohybuje

na pokraji bankrotu.

Index bonity finaSi podobné vysledky. Fin&mi situace Pety je hodnocena jako
velmi dobra. Pekast se pohybuje o stupinek nizha fjinagni situace je hodnocena
jako dobra, podolinje na tom Merkur, ktery se postupdostava z velmi Spatného
hodnoceni do velmi dobrého. Podobnou fifrdnsituaci niZzeme vigt u Logry
a Nového Vacova, podle indexu bonity je jejich fitisi situace extrénindobra.
| u tohoto ukazatele jergimé, Ze finatni situace Delty se gijghodem investora velmi
zlepSila a dosahuje z hodnocenych potinikrcoce 2006 nejlepSich hodnot. Tragicky
vypada situace u Pelstvi a cukréstvi Kodadek.

Altmaniv index potvrzuje fedchozi dva ukazatele.

3.2.5 Hodnoceni podnikpomoci ekonomickyijdané hodnoty

Vypocty jsou provedeny za rok 2006.

Vypocet hodnot pro jednotlivé podniky

Peta Bohemia
NOPAT =10266-6771—-86—-2039+504 =1 8D424 =1 424,24
C=17738+5075,5=22813,5

17 738 331657
WACC =" *18,57+  *3,77=1528%
22 813,5 22 (B3

EVA=1424,24 — (22 813,5*0,1528 ) = - 2 062

Vysledek vypovida o tom, Ze firma nevyiv@iidanou hodnotu, ale naopak ji

znehodnocuje.
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NejwtSi slabost je v oblasti tvorby EBIT a ve stabilit

Pekast
NOPAT =89387-72287-476-9100+ 18 =7%@24 =1 810
C =42038 + 100 753,5=142 7915

42 038 1085
WACC= —— *24 + —_ *3,77=9,73%
142 791,5 142 01,

EVA=1810-(142791,5*0,0973) =- 12 084

Vysledek vypovida o tom, Ze firma nevyivgridanou hodnotu, ale naopak
ji znehodnocuije.
Spatné jsou ukazatele rentability trzeb aidity. Porrgrné dobry je ukazatel equity

ratio.

Delta Strakonice
NOPAT =28 612 — 26 230 - 136 —1 933 + 98 = 40124 = 312,36
C=122475+ 12 267 =134 742

122 475 1726
WACC= ——— *10,8 +— *3,77=10,13%
134 742 13274

EVA =312,36 — (134 742 *0,1013 ) = - 12 050

Vysledek vypovida o tom, Ze firma nevyiv@iidanou hodnotu, ale naopak ji
znehodnocuije.

Spatné jsou ukazatele rentability trzeb aidity. Pomérné dobry je ukazatel equity
ratio. Ponérné vysoka zaporna hodnota je tgpbena zvySenim vlastniho kapitalu
v roce 2006.

Merkur
NOPAT =19957 —16 793 — 194 — 2 221= 749 * 0,569,24
C=16293+4801,5=21095
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16 293 A3
WACC="— *11,29F¥  *3,77 =9,58%
21 095 50

EVA =569,24 —(21095*0,0958) =-1452

Vysledek vypovidd o tom, Ze firma nevyivdiidanou hodnotu, ale naopak
Jji znehodnocuje.
Spatné jsou ukazatele rentability trzeb,itiky a Grokova mira. Po#nné dobry je

ukazatel tvorby EBITu.

Logry
NOPAT =8 065 -6 725 -12 101=1 227 * 0,24 = 932,
C=421+3591=4012

421 531
WACC = *20,9+ *3,77 =5,56%
4012 w0

EVA =932,52 - (4 012 * 0,0556 ) = 708,93

Podnik vytvéi hodnotu. Je dobry v oblasti tvorby EBITu a v jekteni. Probléemy

jsou se zajignim likvidity.

Novy Vacov
NOPAT =37 792 — 22 855 - 182 — 5 656=9 099 * 3;1915,24
C=41597 +11 333 =52930

41 597 1333
WACC=—" *155 +—*3,77=12,98%
52 930

EVA =6 915,24 — (52 930 * 0,1298 ) = 44,926

| tento podnik vytvid hodnotu a to diky schopnosti tvorby EBITu a pomookove

miry. Dolu ho naopak tahne likvidita.
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Pekarstvi a cukrarstvi Kodadek
NOPAT =2521 -2242 -5—-19=255*0,24 = 193,8
C=1426+8352=9778

1426 382
WACC= —— *218+ _  _*3,77=6,4%
9778 788

EVA=193,8-(9778*0,064 ) =-431,992

Vysledek vypovidd o tom, Ze firma nevyivdiidanou hodnotu, ale naopak
Jji znehodnocuje.
Spatné jsou ukazatele rentability trzeb aidity. Pomérné dobry je ukazatel equity

ratio.

Shrnuti vysledki EVA

Hodnotu vytvéli za rok 2006 pouze dva podniky a to Logry a NaXgcov, naopak
Peta, Pekast, Delta Strakonice, Merkur a Pek. a iKokadek sko&ily v zapornych
¢islech. Abychom mohli srovnat podniky podle ukalat&EVA, je teba kazdou

dosazenou hodnotu w§iit vlastnim kapitalem.

Porradi podnika podle ukazatele EVA

Tab.¢. 32 Hodnoty ukazatele EVA

Paradi Podnik EVA/vlastni kapital

1. Logry 1,68

2. Novy Vacov 0,001
3. Merkur -0,089

4. Delta Strakonice -0,098
5. Peta Bohemia -0,116
6. Pekast -0,288
7. Kodadek -0,380

Zdroj: vlastni vyzkum
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V. Zavér

Pokud bych byl potencionalni investor, dodavatbo nap odkEratel, zvolil bych
si za svého obchodniho partnera Rska Logry, protoZe ve vSecketh ukazatelich se
umistilo na prvnim migt Naopak netvéru by ve mg vzbuzovalo Pekatvi
a cukrdstvi Kodadek, které se v mém hodnoceni tiovialo pravideld na poslednim
misg. Co se tye pekastvi Delta Strakonice, i kdyZzékteré hodnoty vychazeji jako
Spatné je zdeipdpoklad dobrého vyvoje, protoze po vstupu novékestora se zali
jednotlivy ukazatelé zlepSovat. Pokud by sélnbudouci odbratel vybirat podle
velikosti dodavaného zbozi, jevi se velmi tiblDelta Strakonice, kterd je schopna
dodavat gkolikanasobg vice vyrobki nez mensi podniky. V ostatnich podnicich se da
mluvit o pongrné uspokojivé finatini situaci, ta samadejme zavisi na celéad fakton,
ar uz jde o U¥ry od bank, zvySovani zakladniho kapitalu az poyskonkuregni boj

v tomto odvtvi.

1) Vysledky pfi pouziti metody sowtu poradi, metody podilu, metody

bodovaci, metody normovas proménné a metody vzdalenosti.

Konetné hodnoceni je zaloZzeno na @perovani vysledl, které vysli na zaklad

e

nejlepsi vysledek a naopak nejvyssi znamka znamgtédek nejhorsi.

Tab.¢. 33 Vysledné piadi podnik podle jednotlivych metod

Firma/Metoda Sout Podilu| Bodovaci MOV Vzdalenostii Paradi
poradi promgnné

Peta Bohemia 4 6 6 6 S 54
Pekast 6 3 5 4 4 4,4
Merkur 2 4 3 2 3 2.8
Delta Strakonice 5 1 2 5 6 3.8
Logry 1 2 1 1 1 1,2
Novy Vacov 3 5 4 3 2 3,4
Kodadek 7 7 7 7 7 7

Zdroj: vlastni vyzkum
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Tabg¢. 34 Pgadi podnik podle pfimérnych hodnot z jednotlivych metod

Paradi Podnik Primérna znamka

1. Logar 1,2
2. Merkur 2,8
3. Novy Vacov 3,4
4, Delta Strakonice 3,8
5. Pekast 4.4
6. Peta Bohemia 5,4
7. Kodadek 7

Zdroj: Vlastni vyzkum

Podle pouzitych metod se jevi jako nejlep&halani partner podnik Logry, ktery ma
znamku 1,2 coz dci o tom, Ze ve vSech pouzitych metodach se pohylavarvnich
mistech. Naopak za nejhorSiho obchodniho partmerprbhlasit podnik Kodadek, ktery

ve vSech pti metodach vysel negite.

Metodu mezipodnikového srovnavani mohou vyaiZivlastnici podnik, ktefi
se mohou doz\dét, jak je na tom jejich podnik ve srovnani s kordnai a ve kterych
oblastech nejvice zaostavaji. Také ji vyuZziji potendlni &fitelé, kté¢i mohou zjistit
aktualni stav podniku, do kterého ghtinvestovat a mohou lili odstoupit od svého
zaneru nebo pozadovat dalSi pehné informace. V neposlediad miaze byt tato
metoda vyuZzita potencionalnimi zéstnanci, kt& pokud ziskaji informace o tom, Ze
podnik do kterého chiji investovat je na pokraji krachu, mohotiag na danou situaci

reagovat.

2) Vysledky Rychlého testu, Indexu bonity a Altranova indexu

Peta Bohemia Pekast
Tab¢. 35 Vysledky bankrotnich a bonitnich maidel

ukazatel 2004 | 2005 | 2006 ukazatel 2004 | 2005 | 2006

Rychly test 1,75 | 1,75 | 1,75 |Rychly test 275 | 25 2,5

Index bonity 1,9 2,5 2,6 |Index bonity 1,311 | 0,726| 0,6995

Altmanav index| 1,88 2,22 2,9 |Altmanav index| 1,79 1,69 1,24

Zdroj: vlastni vyzkum
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Delta Strakonice

Merkur
Tab.¢. 36 Vysledky bankrotnich a bonitnich madel
Ukazatel 2004 | 2005 | 2006 ukazatel 2004 | 2005 | 2006
Rychly test 3 2,25 1,75 |Rychly test 2,25 3 1
Index bonity -0,067 1,32 3,79 |Index bonity 1,35 | 0,9375 14,84
Altmanav index| 3,76 3,6 4,21 | Altmandav index| 3,57 3,33 25,16

Zdroj: vlastni vyzkum

Logry Novy Vacov

Tab.¢. 37 Vysledky bankrotnich a bonitnich madel

ukazatel 2004 | 2005 | 2006 ukazatel 2004 | 2005 | 2006
Rychly test 2,75 3,25 2 |Rychly test 1,75 1,75 1,5
Index bonity 3,84 2,72 4,97 |Index bonity 4,26 3,58 3,84
Altmanav index| 5,93 51 6,22 | Altmanav index| 3,66 4,26 3,1

Zdroj: vlastni vyzkum

Pek. a cuk. Kodadek
Tab.¢. 38Vysledky bankrotnich a bonitnich model

ukazatel 2004 | 2005 | 2006
Rychly test 4 4,75 4,5
Index bonity 20,36 | -133,46| -15,97
Altmandv index | 0,67 0,4 0,59

Zdroj: vlastni vyzkum

Rok 2006
Paadi firem podle hodnot jednotlivych ukazateHodnoty podnik jsou hodnoceny od

1-8, jednéka je nejlepsi, ficemZz dojde k zgmeérovani €chto hodnot a podnik

s nejnizSintislem je nejlepsi za rok 2006.
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Tab.¢. 39 Hodnoceni podniku na zakégdoankrotnich a bonitnich model

Podnik Rychly test | Index bonity | Altmaniv index | Prum. hodnota
Peta Bohemia 3 5 5 4,33
Pekast 6 6 6 6
Merkur 3 4 3 3,33
Delta Strakonice 1 1 1 1
Logry 5 2 2 3
Novy Vacov 2 3 4 3
Pek. a cuk. Kodadek 7 7 7 7

Zdroj: vlastni vyzkum

Poradi podnikk hodnocenych pomoci bankrotnich a bonitnich miodel
1. Delta Strakonice
Logry a Novy Vacov
Merkur
Peta Bohemia
Pekast
7. Peksivi a cukraistvi Kodadek

S

Takto vypada padi podnik podle jejich finatni situace v roce 2006, k ziskani
vyslednych hodnot byly pouzity bankrotni a bonitndédely a to: Rychly test, Index
bonity a Altmariv index. NejlepSi finaini situace je u Delty Strakonice a nejhorSi
u Pekastvi a cukréstvi Kodadek.

Hodnoceni za Ei roky

Ri porovnavani podnik pomoci bankrotnich a bonitnich motletedy pokud
porovhavame, ktery z podrikje finartné nejstabilgjSi a naopak, jsou vysledky
nasledujici.

Pomoci Rychlého testu je wid Ze nejstabil§Si finartni situace \etech
2004 — 2006 byla v podnicich Peta Bohemia a Novgovaktery se jestv poslednim
analyzovaném roce dokazal zlepSit. Pekast, Lagisrkur se pohybuji mezi hranici
velmi dolire , dolle a i oni se v poslednim roce dokazali zlepSit.v&i8j vyvoj
zaznamenala pekarna Delta Strakonice, ktera s@énzprych ¢isel dokazala dostat
v roce 2006 na znamku vybe@trcoz bylo zfisobeno vstupem nového investora.

Nejhife podle Rychle testu dopadlo Pa&dtai a cukréstvi Kodadek, které se

pohybuje na pokraji bankrotu.
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Index bonity finasSi podobné vysledky. Finar situace Pety je hodnocena jako
velmi dobra. Pekast se pohybuje o stupinek nizha finakni situace je hodnocena
jako dobra, podolinje na tom Merkur, ktery se postupdostava z velmi Spatného
hodnoceni do velmi dobrého. Podobnou fifrdnsituaci nizeme vidt u Logry
a Nového Vacova, podle indexu bonity je jejich fitiasi situace extrénindobra.
| u tohoto ukazatele jergimé, Ze finaéni situace Delty se Fighodem investora velmi
zlepSila a dosahuje z hodnocenych podnikrcoce 2006 nejlepSich hodnot. Tragicky

vypada situace u Pek. a cuk. Kodadek.

Altmaniv index potvrzuje fedchozi dva ukazatele.

3) Vysledky mezipodnikového srovnani pomoci ukazae EVA

Hodnotu vytvéili za rok 2006 pouze dva podniky a to Logry a Naxgcov, naopak
Peta, Pekast, Delta Strakonice, Merkur a Pek. a Kokladek skotily v zapornych

éislech.

Porradi podnika podle ukazatele EVA
Tab.¢. 40 Hodnoty ukazatele EVA

Paradi Podnik EVA/Nlastni kapital

1. Logry 1,68

2. Novy Vacov 0,001
=) Merkur -0,089

4. Delta Strakonice -0,098
5. Peta Bohemia -0,116
6. Pekast -0,288
7. Kodadek -0,380

Zdroj: vlastni vyzkum
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Piiloha ¢islo 1

Vypocéet jednotlivych ukazatek pro mezipodnikové srovnavani

1. Peta Bohemia

Ukazatelé:
1.
853 + 99
ROE = — = 537%
17 733
2.
3602 463
Vazanost celkovych aktiv = = 436,2
18 539
3.
10 266
Produktivita prace = —— =513,3
20
4.
1442
Pergézni likvidita = =14,57
99
5.
4 828
Bézna likvidita= — =1,52
3171
6.
4 010
Zadluzenost=—__ = =17,85%
22 463
7.
2 627
Doba obratu pohledavek = = 33,85
(23%9/ 360)
8.
759
Doba obratu zasob =9,78

(27 939 / 360)
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2. Pekast

Ukazatelé:
1.
2 058 + 4 422
ROE = =15,42%
42 038
2.
36075 356
Véazanost celkovych aktiv = =332,24
190 007
3.
89 387
Produktivita prace=— = 44859
200
4,
1839
Perézni likvidita = — =0,428
4422
5.
41 813
Bézna likvidita=—"  =1,15
36 529
6.
132 789
Zadluzenost=—— =75,73%
175 356
7.
30 731
Doba obratu pohledavek = = 47,74 dne
(3249/360)
8.
9189
Doba obratu zasob = 1,7dne

(321 749/360)
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3.Merkur

Ukazatelé:
1.
1750+ 135
ROE= = 11,57%
16 293
2.
3609 944
Vazanost celkovych aktiv = = 153,38
46 811
3.
19 957
Produktivita prace = —— = 867,
23
4,
1737
Pergzni likvidita = =12,87
135
5.
9910
Bézna likvidita= —— =3,61
2743
6.
3651
Zadluzenost =——— =18,31%
19 944
7.
6 143
Doba obratu pohledavek = = 44,89
(261/360)
8.
2 030
Doba obratu zasob=—" =14,84

(49 261/360)
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4. Delta Strakonice

Ukazatelé:
1.
43 879
ROE= = 35,83%
122 475
2.
36024 881
Vazanost celkovych aktiv = = 342,67
131198
3.
28 612
Produktivita prace = —— = 2424
118
4,
6 373
Pergzni likvidita = =0
0
5.
94 087
Bézna likvidita=—" =65,38
1439
6.
2 406
Zadluzenost — =1,93%
124 881
7.
4 087
Doba obratu pohledavek™= =190,64
(17738360)
8.
4 288
Doba obratu zdsob = = 8,69

(177 673/360)
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S.Loary

Ukazatelé:
1.
1145+4
ROE= = 272,92%
421
2.
(B63 368
Vazanost celkovych aktiv = = 70,01
17 318
3.
8 065
Produktivita prace = —— = 268,
30
4,
927
Pergzni likvidita = = 231,75
4
5.
2 865
Bézna likvidta=—"- =0,97
2947
6.
2947
Zadluzenost =— = 87,5%
3 368
7.
1519
Doba obratu pohledavek = =31,58
(318/360)
8.
209
Doba obratu zasob =~ = 4,35

(17 318/360)

6. Novy Vacov

Ukazatelé:
1.
6 607 + 62
ROE=" = 16,03%
41 597
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2.

3667 870
Vazanost celkovych aktiv = = 2824
73772
3.
37792
Produktivita prace = —— = 408,
93
4,
12 625
Pergzni likvidita = = 203,63
62
5.
25 816
Bézna likvidta=—"— =251
10 273
6.
16 273
Zadluzenost =—— = 28,12%
57 870
7.
10918
Doba obratu pohledavek = = 53,19
(1783360)
8.
2273
Doba obratu zdsob =— = 11,0

(17 318/360)

7.Pekarstvi a cukraistvi Kodadek

Ukazatelé:
1.
224 +0
ROE= = -15,6%
-1436
2.
366 899
Vazanost celkovych aktiv = = 286,86
8 658
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3.

3531
Produktivita prace = —— = 1B6,
19
4,
288
Pergzni likvidita = = 15,16
19
5.
1504
Bézna likvidita=—"""— =0,18
8 335
6.
8 335
Zadluzenost =— = 121%
6 899
7.
862
Doba obratu pohledavek = 7835
(8 6380)
8.
352
Doba obratu zasob = = 14,64

(8 658/360)
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