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1. Uvod

Dnes je finatni hodnoceni podniku kazdodenni &asti rozhodovani
financniho managementug¢kitelt, investofi a mnoha dalSich.

Pro uspsnérizeni podniku pdtbuje kazdy manazer analyzovat jevy, které jsou
vné i uvnité podniku, aby mohl tyto jevyidit, musi se nalit je metit, rozpoznat,
spravre vyhodnotit a pijmout opateni, pomoci nichZz se snaZzi ovlivnit situaci
piiznivym snérem. MiZe se vice zabyvat kontrolou nakiadvySovanim odbytdi
systémem vySSi motivace z&simané. Pomoci analyzovani podniku objevi slabé
a silné stranky. Ty slabé stranky se snazi zlep§itsilné udrzet.

V sowasné dob prestava byt, vramci podniku, dedukce informaci
Z etnich vykan pouze disciplinou managementu,detinich vykazech by sedn
aspa caste&n¢ orientovat i zarsstnanci.

Banky vyuzivaji informace ziskané analyzou podnilalby se ujistili, Ze
je podnik solventni a bude schopen dostat svymzkéwa Spol€nici a akcion# se
zajimaji, zda jim vloZeny kapitakipese éekavany vynos.

Ale ani finaréni hodnoceni podniku nethe byt bez zvazeni prosti a od¥tvi,
ve kterém podnikijsobi.

Praw z tohoto dvodu je rgkdy vhodrjSi, pokud si spolmost vytvdi systém,
jimz maze lépe postihnout fingni situaci spolénosti, jeji vyvoj vcase, a ktery
pomiZe ukit, na co je vhodné se v budoucnu vice &@maby se jeji finaétni

situace zlepsila.

Ma prace se sklada ze dveéasti, vté prvni se budu zabyvat zéklady teorie
ekonomického hodnoceni podnikuteBstavim zakladni metody a pokusim se je
popsat.

V druhé ¢asti provedu ekonomické hodnoceni Bertinych lazfgb@, s. r. o.
pomoci rkterych metod zminych v prvnicasti, rekterych specifickych metod

a dale se pokusim o komparaci s LémnAurora, S. r. 0.



2. Vyuziti finan¢né ekonomické hodnoceni podniku

Pouziva se jako prastdek pro vytvéeni novych uddij, které jsou hodnotsi
nez primarni udaje. (Blaha, 1996)

Umoziuje hodnotit minulost i saasnost a predikovat budoucnost podniku.
Identifikuje slabiny ale i silné stranky hospoelai podniku. (Griinwald, 2009)

Izolované hodnoceni jednotlivych finarich ukazatél muze vést k nespravnym
zawram. (Maik, 2003)

Pouziva jej management sp@iesti pro patby podniku, nap zjistni
likvidity, zhodnoceni vysledk apod. Bankovni fi@dnici a investo jej pouzivaji pro
zjisténi rentability, investiniho potencialu nebafpzvazovani o uéleni pijcky.

Zakladnim zdrojem informaci jsowétni vykazy, tedy rozvaha, vykaz zisk
a ztrdt pipadré cash flow. B hodnoceni podniku musime brat v Uvahu Udaje
z etnich vykaa a ekonomickou situaci v oboru. (Blaha, 1996)

Finartni management se snazi slabé stranky podniku gleqBié stranky
upevnit, protoze zemy klepSimu vyvolavaji dojemtfznivého budouciho vyvoje
finan¢ni situace, zatimco zhorSeni pédanje obavy finadnich potizi. (Grinwald, 2009)

Podnik buduje finaini postaveni, aby vifpad téZkosti mohl ustoupit bez
rizika zaniku. Neni alef¢ba zlepSovat neustale hodnoty fitsich ukazatéi, protoze

i napiklad nadnérna likvidita je pro podnik Skodliva. (Griinwald, @%)



3. Zdroje informaci pro finanéni hodnoceni podniku

Informace pro finaéni hodnoceni podniku ziskame &itni zavrky, jejiz

soutasti je rozvaha, vykaz zigla ztrat, piloha a pipadre i vykaz o cash flow.
3.1. Rozvaha, vykaz zisk a ztrat, piehled o perznich tocich

Rozvahg,podava pisemnyfehled o majetku podniku a jeho zdrojich Kitému
datu.” (Kislingerova, 2001)

Ve vykazu zisk a ztrat jsou uvedeny vynosy a naklady firmyretgedném
¢leréni na provozni, finatni a mim@adné. Lze z nich tedy odlen¢ urit provozni,
finanéni a mimdadny vysledek hospotkni.

Prehled o pe&Znich tocich je nepovinnou s@sti &etni za¥rky. Zachycuje
skute&né @ijmy a vydaje, které spalaost uskuténila. Lze jej sestavovatifmo nebo
negimou metodou.,P 7ima metoda se opird/@devSim o sled toku p&mich
prostedki a perznich ekvivalenit za dané obdobi(Kislingerova, 2001) O né&pmé
metod hovaime, pokud upravujeme vysledek hospeda ged zdasnim o nepeézni
operace.

Prehled o peé&nich tocich je stefnrozctlen na pew#zni toky z provozni,
finanéni a investini ¢innosti. VCR prevlada pro sestavovani tohoto vykazu iirep

metoda. (Kislingerova, 2001)



4. Metody finanéné ekonomického hodnoceni podniku

4.1. Absolutni ukazatele

,Ucetni vykazy, které tybprevaznousast vstupnich informaci, obsahuji Gdaje,
které nazyvame absolutni ukazatelkilingerova, 2001) Absolutni ukazatele
pochazejici z rozvahy, jsou ukazateli stavovymptqie se jejich hodnota vztahuje
ke stavu k ufitétmu datu. Naopak absolutni ukazatele énédve vykazu ziska ztrat
jsou ukazateli intervalovymi (tokovymi), protoZe jigh hodnot bylo dosazeno
za gredchazejici obdobi, n&glad osobni naklady za rok 2009.

Na ®chto ukazatelich se zaklada figah hodnoceni podniku.
(Kislingerova, 2001)



4.2. Analyza trendu

Cesta jak si vytviit nadzor na finatni chovani podniku KiZe spdaivat
v porovnani jednotlivych polozek rozvahy, vykazek#ia ztrat nebo vykadzcash flow
za EZné a minula obdobi.

Analyza trendu spova ve vyjadeni rozditi mezi €mito polozkami ve dvou
po sok nasledujicich obdobich. Nebo vyiadim tohoto rozdilu indexem mezirach
zmeén. Cilem takové analyzy jeigdevSim rozbor finami situace a jejich ifin,
schopnost fedpowdi je vSak omezena.

Po provedeni analyzyémujeme ¥tSi pozornost vysokym rozdih, ¢i vysokym

a nizkym indexm. (Griinwald, 2009)



4.3. Analyza struktury

Tato analyza je o krok bliz k pamové finargni analyze. Vyjatlje procentni
podil polozek ve vykazech.iiRemz celek, tedy 100 %, tkiorozvahovy sotet.
Muzeme vSak pouZzit i vykonyi trzby. Kazdé poloZce z vykazse tedy fiadi jeji
relativni podil na aktivecltj pasivech.

Je také vhod®)Si pro mezipodnikové srovnavani, protoze paotja faktor
velikosti podniku. Vhodna je i pro mezimi srovnavani. V takovén¥ipadt vénujeme
pozornost vysokym zémam procentniho podilu na aktive¢hpasivech. Pokud velké
zmeény zaznamename, je vhodné hled&itipné souvislosti mezi zémami v aktivech

.vertikalni analyza rozvahy posuzuje, zda struktaietiv odpovidé struktie
pasiv.“(Grinwald, 2009) Z vertikalni analyzy také vyplypéavidlo, Ze dlouhodoby
majetek ma byt financovan dlouhodobym kapitalend, w& vlastnim ¢i cizim.
(Grunwald, 2009)

Analyzou struktury &etnich hledame odpa’ na dv zakladni otazky:

O kolik jednotek se zmila prislusna polozka vase?
" O kolik % se z@nila prislusna jednotka vase?*
(Kislingerova, 2004)



4.4. Finareni pomérova analyza

Nejcastji se vyuziva finatni pongrova analyza, kterazkouma strukturu
podnikovych aktiv, kvalitu a intenzitu jejich vywéi, zgisob jejich financovani,
profitabilitu firmy, jeji solventnost, likviditu adalsi rysy jejiho finatniho
Zivota“(Blaha, 1996)

Provadi se yydillenim kterékoliv polozky anebo souboru polozekzyaioy
anebo dtu zisk jakoukoliv jinou polozkou“(Blaha, 1996)

Pouziva se pro hodnoceni podnikdase nebo pro mezipodnikové srovnavani.
Smyslem porérové analyzy je i &stit velikost tdaj od velikosti firem na jedinéislo,
které [épe umozni porovnat vysledky&sim ¢i mensim podnikem.

Pii provadni pontrové analyzy nesmime ditému ukazateli pipisovat ilis
velky vyznam. Tento ukazateltbe s¥dcit o problému, je alef¢ba jej posoudit z vice
hledisek. (Blaha, 1996)

V ukazatelich zabyvajicich se fingd ekonomickym hodnocenim podniku
secasto setkdme s pojmy EBIT nebo hapBT i dalSimi pojmy, které jsou vSak néén
caste.

EBIT ,se pouzivad v ukazatelichefitich produkni schopnost, schopnost
spole’nosti splatit aroky apodl. (Bldha, 1996) Jedn& se tzv. provozni zistedp
zdareénim a aroky.

EBT (Earnings Before Taxes), tento ukazatel je omdit od EBITu snizen
o uroky. (Blaha, 1996)



4.4.1. Druhy pongrovych ukazateli
4.4.1.1. Ukazatele likvidity

Prvni skupinou pogrovych ukazatél jsou ukazatele likvidity. Likvidita
je schopnost podniku dostat svym zavamk Ukazatele likvidity byvajtasto zaloZzeny
na ukazatelickistého pracovniho kapitalu a cash flow.

Cisty pracovni kapital je rozdilovy ukazatel. Vyfage rozdil mezi o&Znymi
aktivy a kratkodobymi zavazky. Je to tedgst kratkodobého majetku financovana
dlouhodobymi finatnimi zdroji.

K zjisténi optimalni vySecistého pracovniho kapitadlu pouzivame goowy
ukazatel bézné likvidity: (Blaha, 1996)

ObsZn4 aktiva (Brealey, 2000)

Obdzna paiva

»Ukazatel BZné likvidity ukazuje, kolikrat pokryvaji &tna aktiva kratkodobé
zavazky spotmosti.“ (Blaha, 1996) Tedy kolikrat by spdleost uspokojila své
zavazky, pokud by vSechna sv&bhé aktiva prodala. Pozarmusime v tomtoifjpact
piihlizet nejen na to, zda neni&ny majetek firmy neprodejny nebo nadhodnoceny,
ale i na pohledavky, které jsou v ukazateli zatynde vhodné igcenit pohledavky
po Ihaté nebo nedobytné pohledavky.

Cash flow je skutiny pohyb pe#&znich prostedki. Pomoci vykazu o cash flow,
ktery ukazuje vliv operaci firmy na jeji likvidituniZeme najit odpasdi na fadu
otazek. Nafiklad zda ma firma kdispozici dostatek penvcase, ve kterém
je potebuje, zda ma firma dostatek penpro swij rozvoj, tedy zda ma prastdky

na investice do kapitalového majetku nebo si na @ely musi prosedky vymjcit atd.
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DalSim pongrovym ukazatelem zabyvajicim se likviditou podnj&uzv.rychly
test (acid test, quick ratio).Tento ukazatel neuvaZzuje zasoby, které jsou ngjmén
likvidni polozkou olgznych aktiv. (Blaha, 1996)

(Brealey, 2000)
Hotovost + kratkodobé cenné papiry + pohledavky

ObeéZné pasiva

Optimélni je, pokud se ukazatel pohybuje mezi 1,5 Hodnota zavisi na
spolehlivosti naSich odiateli. Pokud se platba od oghateli ob¢as opozdi,
je optimalni, pokud je hodnota ukazatele vySSihez

DuleZity je i vztah mezi ukazatelengzné likvidity a rychlym testem.\jyrazre¢
niz8§i hodnota rychlého testu ukazuje nadmu vAhu zasob vrozvaze
spole’nosti.“ (Blaha, 1996) Pokud se s tim setkame, musime upa¥iahu takovych
zasob, nafklad nemaji-li sezénni charakter nebo nejsou-kooe likvidni. (Blaha,
1996)

Pergzni test (cash test uvazuje pouze nejlikvidijsi ¢ast okzného majetku
tedy penize. Ukazuje okamzitou schopnost pinit Zidya(Blaha, 1996)

(Brealey, 2 otovost + kratkodobé cenné papiry

Ob¢znéa pasiva

Vyhodou tchto ukazatél je jejich rozS&ienost v praxi, jednoduchost
a srozumitelnost, za nevyhodyudeme naopak povazZovat fakt, Ze jsou zavislé

na ocemni aktiv a pasiv, jsou statické a neberou v Gvabratku aktiv. (Maik, 2003)

11



4.4.1.2. Ukazatel&izeni aktiv

Zjistuji, ,zda je velikost jednotlivych driih aktiv v rozvaze v pafru
k sowasnym nebo budoucim hospgsléym aktivitam spod@osti pimerena” (Blaha,
1996) Tyto ukazatele jedelné srovnat s oborovymipnérem.

Jedn& se o ukazatele kombinované, které vyuZidajelz rozvahy i z vykazu
ziski a ztrat. A protoZze u rozvahy se jedna o stavékému dni, zatimco u vykazu
ziski a ztrat se jedna o stav z&ité obdobi, je dobré pouzitipnérny stav majetku
z rozvahy. (Blaha, 1996)

Pocet obratu aktiv za rok Ize vyjadit pomoci vzorce:
(Matik, 2003)
Ro¢ni trzby

Aktiva celkem

DalSim v této oblasti hofnvyuzZzivanym ukazatelem jebrat celkovych aktiv,
ktery srovnavame s oborovymupnérem. Ri niz§im pd@tu obrafi bychom ndli zvysit
trzby nebo odprodatektera aktiva. (Blaha, 1996)

Obrat celkovych aktiv izeme dalec¢lenit na obrat fixnich aktiv a obrat
obéznych aktiv.
Obrat fixnich aktiv méfi, jak intenzivié vyuziva spolénost své budovy, stroje
a jiné zdizeni. Tento ukazatel pouzivamegevsim tehdy, pokud se rozhodujeme, zda
poridit dalSi dlouhodoby majetek.
Problém tohoto ukazatele je veugpbu zachycovani takovych aktiv
Vv rozvaze. Stale se nevyuZivéegaiovani na sotasnou hodnotu, které by napomohlo

k objektivrejSimu zachycovani aktiv v rozvaze. (Blaha, 1996)

Rao¢ni trzby (Blaha, 1996)

Fixni aktiva

12



Obrat obéznych aktiv obdobrt jako obrat fixnich aktiv vyjadije intenzitu
vyuziti tohoto majetku. Nizky @et obrai obéZznych aktiv by mohl stdcit

o nelikvidnim nebo nadhodnocenéntbhém majetku. (Blaha, 1996)

Ro¢ni trzby (Blaha, 1996)

Obézna aktiva

Relativni vazanost dlouhodobého hmotného majetku:

., _ (Kislingerové, 2001)
Fixni aktiva

Ro¢ni trzby

Ukazatel se vyuziva, aby sp&test utila, do jaké miry se dazvySovat trzby
bez investovani do nového dlouhodobého majetkuvedeného vyplyva, Ze tento
ukazatel je uzittny porovnavat ase, jeho trend by ¢hklesat. Tehdy totiz dochazi
k vy$8imu vyuzivani dlouhodobého majetku, tzn.pddnik produkuje vysSi mnoZzZstvi
trzeb na stejném objemu kapitalového majetku.(Kggrova, 2001)

Pramérnad doba splatnosti pohledavekije ukazatel vyjailjici patet dni,
po které jsou penize firmy zadrZzeny v pohledavkahfirma s nimi tedy nefize
nakladat. Tento ukazatel je dobré srovnat s platebdminkou firmy.,Je-li priimerna
doba splatnosti pohledavek delSi nez platebni pokbniznamena to, Ze obchodni
partnei neplati své éy was.” (Blaha, 1996)

Odbsratelé (Kislingerova, 2004)

(Rocni trzby / 360)

13



4.4.1.3. Ukazatel&izeni dluhu

.Méri rozsah, vjakém podnik uzivad kfinancovani dl§Byhek, 2006)
Vyhodou vyuzivani dluhu, tedy vyuzivani firka paky, je zvySeni vynosu na vlastni
jméni (ROE), pokud ovSem naklady na dluh feymySuji hodnotu, kterou diky dluhu
firma vyprodukuje.

Ukazatel zadluZzenosti ktery vyjaduje pongr, ve kterém jsou aktiva kryta
z dluhu. (Blaha, 1996)

(Synek, 2006)
Celkovy dluh

Celkova aktiva

V prvnim gipad® vychazime z rozvahyUkazatel Grokového kryti I. vSak
vychazi z vysledovky a uvadkglikrat by se mohl provozni zisk snizieg tim, nez se
spole’nost dostane na uroxekdy nebude schopna zaplatit své urokové povirinost
(Blaha, 1996)

Tento ukazatel se u spot®sti s nejvysSim ratingovym ohodnocenim pohybuje
az kolem 12 a 13. Za sluSnou uravimhoto ukazatele je povazovana i hodnota 7.
(Maiik, 2003)

(Kislingerova, 2004)
EBIT

Celkovy nakladovy urok

Pro ng&teni uziti finani paky slouzmultiplikator vlastniho jm éni:

Aktiva (Blaha, 1996)

Vlastni kapital
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Pro nefeni finargni stability a zadluZzenosti je vhodné vyuZivat wdtale
zaloZzené na objemu p&mich toki. Cash flow byva v tchto ukazatelich gdtano

zjednodusSeti

Cash flow = zisk + odpisy(Gruinwald, 2001)

Finanéni stabilita:

(Grunwald, 2001)
Cash flow

Dluhy

Tento vzorec vystihuje schopnost sgolesti plnit zavazky. Vyuziti cash flow

ve vzorci, vystihuje finani prostedky, které Ize vyuzit pro podnikani. (Dolezal, 29

Urokové kryti 1.

Cash flow (Dolezal, 1992)

Uroky
Tento ukazatel je vyuzivan ze stejnéhvatlu jako pedchéazejici. Vyjailije,
kolikrat vyprodukované cash flow spoéfesti pokryje placené aroky.

15



4.4.1.4. Ukazatele vynosnosti

Ukazatele vynosnosti, téZ profitability, rentalyilihebo ziskovostimeéri cisty
vysledek podnikového snazeni, ukazuji kombinovahy Nkvidity, aktivity
a zadluZenosti naisty zisk podniku“(Synek, 2006). V ramciéthto ukazateél je
dulezité zodpowdét otazky tykajici se iicin zmen rentability a vyvoje ¥ase. (Maik,
2003)

» Rentabilita trzeb vyjadiuje vygenerovany zisk na korunu trZzeb. (Blaha,
1996)

Cisty zisk

Trzby
» Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) vyjadiuje miru cistého zisku

na akcion#& nebo spoléniky vliozeny kapital. (Blaha, 1996)

Cisty zisk (Blaha, 1996)

Vlastni kapital

» Rentabilita aktiv (ROA)

éisty zisk (Blaha, 1996)

Aktiva
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Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE)e ukazatel, ktery
se hojg vyuzivd pro mezipodnikové srovnavani.chateli se pouzivaji
celkové vynosy vSech investortedy uroky ¥titelam, dividendy pro

akcionde nebo podily na zisku spoéteka. (Blaha, 1996)

EBIT * (1-t) (Synek, 2006)

Vlastni kapital + dlouhodobé dlu

Z&kladni produk ¢ni sila

EBIT (Synek, 2006)

Aktiva
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4.4.1.5. Ukazatele trzni hodnoty

»1yto ukazatele vyjagliji, jak je trhem (burzou, investory) hodnocenautén
¢innost podniku a jeho budouci vyhle@Eynek, 2006)
= Zisk na akcii: vtomto ukazateli se projevi i sekonomiky, stav v oborti
odwtvi. (Blaha, 1996)

Cisty zisk k rozdleni (Blaha, 1996)

Pacet emitovanych kmenovych

DalSimi ukazateli trzni hodnoty podniku je tiggad dividenda na akcikisty
zisk na akcii, porr trzni ceny akcie k zisku na akcii, pdmtrzni ceny akcie
k nominalni hodna@takcie a dalSi. (Blaha, 1996)
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5. Ukazatele MVA a EVA

Tyto ponerné nove ukazatele se zabyvaji maximalizaci hodnaiywastniky.
Vznikly v konzultani firm¢ Stern Stewart Management Services v New Yorkice ro
1993. (Synek, 2006)

5.1. Ukazatel MVA

»Ukazatel MVA (Market Value Added, trzutidana hodnota) je rozdil mezi
trzni hodnotou a investovanym kapitalem, tj. romtBkzicastkou, kterou by akcioria
a ostatni investi ziskali prodejem svych akcii a dluhapia hodnotou, kterou do firmy
vlozili." (Synek, 2006)

Muze tedy byt kladné i zaporna (pak se éu@MVL, L = lost), ale cilem
akciondu je samoejn¢ jeji maximalizace. Kladna hodnota MVA je zadouaEppak
zaporna hodnota dokazuje, Ze dochazi ke snizes$tiowvané hodnoty. Hodnotu MVA
Ize spditat nasledov&

(Trzni cena akcie — Nominalni cena akcie) Egtaakcii (Synek, 2006)

Tento ukazatel Ize vyj@dvat pouze u spateosti, jejichz akcie jsou

obchodovany na burze. (Synek, 2006)
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5.2. Ukazatel EVA

.Ukazatel EVA (Economic Value Added, ekonomickdama hodnota) je rozdil
mezi provoznim hospogikym vysledkem podniku po zéaina jeho naklady na kapital
(viz obrdzek 1) (Synek, 2006) Z toho vyplyva, zesty provozni zisk musi byt vyssi
nez naklady na kapital, aby byla vyteoa EVA. (Synek, 2006)

Ekonomicka pidana hodnota nezkoum&aeaini ale ekonomicky zisk. V pojeti
ekonomického zisku se mezi naklathdi i tzv. oportunitni naklady (naklady uslych
piilezitosti). Jedna se tedy o @éni prostedky, které byly ztraceny, protoZze zdroje

spole&nosti nebyly vyuzity nejlepSim alternativnimigobem. (Kislingerova, 2001)

Obréazek 1: Ukazatel EVA

Provozni

VH po
Naklady

na kapital

zdanéni

Zdroj: SYNEK, Miloslav a kol.Podnikova ekonomika4. Praha: C.H. Beck, 2006.
475 s. ISBN 80-7179-892-4.

EVA je vyuZivana jako zaklad hmotné zainteresogtinmanagementu, je také
z&kladem pro stanoveni &jiloceiovani strategii, investnich gilezitosti, hodnoceni
piinogi inovovanych nebo novych vyrobkpro méieni vykonnosti. (Synek, 2006)

Urcitym problémem tohoto ukazatele je fakt, Ze se gedrukazatel absolutni,
tzn. ovlivreny velikosti podniku, proto byly vyvinuty ukazatelelativni, které

umo#iuji Iépe srovnavat podniky. (Mik, 2003)
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6. Bankrotni a bonitni modely

6.1. Vyuziti a konstrukce bankrotnich a bonitnich nodeli

S ukitym casovym pedstihem l|ze fedikovat bankrot firmy nebo rostouci trzni
hodnotu firmy. K tomu slouzi bankrotni a bonitniahety, které jsou konstruovany jako
soubor pordrovych ukazatél nasobenych ditym koeficientem. VyuZzivaji tedy
diskrimina&ni analyzy. Ta vyuZivd celéady pongrovych ukazatél a statisticky
porovnava d¥ stejre velké skupiny firem. Firmy, kterym nehrozi bankeotty které
jsou ve fazi bankrotu. Pro v§b vhodnych porrovych ukazateél jsou vyuZity
matematicko-statistické metody. (Grinwald, 2009)

Pokud testovany podnik nedosahuje stanovené minimAbdnoty, hrozi
podniku bankrot.(Grinwald, 2001)
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6.2. Bankrotni modely

6.2.1. Profilova analyza

Problematikou odhaleni symptdnbliZzici se finaoni tisre se zabyval W. H.
Beaver. Beaver vytid profilovou analyzu. Tedy databazi s pafrovymi ukazateli
firem, které nerly financni potize. Riméry téchto ukazatél pak porovnal
s hodnotami powrovych ukazateél firem, které pozé&i zbankrotovaly. Rimérné
hodnoty finakné zdravych firem se pohybovaly nadipérem neusggnych firem.

Testoval 30 finatnich pomgrovych ukazateél, z nichz kazdému mohla byt

piisuzovana jina vaha. Mezi pé@mmé kvalitni ukazatele péty:

1. Dluhy ke Cash flow netto — ukazatel solventnosti
2. zisk po zda#ni k aktivim celkem — ukazatel rentability

3. dluhy k aktivim celkem — ukazatel zadluzenosti
4. pracovni kapital k aktim celkem — ukazatel likvidity

(Granwald, 2009)
V tomto gipact sleduje firma vyvojdchto ukazatei, pokud uz i roky klesaji,

s vyjimkou ukazatele dluhy ke cash flow, ktery fabéini nebo klesa, detekuji ukazatele

finan¢ni tise1 a to do dvou let. (Griinwald, 2009)
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6.2.2. Altmaniv index

Velice znAmym bankrotnim modelem, je tzv. Z-sk@ehoZ prvni zéni pochazi
Z roku 1968. Altman zdokonalil Beaverovu profilovanalyzu tim, Ze vylepsil ukazatel
rentability a zménil ukazatel zadluzenosti. Tento model je znam jakiverzalni model
a je tedy pouzitelny pro viechna &tix. (Griinwald, 2009y

Do své bakal&gke prace jsem zvolila dypodoby tohoto modelu. Prvni pochazi
z roku 1983. Problém tohoto modelu je, Ze g&Sjnou podniky ocitaji v Sedé zon
Sta’i napiklad, kdyZ jsou trzby o 20 % vySSi neZ aktiva, rdyoSlo k z&azeni do
pasma ohrozeni bankrotem(Grinwald, 2009)

0,717* Pracovni kapital/aktiva

0,847 * Nerozdleny zisk/aktiva

3,107 * EBIT/aktiva

0,420 * Vlastni kapital/cizi zdroje

0,998 * TrZzby/aktiva (Griinwald, 2009)

Hodnot vysSich nez 2.9 dosahuje fitiah zdravy podnik a nizSich nez 1.2
podnik sgjici k bankrotu. Od 1.2 do 2.9 je Seda z6na.
Tento tvar Altmanova indexu byva vyuzivan pro spoteti uzavené nebo

neobchodovatelné na kapitalovéem trhu. (Kislinger@a®1)

Altman v roce 1995 siy index aktualizoval:

6,56 * pracovni kapital/aktiva

3,26 * nerozdleny zisk/aktiva

6,72 * EBIT/aktiva

1,05 * vlastni kapital/dluhy

+ 3,25 (Podnikinfo.eu, 2007)
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Pro hodnoceni podnik z ptimyslu Ceské republiky, podle uGpravy
Neumaierovych, se osila hranice 5,5. R¢emz hodnoty niZzSi nez 5,5 predikuji
bankrot a hodnoty Z-skére nad 5,5 vykazuji bonpodniky. Na rozdil od jovodniho

modelu Z-skére, tento model nema Sedou zonu. (Rodoieu, 2007)
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6.2.3. Bankrotni model IN95

Tento index zkonstruovali vroce 1995 Inka a lvaauMaierovi. Proceské
podniky je vhodijsi, coZ je pipisovano nejen vhodjsimu vylEru ukazatel. Udaje
pro tento index pochazely od 1000 firem z 25&dvceské ekonomiky. Tento index je
tedy pro ceské podniky vhodny i proto, Ze nebyl sestaven léwgch trznich
podminkach. IN95 je diferencovan podle jednotlivyclodwtvi OKEC.
(Podnikinfo.eu, 2007)

V1 * Aktiva/cizi zdroje — zadluzenost

0,11 * EBIT/aroky — solventnost

V3 * EBIT/aktiva — rentabilita

V4 * VVynosy/aktiva — aktivita

0,10 * Ol¥Zna aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankowiry)
- likvidita

- V6 * Zavazky po lite splatnosti/vynosy - likviditgPodnikinfo.eu, 2007)

V1, V3, V4 a V6 jsou vahy ukazateindexu a jsou odliSné podle agtvové
klasifikace ekonomickychinnosti. D\ vahy v indexu jsou pro viechna OKEtejné.

Hodnota ukazatele urokového kryti bylen byt rovna 3 a ukazatel¢né
likvidity roven 2. O posledni ukazatel, tedy ukadikvidity, ktery charakterizuje
platebni neschopnost firmy, snizujeme hodnotu index

IN95 signalizuje bezproblémové ghn zavazk, pokud nabyva hodnot vysSich
nez 2. Seda zo6na tohoto indexu se nachazi mezotadnl a 2, kde je titA moznost,
Ze problémy s pknim zavazk nastanou a pod hodnotou 1 se nachazi firmy, kiterée

platebni potize maji. Ugpnost tohoto indexu je vice nez 70 %. (Podnikinfo2907)
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6.2.4. Tafleniv index

0,53 * Zisk/kratkodobé zavazky

0,13 * OlZny majetek/cizi zdroje

0,18 * Kratkodobé zavazky/aktiva

0,16 * Provozni vynosy/akti@odnikinfo.eu, 2007)

Pokud se Taflév index konkrétniho podniku pohybuje pod 0,2.¢&jep

k bankrotu, pokud nabyva hodnot vySSich nez 0,3k pau bankrot nehrozi.
(Podnikinfo.eu, 2007)
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6.3. Bonita a finartni zdravi

Nekteri uzivatelé finatni analyzy se zajimaji nejen o riziko bankrotu firrale
také o urové bonity. Témi uzivateli jsou zejména banky, které rozhoduyiysi pijcky
podle bonity klienta. (Grinwald, 2009)

,Urover bonity dluznika je dekavana mira schopnosti uspokojovat
v budoucnosti  naroky ¢¥itelii:  uhrazovat zavazky vyplyvajici  z dluhové
sluzby.{Grunwald, 2009)

Ucelem bonitnich modélje ukit stupei finangniho zdravi firmy. (Grinwald,
2001) Pojem finani zdravi ma $irsi vyznam nez bonit&lrgve: finarcniho zdravi
podniku charakterizuje d@kavani, do jaké miry bude podnik schopen v doBledn
budoucnosti (v fStim roce) uspokojovat naroky investax vSech (i nebankovnich)
veriteli: vyplacet dividendy, plnit zavazky Z¢ek a neobchodnich évi, a uhrazovat
vcas kratkodobé zavazkyGrinwald, 2009)

Stejre jako u bankrotnich modelse i u bonitnich mod&ljedna o porérové
ukazatele diferencované podle vahy, tedy vyznamngesinotlivych pondrovych
ukazatel. Podle dosazenych hodnot jednotlivych ukazasbu udleny body. Sodet

¢i pramér téchto bodi potom dava kormou znamku. (Grinwald, 2009)
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6.3.1. Kralicekiv Quicktest

Tento test zkonstruoval P. Kralicek v roce 1990.
R1 = Vlastni kapital/aktiva
R2 = Dluhy — Kratkodoby finami majetek/cash flow
R3 = Nezdaeny cash flow/Provozni vynosy

R4 = EBIT/aktiva (Grunwald, 2009)

Tabulka 1: Bodové hodnoceni Kralicekova Quicktestu:

- o , . | Ohrozeny

Ukazate| Vyborny Velmi dobry Dobry Spatny | I
insolventnost

Body 1 2 3 4 5

R1 >30% >20% >10% >0% <=0%

R2 < 3 roky <5let <12 let > 12 let > 30 let

R3 > 10% > 8% > 5% > 0% <=0%

R4 > 15% > 12% > 8% > 0% <=0%

Zdroj: Podnikinfo.ejonline]. Praha: U-INVEST a.s., 2007 [cit. 2010-04]. Dostupné
z URL <http://www.podnikinfo.eu/>Podpora pro MSP.

Hodnoceni finaéni situace potom provedeme podle vzorce:

R1+R2+R3+R4 (Griinwald, 2009)

4

Bodové ohodnocen&3 vykazuji velmi dobré podniky. Spatné podniky se
pohybuji do 1 bodudetrg. (Grinwald, 2009)
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6.3.2. Index INO1

Je dalSim zindex od Inky a Ivana Neumaierovych. Jedna se o model

kombinovany.

0.13 * Aktiva/cizi zdroje

0.04 * EBIT/aroky

3.92 * EBIT/aktiva

0.21 *Vynosy/aktiva

0.09 * OZna aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankowry)
(Podnikinfo.eu, 2007)

INO1 > 1,77 znamena, Ze podnik vyitivodnotu (bonitni podnik)

IN 01 < 0,75 znamena, Ze podnik se blizi bankrotu

0,75 < INO1 > 1,77 je Seda zOna, pokud index nallydnot z tohoto intervalu, da se
fici, Ze se jedna o bonitni podnik, ktery nevytwédnotu. (Podnikinfo.eu, 2007)
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6.3.3. IN 05

»Index INO5 byl zkonstruovan s ohledem deské podminky a akceptuje i hledisko
vlastnika.” (Scholleova, 2008)

0,13 * Aktiva/cizi zdroje

0,04 * EBIT/nakladové uaroky

3,97 * EBIT/aktiva

0,21 * Vynosy/aktiva

0,09 * Olrzna aktiva/kratkodobé zavazScholleova, 2008)

Pokud model nabyva hodnot nizSich nez 0,9, podpdie k bankrotu, naopak
pokud nabyvéa hodnot vySSich nez 1,6, viittédnotu a to s 67% praggbdobnosti.

Problém tohoto modelu je u podijkkteré jsou nezadluzené nebo velmi malo
zadluzené. Pro tytoffpady je ukazatel EBIT/nakladové uroky omezen makiin

hodnotou, ktera je rovna 9. (Scholleova, 2008)
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7. Druhy finanénich ukazateli a mozné zpisoby jejich

formalni systematizace

7.1. Faktorova analyza

Finartni ukazatele riweme rozdit na vrcholové a ficinné ukazatele.
.Pricinné (faktorové) ukazatele ziskovosti, aktivity aalazenosti vys¥luji priciny
vyvoje vrcholovych ukazafetentability, likvidity a solventnosti,cetre pricin tkvicich
ve finar'nim chovani.“(Grinwald, 2009)

Na @icinné ukazatele Ize rozlozZit rentabilitu celkovéhapkalu, rentabilitu
vlastniho kapitélu, Grokové kryti a celtadu dalsich”

.ve jmenovateli vrcholovych ukazatebyva riziko pro finadni situaci podniku
vyjadeno nefasiji v podolz nekteré polozky pasiv.{Grinwald, 2009) \&itateli pak
byva napiklad zisk po zdagni, EBIT, zisk po zdatmi zvySeny o odpisy, pracovni
kapital. (Grunwald, 2009)

Vrcholové ukazatele Ize rozkladat na rozdil, podilsowin pricinnych
ukazatel. (Marek, 2006)

Pti rozboru vrcholovych ukazatel ¢casovérad je pak @elné utit vliv zmény
hodnoty pi¢cinného ukazatele na Zmu hodnoty vrcholového ukazatele. Ten Izé&itur

nasledujicim zfisobem:

In (In(x1))

In (In(X) (Marek, 2006)

Vliv pfi¢cinného ukazatele x1 * zZma X, kde X je vrcholovy ukazatel
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7.1.1. Pyramidovy rozklad ukazateh rentability

Pfi vyjadrovani rentability podniku &Sinou nestd vyjadieni celkové
rentability, ale je fieba utit faktory, které ji ovliiuji. Proto provadime rozklad
rentability. Pra¢ rentabilita vlastniho kapitadlu jéasto rozkladanym ukazatelem,
protoZecasto vystihuje zakladni cil podniku. Rozkladem ability viastniho kapitélu
se zabyva, ndjklad, Du Pont diagrarfDu Pont Analysis)(Synek, 2003)

Obrazek 2: Du Pont diagram:

ROE

Cisty zisk/vlastni kapital

ROA Multiplikator VK

Cisty zisk/aktiva * Aktiva/vlastni kapital

Rentabilita vynosu Obrat aktiv

Cisty zisk/trzby Triby/aktiva

Zdroj: SYNEK, Miloslav a kolManazerska ekonomik8. Praha: Grada Publishing,
2003. 457 s. ISBN 80-247-0515-X.
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8. Aplikace uvedenych metod

8.1. Charakteristika podniku

Bertiny lazré byly zaloZeny ve druhé polowinl9. stoleti. VyuZivaji k k&b¢
puvodni @irodni zdroj, tedy slatinu. k& se zde fedevSim bolesti péate a klould,
pooperé&ni a pourazovée stavy a revmatickd onemdoénDo roku 1948 se jednalo
0 mestské lazm, po tomto roce byly sa@asti Statnich kebnych lazni Tebai. V roce
1992 doSlo k privatizaci. Vlastnikem lazni se stalpit Mésto Tiebai, které se
k 1. 1. 1994 rozhodlo pror@menu ve spolénost s rdenim omezenym. Bsto Trebai
je jedinym, tedy 100%, spdleikem Bertinych lazni. Majetek, ktery ésto
do spolénosti viozilo (tedy budovy i pozemky) byly postépprevedeny na Nsto
Trebai a Bertiny 14z# jsou najemci tohoto majetku.

Predmét podnikani:

- komplexni laz#aiska pée

- zdravotni pée v oboru: fyzioterapie, balneologie adéna rehabilitace, vSeobecné
lékarstvi a revmatologie

- hostinsk&innost

- ubytovacicinnost (lazéské zaizeni)

- obchodniinnost — koup zboZzi za Gelem prodeje a dalSi prodej

- smenarenska&innost

- provozovani lokalniho televizniho vysilani

- propagani ¢innost

- provozovanidlovychovnym zézeni a z&izeni slouziciclk regeneraci a rekondici
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8.2. Metodika prace

Pfi mé praci vychazim z vytmich zprav a €etnich vyka#n z let 2004 az 2008.
V ekonomickém vyhodnoceni podniku jsem se pokusfiarmalni systematizaci
ekonomickych ukazatél Jako zéklad bylo pouzito Du Pontovo schéma.

Obrazek 3: Du Pontovo schéma

ROE

ROA

* Multiplikator VK

Rentabilita vynosu *

Obrat aktiv

Nakladovost

Obrat stalych aktiv +| Obrat obéznych aktiv

Provozni nakladovost

Vykonova N.

+

Finanéni nakladovost

+

Mzdova N.

+

Mim. nakladovost

+

N. ost. Mzd. N.

+

Nakladovost odpisti

+

Ostatni nakladovost
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Obvykle literatura uvadi, Ze ziskané hodnoty mgjigmrovnavany s hodnotami
konkurergnich podnik nebo s univerzatnstanovenymi standardy (¥ipack likvidity).
Lazeistvi je velmi specificka oblast, kazdé lagké z@izeni ma zcela jiny charakter.
NejpodobrjSim podnikem jsou LaznAurora, s. r. 0. Na druhou stranu fian
a kapitalova struktura tohoto izzeni je natolik specificka, Ze neuniio¥ala plné
srovnani. Z tohoto idvodu bylo pouZito zejménaasové srovnavani. Ukazatele, kde
bylo mozno srovnavat oba typy ldakych zaizeni (by po (etnich Upravach) jsou

uvedeny ve zvlastni kapitole.

Nékteré ukazatele z dat roku 2004 jsou vyga dvojim zfsobem. Zaprvé
standardnim zjsobem, za druhé je v nich eliminovargingk daru (dar budov
spolenikovi), ktery ovlivnil vySi naklad o 16.516 tis. K. Takto upravené hodnoty
jsou vyzngeny ve sloupci 2004*.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Na vrcholu pyramidy jeentabilita vlastniho kapitalu (ROE). Tento ukazatel

vyjadiuje zhodnoceni vloZzeného kapitalu pro spoikey.

Cisty zisk Rozvaha'. 84

Vlastni kapital Rozvaha'. 68

Zmény ukazatele rentability vlastniho kapitalu jsoswlovany na zaklagl

vyvoje multiplikatoru vlastniho kapitalu a rentatyilaktiv.

35



Multiplikator vlastniho kapitalu
Tento ukazatel, nazyvany také figanh paka, udava, o kolik jsou zmy
vlastniho kapitalu vyraz§gi nez zmny rentability aktiv. V bakai&ké praci je vzorec

definovan nasledujicim apobem:

Aktiva Rozvaha'. 1

Vlastni kapitél Rozvaha'. 68

Rentabilita celkového kapitalu (ROA):

Cisty zisk Rozvaha'. 84

Aktiva Rozvaha'. 1

Nekteri autdi doporuwtuji pouzit ve jmenovateli pmérny stav aktiv (tedy
nikoliv stav ke konci roku). Tato Uprava je vhodz&jména, pokud dochazi
k vyraznému trendu ve vyvoji aktiv, anebo figad vysokého podilu atzného
majetku a sezoénni vyroby. Ani jednacé¢ehto podminek v naSemtipad neplati,
z tohoto divodu byl pouzit konény stav aktiv.

Rentabilitu celkového kapitalu lze vyjéid jako sowin rentability vynosi

a rychlostiobratu aktiv .
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Rentabilita vynosi a ndkladovost

Rentabilitou vynos vyjadiim ¢isty zisk na korunu trzeb. V zahrani literatue
jsou trzby obvykle uvameé jako veSkeré vynosy, s vyjimkou miradnych

a neopakujicich se vynipsz tohoto dvodu jsem vynosy definovala takto:

Vynosy =VZaZ¥. 1+4 + 19 + 26 + 42 + 44

Samotny ukazatel rentability vyniosa nésleduijici tvar:

L Cisty zisk Rozvaha'. 84
Rentabilita vyno&= i s B

Vynosy Vynosy
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V dalSi etap analyzy byl kvantifikovan vliv jednotlivych naklacha rentabilitu
trzeb. Vychézelo sefipom z tohoto vztahu:

Rentabilita vynosi = 1- Nakladovost

Néakladovost se standamdrrozklada na provozni, finani a mimdadnou
nakladovost. Vliv finadni a mimdadné nakladovosti je marginalni, z tohotiovaldu

uréuji dale jednotlivé slozky pouze u provozni nakhaokti.

Jednotlivé polozky nakladisou gitom definovany nasledujicim é#pobem:

Tabulka 2: Vypoet naklad

VZaZi. 2+8+12+17+18+22+25+27+43 + 43+ 4

Naklady celkem
+54 + 55

Provozni naklady VZaZ 2+8+ 12+ 17+ 18+ 22+ 25+ 27 +49

Finartni naklady VZaz. 43 + 45

Mimoradné naklady| VZaZ 54 + 55

Vliv dan¢ z prijma je v klasickych rozkladech obvykle vyjash podle daového
multiplikatoru. Podminkou pro vyuziti tohoto ukazlat vSak je, aby v rozkladu byla
pouZita rentabilita aktiv pdtand z hrubého zisku. Tomuto ukazateli jsem sek via
v praci chéla vyhnout, protoZze weské finagini analyze je rentabilita aktiv obvykle
pocitdna ze ziskucistého. Ztohoto dvodu jsem da z béZzné cinnosti zahrnula
do provoznich naklad Uvédomuiji si, Ze z &etniho hlediska se jedna o fegnost, ale
domnivam se, Ze z pohledu financi navrZzeny ukazbipe vystihuje vysledek
hospodé&eni podniku.

Obdobnym zpsobem byla do rozkladu zahrnuta hndamimaadnécinnosti, ta
byla zahrnuta do mintadnych naklail

Celkovy zpisob rozkladu zobrazuji v nasledujicim schématu:
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Obréazek 4: Nakladovost

Nakladovost

Néaklady celkem/ Vynosy

Provozni ndkladovost
Provozni N. / Vynosy

Y vykonovéa nakladovost
VZaZi. 8 | Vynosy

+

Finanéni nakladovost
Finartni N. / Vynosy

2 Mzdova nakladovost
VZaZt. 13 / Vynosy

+

Mim. Nakladovost
Mimoiadné N. / Vynosy

% Nakladovost ost. mzdovych naklad
VZazt. (12 — 13) / Vynosy

+

) Nakladovost odpidi
VZaZt. 18 / Vynosy

+

% Ostatni nakladovost
VZaZt.2 + 17 + 22 + 25 + 27 + 49/
Vynosy
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Rozbor mzdové nakladovosti

Nad ramec klasické fingni analyzy byl zjisovan vliv pfiméré mzdy
a produktivity prace na ukazatel mzdové nakladavdste fici, Ze fist mzdové
nékladovosti je v p@dku, pokud sistem pamérnych mezd roste obdobnym nebo
rychlejSim tempem i produktivita prace. Uvedenézdwi Ize vyjatit nasledujicim

vztahem:

Obréazek 5: Mzdova nakladovost

Mzdova nakladovost
VZ a Zt. 13/ Vynosy

Produktivita prace / Primérna mzda
Vynosy / P@et pracovnil VZ a Zt. 13 | P@et pracovnil

Pii vypoctu jsem pouzila gmerné gepaitené péty pracovniki. Tento ukazatel
byl ziskan z filohy etni za¥rky.

V analyze rozduji ndkladovost mzdovou a nakladovost ostatnieddmuiji si,
Ze tyto polozky jsou funiné propojeny, ale ve své analyze jeiftdm oddélen¢ proto,
Ze lépe umaiuji vystihnout piimérnou mzdu, ta se pohybuje po celé obdobi pod
republikovym ptimérem (@icemz ¢ast personalu jsou |ékas nadpéimérnym platem,
tzn., Ze median bude j&Styrazreé nizsi). Z tohoto dvodu pgedpokladam do budoucna
vyrazny tlak na zvySovani mezd.uMzpusob vyjadeni pamérné mzdy umoiuje lépe

komparaci s grmérem.
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Obrat celkovych aktiv

Tento ukazatel vyjadje, kolik vynosi ziska podnik z koruny aktiv. Vyjadje
vyuziti majetku. Byl vyjaéen i vliv obratu stalych a obratu &mych aktiv. Je Zadouci,

aby se obrat aktivtauz olZnychgi stalych, zvySoval.

Obrazek 6: Obrat aktiv

Obrat aktiv
Vynosy / Rozvah& 1

Obrat stalych aktiv Obrat obéznych aktiv
Vynosy / Rozvaha. 3 Vynosy / Rozvaha. 31

Obdobre jako u celkovych aktiv, tak i vifpact stalych aktiv, vyjatlje ukazatel
fondovou @innost, tj. kolik vynoé se podélo ziskat z jedné koruny stalych aktiv.
Propad ukazatele obvykle ukazuje problémy v obtaztb.

Rychlost obratu o¥¥nych aktiv udava pet obrat obéZzného majetku. padny
propad ukazatele obvykle ukazuje na problémy sitiynzkratkodobého majetku
(nadbyté€né a nelikvidni zasoby, problémy s inkasovanim gadének).

Byla jsem nucena pouzit népmérované polozky ok’nych aktiv. ivodem
bylo to, Ze jsem ®&la k dispozici pouze tmi vykazy. V gipadt lazeaistvi se nejedna
0 sezonnkinnost, 1azi jsou vyuzivany celokmé v piné kapacit, z tohoto dvodu se

domnivam, Ze nezpmérnované ukazatele Ize vyuzit.
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Obrat stalych aktiv

Obrazek 7: Obrat stalych aktiv

Obrat stalych aktiv
Vynosy / Rozvah#. 3

Produktivita prace Technické vybaveni prace
Vynosy / Pimerny prepaiteny | / Rozvaha. 3 / Pimeérny
pacet pracovnil piepaiteny pa@et pracovnil

Z provedeného Semni vyplyvalo, Ze vysSitspeni k vyvoji obratu aktiv maji
praw stald aktiva. Ztohoto idodu byl ukazatel obratu stalych aktiv analyzovan
podrobrgji.

Jedna z dopiujicich analyz sledovala vliv produktivity pracetechnického
vybaveni prace na obrat stalych aktiv. Zadouck®; byl fist technického vybaveni
prace pevysSen tfistem produktivity prace, vifpadt splreni této podminky se obrat
stalych aktiv zrychluje.

Rychlost obratu stalych aktiv the byt ovliviegna odpisovanim. Abych
eliminovala tento vliv, navrhuji alternatigrvyjadrit technické vybaveni prace i z brutto
poloZzek majetku. Trend standardniho i mnou altérna&tnavrzeného ukazatele pak

porovnam a v fipack, Ze vliv odepisovani je veliky, pak se trend blisie
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Zadluzenost

Ukazatel je dlezity z pohledu spotmikt i z pohledu ¥fitela, ktefi pri vysSsi
zadluZzenosti po€uji menSi finagni stabilitu spolénosti. Standardh ukazatel
pongiuje vysSi cizich zdrdj a celkového kapitalu. Pro stanoveni hodnoty uldeatSak
navrhuiji alternativni vypéet.

Mezi dluhy né&adim rezervy. V prvnich dvou letech bylo v této qiae
actovano, zhruba 3 mil. & Patatkem tetiho roku vSak doSlo ke zme Gc¢tovani
a polozka byla rozpu&ta (v nasledujicich letech byl stav rezerv nuloWgjednalo se
vSak o skutény vydaj. VeSkeré zemy byly zpisobeny pouze zémou metodiky
Gctovani, respektive tim, Ze majetek, &muz se rezervy vztahovaly, byl bezpkatn
pieveden na ®sto. Z tohoto dvodu se domnivam, Ze by zahrnuti rezerv do ukazatel
zkreslilo vysledky finatini analyzy.

Ukazatel zadluZenosti je pitdm podle nasledujiciho vzorce:

Cizi zdroje - rezervy Rozvaha. (85 - 86)

Aktiva Rozvaha'. 1

Tento ukazatel je problematicky v souvislosti &uaim optimalni

hodnoty, proto jej vyuZziji fedevSim pro srovnani v jednotlivych letech.

Urokové kryti 1.

Pro ugeni schopnosti spaleosti splacet Uroky z @wi jsem pouzila oba

ukazatele Urokového kryti.

Cash flow CF A**

Uroky VZazZt. 43
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Obvyklejsi je peoitat cash flow zjednoduSenym i(gwbem, jakoZzZto
zisk + odpisy. Takto koncipovany ukazatel nevygehameny cistého pracovniho
kapitalu, z tohoto @vodu se domnivam, Ze je lépe pouzit hodnotu casi fho

zmeénachg¢istého pracovniho kapitalu.

Urokové kryti I1.:

EBIT VZaZt. 52 + 49 + 43

Uroky VZazt. 43

K dispozici mam vykaz o cash flow z let 2004 - 20pibto jsem pro rok 2008
stanovila cash flow kvalifikovanym odhadem, nendytepiné kompatibilni s léty

predchézejicimi. Hodnotu cash flow Agghsjsem utila pomoci vzorce:

CF A** 5008 = Ucetni zisk nebo ztrata zbnécinnosti gred zdagnim + odpisy

+ zména stavu opravnych polozek a rezerv #matistého pracovniho kapitalu
Finanéni stabilita

ProtoZze spolost nema povinnost platit pouze Uroky, ale takéoitm

piislusnowastku U¥ru nebo splatit své zavazky, byl pouzit nasledujcirec:

Cash flow Ax*

Cizi zdroje - rezervy Rozvaha. (85 - 86)

Literatura uvadi, Ze by se hodnota tohoto ukagatsla pohybovat okolo 30 %.

Od cizich zdraj byly odeteny rezervy, ze stejnéhdvbdu, ktery uvadim vyse.
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Likvidita

Kratkodoba likvidita vyjatlje okamzitou schopnost spotesti splatit
kratkodobé dluhy a to¢as a v pIné vysi. Pokud neni likvidita spiiesti dostaténa,
znamena to zriaé riziko pro dodavatele afitele, naopak nadénnd likvidita je pro
spole&nost ilis draha.

Protoze se jedna o schopnost plnit kratkodobé k&yazahrnula jsem do
ukazatele jak polozku kratkodobych zawazkak kratkodobé bankovni émy. Ve
vzorcich, tykajicich se likvidity, jsem uZila poukgitkodobé pohledavky z obchodnich
vztahi, protoZe véchto pohledavkach ma spoimst zadrzenu nejtsi ¢cast prostedka
a doba splatnosti¢thto pohledavek je jednotna. Pohledavkyciv statu jsou
nepravidelg opakujici a nelze jejich vyvoj ovlivnit.

V analyze pouZiji cash test likvidity, pohotovystelikvidity a kéZny test
likvidity.

Cash test:

Kratkodoby fin. majetek Rozvaha'. 58

Cash test =
Kratkodobé zavazky + kr. Rozvaha'. 102 + 116

bankovni U¢ry

Bézny test likvidity:

Ob¢Zny majetek Rozvaha'. 31
Bézny test likvidity = =
Kratkodobé zavazky + kr. Rozvaha'. 102 + 116

bankovni Uéry
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Rychly test likvidity

Rychly test je zavisly na rychlosti obratu zavazkrychlosti obratu pohledavek

Plati nasledujici vztah:

Obrézek 8: Rychly test likvidity

Rychly test likvidity

e

Rychlost obratu zavaak / Rychlost obratu pohledave

Vzhledem k patle komparace rychlosti obratu pohledavek a zatrgzéu

ukazatele v grafu vyjadny jako doba obratu.

Penize + pohledavky Rozvaha. 58 + 49

Rychly test likvidity = =
Kratkodobé zavazky + Rozvaha. 102 + 116

kratkodobé bankovni évy
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Doba obratu kratkodobych pohledavek a zavazi

Graf vyvoje dob obratu pohledavek a zawazknazoiiuje, na jakou dobu
spole&nost vyuziva obchodni @xy. Zda po delSici po kratSi dobu nez je sama

poskytuje a jaky to mé& vliv na udrZovani likvidgpole&nosti.

Doba obratu kratkodobych pohledavek z obchodnich vahii:

Pohledavky Rozvaha'. 49

Vynosy / 360 Vynosy / 360

Doba obratu kratkodobych zavazki:

Zavazky Rozvaha. 102

Vynosy / 360 Vynosy / 360
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Bankrotni a bonitni modely

Bankrotnich a bonitnich indéxje celafada, z tohoto wodu byly nejdive

vybrané indexy testovany. Cilem bylo vybrat mo#&dyy bude sgilovat nasledujici:

» Vyjadrovat specifika oboru.

» Umoziovat srovnani s konkurenci — Aurora, s. r. 0.

» Prednost nili modely, jejichz vySe nebyla ovlivna extrémem
v jedné vlastnosti.

Narazila jsem na problémy s vypovidaci schopnastnich vyka#s tykajici se
zejména stavu dlouhodobého majetku. Ukazatele ddygynativié pocitany i z hodnoty
aktiv brutto (viz vysSe). Jsem skdoma, Ze takto modifikovany ukazatel I1ze hodnotit
pouze wasovém vyjateni a nelze vzit v ivahu dopdané hodnoty.

Vysledky testovanych ukazatejsou uvedeny viflohach. Domnivam se, Ze
z uvedeného vyplyva, Ze nejvyhaghi je pouzit Tafleiv a Kralicekiv index.
Problémem indexu IN je ukazatel urokového krytitét6 oblasti ziskavaji Lazn
Aurora extrémni p&et bodi. To znemo#iuje mezipodnikové srovnavani obou
lazeiskych zaizeni.

Domnivam se, Ze za nevyhodu Altmanova indexu l@emto gipads povazovat
vysoky vliv ukazatel vyuziti aktiv. Tyto poloZzky jsou zkresleny odepsati
a vysokym podilem pronajatého majetku. Uprava uledeana brutto hodnotyesi

problém pouzeéaste&ng.

Tafleriv index

0,53 * Zisk/kratkodobé zavazky = 0,53 * (VZ&#Z60/Rozvah&. 102)
0,13 * Okezny majetek/cizi zdroje = 0,13 * (Rozvaha1k. 85)

0,18 * Kratkodobé zavazky/aktiva = 0,18 * (Rozvah&02F. 1)
0,16 * Provozni vynosy/aktiva = 0,16 * ((VZ&Z1 + 4 + 19 + 26)/Rozvalial)
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Tafleriv index je do bakatdké prace vybran mimo jiné proto, Zze se domnivam,
Ze nizk& rentabilita v tomtofipact neni edzwsti bankrotu. Zatdéni do skupiny
bezpeénych podnik tedy neni chybou. &Sina ostatnich pouzitych metaédila
Bertiny lazré do Sedé zdny, to podle mne neodpovida ealiySe dosahovaného zisku

je nizk4, ale stabilni a navic je ovléma naklady na pronajem budov odsta.

Kralicek fv index

R1 = Vlastni kapitél/aktiva = Rozvaha68#.1
R2 = Dluhy — Kratkodoby finaimi majetek/cash flow
= (Rozvaha. 85 — 58)/(VZaZ. 61 + 18)
R3 = Nezda#ny cash flow/Provozni vynosy = VZaz (61 + 18)f. 1 + 4 + 19 + 26))
R4 = EBIT/aktiva = (VZaZ. 52 + 49 + 43)/Rozvahal

Vyhodou Kralicekova indexu je, Ze gob gidélovani bodi, odstrauje

extréemni hodnoty.
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Ukazatele umoiujici komparaci s Laznémi Aurora, S. r. 0.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu

Domnivam se, Ze najtsim problémem navrhované metodiky je omezena
vypovidaci schopnost v oblasti objemu aktiv. Velést majetku je zcela odepsana,
vyznamny podil tvi pronajaty majetek. Majetek je pronajiman zejmédaMesta,
M¢ésto Trebar je zarové 100 % vlastnikem spaleosti. Lze pedpokladat, Ze nizka
rentabilita lazni je zjsobena spiSe davou optimalizaci nez Spatnym hospimtdm
lazni. Tyto problémy jsou ve fin&ni analyzedZko postihnutelné.

Problematiku odepsanosti majetkeSim alternativnim ukazatelem gi@nym
z brutto hodnot.

Problematiku vyplyvajici ze specifickych majetkoliygztahi reSim viastnim
ukazatelem rentability. Tento ukazatel métateli nejenom hodnottistého zisku, ale

i hodnotu ngjmu, ktery #sto ziskava z pronajatého majetku.

Zisk + Rani ngjemné VZaZi. 60 + R@&ni ndjemné
Vlastni kapital + Hodnota Rozvaha. 68 + Hodnota
pronajatého majetku pronajatého majetku

Uhrn rasniho ndjemného byl zjidvan ze zarednych Gta Méstského tadu
Trebai. Informace o hodnét pronajatého majetku byly ziskany #lph &etnich
zawrek.

Tento ukazatel udava, kolik celkovych vyfhogiska mEsto z vlasttne
spole&nosti. Domnivam se, Ze navrhovany ukazatel ma wygsdvidaci schopnost nez
bézné ukazatele rentability.

Na druhou stranu tento ukazatel neumge analyzovat ficiny zmeny vyvoje

(neumoauje vytvait pyramidu). Z tohoto @ivodu bylo vytvdeno vlastni schéma.
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Seteni prokazalo fekazky v analyzovani majetkové struktury, zejménaizni
Aurora, s. r. 0. Tato specifika vyplyvaji z vysokélepsanosti majetku a z velkého
podilu pronajatého majetku. Problém s leasingem (getnich vyka#a nereSitelny, ale
negresnosti zfisobené odepsanosti majetku byBSeny pokusem piat ukazatele
z hodnoty brutto.

Takto alternativdd (z hodnoty brutto) byly potany zejména ukazatele
rentability aktiv, obratu aktiv, obratu dlouhodobéhajetku.

Zisk na lizkoden

Zakladem na & byly produkni a nakladové ukazatelggpcitany, je jeden
klient (respektive jederikkoden). U Lazni Aurora, s. r. 0. byl tentiepaiet proveden
pouzecasté&né z divodu nedostatku informaci.

Schéma uvadim na dalSi stan
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Obréazek 9: Zisk naikkoden

Zisk
VZaZt. 60

Zisk/lizkoden

Lazkodny

Trzby na lazkoden
Vynosy/P@et l[aZzkodni

Naklady na lizkoden
Néaklady/Pget luzkodni

Y Trzby klient# pojistoven na fizkoden
Vynosy od zdrav. Poji®ven/ Pget lizkodnm

% Trzby od samoplatecké klientely naizkoden
Vynosy od samopléate¢ Paiet lazkodni

% Ostatni trzby
(Vynosy — Vynosy podle bodu 1 a 2)f#eb lizkodm

Pramérny pobyt

Prameérny pobyt

Paiet lizkodni klienta

Pcatet pacieni od zdrav.

zdrav. pojisoven pojistoven
....... -
o
Pcatet lizkodni / Patet samoplatt
samopléatecké klientely
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Tabulka 3: Metodika vyptiu uvadnych ukazatél z obrazku 7:

Vypocet hodnot z obr.

Vynosy VZaZi. 1+4+19+ 26 +42 + 44

Naklady VZazZy.2+8+12+17+18+22+25+27 +43 + 4B+ 4

Vynosy od klient zdravotnich pojifven a vynosy od samoplétevyrocni zpravy

Analyza vlivu inflace

Predchazejici schéma prokazalo velky problém u olBmsskych zdizeni
ve stagnaci trzeb. Hloubka problému §esice vynikne v pipac, Ze jsou hodnoty
vynosdi nominalré piepasitany na hodnoty roku 2004.

Hodnoty byly gepditeny tim zmgisobem, Ze hodnoty daného roku byly

diskontovany kumulovanou inflaci.

Tabulka 4: Roni inflace:

Rok 2004 2005 2006 2007 2008

Inflace 2,8 2,2 1,7 5,4 3,6

Zdroj: Cesky statisticky/d [online]. PrahaCesky statisticky ¥ad, 2010 [cit. 2010-04-
01]. Dostupné z URL <http://www.czso.cz/>. Makroekmické Udaje.

53



8.3. Navrh vlastniho systému ekonomického hodnocepddniku

Rentabilita vlastniho kapitalu

Rok 2004 byl ovlivin prevodem hmotného majetku naé¢sto. Jednalo se
o mimaadnou operaci, ktera vyraznym izobem zkreslila hospotiky vysledek.
V komentdi proto komentuji ¢iSténé hodnoty.

Rentabilita vlastniho kapitalu se pohybuje v rozimet O do 7 %. NejvySSich
hodnot gitom dosahuje v roce 2005.

Vyvoj rentability vlastniho kapitalu byl nejvyznagjn ovlivnén vyvojem
rentability aktiv. Oba tyto ukazatele dosahuji mdécsledované obdobi velmi nizkych
hodnot (v ptibéhu dalSi analyzy se pokusim objasnit, zda jsouénfddnoty vysledkem
hospodé&eni podniku, nebo zda je jejictiymd ve specifické majetkove strukéy kdy
podnik hospodid zejména na pronajatém majetku).

Rentabilita vlastniho kapitdlu byla wvithu celého obdobi zvySovana
multiplikdtorem vlastniho kapitéalu. V prvnich dvdetech vliv multiplikatoru klesal,
v dalSich letech bylifblizné stabilni na arovni 1,7.

V grafu 1 je zakreslena rentabilita vlastniho kalpixéisténa o dar.
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Graf 1: ROE (%)

8
N
6
5
4
5 |
5 |
1
0
2004* 2005 2006 2007 2008

2004 2004* | 2005 2006 2007 2008
ROE (%) 45228 | 3,379 | 7,069 | 4,09 0,067 1,399
ROA (%) 20,218 | 1,51 3,456 2,355 | 0,038 0,777
Multiplikator 15 537 | 5 537 2,046 1,737 1,778 1,799
vlastniho jméni

Zdroj: Vlastni Seteni
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Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv se pohybuje od 0 do 3,4 %. Jesié absoluthnedostaténé
hodnoty ukazatele. Pouze v roce 2005 se iflodairekonat hladinu inflace. V ostatnich
letech se nepodido zabezpeéit ani prostou reprodukci majetku.

Z grafu je Zejme, Ze rentabilitu aktiv zasadovliviiuje vynosovost, na kterou
by se podnik il zangtit. VIiv vyvoje rychlosti obratu byl pozitivni (téo ukazatel
vzrostl z hodnoty 1,5 na 2,2). Takto rostouci iatenvyuzivani aktiv je Zadoucifgsto

se domnivam, Ze je pame nizka.

Graf 2: ROA (%)
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2,5

2,0

1,5 [ e e I e T T |

1,0

0,5

0,0

2004* 2005 2006 2007 2008

2004 | 2004* | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
ROA (%) 2022 | 151 |345 |236 |004 0,78
Rentabilita vynos (%) |-12,75 | 0,95 204 | 120| 002 0,35
Obrat aktiv 159 | 1,59 | 1,69 | 1,96| 204 2,24

Zdroj: Vlastni Saeni
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Rentabilita Vynosi a ndkladovost

Tabulka 5: Rentabilita vynésa ndkladovost (v 100 K& vynosi)

2004* 2005 2006 2007 2008
1 - nakladovost = rentabilita
vynos (1 (%) 0,95 2,04 1,20 0,02 0,35
Nékladovost 99,14 | 97,96 98,80 | 99,98 99,65
Fin.nakladovost 0,98 0,98 0,91 0,85 0,80
Mim.nékladovost 0,35 0,16 0,00 0,00 0,00
Provozni nakladovost 97.81 96,82 97,89 99,14 08,85
Nakladovost vykonové spotieby 62,62 59 68 60,64 60,03 59,96
Mzdovéa nékladovost 20,84 21,36 23,31 23,69 23,08
Nékladovost ost.mzd.N 7.45 7.66 8,36 8,46 8,32
Nakladovost odpist 1,82 2,18 2,15 2,31 2,36
Nakladovost ost.nakladd 5.08 5,95 343 4,64 5,14

Zdroj: Vlastni Saeni

Rentabilita vynos je miziva. Naklady dosahuji téhdarovre vynogsi. Finareni
naklady se tégf neneni a tvdi cca 1 % nakladovosti. Mint@dné naklady maji
zanedbatelny vliv na vyvoj nakladovosti.

Nejvice negativni vliv ma mzdova nakladovost, kterdostla z 21 na 23 %.
Roste i ndkladovost odisale jeji vliv je margindélni.

Néakladovost vykonové speby ma nejzasadjsi podil, kolishd kolem 60%
provozni nakladovosti. T¥0 ji ndklady na material, energie a sluzby. Naklady
sluzby jsou dlouhodab vysSi a maji rychlejSiust, zatimco naklady na material
a energie rostou line&fn

Vysoky podil na vysi nakladna sluzby ma najemné, které podnik platsta za
prondjem majetku. Podil placeného najemného nanoxk®d spatebd dosahl svéeho
maxima v roce 2005, a sice 30,3 %. Rréatocast naklad slouzi, domnivam se, jako

prostedek daoveé optimalizace pro podnik.
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Graf 3: Vykonova nakladovost

45 —&— Nakladovost mat.,energie (%)
40 | \ —m— Nakladovost sluzeb(%)
35
30
25

2 *> 4 B o
20

2004 2005 2006 2007 2008

Zdroj: Vlastni Saeni
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Mzdova nékladovost

Druhy nejvysSi podil na nakladovosti maji mzdoveéklady. Jejich podil
na vynosech se pohybuje kolem 20 %. Mzdova naklestodosahla svého maxima
v roce 2007, kdy z jednotky trZzeb bylo vyplacen®40Ke ve mzdéach.

Jak jiz bylofeceno v metodice, jeist mzdové nakladovosti v fadku, pokud
s ristem ptimérnych mezd roste obdobnym nebo rychlejSim tempegpnoduktivita
prace. Toho se nepadda podniku dosahnout, kroiroku 2008. V tomto roce rostla

produktivita prace o 3% rychleji nezipnérna mzda.

Pramérna mzda vzrostla ve sledovaném obdobi z 179,5 3@ tisic K.

Vzhledem k tomu, Ze se stale jedna o pédgrnou mzdu, tak Izedkavat tlak natrst

této polozky.

Tabulka 6: Mzdova nakladovost

2004 2005 2006 2007 2008
Mzdové nakladovost 0,208 0,214 0,233 0,237 0,231
Priimérna mzda 179,5 182,9 192,0 201,0 230,4
Produktivita prace 861,0 856,1 823,5 847,9 998,3
Zdroj: Vlastni Saeni
Tabulka 7: Pimérny plrepateny paet zandstnané
2004 2005 2006 2007 2008
Pramérny prepodteny pocet 140 147 156 160 152
zaméstnancl

Zdroj: Friloha &etni za¥rky, Bertiny lazi Tiebai, s. r. 0.
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Graf 4: Rist sloZzek mzdové nékladovosti (rok 2004 = 100 %)
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Zdroj: Vlastni Saeni
Obrat celkovych aktiv

Tabulka 8: Obrat celkovych aktiv

2004 2005 2006 2007 2008
Obrat celkovych aktiv 1,586 1,692 1,964 2,037 2,238
Obrat obéznych aktiv 6,004 6,309 9,119 9,617 8,568
Obrat stalych aktiv 2,213 2,365 2,585 2,679 3,109

Vyvoj ukazatele rychlosti obratu je uveden v grafa tabulce 8. Grafislo 5 je
vyjadien jako vazanost, aby se Iépe zobrazil vliv jedwath slozek aktiv na celkovou
hodnotu rychlosti obratu. Ukazatel obratu celkovttiv se vyviji pozitivd. Podnik
béhem sledovaného obdobi zvySil mnoZstvi vgnos korunu aktiv ziblizn¢ 1,6
na 2,2 K na korunu aktiv. Lzéici, Ze pozitivni vliv vykazuji ob dw slozky ukazatele,
tj. obrat olgznych i stalych aktiv.

Vyvoj ukazatele obratu @linych aktiv vykazuje pokles v poslednim roce, coz
muzZe signalizovat problémy v oblasti likvidity z&saotebo problémy v inkasovani
pohledavek.

Rychlost obratu stalych aktiv vzrostla z 2,2 na. 3ykhledem ktomu (jak
napovida graf 5), Ze maji stéla aktiva vySsi viavmgchlost obratu, jsou analyzovany
podrobrgji.
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Graf 5: Vazanost atinych a stalych aktiv
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Obrat stalych aktiv

Graf 6: Obrat stalych aktiv
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2004 2005 2006 2007 2008
Obrat stalych aktiv 2,21 2,36 2,58 2,68 3,11
Produktivita prace 861,03 856,07 823,46 847,89 998,28
Technické vybaveni prace 389,01 362,00 318,62 316,53 321,10

Zdroj: Vlastni Sateni

Jak jiz bylo uvedeno vySe, hodnoty obratu stalyktivaostou. Na tomto vyvaoiji

se rychleji projevuje pokles technického vybavemacp nez produktivity prace

(produktivita prace dokonce vieth ze sledovanych obdobi klesd).

Bylo provedeno porovnani vyvoje technického vylmve brutto a netto
polozkach. V pipact, Ze by byl vyvoj zfisoben zastaravanim majetku a jeho
odepisovanim byl by pokles v netto polozkach stalgktiv rychlejSi. Z analyzy vSak

vyplynulo, Ze hodnoty jsou u obou dvou ukazatstejné

nepotebného majetku, coz Ize hodnotitzmive.
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Graf 7: Porovnani technického vybaveni prace wbrua netto poloZzkach stalych

aktiv
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Zdroj: Vlastni Séeni

Z uvedenych tabulek je patrné, ZgSma pozitivniho vyvoje ukazatetychlosti
obratu jde na vrub zénam majetku. Vliv dynamiky vyvoje vynasie nizsi, pitom
mnoZstvi vynos pripadajici na pracovnika veéeth sledovanych obdobich dokonce
klesa.

Z klasicky konstruovanych ukazaiehelze odvodit, zda tento vyvoj neniasti
ovlivnén problémy s vynosy. Z tohotoidodu byly vytvdeny specifické ukazatele,

jejichz vyvoj bude analyzovan v z&wu této kapitoly.
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Zadluzenost
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Graf 8: Zadluzenost
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2004 2005 2006 2007 2008

Zadluzenost (%) 51,60 45,91 40,17 40,61 40,00
CF/uroky -14,88 11,36 2,92 9,75 8,78
CF/dluh (%) -33,19 30,72 9,44 32,82 32,11
EBIT/droky -15,37 5,25 4,31 1,11 1,74

Zdroj: Vlastni Seeni

Rok 2004, steji jako roky gedchazejici byly ovlivény fadou nestandardnich
Ucetnich operaci. Rok 2004 byl atypicky, sgolest byla ve ztré&tcasténe zpisobené
darem budov, ale i investii ¢innosti. Na spokaost nepiznivé pasobila i nutnost
vyporadani kratkodobych zavark Podnik tento rok i@zil jen diky poskytnutému

dlouhodobému ru ve vysi vice nez 19 milignK¢.

Zadluzenost podniku kleslahem prvnichif let sledovani z 51 na 40 % a od té
doby je stabilni. Od roku 2005 pouziva podnik ndoyiéni mnoZzstvi vlastnich zdnij

Zadluzenost v prvnich dvou letech by byladestssi vliivem rezerv, které byly zruSeny

v souvislosti s pevodem dlouhodobého majetku.

Po tSinu sledovanych obdobi byly ukazatele zadluZzempd&nive. Spolénost

je schopna za rok z provozniho cash flow splatieviez 1/3 svych zavaxkHodnoty
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arokového kryti jsou poznamenany rentabilitou nanfai 0. PovaZzuji za vyznany$i
arokové kryti z cash flow. To dosahuje hodnot m@zz 11 (kromd roku 2006, kdy
doSlo kvyrazné zem¢ Ccistého pracovniho Kkapitélu, igsreji snizeni zavazk
z obchodnich vztat). Domnivam se, Ze takto vysoké hodnoty neédQyi
bezprostednimu ohrozeni podniku, na druhé strazhledem k nizké rentabiitize
pokladat snizeni zadluzenosti z 51 na 40 %c¢einé a vhodné.

Likvidita

Tabulka 9: Pe¥gni test likvidity, EZna likvidita a rychly test likvidity

2004 2005 2006 2007 2008
Cash test 0,13 0,74 0,70 0,38 0,59
Bé&Zny test likvidity 1,32 1,71 2,14 1,05 1,12
Rychly test likvidity 0,85 1,55 1,72 0,80 0,90
Rychlost obratu zavagk 9,82 10,80 19,50 14,53 12,03
Rychlost obratu pohledavek 10,95 13,49 18,96 23,5731,68

Zdroj: Vlastni Seateni

Idedlni hodnota ukazatele pohotové likvidity je \ltom pripac by pijaté
perézni prostedky za pohledavky prévst&ily na Uhradu zavazk Podnik &chto
hodnot mnohdy nedosahuje. To znamena, Ze v let@@h, 2007 a 2008 podnik ném
k dispozici tolik prostedki, které poteboval na pléni svych zavaak

Ve skuté€nosti problémy podnik nepostihly Ziebdu rozdilné rychlosti obratu
zavazk a pohledavek. Zatimco podnik musi plnit zavazkpligné po 30 dnech (v
roce 2008). K uhratljeho pohledavek dochazi jiz zhruba za palovidobu. Hodnoty
ukazatele vroce 2005 a 2006¢d% naopak o vySSi likvidé oproti standardh
uvacnym hodnotam.

Hodnota kzné likvidity je v mnoha fipadech pod uva&wtou normou, ktera
v sowasnosti¢ini 2. V naSem fipack je vSak opt tieba o¥fit, zda tato hodnota neni

vzhledem k dodavatelsko-oghatelskym vztaiim primérena.
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Trend rychlosti plani zavazk kolisa mezi hodnotami 19,5 az 9,82 obrat

viN s

rotoze vyuziva ,vypjéené” prostedky.

Graf 9: Piimérna doba obratu pohledavek a zavazk
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BéZn4 platebni podminka poskytnutych pohledavek jedd# Na p@&atku
sledovaného obdobi bylatpnérna doba splatnosti pohledavek t#83 dni, na konci
obdobi necelych 12 dn Tento ukazatel prokazuje, Zze az na rok 2008 bylo
v pohledavkéach zadrzeno mnoho fitiaith prostedki.

Z uvedenych 0déaj je zZejmé, ze spolmost hoji vyuziva, kromnd roku 2006,
obchodni G¥ry s delSi dobou splatnosti nez majiérfyy které sama poskytuje. V roce
2006 je situace té#nh vyrovnana a spoteost poskytuje obchodni &y na giblizné
stejné obdobi, po které je vyuZziva.
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Bankrotni a bonitni modely

Byla testovanarada bankrotnich a bonitnich moileh to tak, aby nejlépe

vystihovaly specifika obou analyzovanych lagleych zdizeni.

Podrobny popis

testovani je uveden v gainé kapitole metodiky. Z S&ni vyplynulo, Ze nejvyhodisi

je vyuziti Taflerova a Kralicekova indexu.

Tabulka 10: Tafleiv index

Nevazené hodnoty ukazatdl 2004 | 2004* | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Zisk/kratkodobé zavazky -1,25 0,09 0,2P 0,23 0,00 ,040
Ob¢zny majetek/cizi zdroje 0,48 0,48 0,53 0,54 0,52 650,
Kratkodobé zavazky/aktiva 0,16 0,16 0,16 0,10 0,140,19
Provozni vynosy/aktiva 1,59 1,59 1,69 1,96 2,04 42p
Vazené hodnoty ukazatai

0,53 * Zisk/kratkodobé zavazky -0,66 0,05 0,12 0,12 0,00 0,02
0,13 * Ok¥Zny majetek/cizi zdroje 0,06 0,06 0,07 0,07 0,07 080,
0,18 * Kratkodobé zavazky/aktiva 0,043 0,08 0,03 20,0 0,03 0,03
0,16 * Provozni vynosy/aktiva 0,25 0,2% 0,2) 0,31 ,330| 0,36
Tafleruv index -032| 0,39 | 048 | 0,53 | 0,42 | 0,50

Zdroj: Vlastni Saeni

Podle hodnot Taflerova indexu podniku nehrozi bankkrome prvniho roku,
kde je tento vysledek vyvolan zvySenymi naklady)da

Tabulka 11: Kralicekv Quicktest

Nevazené hodnoty ukazatdl 2004 | 2004* | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Vlastni kapitél/aktiva 0,45 0,45 0,49 0,58 056 60,5
(Dluhy — krat. fin. majetek)/

/nezdaginy cash flow -3,19 10,12 452 3,89 6,81 411
Cash flow/Provozni vynosy -0,1d 0,03 0,0b 0,04 0,02 0,03
EBIT/aktiva -0,18 0,03 0,07 0,06 0,02 0,08
Bodové ohodnoceni

Vlastni kapital/aktiva 1 1 1 1 1 1
Dluhy — krat. Fin. majetek/cash flow 5 3 2 2 3 2
Cash flow/Provozni vynosy 5 4 1 1 1 1
EBIT/aktiva 1 4 4 4 4 4
Kralicek @v quicktest 2,33 | 300 | 200 | 2,00 | 2,25 | 2,00

Zdroj: Vlastni Seateni
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Kralicekiv quicktest neni bohuzel schopeagpowdét budouci vyvoj podniku.
Rok 2004* vykazuje bonitu, jedna se vSak pouzeldaddw upraveny sloupec. Je zde
ziejmy vliv zvySené néakladovosti.

Domnivam se, Ze vysledky obou indexzésad vystihuji situaci podniku. Podnik neni
bezprostedre ohroZen finadni krizi, ale jeho problémem je trvale nizka reiiitzb
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Specifické ukazatele umoitujici komparaci s Laznémi Aurora, S. r. 0.

Srovnani s konkurénim podnikem je ve finami analyze jednou z mala
moznosti jak zjistit, zda je vyvoj ukazatepriznivy ¢i nep‘iznivy. Fitom maze byt
problém se zjignim identického podniku, v naSentigmd se vSak srovnaniiimo
nabizi. V Teboni jsou druhé obdobné I&hazre Aurora, s. r. 0.

Bohuzel specifika finami i kapitalové struktury neumsdji srovnani pomoci
ukazateh klasické finagni analyzy. Bylo nutno ukazatele diametilmpravit nebo

Vytvorit zcela znova.

.Prepa‘tena rentabilita viastniho kapitalu*

Tabulka 12: Repaitena rentabilita vlastniho kapitalu porovnavanyaeiskych

zakizeni v %
2004 2004* 2005 2006 2007 2008
Lazné Aurora, s. r. 0. 11 X 11 8 10 8
Bertiny lazné Trebon, s. r. o. 4 12 13 13 12 11

Zdroj: Vlastni Seateni

Timto modifikovanym ukazatelem rentability se smagostihnout specifické
majetkove vztahy. Zatimco standagdryuzivany ukazatel rentability vlastniho kapitalu
se pohybuje od 0 do 7 %, takto koncipovany ukazablyva znatethvyssich hodnot.
Prepaitena rentabilita vlastniho kapitalu se pohybuje ldddo 13 %. Dokonce ve
srovnani s konkurénim podnikem vykazuje rentabilitu vysSi.

Domnivam se, Ze tento ukazatel je, vzhledem k kaygm vztalim mezi
laznemi a jedinym spolénikem, skuténé vhodrejSi nez standaranvyuzivany ukazatel

rentability vlastniho kapitalu.
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Bertiny lazné Tiebai, s. r. 0.:

Tabulka 13: Fepaitené ukazatele rentability a aktivity BertinychnéZiebai, s. r. o.

2004 2005 2006 2007 2008

ROA (%) -16,9 2,8 1,8 0,03 0,6

Zisk -15368 2570 1540 25 527

Aktiva brutto 90957 91649 85064 89563 93975

Obrat aktiv 1,3 1,4 1,5 1,5 1,6

Vynosy 120544 | 125842 | 128460| 135662 151739

Aktiva brutto 90957 91649 85064 89563 93975

Obrat dlouhodobého majetku 1,7 1,8 1,9 1,8 2,0
Vynosy 120544 | 125842 | 128460| 135662 151739
Dlouhodoby majetek brutto 69362 70499 69375 73443 74981

Zdroj: Vlastni Saeni

Lazné Aurora, s. 1. 0.:

Tabulka 14: Repaitené ukazatele rentability a aktivity BertinychréZiebai, s. r. o.

Aurora 2004 2005 2006 2007 2008

ROA (%) 3,6 11,3 8,7 13,8 -3,6

Zisk 2664 8872 5848 11123 -2658

Aktiva brutto 73986 78242 67061 80502 74253

Obrat aktiv 3,1 2,8 3,5 3,4 3,8

Vynosy 229057 | 221003| 231980| 270232| 283618

Aktiva brutto 73986 78242 67061 80502 74253

Obrat dlouhodobého majetku 9,4 8,0 7,1 9,3 9,5
Vynosy 229057 | 221003| 231980| 270232| 283618
Dlouhodoby majetek brutto 24329 27499 32686 28984 29804

Zdroj: Vlastni Seateni

Vzhledem k odliSné odepsanosti majetku obou pddbia hodnota majetku
piepcitana na brutto hodnoty. Z porovnani rentabilityhakyplyva, Ze je rentabilita
aktiv Bertinych lazni v porovnani s konkuteim podnikem, Laz¥mi Aurora, velmi
nizka. Lazg Aurora vSak vykazuji vySSi vykyvy v rentabilia v roce 2008 se dokonce
dostaly do ztraty. fekvapujici je rozdilna dynamika hospéglké&ho vysledku poétSinu

sledovaného obdobi.
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Obdobnou situaci jako u ukazatekentability Ize sledovat u ukazaiehktivity.
Bertiny lazr¢ dosahuji oproti konkurenci nizSich, ale stafjfiich hodnot. Ot plati, Ze
je zcela odliSna dynamika vyvoje. Velké rozdilyadhotach zejména u rychlosti obratu
dlouhodobého majetku (Bysou p@itany v brutto hodnotach), &ki o vysokém podilu
pronajatého majetku obou ld®skych za@izeni. Vysoky podil pronajatého majetku
potvrzuje i filoha k &etni za¥rce.

Disproporce mezi afma lazéskymi zd&izenimi je dokonce tak velika, Ze
zpochyhiuje dokonce vysledky fingni analyzy. Z tohotoid/odu byl vytvaen vlastni
systém hodnoceni podnikuc@tné systému systematizace ukazétektery nevztahuje
zisk k aktivim, ale na mnozstviizkodn.
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Vlastni systém hodnoceni podniku:

Zisk na luzkoden
Bertiny lazné Trebai, s. r. 0.

Tabulka 15: Zisk a rentabilitézkodne

2004~ 2005 2006 2007 2008
Zisk 1148 2 570 1540 25 527
Zisk na hizkoden 12,63 23,27 12,74 0,20 3,74
Lazkodny 115017 119213 121191 124670 140777

Zdroj: Vlastni Saeni

Na vyvoj zisku negativhpiasobi ukazatel zisk néaikoden. Naopak pozitivni je

rostouci poet lazkodn.

Tabulka 16: Zisk naikoden a fi¢iny jeho vyvoje

Zdroj: Vlastni Seateni

2004* 2005 2006 2007 2008
Zisk na fizkoden 12,63 23,27 12,74 0,20 3,74
Trzby na tizkoden 1048,21 105750 1061,65 108530 1076,16
Naklady natizkoden 103558 1034,23 1048,92 108510 1072,43

Trzby natizkoden rostou. &t naklad na bBizkoden je vSak rychlejsi. Vyjimkou

je rok 2008, tato z#ma mize byt péatkem nového trendu, nebo séze jednat pouze

0 vykyv, to zatim nelze posoudit.

Tabulka 17: Trzby naikkoden podle klierit

2004 2005 2006 2007 2008
Trzby na tizkoden 1048 1057 | 1062 | 1085 1076
Trzby poj. naiZkoden 865 867 849 847 826
Trzby samoplatt
na Bzkoden 116 113 138 140 150
Ostatni trzby nai?koden 68 78 74 99 100

Zdroj: Vlastni Saeni
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Béhem sledovaného obdobi se na trzbactinZazasad¥ji podilet samoplatecka

klientela. Tento trend by mohly l&znpodpdit a nabizet SirSi Sk&lu modernich

a atraktivnich sluzeb a tak posilit svou konkureobepnost pro tento druh kliént

Lazre uz se v tomto simu rozvijeji a domnivam se, Ze z&w®eni na tuto oblast

by bylo do budoucnaifmosem. Na druhou stranu jsou samoplatci zdrojerika

protoZe trzby od tohoto druhu kligénkolisaji (viz tabulka 27). Proto dop@uji ¢lenéni

trzeb podle klient doplnit jes¢ o kalkulaci naklad podle druli klienth a to zejména

pro samoplatce. Ti by mohli, zejména®ddu vysokych fixnich naklag znamenat

mére rentabilni oblast. Domnivam se, Ze samoplatciowejgo lazéské z@izeni mén

rentabilni, pesto doporéuji ndklady rozlenit popsanym zisobem.

Tabulka 18: [azkodny podle klient

Zdroj: Vlastni Seateni

2004 2005 2006 2007 2008
lazkodny 115017| 119 213| 121 191| 124 670| 140 777
lizkodny klienfi poj. 95413| 96 661 94322 95250 107 805
lizkodny samoplafc 19604 22552 2686D 29420 33472

Luzkodny Kklientt poji&oven v zasadl rostou, ale jejich ust je viditelr®
pievysen samoplateckou klientelou.

Tabulka 19: Rimerny pobyt klienti zdravotnich pojigoven

2004 2005 2006 2007 2008
Praimérny pobyt 23 23 22 23 26
Luzkodny klienti poj. 95413] 96 661 94322 95250 107 305
Patet pacieni 4185 4 253 4193 4191 4 187

Zdroj: Vlastni Seteni

Pramérny pobyt klienta pojiovny je, krong¢ roku 2008, pblizné konstantni.
Klient pojis’ovny stravi v Bertinych [aznich fomérné 23 dni.
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Tabulka 20: Rimerny pobyt samoplatecké klientely

2004 2005 2006 2007 2008
Primérny pobyt 8 6 5 6 6
Luzkodny samoplaftc 19604| 22552 26869 29420 33472
Patet pacieni 2411 3973 4941 4973 6 003

Zdroj: Vlastni Saeni

Samoplatci travi v laznich v sgasné dob v priméru 6 dri. Provedeny rozbor
sloZeni klient lazni je dilezity vzhledem k zagteni nabizenych sluzeb. Pro 14zny
byl samozejm¢ delSi pobyt finosrgjSi, proto navrhuji do nabidky zahrnout Bkii
sluzeb pro samoplatce koncipované pro delSi pobyt.

Lazné Aurora, s. r. 0.

Tabulka 21: Zisk a rentabilitézkodne

2004 2005 2006 2007 2008
Zisk 2 664 8 872 5848 | 11123 | - 2658
Zisk na tizkoden 14 a7 30 5P - 12
Lazkodny 187000 188358 197094 212275 226692

Zdroj: Vlastni Seateni

Podle pdtu lizkodm se da soudit, Ze LaZrurora, jsou piblizné 1,5krat &tsi
nez Bertiny laza.

Tabulka 22: Zisk naifkoden a fi¢iny jeho vyvoje

2004 2005 2006 2007 2008
Zisk na tizkoden 14,25 47,19 29,69 52,47 - 11,71
Trzby na tizkoden 1224901 175,55/ 1177,56 1 274,68 1 249,42
Naklady
na Kizkoden 1214,481 128,411 147,91 1 222,21] 1 261,13

Zdroj: Vlastni Seateni

Trzby i naklady na dzkoden Lézni Aurora jsou dlouhodohvysSi nez
u Bertinych lazni. Tyto ukazatele jsou prapddobré vysSi (i kdyZz ve sledovanych
letech znané kolisaji) diky bohatSim sluzbam wellnesscentrar@ veejnost), které

konkurerEni lazré nenabizeji.

74



Tabulka 23: lizkodny podle klienit

2004 2005 2006 2007 2008
Lazkodny 187 000| 188 358| 197 094| 212 275| 226 692
Lazkodny klienfi poj. 142 000] 137 897 143943 144049 135454

Luzkodny samopléafc 45000| 50461 53151 68226 91238
Zdroj: Vlastni Saeni

Vyvoj klientely obou lazni je obdobny. | u Lazni vawa je ve sledovaném
obdobi zasadni vyvoj samoplatdPodle poétu lizkodni jsou Lazi Aurora fiblizng
1,5krat &tSi nez Bertiny lazh Paiet samoplatt je vSak v uvedenychép letech vice
nez dvojnasobny. ZvySeny zajem samoplaid_azré Aurora mize byt vyvolan pray
zajmem tohoto druhu kliedio sluzby wellnesscentra.

Tabulka 24: Rimérny pobyt klienti zdravotnich pojigven

2004 2005 2006 2007 2008
Praimérny pobyt X 23 23 23 22
Luzkodny klienti poj. 142 000 137 897 143943 144 049 135 454
Patet pacieni X 6 013 6 201 6 284 6 065

Zdroj: Vlastni Seateni
Praimérny pobyt klienta pojiovny trva stej jako u Bertinych l1azni 23 dn

Tabulka 25: Rimerny pobyt samoplatecké klientely

2004 2005 2006 2007 2008
Praimérny pobyt X 8 7 6 7
LaZkodny samoplatc 45000 50461 53151 68226 91238
Patet pacieni X 6184 7204, 10838 13504

Zdroj: Vlastni Seateni

Praimérny pobyt samoplatce v Laznich Aurora je nepattalSi nez v Bertinych
laznich. Hlavni vyhodowchto lazni je pedevsim peet €chto klienti.
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Analyza vlivu inflace

Tabulka 26: Redlné trzby néZkoden

2004 2005 2006 2007 2008
Lazne Aurora, S. I. 0. 1225 1102 1086 1208 1113
Bertiny lazr¢ Tiebai, s.r. 0.] 1048 1035 1021 991 982

Zdroj: Vlastni Saeni

Z tabulky vyplyva problém kolisari dokonce trvalého klesani realnych trzeb

na Kklienta. V analyzovaném a#tvi miZze byt tento trend podpen chovanim

zdravotnich pojiBoven, které Ehem analyzovaného obdobi sniZily platby zaiéké

pobyty a také snizily get schvalovanych Zadosti o lasky pobyt (zdroj: vyroéni

zpravy Lazni Aurora, s. r. 0., ivodni slovo prokty).

Tabulka 27: Trzby naifkoden podle druhu klietta ostatni trzby v Bertinych laznich

Zdroj: Vlastni Seateni

2004 2005 2006 2007 2008
Trzby od klienti poji&’oven
na kizkoden 1043 1067 1 090 1111 1 08%
Trzby samoplatt
na kizkoden 679 598 622 593 63p
Ostatni trzby 7820 9282 8954 12342 14078

Realny pokles je pra¥godobrg nésledkem stagnujiciho ¢a klienti

pojistoven a rostouci samoplateckeé klientely, ktera waubiensSiho p&iu sluzeb lazni,

a proto je jejich pobyt v laaekém zéizeni levijSi (viz tabulka 27).

Tento trend v oblasti samopléttze sledovat i v nabidkach cestovnich kantgela

které nabizeji pobyty v laznich. Takto zptedkovany pobyt v laznich znamen& pro

lazne 0 10 az 15 % niZSi cenu za pobyt.

Vzhledem ktomuto faktu navrhuji laznim intenz}jgi propagaci, aby tak

zvySili patet zakaznik, ktefi navstivi laz8 nezprostedkovag (u samoplatecké

klientely).
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Na ol l4zaiska zd@izeni dopadé situace zdravotnich pijigen, které se snazi
prosadit své Usporné programy. V této oblasti vémmohou lazgska zaizeni

podniknout Zadna op&ni. Snaha nahradit tuto klientelu samoplatci proste.
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8.4. Vyhodnoceni ziskanych vysledk z pohledu vhodnosti navrzené
metodiky

Nejprve byla provedena finani analyza. Vysledky tohoto $ehi jsou celkemijiznive.
Jako probléem podniku se jevi nizka rentabilitaakio 3,4 %. Tato hodnota je na
hranici inflace. Nezajilje vynos pro vlastniky a velice obt&rmprostou obnovu
majetku. Ukazatele aktivity se vyvijely vcelkiéiznivé. Hodnoty ukazatélzadluZzenosti

i likvidity byly velmi dobreé.

Byla testovana celéada bankrotnich i bonitnich indigxkteré byly vybirany na
z&klad dvou kritérii. Vysledné hodnoty indéxnesnély byt zkresleny extrémnimi
hodnotami jednotlivych ukazatela jejich konstrukce musi byt vyhovujici pro sféru
lazeastvi. Vybrany byly dva indexy — Taflév index a Kralicelv Quicktest. U obou
dvou index: se podnik nachazi v blizkosti Sedé zony. Domnigémze je to spra¥n
protoze podnik neni bezpréstiré ohroZzen, na druhou stranu efekty z podniku jsou
velmi zanedbatelné.

Klasicka finagni analyza nepostihuje skdte® hospodi@ni podniku.
Nepresnosti vychazeji z podhodnoceni hodnoty aktiv fjdotiospodé& na téngi zcela
odepsaném majetku a zarédvge velkd ¢ast majetku pronajata). Zaravejsou
podhodnoceny i efekty, které podnikin@si vlastnikm, prevazn&ast tohoto efektu je
prostednictvim prondjmu — nikoliv pragtdnictvim zisku.

ReSenim byl alternativni vyget ukazatel financni analyzy, kdy do ukazatel
vstupovaly hodnoty brutto. Hodnota aktiv byla zwyge hodnotu pronajatého majetku
a jako efekt pro vlastnika byl pou#isty zisk i zaplacené najemné. Domnivam se, ze
takto provedené Upravy jsou fufmk. Lépe popisuji situaci podniku. Ukazalo se, Ze
vysledky takto pojaté finami analyzy se zréaé¢ odliSuji od vysledi klasickeé finakni
analyzy.Rada ukazatél ma odlisnou dynamiku i sinvyvoje. Nejvyznam&si rozdily
Ize pozorovat u ukazaterentability, specificky ukazatel rentability dosgdn hodnoty
nad 10 %. Takovyifnos Ize pokladat za dostgici. Druhym zavaznym vystupem je
zhorSeni ukazatel aktivity. Ani takto koncipované ukazatele vSak @gml00 %

vypovidaci schopnost (problém — omezena kompavgeej).
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Z tohoto divodu byl vytvden vlastni systém hodnoceni efektivity podniku.
V tomto novém systému byly vystupy, trzby a ziskegmiteny na jedendzkoden.
Zarover byla vytvaena systematizace takto ziskanych uka&at€ento systém se
projevil zcela funkni. Za nej¢tSi vyhody lze pokladat, Ze rusi vli¢étnich operaci na
hospodé&eni podniku, umaiuje komparaci jednotlivych podnik umo#iuje zohledgni
inflace, analyzujeificiny zmeny. V neposlednfadé o UsgSnosti systému sdci i to, Ze
se poddlo objevit problém stagnace trzeb, ktery se vikles finartni analyze

neprokazal.

Systém lze dale rozvijet. Dopduji kalkulovat naklady podle drdhpacient,
stejre jako trzby.
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9. Zawer

Cilem této prace bylo vytvi systém finatiné ekonomického hodnoceni

podniku vhodny k analyze konkrétni spmiesti.

Nejprve byla provedena klasickd firam analyza. K tomu byla vyuZita data
z &etnich zawrek Bertinych lazni flebai, s. r. 0. Vyhodnoceni ziskanych UGid&jylo
provadno jak véasovém srovnavani, tak v komparaci s konkurenkb &ankuregni
podnik byly vybrany Laz& Aurora, s. r. 0. Tento podnik je vhodny z toliwvadu, Ze se
zabyva steja jako Bertiny lazg 1é¢bou pohybového Ustroji, je ve stejném regionu a ma
fadow stejnou velikost.

Soutasti analyzy byl i prediini model. Bylo testovanoékolik modeli a byl
piitom vybiran takovy, ktery by co nejlépe vystihkesgika lazaistvi a u kterého zadna
ze sloZzek nedosahovala extrémnich hodnot. Jakep$éjlse jevi Tafléw index
a Kralicekiv Quicktest.

Klasicka analyza vSak narazi na specifickou majailk a kapitalovou strukturu
majetku. Vlastnikem obou dvou laskych zgizeni je Mesto Trebai, které zarove
vlastni a laznim pronajima velkatast vyuzivaného ¥zeni. Nedostatkem klasické
financni analyzy je, Ze tento majetek neni zahrnut vaaevspolénosti a na druhé
strart mésto ziskava &Si ginos nez pouze zisk (ndjemné za pronajaty majetek).
Problémem byl i vysoky stupeodepsanosti majetku.

Problém s vysokou odepsanosti tg8en pomoci modifikace ukazdtédasicke
finantni analyzy, kdy byly ukazatele aktivity githny pomoci hodnot brutto. To
zaroves umoznilo srovnani obou laggkych provoa.

Otazku pronajatého majetkasSily dalSi modifikace finamich ukazatei. V této
etag byly modifikovany zejména ukazatele rentabilityaktivity a to nasledovh do
Citatela vzorai byly zahrnuty veSkeré vystupy plynouci¢stu, do jmenovatele byl
zahrnut veSkery vyuZzivany majetek. Takto provedépéavy zlepSily vypovidaci

schopnost finatni analyzy, umoznily komparaci obou podhikNa druhé stran
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nedokazaly vysstlit priciny vyvoje rekterych ukazatél Z tohoto divodu byl navrzen
systém vlastnich ukazatelkdy produkni zakladnou byl stanoven jedeizkoden.

Tento navrzeny systém se ukazal jako zcela dnkNejen, Ze odstranil vySe
uvedené problémy s klasickou firta analyzou, ale umoznil i popsatiginy daného
vyvoje. O UspsSnosti navrzeného systémuégd¥i i to, Ze umoznil odhalit zZénajici
problém se stagnaci trzeb. Tento problém klasiakyckovana finagni analyza ubec
nezaregistrovala.

Z pohledu finatni analyzy se Bertiny laznnachazeji v pogin¢ priznive
situaci. Rentabilita byla po celé sledované obdsibe velice nizka, ale vyhradni
vlastnik Mesto Trebai, ziskava podstatnodast efektu spiSe z prondjmu majetku.
ZadluZenost a likvidita vykazuje po celé obdotizpivych hodnot. Lze ig@dpokladat,
Ze podnik nebude ohrozen.

Jediny problém podniku byl odhalen pomoci vyarmoych specifickych metod.
Jde o stagnaci trzeb na jeddérikoden. V pipadt zohledrni vlivu inflace, hodnota
trzeb dokonce klesa.

Pro dalSi vyvoj podniku Ize dopadfiti soustedit se na samoplateckou klientelu.
Protoze vySe Uhrad od pajéven i mnozstvi schvalenych Zadosti o té&skgy pobyt je
pIné v kompetenci zdravotnich paojdven.

Piijmy od samoplatit jsou vysoce variabilni, trzby na jednoho samopglgsou
nizsi nez na jednoho pacienta od pimidy. Z tohoto dvodu doporduji Bertinym

laznim kalkulovat naklady nazkoden podle druhpacient.
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10. Summary

The aim of this bachelor thesis was to create teBysf a financially-economic
evaluation of selected company. First, a commoanicnal analysis was performed. This
analysis also included the prediction model. Thmmon financial analysis was
modified because of the property and capital smscifAs a result were received the
modified indicators of profitability and assets.Wwkver, these indicators were not able
to determine the causes of the development. It thasgfore, build up a pyramidal
decomposition using a different production bases plgramidal decomposition allows:

- comparison with competition,
- taking into account the inflation,

- determine the causes of development.

| have used all the mentioned procedures to ingetpe financial situation of

the selected company.
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Ptiloha 1: Rozvaha spaleosti Bertiny lazg Trebaj, s. r. 0.

Gislo Ugetni obdobi

Oznaceni AKTIVA fadku 2004 2005 2006 2007 2008
AKTIVA CELKEM 001 76013 74364 65393 66583 67801

A Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0 0 0 0 0
B Dlouhodoby majetek 003 54461 53214 49704 50645 48807
B. I. Dlouhodoby nehmotny majetek 004 61 0 251 487 1830
B.l. |1.]|Zfizovaci vydaje 005 0 0 0 0 0
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0 0 0 0

3. | Software 007 61 0 251 333 55

4. | Ocenitelna prava 008 0 0 0 0 0

5. | Goodwill 009 0 0 0 0 0

6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 0 0 0 154 128

7. | Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 011 0 0 0 0 0

8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby majetek 012 0 0 0 0 0

B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 013 54400 53214 49453 50158 48624
B.1l. |1.|Pozemky 014 2710 2710 554 554 554
2. | Stavby 015 46439 45023 43600 43127 42558

3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 4132 4418 4274 4944 4438

4. | Péstitelské celky trvalych porosta 017 0 0 0 0 0

5. | Zakladni stado a tazna zvifata 018 0 0 0 0 0

6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 969 1021 1025 1032 1032

7. | Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 020 85 42 0 501 42

8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 65 0 0 0 0

9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 022 0 0 0 0 0

B. Ill. Dlohodoby finanéni majetek 023 0 0 0 0 0
B. lll. | 1.|Podily v ovladanych a Fizenych osobach 024 0 0 0 0 0
2. | Padily v G¢etnich jednotkach pod podstatnym vlive 025 0 0 0 0 0

3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 0 0 0 0 0




4. | PUjCky a uvéry - ovladajici a Fidici osoba, podstatny vliv 027 0 0 0 0 0
5. | Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028 0 0 0 0 0
6. | Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 029 0 0 0 0 0
7. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 030 0 0 0 0 0
C. Obézné aktiva 031 20078 19945 14087 14106 17710
C. I Zasoby 032 1311 1826 1654 1573 2336
C.l. |1.|Material 033 724 1235 978 884 1104
2. | Nedokonéené vyroba a polotovary 034 0 0 0 0 0
3. | Vyrobky 035 0 0 0 0 0
4. | Zvifata 036 0 0 0 0 0
5. | Zbozi 037 587 591 676 689 1232
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 038 0 0 0 0 0
C. Il Dlouhodobé pohledavky 039 0 0 0 0 0
C.Il. |1.|Pohledavky z obchodnich vztaht 040 0 0 0 0 0
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 041 0 0 0 0 0
3. | Pohledavky - podstatny vliv 042 0 0 0 0 0
4. | Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a za U¢astniky sdruzZeni 043 0 0 0 0 0
5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 0 0 0 0 0
6. | Dohadné uéty aktivni 045 0 0 0 0 0
7. | Jiné pohledavky 046 0 0 0 0 0
8. | OdloZzena danova pohledavka 047 0 0 0 0 0
C. Il Kratkodobé pohledavky 048 16854 9447 7849 7465 5969
C. lll. | 1. | Pohledavky z obchodnich vztahi 049 11013 9327 6776 5756 4790
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 050 0 0 0 0 0
3. | Pohledavky - podstatny vliv 051 0 0 0 0 0
4. | Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a za U¢astniky sdruzZeni 052 0 0 0 0 0
5. | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053 0 0 0 0 0
6. | Stat - dafiové pohledavky 054 524 -404 0 1146 531
7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 675 458 1072 563 644
8. | Dohadné uéty aktivni 056 4596 61 0 0 0
9. | Jiné pohledavky 057 46 5 1 0 4




C. IV. Kratkodoby finanéni majetek 058 1913 8672 4584 5068 9405
C.IV.|1.|Penize 059 510 487 343 500 460
2. | Uéty v bankach 060 1403 8185 4241 4568 8945

3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0 0 0 0 0

4. | Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062 0 0 0 0 0

D. | Casové rozliseni 063 1474 1205 1602 1832 1284
D.I. |1.|Né&klady ptistich obdobi 064 1459 1205 1596 1832 1284
2. | Komplexni naklady pfistich obdobi 065 0 0 0 0 0

3. | PFijmy pfiStich obdobi 066 15 0 6 0 0

Gislo Ugetni obdobi

Oznaceni PASIVA fadku 2004 2005 2006 2007 2008
PASIVA CELKEM 067 76013 74364 | 65393| 66583| 67801

A Vlastni kapital 068 33979 36354 | 37657| 37442| 37678
Al Zakladni kapital 069 44333 44333 | 44333| 44333| 44333
1. | Zakladni kapital 070 44333 44333 | 44333| 44333| 44333

2. | Vlastni akcie a vlastnic obchodni podily 071 0 0 0 0 0

3. | Zmény zakladniho kapitalu 072 0 0 0 0 0

Al Kapitélové fondy 073 617 617 617 617 617
A.ll. | 1. | Emisni &Zio 074 0 0 0 0 0
2. | Ostatni kapitalové fondy 075 617 617 617 617 617

3. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki 076 0 0 0 0 0

4. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi preménach 077 0 0 0 0 0

Al Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 078 920 725 1131 1276 986
A.lll. | 1. | Z&konny rezervni fond/Nedélitelny fond 079 538 538 667 744 7458
2. | Statutarni a ostatni fondy 080 382 187 464 532 241

A.IV. Vysledek hospodareni minulych let 081 3477 -11891 -9964 -8809 -8785
A.IV. | 1. | Nerozdéleny zisk minulych let 082 3772 0 0 0 0
2. | Neuhrazend ztrata minulych let 083 -295 -11891 -9964 -8809 -8785

A. V. Vysledek hospodareni béZzného U¢etniho obdobi 084 -15368 2570 1540 25 527




B Cizi zdroje 085 42015 37894 | 26270 27039| 27122
B. I Rezervy 086 2793 3751 0 0 0
B. 1. | 1. |Rezervy podle zvl4Stnich pfedpist 087 2793 3751 0 0 0
2. | Rezerva na diichody a podobné zavazky 088 0 0 0 0 0
3. | Rezerva na dan z pfijmu 089 0 0 0 0 0
4. | Ostatni rezervy 090 0 0 0 0 0
B. Il Dlouhodobé zavazky 091 352 785 603 417 456
B.1l.| 1. | Zadvazky z obchodnich vztahi 092 0 0 0 0 0
2. | Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 093 0 0 0 0 0
3. | Zavazky - podstatny vliv 094 0 0 0 0 0
4. | Zavazky ke spole¢nikiim, élenim druZstva a k G€astnikiim sdruzeni 095 0 0 0 0 0
5. | Dlouhodobé pfijaté zalohy 096 0 0 0 0 0
6. | Vydané dluhopisy 097 0 0 0 0 0
7. | Dlouhodobé sménky k uhradé 098 0 0 0 0 0
8. | Dohadné ucty pasivni 099 0 0 0 0 0
9. |Jiné zavazky 100 0 426 213 0 50
10. | Odlozeny danovy zavazek 101 352 359 390 417 406
B.111. Kratkodobé zavazky 102 12271 11648 6589 9334| 12610
B.lll. | 1. | Z&vazky z obchodnich vztahi 103 4965 7226 2500 5208 8574
2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 104 0 0 0 0 0
3. | Zavazky - podstatny vliv 105 0 0 0 0 0
4. | Zavazky ke spoleénikdm, €lenim druZstva a k U¢astnikim sdruzeni 106 0 0 0 0 0
5. | Zavazky k zaméstnanciim 107 1446 1578 1756 1949 2068
6. | Zavazky ze socialniho zabezpeleni a zdravotniho pojisténi 108 759 870 913 1040 1014
7. | Stat - danové zavazky a dotace 109 196 233 576 290 185
8. | Kratkodobé prijaté zalohy 110 483 1032 3 0 0
9. | Vydané dluhopisy 111 0 0 0 0 0
10. | Dohadné ucty pasivni 112 4415 691 819 771 733
11. | Jiné zavazky 113 7 18 22 76 36




B.IV. Bankovni Gvéry a vypomaci 114 26599 21710 19078 17288 14056
B.IV. Bankovni avéry dlouhodobé 115 23684 21710| 19078| 13156| 10824
Kratkodobé bankovni Gvéry 116 2915 0 0 4132 3232
Kratkodobé finanéni vypomoci 117 0 0 0 0 0

C.l Casové rozliseni 118 19 116 1466 2102 3001
C. I . | Vydaje priStich obdobi 119 0 71 153 56 19
. | Vynosy pfiStich obdobi 120 19 45 1313 2046 2982




Priloha 2: Vykaz zisku a ztrat Bertinych lazriebay, s. r. 0.

Oznadeni TEXT Cislo Ugetni obdobi
fadku

a b c 2004 2005 2006 2007 2008
l. Trzby za prodej zboZi 01 5596 7131 6902 8659 10569
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 2910 3508 3385 4600 5574
+ Obchodni marze 03 2686 3623 3517 4059 4995
Il. Vykony 04 114613 118486 121472 126492 140759
I 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 05 114589 118475 121454 126486 140759
2. | Zména stavu zasob vlastni vyroby 06 0 0 0 0 0
3. | Aktivace 07 24 11 18 6 0
B. Vykonova spotfeba 08 75489 75099 77893 81443 90985
B. 1. | Spotfeba materialu a energie 09 27444 28387 29810 32060 34853
B. 2. | Sluzby 10 48045 46712 48083 49383 56132
+ PFidana hodnota 11 41810 47010 47096 49108 54769
C. Osobni naklady 12 34111 36516 40691 43628 47643
C. 1. | Mzdové néklady 13 25127 26881 29948 32145 35019
C. 2. | Odmény ¢lenlim organ( spole¢nosti a druzstva 14 85 68 150 109 0
C. 3. | Naklady na sociélni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15 8806 9467 10495 11271 12316
C. 4. | Socialni naklady 16 93 100 98 103 308
D. Dané a poplatky 17 486 393 385 417 546
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 2190 2739 2760 3128 3578
Il Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 19 12 27 31 363 5
[l 1 | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 0 26 5 363 0
[l. 2 | Trzby z prodeje materialu 21 12 1 26 0 5




Oznadeni TEXT Cislo Ugetni obdobi
fadku
a b c 2004 2005 2006 2007 2008
= Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a
' materialu 22 0 0 0 0 0
F. 1 | Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 0 0 0 0 0
F. 2 | Prodany material 24 0 0 0 0 0
G Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni
' oblasti a komplexnich n&kladd pf. obdobi 25 649 915 -3751 0 0
V. Ostatni provozni vynosy 26 299 158 43 128 298
H. Ostatni provozni naklady 27 17845 1521 3119 1199 1466
V. Pfevod provoznich vynosu 28 0 0 0 0 0
l. Pfevod provoznich nakladu 29 0 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodareni 30 -13160 5111 3966 1227 1839




Oznageni TEXT Cislo Ucetni obdobi
fadku
a b c 2004 2005 2006 2007 2008
VI. Trzby z prodeje cennych papird a podild 31 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0 0 0 0 0
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 33 0 0 0 0 0
VIl 1. _\/ynosy,z podild v ovlédapych_a fizenych osobéach a v Gcetnich 34 0 0
' jednotkach pod podstatnym vlivem 0 0 0
VII. 2. | Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papiri a podill 35 0 0 0 0 0
VII. 3. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36 0 0 0 0 0
VIII. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37 0 0 0 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 38 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirG a derivatd 39 0 0 0 0 0
L. Né&klady z pfecenéni cennych papird a derivatl 40 0 0 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti (+/-) 41 0 0 0 0 0
X. Vynosové Uroky 42 9 8 5 1 56
N. Nakladové uroky 43 875 923 849 910 992
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 44 14 33 6 19 52
0. Ostatni finan¢ni naklady 45 309 306 315 237 221
XII. Pfevod finanénich vynosu 46 0 0 0 0 0
P. Pfevod finan¢nich nakladd 47 0 0 0 0 0
* Finanéni vysledek hospodareni 48 -1161 -1188 -1153 -1127 -1105
Q. Dan z pfijm0 za béznou €innost 49 744 1153 1273 75 207
Q. 1. - splatna 50 738 1146 1242 48 218
Q. 2. - odlozena 51 6 7 31 27 -11
* Vysledek hospodareni za béZnou €innost 52 -15065 2770 1540 25 527




Oznageni TEXT Cislo Ucetni obdobi
fadku

a b c 2004 2005 2006 2007 2008
XIII. Mimoradné vynosy 53 0 0 0 0 0
R. Mimoradné naklady 54 421 200 0 0 0
S. Dan z pfijmG z mimoradné ¢innosti 55 -118 0 0 0 0
S. 1. - splatna 56 -118 0 0 0 0
S. 2. - odloZena 57 0 0 0 0 0
* Mimoradny vysledek hospodareni 58 -303 -200 0 0 0
T. Prevod podilu na vysledku hospodareni spolecnikim (+/-) 59 0 0 0 0 0
Fkk Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi (+/-) 60 -15368 2570 1540 25 527
Frkx Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) 61 -14742 3723 2813 100 734




Ptiloha 3: Vybrané bankrotni a bonitni modely

Bertiny lazr¢ Tiebai, s. r. o.:

1. Index IN 95

NevaZzené hodnoty 2004| 2004*| 2005/ 2006, 2007, 2008
Aktiva/cizi zdroje 1,81 1,81 1,96] 2,49 246 2,50
EBIT/droky 15,37 2,31 5,25 4,31 1,11 1,74
EBIT/aktiva -0,18 0,03| 0,07 0,06/ 0,02] 0,03
Vynosy/aktiva 159 1,59 1,69 1,96 2,04/ 2,24
Obke¢zné aktiva/(kratkodobé zavazky +

kradtkodobé bankovni éwy) 1,32 132 L7l 2,14 105 1,12
Zavazky po lfit¢ splatnosti/vynosy 0,00 0,00/ 0,00{ 0,00[{ 0,00/ 0,00
Vazené hodnoty

0,22 * Aktiva/cizi zdroje 0,40, 0,40, 0,43 0,55/ 0,54/ 0,55
0,11 * EBIT/droky -1,69| 0,25 0,58 0,47 0,12 0,19
8,33 * EBIT/aktiva -1,47| 0,22 0,54/ 0,47 0,13} 0,21
0,52 * Vynosy/aktiva 0,82 0,82 0,88 1,02/ 1,06 1,16
0,10 * Okezna aktiva/(kratkodobe

zavazky + kratkodobé bankovnidiy) 013 013 ol7 021 010/ 011
(- 16,8) * Zavazky po e 0,000 0,00 0,00 -0,03 0,00 -0,01
splatnosti/vynosy

Vysledek indexu -1,81 1,83 2,60, 2,69 1,95 2,22
Zdroj: Vlastni Saeni

2. Index IN 01

Nevazené hodnoty 2004/ 2004*| 2005/ 2006/ 2007, 2008
Aktiva/cizi zdroje 1,81 181 196 249 246] 2,50
EBIT/aroky -15,31 2,31 5,25 4,31 1,11 1,74
EBIT/aktiva -0,18 0,03 0,07, 0,06f 0,02 0,03
Vynosy/aktiva 159 1,59 1,69 1,96] 2,04 2,24
Oh¢zna aktiva/(kratkodobé zavazky

+ kratkodobé bankovni diy 1320 182 Lry 214 1,05 112
Vazené hodnoty

0.13 * Aktiva/cizi zdroje 0,24 0,24 026 032 032 0,32
0.04 * EBIT/daroky -0,61f 0,09 0,21 0,17f 0,04, 0,07
3.92 * EBIT/aktiva -0,69 0,10 0,26 0,22 0,06/ 0,10
0.21 *Vynosy/aktiva 0,33) 0,33] 0,36 0,41 043 0,47
0.09 * Okezna aktiva/(kratkodobé

zavazky + kratkodobé bankovni 0,12 0,12| 0,15 0,29 0,09] 0,10
avéry)

Vysledek indexu -0,62 0,88 1,23 1,32] 0,95 1,06

Zdroj: Vlastni Seateni




3. Index IN 05

Nevazené hodnoty 2004| 2004*| 2005/ 2006 2007 2008
Aktiva/cizi zdroje 1,81 1,81 1,96 249 246/ 250
EBIT/nakladové uroky -15,37 2,31 5,25 4,31 1,11 1,74
EBIT/aktiva -0,18 0,03 0,07| 0,06/ 0,02] 0,03
Vynosy/aktiva 159 1,59 1,69 1,96 2,04 2,24
Obke¢Zné aktiva/(kratkodobé zavazky
+ kratkodobé bankovni @y 1.e4 164 L7l 214 1,51 140
Vazené hodnoty
0.13 * Aktiva/cizi zdroje 0,24| 0,24/ 0,26/ 0,32] 0,32 0,32
0.04 * EBIT/aroky -0,61| 0,09 0,21 0,17| 0,04 0,07
3.97 * EBIT/aktiva -0,70, 0,11} 0,26 0,22/ 0,06/ 0,10
0.21 *Vynosy/aktiva 0,33 0,33] 0,36 0,41 0,43} 0,47
0.,09 * Ol¥zna aktiva/kratkodobé 015 015 015 019 014 013
zavazky
Vysledek indexu -0,60 0,91 1,23 1,32 0,99 1,09
Zdroj: Vlastni Saeni

4. Altmaniv index z roku 1983
Nevazené hodnoty 2004 2004*| 2005/ 2006/ 2007 2008
Pracovni kapital/aktiva 0,10 0,10, 0,11 0,11 0,07 0,08
Nerozdleny zisk/aktiva 0,0y 0,07/ 0,02] 0,03 0,03 0,02
EBIT/aktiva -0,1§ 0,03 0,07] 0,06/ 0,02/ 0,03
Vlastni kapital/cizi zdroje 0,81 0,81 0,96 1,43 1,38 1,39
Trzby/aktiva 159 159 1,69 196 2,04 224
Vazené hodnoty
0,717 *Pracovni kapitél/aktiva 0,07, 0,07, 0,08/ 0,08 0,05 0,05
0,847 * Nerozdleny zisk/aktiva 0,06 0,06 0,02/ 0,02 0,02/ 0,02
3,107 * EBIT/aktiva -0,5% 0,08/ 0,20f 0,17] 0,05/ 0,08
0,420 * Vlastni kapital/cizi zdroje 0,34 0,34 0,40] 0,60] 0,58 0,58
0,998 * Trzby/aktiva 158 158 1,69 1,96/ 2,03 2,23
Vysledek indexu 151 2,14 2,39] 2,84 2,74 2,97

Zdroj: Vlastni Seateni




Priloha 4: Pouzité bankrotni a bonitni modely u Lé&aiora, s. r. 0.

1. Index IN95

Nevazené hodnoty 2004 2005 2006| 2007 2008
Aktiva/cizi zdroje 1,18 1,43} 1,98 2,33 231
EBIT/Groky 35,19 28,89 29,82 160,64 -43,28
EBIT/aktiva 0,0§ 0,23 0,16 0,25 -0,05
Vynosy/aktiva 458 4,09 5,17/ 4,66, 5,43
Oh¢zna aktiva/(kratkodobé zavazky +

kratkodobé bankovni éwy) 362 4l 199 219 1,95
Zavazky po lfit¢ splatnosti/vynosy 0,00 0,00/ 0,00f 0,00f 0,00
Vazené hodnoty

0,22 * Aktiva/cizi zdroje 0,26/ 0,31 0,44 0,551 0,51
0,11 * EBIT/Groky 3,87 3,18 3,28/ 17,67 -4,76
8,33 * EBIT/aktiva 0,49 1,88 1,37 2,12| -0,42
0,52 * Vynosy/aktiva 2,38 2,12 2,69 242 282
0,10 * OZné aktiva/(kratkodobé zavazky

+ kratkodobé bankovni dw) 036 044 0200 022 019
(- 16,8)* Zavazky po e 0,00 000 000 000 0,00
splatnosti/vynosy

Vysledek indexu 7,36 7,91 7,97 2295 -1,66
Zdroj: Vlastni Saeni

2. Tafleifiv index

Nevazené hodnoty 2004 2005/ 2006| 2007 2008
Zisk/kratkodobé zavazky 0,22 0,79] 0,37 0,49 -0,12
Ok&zny majetek/cizi zdroje 1,02 1,22 1,37 1,98 1,94
Kratkodobé zavazky/aktiva 0,24 0,21 0,35 0,39 0,43
Provozni vynosy/aktiva 455 4,08 5,17| 4,65 5,42
Vazené hodnoty

0,53 * Zisk/kratkodobé zavazky 0,12| 0,42 0,20 0,26 -0,06
0,13 * Ol¥Zny majetek/cizi zdroje 0,13 0,16/ 0,18 0,26] 0,25
0,18 * Kratkodobé zavazky/aktiva 0,04/ 0,04/ 0,06/ 0,07 0,08
0,16 * Provozni vynosy/aktiva 0,73, 0,65/ 0,83 0,74, 0,87
Vysledek indexu 1,02 127 1,27, 1,33 1,13

Zdroj: Vlastni Saeni




3. Kralicelav Quicktest

Nevéazené hodnoty 2004 2005 2006/ 2007| 2008
Vlastni kapital/aktiva 0,15 0,30 0,48/ 0,56| 0,56
(Dluhy — Kratkodoby finaéni

majetek)/nezdammy cash flow 264 1,01 1,35 -0,42 7,33
Cash flow/Provozni vynosy 0,02 0,06 0,04 0,06 0,00
EBIT/aktiva 0,0§ 0,23 0,16/ 0,25 -0,05
Bodové ohodnoceni

Vlastni kapitél/aktiva 3 2 1 1 1
DIu_hy — Kréatkodoby finaéni 1 1 1 5 3
majetek/cash flow

Cash flow/Provozni vynosy 4 3 4 3 5
EBIT/aktiva 4 1 1 1 5
Vysledek Quicktestu 3 1,75 1,75 2,5 3,5
Zdroj: Vlastni Saeni

4. Index INO1

Nevazené hodnoty 2004 2005 2006/ 2007] 2008
Aktiva/cizi zdroje 1,18 1,43 1,98/ 2,33 2,31
EBIT/Groky 35,19 28,89 29,82 160,64 -43,28
EBIT/aktiva 0,0§ 0,23 0,16/ 0,25 -0,05
Vynosy/aktiva 458 4,09 517, 4,66 5,43
Oh¢zna aktiva/(kratkodobé zavazky |+

kratkodobé bankovni évy sel 41l 199 219 195
Vazené hodnoty

0.13 * Aktiva/cizi zdroje 0,15/ 0,19 0,26 0,30f 0,30
0.04 * EBIT/droky 1,41 1,16 1,19] 6,43 -1,73
3.92 * EBIT/aktiva 0,23] 0,89 0,64/ 1,00 -0,20
0.21 *V)'/nosy/aktiva 0,96 0,86 1,09 0,98 1,14
0.09 * Okezna aktiva/(kratkodobé

zavazky + kratkodobé bankovni 0,33 0,37 0,18/ 0,20 0,18
avéry)

Vysledek indexu 3,08 3,46 3,36/ 8,90, -0,31

Zdroj: Vlastni Sateni



5. Index IN 05

Nevazené hodnoty 2004 2005 2006/ 2007| 2008
Aktiva/cizi zdroje 1,18 1,43} 198 2,33 2,31
EBIT/nakladové uroky 35,19 28,89 29,82 160,64 -43,28
EBIT/aktiva 0,08 0,23 0,16/ 0,25 -0,05
Vynosy/aktiva 458 4,09 5,17 4,66 5,43
Ohkezné aktiva/(kratkodobé zavazky +

krdtkodobé bankovni éwy 362 41l 199 2,191 1,95
Vazené hodnoty

0.13 * Aktiva/cizi zdroje 0,15 0,19] 0,26 0,30] 0,30
0.04 * EBIT/droky 1,41 1,16 1,19 6,43 -1,73
3.97 * EBIT/aktiva 0,23 0,90 0,65 1,01 -0,20
0.21 *Vynosy/aktiva 096 0,86/ 1,09 0,98 1,14
0.09 * Ol¥Zn4 aktiva/kratkodobé zavazky 0,330,37, 0,18/ 0,20] 0,18
Vysledek indexu 3,08 347, 3,37 8,91 -0,32
Zdroj: Vlastni Sateni

6. Altmaniv index z roku 1983

Nevazené hodnoty 2004 2005 2006| 2007| 2008
Pracovni kapital/aktiva 0,62 0,65 0,34 0,46 0,41
Nerozdleny zisk/aktiva 0,25 0,23 0,29/ 0,28 0,52
EBIT/aktiva 0,0§ 0,23] 0,16 0,25 -0,05
Vlastni kapitél/cizi zdroje 0,18 0,42 0,82 1,20, 1,08
TrZzby/aktiva 458 4,09 5,17| 4,66 5,43
Vazené hodnoty

0,717 * Pracovni kapital/aktiva 0,45 0,46/ 0,25/ 0,33 0,29
0,847 * Nerozdleny zisk/aktiva 0,21 0,20 0,24/ 0,24 0,44
3,107 * EBIT/aktiva 0,18 0,70/ 0,51 0,79 -0,16
0,420 * Vlastni kapital/cizi zdroje 0,07 0,18, 0,35 0,50, 0,46
0,998 * Trzby/aktiva 45F 4,08 5,16 4,65 5,42
Vysledek indexu 548 5,62 6,51 6,51 6,45

Zdroj: Vlastni Seateni




Priloha 5: Pouzité bankrotni a bonitni modely u L&uafora, s. r. 0. v brutto hodnotéach

1. Index IN95

Nevazené hodnoty 2004 2005 2006/ 2007, 2008
Aktiva/cizi zdroje 1,7% 2,06 2,96| 3,24 3,28
EBIT/Groky 35,19 28,89 29,82 160,64 -43,28
EBIT/aktiva 0,04 0,16/ 0,11/ 0,18 -0,04
Vynosy/aktiva 3,11 2,82 3,46/ 3,36/ 3,82

Oh¢zna aktiva/(kratkodobé zavazky +

kratkodobé bankovni éwy) 401 445 2,04 2,21 197

Zavazky po lfit¢ splatnosti/vynosy 0,00 0,00, 0,00 0,00[{ 0,00
Vazené hodnoty

0,22 * Aktiva/cizi zdroje 0,38 0,45/ 0,65 0,71 0,72
0,11 * EBIT/aroky 3,87 3,18 3,28/ 17,67 -4,76
8,33 * EBIT/aktiva 0,33 1,30] 0,91 1,53] -0,30
0,52 * Vynosy/aktiva 1601 1,47/ 180 1,75 1,99

0,10 * OkZn4 aktiva/(kratkodobé zavazky

+ kratkodobé bankovni éw) 040 044 020 022 0,20

(- 16,8) * Zavazky po it 0,000 0,00 0,00/ 0,00 0,00
splatnosti/vynosy

Vysledek indexu 6,60 6,84 6,84 21,88 -2,15

Zdroj: Vlastni Seateni
2. Taflefiv index

Nevazené hodnoty 2004 2005 2006 2007 2008
Zisk/kratkodobé zavazky 0,22 0,79 0,37 0,49 -0,12
Ob¢Zny majetek/cizi zdroje 1,13 1,32 1,41 2,00 1,96
Kratkodobé zavazky/aktiva 0,16 0,14 0,23 0,28 0,30
Provozni vynosy/aktiva 3,09 2,82 3,46 3,35 3,81
Vazené hodnoty

0,53 * Zisk/kratkodobé zavazky 0,12 0,42 0,20 0,26 -0,06
0,13.* OkEzny majetek/cizi 0.15 0.17 018 0.26 0.25
zdroje

0,18 * Kratkodobe 003 003 004 005 005
zavazky/aktiva

0,16 * Provozni vynosy/aktiva 0,49 0,45 0,55 0,54 0,61
Vysledek indexu 0,79 1,07 0,98 1,11 0,86

Zdroj: Vlastni Saeni



3. Kralicelav Quicktest

Nevazené hodnoty 2004 2005 2006 2007/ 2008
Vlastni kapital/aktiva 0,10 0,20 0,32] 0,40 0,40
(Dluhy — Kratkodoby finaéni

majetek)/nezdamy cash flow 264 1,01 1,35 -0,42| 7,33
Cash flow/Provozni vynosy 0,02 0,06 0,04 0,06/ 0,00
EBIT/aktiva 0,04 0,16/ 0,11] 0,18/ -0,04
Bodové ohodnoceni

Vlastni kapital/aktiva 3 2 1 1 1
DIu_hy — Kratkodoby finaéni 1 1 1 5 3
majetek/cash flow

Cash flow/Provozni vynosy 4 3 4 3 5
EBIT/aktiva 4 1 1 1 5
Vysledek quicktestu 3 175 1,75 25 35
Zdroj: Vlastni Saeni

4. Index INO1

Hodnota 2004 2005 2006/ 2007/ 2008
Aktiva/cizi zdroje 1,7% 2,06 2,96 3,24 3,28
EBIT/Groky 35,19 28,89 29,82 160,64 -43,28
EBIT/aktiva 0,04 0,16/ 0,11 0,18 -0,04
Vynosy/aktiva 3,11 2,82 3,46 3,36 3,82
Oh¢zna aktiva/(kratkodobé zavazky +

kratkodobé bankovni évy 401 445 204 221 1,97
Bodové ohodnoceni

0.13 * Aktiva/cizi zdroje 0,28 0,27, 0,38 0,42 0,43
0.04 * EBIT/droky 1,41 1,16/ 1,19 6,43 -1,73
3.92 * EBIT/aktiva 0,16 0,61 043 0,72 -0,14
0.21 *Vynosy/aktiva 0,65 0,59 0,73 0,70 0,80
0.09 * OkZn4 aktiva/(kratkodobé zavazky

+ kratkodobé bankovni éw) 036 040 018 020 018
Vysledek 2,80 3,03 292 847/ -0,46

Zdroj: Vlastni Seateni



5. Index INO5

Nevazené hodnoty 2004 2005 2006/ 2007, 2008
Aktiva/cizi zdroje 1,7% 2,06 2,96 3,24/ 3,28
EBIT/nakladové Uroky 35,19 28,89 29,82 160,64 -43,28
EBIT/aktiva 0,04 0,16 0,11 0,18 -0,04
Vynosy/aktiva 3,11 2,82 3,46 3,36] 3,82
Oh¢zna aktiva/(kratkodobé zavazky

+ kratkodobé bankovni éwy 401 445 204 221 197
Vazené hodnoty

0.13 * Aktiva/cizi zdroje 0,28 0,27/ 0,38 042 043
0.04 * EBIT/aroky 1,41 1,16 1,19 6,43 -1,73
3.97 * EBIT/aktiva 0,16 0,62 0,44 0,73 -0,14
0.21 *Vynosy/aktiva 065 059 0,73 0,700 0,80
O.'09 * OlEzné& aktiva/kratkodobe 036 040 o018 020 018
zavazky

Vysledek indexu 281 3,04/ 292 8,48 -0,47
Zdroj: Vlastni Saeni

6. Altmaniv index z roku 1983

Nevazené hodnoty 2004 2005/ 2006/ 2007] 2008
Pracovni kapital/aktiva 0,49 0,49 0,24 0,34 0,29
Nerozdleny zisk/aktiva 0,1y 0,16 0,19 0,20 0,36
EBIT/aktiva 0,04 0,16 0,11 0,18/ -0,04
Vlastni kapitél/cizi zdroje 0,18 0,42 0,82 1,20 1,08
TrZzby/aktiva 3,11 2,82 3,46 3,36 3,82
Vazené hodnoty

0,717 *Pracovni kapital/aktiva 0,35 0,35 0,17 0,24 0,21
0,847 * Nerozdleny

zisk/aktiva 0,14 0,14 0,16 0,17 0,31
3,107 * EBIT/aktiva 0,12 0,49 0,34 0,57, -0,11
O,4ZQ * Vlastni kapital/cizi 0.07 0.18 0.35 0.50 0.46
zdroje

0,998 * Trzby/aktiva 3,10 2,82 3,45 3,35 3,81
Vysledek indexu 3,79 3,97 4,48 4,84 4,68

Zdroj: Vlastni Sateni




