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1. Uvod

Diplomové prace se zabyva hodnocenim finan¢niho zdravi obchodni korporace
v kontextu vypovidaci schopnosti uéetnich vykaz dle CUP. Uetni vykazy piedstavuji
dulezity zdroj podkladl a informaci pro sestaveni finan¢ni analyzy obchodni korporace
Jsou obsazeny v ucetni zavérce, ve vrcholném dokumentu, ktery obchodni korporace
sestavuje za konkrétni ucetni obdobi. Dokumenty, které obchodni korporace povinné

sestavuji, jsou: rozvaha, vykaz zisku a ztraty a ptiloha.

Zakon o ucetnictvi ¢. 563/1991 Sb. uklada povinnost ucetnim jednotkam uctovat
o stavu a pohybu majetku, zavazka, vlastniho kapitdlu a o nékladech a vynosech,
hospodaiském vysledku v souladu s ti¢etnimi metodami takovym zplisobem, aby bylo
dosazeno co mozna nejvérnéjs§iho a nejpoctivéjSiho obrazu skutecnosti. Nasledné
vykazy by tak mély podavat piesny obraz o finan¢ni pozici a ekonomické situaci

obchodni korporace. Avsak realita je odliSna.

Vypovidaci schopnost ucetnich vykazii je velice dulezitym méfitkem a
podkladem pro metody finan¢ni analyzy. Ackoli ve vétSiné piipadl je vypovidaci
schopnost v rozporu s piedpokladem vérného a poctivého obrazu ucetnictvi obchodni
korporace. Obchodni korporace je schopna svou politikou ovliviiovat vykazy dle svého
uvazeni a zejména zaleZi na skutecnosti, jakych cili chce korporace dosahnout. Zdali
sleduje maximalizaci trzni hodnoty, tvorbu hodnoty pro své vlastniky ¢i jejim hlavnim
zajmem je snaha o co nejnizsi placeni dani. Urcitou manipulaci s ucetnimi vykazy je
mozné provadet v ramci legislativy, za hranici zdkona miize ucelova manipulace byt az

trestnym ¢inem.

Diplomova prace bude rozd€lena na dve Casti, Cast teoretickou a praktickou.
V prvni &asti bude obsazen vieobecny piehled o Ceské udetni legislativé, vymezeni
ucetnich jednotek, zékladni povinnosti pfi vedeni ucetnictvi. Déle zde budou popsany
zdkladni informace o vykazech sestavenych dle Ceskych tudetnich standardd, jaké
dalezité¢ polozky obsahuji, ¢lenéni rozvahy, vykazu zisku a ztraty, piilohy, sestaveni
vykazu cash flow a piehledu o zménédch vlastniho kapitdlu. Praktickd céast bude
vénovana Ctyfem diilezitym castem (oddilim), které je nutné zkoumat pii komplexnim

zhodnoceni financ¢ni a celkové situace obchodni korporace.



Prvni oddil praktické c¢asti bude zaméfen na finanéni analyzu obchodni
korporace, konkrétné¢ na pomérové ukazatele z oblasti rentability, aktivity, zadluZenosti
a likvidity. Ve druhém oddile budou vypocteny modely vyuzivané k hodnoceni
finan¢niho zdravi obchodni korporace z diivodu mozné predikce bankrotu ¢i prosperity.
Tyto metody budou zastoupené bankrotnimi a bonitnimi modely. Pro predikci mozné
finanéni tisné¢ obchodni korporace budou vyuzity modely: Altmantuv ZETA model a
Taflerav bankrotni model. Mezi bonitni modely budou vybrany Kralickliv Quick test,
Griinwaldtiv index bonity a bonitni model manzeltt Neumaierovych Index IN 99. Tyto
dva oddily finan¢ni analyzy pfinesou konkrétni vysledky, které vSak nemusi podavat
jasny usudek o finan¢ni pozici obchodni korporace. Proto je nutné pomyslet i na

moznou variantu Kreativity Gcetni jednotky z hlediska manipulace s uc¢etnimi vykazy.

Pro odhaleni mozné manipulace s Gcetnimi vykazy bude pouzit Beneish M —
Score model, ktery se zabyva detekci manipulace s G¢etnimi vykazy. Zavérem praktické
¢asti bude zhodnoceni vypovidaci schopnosti Gcetnich vykazii. Jakymi povolenymi
praktikami v ramci Ceské legislativy mize uéetni jednotka ovliviiovat sviij hospodaisky

vysledek, respektive zaklad dang.

V zévéru celé prace dojde ke komplexnimu vyhodnoceni finan¢niho zdravi

obchodni korporace s vyuzitim vySe uvedenych metod a postupd.

V roce 2014 doslo v souvislosti s platnosti nového obcanského zakoniku ¢&.
89/2012 Sb. a zédkona o obchodnich korporacich €. 90/2012 Sb. ke zméné terminologie
pojmu. V titulu diplomové prace je pouzit nazev podnik, v textu u vétSiny piipadu je
tento nazev zménén na obchodni korporaci ¢i Gi€etni jednotku. BohuZel néktera ptidavna
jména zlstala odvozend od slova podnik, napf. vnitropodnikové, mezipodnikové,

podnikatelé, atd...



2. Literarni prehled

2.1 Legislativni tprava uéetnictvi v Ceské republice

Ugetnictvi podnikatelskych subjektli v Ceské republice je upraveno fadou
predpisi na Urovni zdkonii a norem, které navazuji na jiné vécné pravni piedpisy a
zdkony. Tyto normy komplexné vytvaieji udetni systém. V Ceské republice je
zakladnim kamenem ucetniho systému zadkon o ucetnictvi a v nékterych ptipadech

dochazi k vyuziti obchodniho zdkoniku.

Zakon o ucetnictvi ¢. 563/1991 Sb. je zakladni ptedpis upravujici podvojné
Gidetnictvi podnikatelti v Ceské republice. Konsolidujici téetni jednotky a tudetni
jednotky, které jsou obchodnimi spole¢nostmi a emitovaly cenné papiry registrované na
regulovaném trhu cennych papird v Clenskych statech Evropské unie, pouziji pro
uctovani a sestaveni ucetni zavérky Mezindrodni Gcetni standardy (IFRS/IAS), které

jsou upravené pravem Evropskych spolecenstvi. (Rynes 2012, p. 12)

Ceské ugetni standardy vydalo Ministerstvo financi ve smyslu § 36 zékona o
ucetnictvi, které maji zajistit soulad pii pouzivani metod Ucetnimi jednotkami.
Standardy jsou zaméfené na popis UCetnich metod a na postupy uftovani a obsah
standard nesmi byt v rozporu s ustanovenimi zakona o ucetnictvi ¢i jinych pravnich
ptedpist. Zakladnim ptedpokladem je, ze pokud ucetni jednotka bude postupovat podle
standardd, méla by tak plnit ustanoveni o U¢etnich metodach podle zakona o Gcetnictvi.
Ministerstvo financi mize stanovit provadécim pravnim predpisem pravidla pro tvorbu
a vydavani standardu, které poté oznamuje ve Finan¢nim zpravodaji a ministerstvo vede

registr vydanych standarda. (Rynes 2012, p. 15)

2.1.1 Vymezeni ucetnich jednotek dle Rynes§ (2012):

Zakon o ucetnictvi vymezuje pojem ucetni jednotka, kterd méa povinnost fidit se
timto zdkonem a UcCtovat v soustavé podvojného Ucetnictvi. Plati tak, Ze povinnost
uctovat v soustavé podvojného ucetnictvi ma fyzicka ¢i pravnicka osoba, kterd se stane
ucetni jednotkou podle zakona o Ucetnictvi. Vyjimku tvoii fyzické osoby — podnikatelé

podle § 1 odst. 2 pism. e) zakona o Ucetnictvi, kteti se dle splnéni kritérii obratu stavaji
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ucetni jednotkou, ale zacinaji uctovat az od roku nasledujiciho po roce, ve kterém se

ucetni jednotkou staly.

Z3ikon o ucetnictvi a povinnost vedeni podvojného ucetnictvi plati pro:

a) pravnické osoby, které maji sidlo na uzemi Ceské republiky (Seska pravnicka

osoba)

b) zahrani¢ni pravnické osoby, pokud na tzemi Ceské republiky podnikaji

C) organizacni slozky statu podle zvlastniho pravniho predpisu

d) fyzické osoby (tuzemské i zahrani¢ni), které jsou:

podnikateli a jsou zapsani v obchodnim rejstiiku

jsou podnikateli a jejich obrat z podnikani podle zakona o dani z pfidané
hodnoty vcetné zdanitelnych plnéni osvobozenych od DPH ptesahl za
bezprostfedné predchdzejici obdobi kalendaini rok castku 25 miliond
korun

vedou ucetnictvi na zaklad¢ svého rozhodnuti

jsou podnikateli a jsou ucastniky sdruzeni bez pravni subjektivity dle §
829 a nasledujiciho zdkona ¢. 40/1964 Sb. obcansky zakonik, pokud
alespoii jeden z ucastniki tohoto sdruzeni vede ucetnictvi podle zdkona o
ucetnictvi

vedou podvojné ucetnictvi podle zvlastniho pravniho predpisu

(Rynes 2012, p. 25)

2.1.2 Z.akladni povinnosti pri vedeni podvojného ucetnictvi

Ugetni jednotky jsou povinny vést uéetnictvi, tak aby udetni zavérka podavala

vérny a poctivy obraz o predmétu Ucetnictvi a finan¢ni situaci ucetni jednotky, tedy o

majetku (aktivech), zavazcich, vlastnim kapitalu, o ndkladech a vynosech a vysledku

hospodateni jako rozdilu mezi vynosy a naklady. Za vérny a poctivy obraz ucetni

zavérky se povazuje soulad se zpisoby ocenovani, odpisovani, tvorbou a pouzitim

opravnych polozek a rezerv a sdal§imi uletnimi metodami danymi zdkonem o

ucetnictvi a Ceskymi ti€etnimi standardy.



Vedeni vérného a poctivého ucetnictvi

Utetnim jednotkam zakon o G&etnictvi ukladd povinnost Gétovat o stavu a
pohybu majetku, zavazki, vlastniho kapitalu a o nakladech a vynosech, hospodaiském
vysledku v souladu s Gi¢etnimi metodami. Ministerstvo financi vydava Ceské tcetni
standardy za ucelem zajiSténi vys§i miry srovnatelnosti ucetnich zavérek. Standardy
stanovuji postupy uétovani a Gdetni metody. Utetni jednotka ma moznost se od
Standardli odchylit, pokud tak zajisti vérnéjsi a poctivéjsi obraz predmétu ucetnictvi,

divody odchyleni poté musi ucetni jednotka uvést v ptiloze ucetni zavérky.

Uéetni jednotky jsou povinny vést iéetnictvi:

e spravné — ucetnictvi je povazovano za spravné, pokud je vedeno v souladu se
zakonem o ucetnictvi a vyhldsSkami k zakonu o Gc¢etnictvi.

e uplné — ucetnictvi je uplné, pokud ucetni jednotka zauctovala v icetnim obdobi
Vv tcetnich knihach vSechny tcetni ptipady, které se tykaji pfedmétu Gcetnictvi,
sestavila ucetni zavérku, vyhotovila vyrocni zpravu, zvefejnila informace a je
schopna tyto skutec¢nosti doloZit na zakladé dokladu.

e prikazné — prikaznost ucetnictvi spociva v provedeni inventariza¢nich postupt
ve smyslu zdkona o ucetnictvi a uctovani o predmétu ucetnictvi je doloZeno
ucetnimi doklady.

e srozumitelné — ucCetnictvi je srozumitelné, pokud umoziluje jednotlivé 1
Vv souvislostech jednoznaéné a spolehlivé urcit obsah Gcetnich piipadi a ticetnich
zaznamui. Prostfednictvim ucetnich pfipadll jsou zachyceny déje a stavy a
vysledkem jsou Gc€etni vykazy a ptiloha k t€émto vykazim.

e trvalé — ucetni jednotka zajisti trvalost G€etnictvi v piipadé uloZeni a archivace

ucetnich zdznami v pfedepsanych lhatach. (Rynes 2012, p. 28)

2.2 U&etni zavérka v podminkich Ceské uidetni legislativy

V Ceské republice uétuji tcetni jednotky podvojnymi zapisy o skuteénostech
tykajicich se stavu majetku a jinych aktiv, zdvazki a jinych pasiv, nakladd, vynost a
vysledku hospodateni. Zakladnimi povinnostmi ucetnich jednotek je vedeni Ucetnich

knih a sestavovani ucetnich zaveérek.



Uéetni knihy tvo¥i:
e (cetni denik, ve kterém jsou chronologicky zaznamenavany ucetni piipady
e hlavni kniha, ve které jsou ucetni zapisy blize specifikovany podle uctového
rozvrhu
e kniha analytické evidence, kde jsou déle rozvadény ucetni zapisy z hlavni
knihy.
e kniha podrozvahovych U¢t, v niz se zaznamenavaji ucetni zapisy, které

nejsou uvadény v ucetnim deniku a v hlavni knize

Ucetni zavérka je slozena z rozvahy, z vykazu zisku a ztraty a z ptilohy. Ucetni
jednotka déale mize sestavovat dva piehledy: pfehled o finan¢nich tocich a piehled o
zméndch vlastniho kapitalu. Tyto piehledy jsou soucasti prilohy k ucetni zavérce.
Vykazy mohou byt sestaveny ve zjednoduseném, ¢i plném rozsahu. Akciové
spole€nosti a ucetni jednotky, které maji za povinnost ovéteni ucetni zavérky auditorem,
musi sestavovat vykazy v plném rozsahu. Ostatni Gcetni jednotky maji na vybér, zdali

boudou sestavovat vykazy v plném, ¢i zjednoduseném rozsahu. (Marek 2009, p. 102)

2.2.1 Vvkazy ucetni zavérky

2.2.1.1 Rozvaha

Rozvaha neboli bilance je ucetni vykaz, ktery podava informace o financni
pozici ucetni jednotky, tedy o stavu aktiv a pasiv k ur¢itému okamziku. Pro rozvahu
plati predpoklad, Ze aktiva se rovnaji pasivum. Formalni uspofadani rozvahy miize mit
podobu:

e dvoustranného uctu — kde se na levé strané nachéazeji aktiva a na pravé strané
pasiva

e vertikalni formy — zde jsou postupné pod sebou sefazeny nejprve polozky
aktiv, dale se zdpornym znaménkem polozky pasiv a nasledné konecny vysledek

vypoctu téchto polozek aktiv a pasiv tvoii vlastni kapital (Marek 2009, p. 103)



Aktiva

Zakladnim ¢lenicim prvkem aktiv je primarné doba jejich pouzitelnosti, rychlost
a obtiznost piemény v penézni prosttedky (likvidnost), aby tak bylo mozné uhradit

splatné zavazky.

Zakladni rozdéleni aktiv v rozvaze dle Knapkové a kol.:

a) pohledavky za upsany zakladni kapital
b) dlouhodoby majetek
C) obézna aktiva

d) casové rozliSeni

Pohledavky za upsany zakladni kapital (éast A):

Zachycuje stav nesplacenych akcii nebo podili jako jednu z protipoli
zakladniho kapitalu. Zahrnuje pohledavky za spole¢niky, akcionafi a ¢leny druzstva.

Tato polozka byva vétSinou nulova.

Dlouhodoby majetek (¢ast B):

Tato c¢ast rozvahy je tvofena dlouhodobym hmotnym majetkem (DHM),
dlouhodobym nehmotnym majetkem (DNM) a dlouhodobym finanénim majetkem
(DFM). Klasifikace pro zatfazeni aktiva do dlouhodobého majetku spociva
V pouzitelnosti v obchodni korporaci déle nez jeden rok, poté dochézi k postupnému

opotiebeni a tvofeni podstaty majetkové struktury

Dlouhodoby hmotny majetek (DHM)

Soucasti DHM jsou pozemky, stavby, budovy, samostatné movité véci typu:
stroje, dopravni prosttedky, trvalé porosty a zakladni stddo s dobou pouzitelnosti delsi
nez 1 rok a vSe se odviji od vySe ocenéni uréené ucetni jednotkou. Stari dlouhodobého
hmotného majetku je velmi dilezité, jelikoz zdsadnim rozdilem je, zdali ma ucetni
jednotka nové potizeny majetek, nebo naopak vlastni aktiva, ktera jsou jiz z velké ¢asti

odepsana.
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Stari majetku je zjistitelné z rozvahy, kde jsou na strané aktiv jednotlivé sloupce
oznacené brutto, korekce a netto. Prvni sloupec ,brutto‘ zobrazuje hodnotu aktiv
V jejich pofizovaci cené, druhy sloupec ,.korekce‘‘ zachycuje vysi opravek, tedy sumu
odpisi DHM, (¢im vice je majetek opotiebeny, tim je vyssi hodnota opravek) a
zavérecny treti sloupec ,,netto‘* poté odpovida zlstatkové hodnoté DHM.

Ugetni jednotka ma moznost volby zptisobu odepisovani, vyjadiujici opotfebeni
majetku — linearni, degresivni & progresivni. Uetni jednotka si tak vybérem mize
ovlivnit zistatkovou hodnotu majetku i1 vysledek hospodareni v daném obdobi a ma
moznost si vytvaret tzv. tiché rezervy.

Odpisy — vyznamna nakladova polozka, snizujici zisk a slouzi jako interni zdroj
financovani. DHM vSak mulzZze byt i1 neodepisovany, napi.: pozemky (neni zde
pfedpoklad opotiebeni) a umélecka dila, kterd se ¢asem zhodnocuji. (Knapkova a kol.

2013, p. 26)

Dlouhodoby nehmotny majetek (DNM)

Zahrnuje predevSim zfizovaci vydaje, software, ocenitelnd prava (know how,
licence,...), nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje a goodwill s dobou pouziti déle nez
jeden rok od vySe ocenéni urcené ucetni jednotkou a zaroven pii splnéni povinnosti dle

zékona, tedy respektovani vérného a poctivého zobrazeni majetku a vyznamnosti.

(Knapkova a kol. 2013, p. 25)

Dlouhodoby finan¢ni majetek (DFM)

DFM ptredstavuji nakoupené dluhopisy, vkladové listy, poskytnuté pijcky,
terminované vklady. V piipad¢ uvérovych cennych papirit musi byt splatnost del$i nez
jeden rok. Dlouhodoby finanéni majetek téz zahrnuje nemovitosti, se kterymi obchodni
korporace obchoduje, pronajima, ¢i slouzi k uloZeni volnych penéZnich prostfedki na

dobu delsi nez 1 rok. DFM se neodepisuje. (Knapkova a kol. 2013, p. 28)

Obézna aktiva (¢ast C):
Obéznd aktiva predstavuji kratkodoby majetek, ktery se v ucetni jednotce

vyskytuje v riznych formach a vyznacuje se neustalym pohybem, obraci se tady velmi
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rychle. Cim vétsi je rychlost obratu ob&znych aktiv, tim vyssi zisk piinaseji. Obézny
majetek se neodepisuje, presto je soucasti rozvahy. 1 v této Casti nalezneme sloupec
,.korekce‘, kde dochazi k zachyceni opravnych polozek, které ptredstavuji prechodné

snizeni hodnoty majetku, napi. v dasledku poklesu trznich cen majetku.

Rozdéleni obéZnych aktiv dle Knapkové a kol.:
Zasoby

Zasoby jsou tvoreny skladovanym materidlem, nedokoncenymi vyrobky,
polotovary vlastni vyroby, hotovymi vyrobky vlastni vyroby a zboZzim, které¢ je ur¢eno

k dalsimu prodeji.

Pohledavky
Hlavni tfidéni pohledavek je z hlediska ¢asového (kratkodobé a dlouhodobé) a

Z hlediska ucelu (z obchodniho styku, ke spole¢nikiim, atd...)

Kratkodoby finan¢ni majetek (KFM)

Kratkodoby finan¢ni majetek tvoifi cenné papiry obchodovatelné na penéznim
trhu; napf.: statni pokladni¢ni poukézky, kratkodobé dluhopisy, sménky, slouZici
k dal§imu obchodovani, atd...

Hlavnim ptfedpokladem je kratkodoba investice piebyteCnych penéznich
prostiedkii a zaroven ziskani vysSich vynost.. Na druhé stran€ stoji moznost rychlé
likvidity obchodni korporace. Soucasti KFM jsou téz bankovni ucty a penézni

prostiedky v hotovosti.

Casové rozliSeni (¢4ast D):
Zde jsou zachyceny zistatky Gétu ¢asového rozliSeni nakladi a piijmu piistich
obdobi.
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Pasiva
Strana pasiv zobrazuje financni strukturu obchodni korporace. Jsou zde
obsazeny zdroje financovani podnikového majetku.
Financ¢ni struktura obchodni korporace je sloZzena z nasledujicich zakladnich polozek:
a) vlastni kapital
b) cizi zdroje

c) casové rozliSeni

Vlastni kapital

Vlastni kapitél je tvofen zédkladnim kapitadlem, kapitalovymi fondy, rezervnimi
fondy a ostatnimi fondy tvofenymi ze zisku a dale vytvofenymi VH minulych let a
bézného ucetniho obdobi.

Zakladni kapital je jednou z ¢asti vlastniho kapitdlu. Vznika pii zaloZeni
obchodni korporace. V piipad¢, pokud ucetni jednotka vykazuje ztratu, kterou neni
mozné uhradit jinou formou, ve vétSin€ ptipadi dochazi ke snizovani vlastniho kapitalu.

Kapitalové fondy jsou tzv. ziskany externi kapital obchodni korporaci. Jsou
tvofeny emisnim aziem — rozdil mezi emisnim kurzem a jmenovitou hodnotou akcie,
dary ¢i vklady od spole¢nikii, které nezvySuji zakladni kapital. Patii sem téZ oceflovaci
rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl v piipadé pfemény spolecnosti.

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku jsou fondy, které jsou
tvotené ze zisku spolecnosti.

Vysledek hospodafeni minulych let, ¢ast zisku, ktera je pfevadéna do dal§iho

obdobi, nebyla pouZita na vyplatu podilu na zisku, ani rozdélena do fondd.

Cizi zdroje

Polozka cizich zdroji obsahuje rezervy, dlouhodobé a kratkodobé zavazky a
bankovni uvéry.

Rezervy se tvofi na vrub ndkladii obchodni korporace, tedy snizuji zisk a
pfedstavuji cast penéz, kterou bude obchodni korporace nucena v budoucnu vynalozit
na uhradu budoucich zavazkl. Rezervy dle zakona o rezervach jsou danoveé uznatelnou

polozkou.
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Dlouhodobé zavazky zahrnuji zdvazky z obchodniho styku delsi nez jeden rok.
Patii sem emitované dluhopisy, dlouhodobé zalohy od odbérateld, atd.

Naopak kratkodobé zdvazky oznacuji zavazky viici dodavateliim kratsi nez jeden
rok. Patii sem téz zavazky vii¢i zaméstnanctim, institucim a spole¢nikim.

Bankovni Gvéry a vypomoci tvofi jak dlouhodobé uvéry, tak i bézné tvery a
kratkodobé finan¢ni vypomoci poskytnuté Gi€etni jednotce jinymi osobami nez bankami

a spolecniky.

Casové rozliSeni
Zaveérecna polozka strany pasiv je ¢asové rozliSeni, které zachycuje zUstatky

vydaji a vynosi pfistich obdobi. (Knapkova a kol. 2013, p. 34)

2.2.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty neboli vysledovka podéva informace o finan¢ni vykonnosti
obchodni korporace, tedy o vynosech, nakladech a vysledku hospodatfeni za konkrétni
obdobi. Formalni uspofaddni miize byt ve dvou forméch a tedy:

e ve vertikalni formé — jednotlivé druhy vynositi a nakladi jsou sefazeny pod
sebou dle pfedem stanoveného potadi, pficemZz na zavér je uveden celkovy
vysledek hospodateni jako rozdil mezi celkovymi vynosy a celkovymi naklady.

e Vv ucetni formé dvoustranného uctu - kde na levé stran¢ jsou zachyceny naklady a
na pravé stran¢ vynosy, které jsou ¢lenény dle jednotlivych druhti. (Marek 2009,

p. 108)

Vysledek hospodareni
Je tvoten jako rozdil mezi vynosy a naklady za urcité obdobi, zpravidla jeden

rok. MliZe nabyvat hodnot:

o >0-zisk
e =0 —nulovy vysledek hospodareni

e < (0—ztrata
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Zakonna struktura pracuje se Sesti druhy vysledku hospodaieni (VH):

provozni vysledek hospodaieni — ziskame v piipadé druhového clenéni
vysledovky a to tak, ze vypocitame obchodni marzi (rozdil trzeb za prodej a
nakladli vynaloZzenych na prodané zbozi). Dale k obchodni marzi pticteme
vykony a odeCteme vykonovou spotiebu, tak ziskdme pfidanou hodnotu a poté
pricteme k ptidané hodnot¢ provozni vynosy a odecteme provozni naklady.
finan¢ni vysledek hospodafeni — rozdil mezi financnimi vynosy a finan¢nimi
naklady.

vysledek hospodateni za béznou Cinnost — soucet provozniho VH a finanéniho
VH, ktery je snizeny o dafi z pfijmu za béZnou ¢innost

mimoiadny vysledek hospodafeni — rozdil mimotadnych vynosti a mimotadnych
nakladt ponizeny o dan z pfijmu z mimotadné ¢innosti.

vysledek hospodafeni za ucetni obdobi — jeho hodnotu ziskdme souctem
vysledku hospodareni za béznou ¢innost, mimotfadnym vysledkem hospodatreni
snizeny o ptevod podilu na hospodatfeni obchodni korporace spole¢niktiim.
vysledek hospodatfeni pfed zdanénim — muzeme spocitat dvéma zptisoby; za
prvé jako soucet vysledku hospodaieni za béznou ¢innost, finan¢niho vysledku
hospodareni a mimofadného VH. Za druhé jako soucet vysledku hospodateni za
ucetni obdobi, dan€ za béznou Cinnost, dané z mimotadné Cinnosti a prevodu

podilu na vysledku hospodateni spole¢nikiim. (Marek 2009, p. 110)

Naklady

Néklady ptedstavuji snizeni ekonomického prospéchu, ktery se projevi ubytkem

aktiv, které nesouvisi s prirtstky jinych aktiv ¢i ubytky jinych pasiv. Nebo se projevuji

jako ptirtstek cizich pasiv, které nejsou spojené s ibytkem jinych pasiv ¢i S ptirtstkem

jinych aktiv. Ubytek aktiv neznamena pouze tbytek penéznich prostiedkd, ale i tibytek

aktiv dfive nakoupenych.

Ekonomickd podstata nédkladii spociva v penéZznim vyjadieni vynalozenych

ekonomickych zdroji za pfedem vymezenym uréitym ucelem. (Marek 2009, p. 111)

Clenéni nikladia dle Marka 2009:

druhové c¢lenéni nakladd — naklady, které vstupuji do tucetni jednotky

z vngjsiho okoli a slouzi ptredevs§im pro potieby finan¢niho cetnictvi a sestaveni
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vykazu zisku a ztraty. Tyto zdékladni druhy ndkladd odpovidaji jednotlivym
uctovym skupindm uctové tridy 5. Tato tfida obsahuje deset uctovych skupin

(spotfebované nakupy, sluzby, osobni naklady, ...)

e ucelové ¢lenéni nakladi — sledovani nakladt vic¢i vynosim, na jejichz ziskani
byly vynaloZeny. RozliSujeme nékolik kategorii naklada:
a) dle vztahu k jednotce dil¢iho vykonu - naklady jednicové a rezijni
b) dle vztahu k technologickému procesu - naklady technologické a naklady
na obsluhu a fizeni
c) dle ¢innosti, na kterou byvaji naklady vynalozeny — vyrobni, obchodni,

vedlejsi, pridruzené ¢i nevyrobni

e kalkula¢ni c¢lenéni nakladi — vychodiskem pfi¢inného vztahu naklada
K ur¢itému vykonu. Toto ¢lenéni se vyuziva piedev§im pii ocenovani zasob
vlastni ¢innosti, pfi aktivaci vlastnich vykoni a pro potieby cenové a ndkladové

kalkulace. Naklady se poté rozdéluji na ptimé a neptimé.

e odpovédnostni ¢lenéni nakladi — rozdéleni nakladii dle jednotlivych

vnitropodnikovych jednotek, které jsou odpovédné za jejich vznik.

e {lenéni nakladi dle zavislosti na objemu provadéni vykoni — toto ¢lenéni se
vyuziva hlavné pro tcely analyzy bodu zvratu. Naklady se tak ¢leni na variabilni

a fixni.

Vynosy

Vynosy jsou nositelem zvySeni ekonomického prospéchu, které se projevi jako
ptirastek aktiv, ackoliv nesouvisi s ubytky jinych aktiv nebo s pfirGstkem pasiv.
Zaroven nesouvisi s ubytky cizich pasiv, jeZ nejsou Ubytky aktiv nebo pfiristky jinych
pasiv. ZvySeni hodnoty aktiv neni zptisobeno jen pfirtistkem penéznich prostfedka, ale
predevsim pfirtistkem jinych aktiv.

Vynosy, jimiz bylo dosazeno zvySeni ekonomického prospéchu na zdkladé

prodeje sluzeb Ci aktiv, jsou nazyvany trzbami. (Marek 2009, p. 114)
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Clenéni vynosa dle zakladnich t¥i hledisek dle Marka (2009):

druhové c¢lenéni vynosi — zobrazeni vynosu, které slouzi pro potieby
finan¢niho ucetnictvi a vystupuji z obchodni korporace do vnéjsiho okoli. Toto
Clenéni predstavuji zdkladni vynosové druhy, které odpovidaji jednotlivym
uctovym skupindm uctové tfidy 6. (trzby za vlastni vykony a zbozi, zména stavu
zasob vlastni Cinnosti, provozni, finan¢ni vynosy, atd....).Zvlastni ulohu maji

zasoby, tedy jejich zména stavu a aktivace vnitropodnikovych sluzeb.

odpovédnostni ¢lenéni vynosii — rozliSeni vynosi dle jednotlivych

vnitropodnikovych jednotek, které jsou odpovédné za jejich vznik.

¢lenéni vynostu dle ¢innosti, v niZ byly ziskany — slouzi k rozboru efektivnosti
ruznych slozek podnikovych ¢innosti. Vynosy jsou zafazeny podle ¢innosti a to
na: vyrobni, obchodni, vedlejsi, pfidruzené nebo nevyrobni. (Marek 2009, p.

114)

2.2.1.3 Priloha k ucetni zavérce

Pfiloha k ucetni zavérce se stala soucasti Gcetni zavérky a poskytuje takové

informace, které nelze vycist z rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Jsou v ni zaznamenany

informace, které slouzi k objasnéni skutecnosti, dualezitych zejména pro externi

uzivatele ucetni zavérky.

Utetni jednotky jsou povinny dle zikona ¢&. 563/1991 uvadét doplitujici

informace k rozvaze a k vykazu zisku a ztraty a to predevsim:

informace o pouzitych metodach, ptipadné uvést odchylky od téchto metod.
Zdali m¢ly vliv na majetek a zavazky, finan¢ni situaci obchodni korporace a na
vysledek hospodateni.

ucetni jednotky jsou povinny uvést skutecnosti, které nastaly po konci
rozvahového dne a zdali mély vliv na finan¢ni situaci.

vysvétlena by tak méla byt kazd4d polozka, které je dllezitd pro hodnoceni
finan¢ni vykonnosti a financni pozice obchodni korporace, pokud tyto informace

piimo nevyplyvaji z vykazi.
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Obsah ani forma pfilohy neni striktné stanovena. Informace, které ucetni
jednotka zvetejni v ptiloze, jsou zdvazné a priloha by tam méla minimalné obsahovat
tyto udaje:

e obecné udaje — pravni forma obchodni korporace, organiza¢ni struktura, pocet
zameéstnancu, charakteristika, atd.....

e pouzivané ucetni metody, obecné ucetni zasady a zpiisoby oceniovani, stanoveni
reproduk¢éni pofizovaci ceny, vedlejsi pofizovaci nédklady, opravné polozky,
odpisové plany a odpisové metody, atd....

e dilezitymi udaji zejména pro financni analyzu jsou dopliujici informace
k dlouhodobému majetku, jehoZ trzni cena se mize liSit od ceny, uvedené
V ucetnictvi. Rozdéleni zisku, zplsob tuhrady ztraty z ptedchoziho ucetniho
obdobi, pohledavky, zavazky, rezervy, vydaje na vyzkum a vyvoj. I tyto polozky
by nemély v ptiloze chybét. (Holeckova 2008, p. 36)

2.2.1.4 Pi‘ehled o penéZnich tocich (cash flow)

Vykaz cash flow je uZiteny pro posouzeni likvidity a platebni schopnosti
obchodni korporace, jelikoz vykaz zisku a ztraty zalozeny na aktudlnim principu
ucetnictvi neukazuje, zda vznikaji redlné piijmy a vydaje.

Obchodni korporace tak mize vykazovat vysoké trzby a zisk, ale jeho penézni
pfijmy a stav pen¢Znich prostiedkit mize byt nizky. Disledkem toho mtiZe byt nesoulad
mezi ndklady a vydaji, vynosy a pfijmy, ziskem a stavem penéZnich prostredki.

Ugetni jednotka neni povinna zahrnout vykaz cash flow do uéetni zavérky.
Ptesto je vétSinou vykaz cash flow tak dilezity, Ze jeho sestaveni by mélo byt nedilnou

soucast ucetni zavérky, zejména u auditovanych spolecnosti. (Holeckova 2008, p. 38)

Clenéni penéZnich toki dle Hole¢kové (2008):
e Zprovozni ¢innosti — hlavni vydéle¢na ¢innost obchodni korporace, slouzici
k zakladnimu podnikatelskému ucelu. Penézni toky z provozni ¢innosti jsou tak
rozdilem mezi piijmy a vydaji spojenymi s béznou ¢innosti.
e Zinvesti¢ni ¢innosti — zejména vydaje spojené s potfizenim dlouhodobych aktiv
a ptijmy z prodeje dlouhodobych aktiv, poskytovani uvéra a pujcek, vypomoci,

které neni mozné povazovat za provozni ¢innost.

18



e 7 financni ¢innosti — piredevSim zmény ve vysi a strukturfe vlastniho kapitalu a
dlouhodobych zavazka. Zahrnuji tak piirastky a ubytky dlouhodobého kapitalu;
dlouhodobych zavazku, pfijaté a vyplacené dividendy a dopady zmén vlastniho

kapitalu. (Holetkové 2008, p. 37)

Metody sestaveni vykazu cash flow dle Knapkové a kol.(2013):

Existuji dvé zédkladni metody — metoda piima a nepiima.

1) Piima metoda

Prehled o penéznich tocich je sestaven na zaklad¢ skutecnych plateb; Cistych
penéznich tokl uvedenych v samostatné bilanci penéznich tokii. Piijmy a vydaje jsou
rozdéleny do pfedem vymezenych polozek. Vyhodou sestaveni vykazu cash flow dle
piimé metody je zobrazeni hlavnich kategorii pfijmi a vydaji. Nevyhodou je neznalost

zdrojii a uziti penéznich prosttedku.

2) Nepfima metoda
Tato metoda vychazi zvysledku hospodafeni zjiSténého z ucetnictvi, ktery
transformuje na tok penéz.
Transformace vychazi z predpokladd, Ze:
e kazdy naklad nemusi byt zaroven vydajem (napt. odpisy)
e kazdy vydaj nemusi byt zaroven nakladem (nakup DHM)
e kazdy vynos nemusi byt zaroven piijmem (aktivace stroje)

e kazdy pfijem nemusi byt zaroven vynosem (piijaté zalohy)

Vysledek hospodaieni je tak nutné o tyto polozky upravit, abychom ziskali
ptrehled o toku penéz za sledované obdobi. (Knépkova a kol. 2013, p. 51)

2.2.1.5 Prehled o zménach vlastniho kapitalu

Celkové bohatstvi obchodni korporace se zvysi nebo snizi v disledku zmén za
sledované obdobi. Tyto zmény nastanou v pribéhu obdobi ve vlastnim kapitalu.

V kone¢né zméné vlastniho kapitalu se v diisledku promitaji:
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e zmény vyplyvajici z transakci s vlastniky (vybéry formou dividend, vklady do
vlastniho kapitalu)

e zmeény vyplyvajici z ostatnich operaci (zmény v pfecenéni nékterych finan¢nich
aktiv a zavazkl, pfesuny mezi fondy, které jsou tvofeny ze zisku, ¢i
prosttednictvim dosazeného vysledku hospodareni)

Vykaz o zménach vlastniho kapitdlu ma za ukol vysvétlit u kazdé polozky
vlastniho kapitalu rozdil mezi jejim pocatecnim a konecnym stavem. Tyto informace
jsou pro externi uzivatele velice dilezité, protoZze napomahaji odtajnit provadéné
operace obchodni korporaci, které by tak mohly byt témto uzivatelim utajeny, i presto,
ze mohou byt vyznamné. Ceské ucetni piedpisy nestanovuji konkrétni podobu a formu

sestaveni tohoto vykazu. (Knépkova a kol. 2013, p. 57)

2.3 Finan¢éni analvza obchodni korporace

Finan¢ni analyza ptedstavuje vyznamnou soucdst komplexu finan¢niho fizeni
obchodni korporace, protoze zajistuje zpétnou vazbu mezi piredpokladanym efektem
fidicich rozhodnuti a skutecnosti. Je Uzce spjata s finanénim ucetnictvim, které
poskytuje data a informace pro financni rozhodovéani prostfednictvim zakladnich
finan¢nich vykazii: rozvahy, vykazu zisku a ztraty a prehledu o penéznich tocich (cash-
flow). Zdroji dat pro finan¢ni analyzu jsou i dalsi oblasti: vnitropodnikové ucetnictvi,
ekonomické statistiky, penézni a kapitalovy trh. Nedostatkem ucetnich dat z hlediska
finan¢niho fizeni je vSak skutecnost, Ze nezobrazuji vyhledy do budoucna, nybrz
zobrazuji minulost. Samotné konecné vystupy neposkytuji skute¢ny obraz o
hospodateni a finan¢ni situaci obchodni korporace, o jeho silnych slabych strankach,
nebezpeci, trendech a celkové kvalité hospodateni. (Valach 1999, p. 91)

Prvky finanéni analyzy ¢i stru¢né analyzované prvky jsou zakladnimi stavebnimi
kameny, ze kterych je mozné riznymi kombinacemi provadét metody finan¢ni analyzy.
Pti urovani téchto prvki je ptihlédnuto k historickému vyvoji, ktery slouzi jako urcity
navod k provedeni. (Brammertz, 2009)

K ptekondni téchto nedostatkli slouzi finan¢ni analyza jako metoda, ktera
pomeéiuje ziskané tdaje mezi sebou a rozsifuje tak vypovidaci schopnost. Umoziuje
dospét k urCitym zavérim o celkovém hospodafeni a finan¢ni situaci obchodni

korporace. Finan¢ni analyza tak pfedstavuje ohodnoceni minulosti, soucasnosti a
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predpokladané budoucnosti finanéniho hospodaieni. Ugelem a smyslem je provést na
zakladé¢ specialnich metodickych prosttedkt diagndzu finanéniho hospodateni obchodni
korporace, podchytit jeho slozky, piipadné podrobnéj$i analyzou zhodnotit blize
nekterou ze slozek finan¢niho hospodateni.

Uspokojiva finan¢ni situace obchodni korporace se v anglosaské literatute ¢asto
oznacuje pojmem ,financni zdravi‘‘(financial health). Financné zdrava obchodni
korporace by tak méla byt takova, kterd je v danou chvili a perspektivné schopna
napliovat smysl své existence. V podminkach trzni ekonomiky to v praxi znamena, ze
je obchodni korporace schopna dosahovat permanentné také miry zhodnoceni
vlozeného kapitalu (miry zisku), ktera je pozadovana investory (akcionafi) vzhledem
K vysi rizika, sjakym je konkrétni druh podnikani spojen. Dal§i nutnou podminkou
finanéniho zdravi obchodni korporace, vedle rentability, je i likvidita, tedy schopnost

dostat v€as svym zavazkim. (Valach 1999, p. 92)

2.3.1 Pouziti finanéni analyzy a synteticky pohled na finanéni zdravi obchodni
korporace

Vysledky finan¢ni analyzy obchodni korporace vyuzivaji ptedevSim tyto

profesiondlni skupiny:
e manaZefi obchodni korporace a jeji finanéni pracovnici
e kratkodobi vétitelé — dodavatelé a banky
e dlouhodobi vétitelé — tvérovi analytici, drzitelé obligaci
e investofi — analytici cennych papird na trhu akcii a analytici na trhu obligaci

(Knapkova a kol. 2003, p. 77)
Finan¢ni analyza poskytuje diilezité, podrobné a uzite¢né informace o tom, jaké

jsou hospodaiské a financni podminky ucetni jednotky. AvSak jako kazda analyticka

metoda nese urcité problémy a omezeni.
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Piehled moZnych omezeni vysledku finanéni analyzy dle Knapkové a
kol. (2013):

1. Neni spravné tvrdit, ze vybrany konkrétni ukazatel je bud’ Spatny ¢i dobry.

2. Obchodni korporace miize mit ukazatele, které vypadaji dobie, a jiné, které jevi
nepfiznivy vysledek. Tak dochazi ke ztizeni finalniho vyroku, o tom, zda je
hodnoceni tcetni jednotky dobré ¢i Spatné.

3. Velké obchodni korporace maji velmi Siroky rozsah vyrobniho programu,
pracuji na rtiznych vyrobnich divizich a tak je velmi obtizné sestavit smysluplny
soubor oborovych primért pro tcely srovnavani.

4. Sezonni faktory mohou neblaze zkreslovat vysledky pomérové analyzy.

5. Obchodni korporace mohou pouzivat metodu ,,window dressing*‘ k docasnému
vylepSeni svych ukazateli.

6. Zkresleni srovnani na zakladé rozdilnych hospodaiskych a ticetnich praktik.

7. Velké mnozstvi ucetnich jednotek (hlavné mensi a stfedni) chce byt lepsi nez
pramér, ackoliv polovina je nutné nad primérem, druhd polovina pod
primérem. Vhodnéjsi zpiisob je sledovani ukazatelti oborovych lidri.

8. Inflace je hlavnim naruSitelem rozvahy a oficidlni Gcetni hodnoty jsou casto

odli$né od skute¢nych, redlnych hodnot.

2.3.2 Absolutni ukazatele finan¢ni analyvzy — horizontalni a vertikalni analyza

Absolutni ukazatelé se vyuzivaji predev§im k analyze vyvojovych trendd — k
horizontalni analyze a k analyze komponent — vertikalni analyze.

Vertikalni a horizontalni analyza slouzi pro rozbor a snaz$i orientaci v ucetnich
vykazech a zaroven v hospodateni obchodni korporace. Upozoriiuji tak na problémové

oblasti, které je nutné podrobit detailn€jSimu zkoumani. (Holeckova 2008, p. 42)

Horizontalni analyza (analyza vyvojovych trendii) zkoumé zmény absolutnich
ukazatelll v ¢ase, vyjadiuje zménu urcité polozky v procentech ¢i indexem (bazickym
nebo fetézovym). V ptipad¢ horizontdlni analyzy se sleduje vyvoj zkoumané veli¢iny
Vv Case, nejcastéji ve vztahu kK vybranému minulému ucetnimu obdobi. Porovnani téchto
polozek se provadi po tfadcich, tedy horizontaln€. Vystupem horizontalni analyzy je
zmeéfeni pohybt jednotlivych veliCin, a to jak absolutné, tak relativné a zaroven zméteni

intenzity.
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Finan¢ni Gcetni vykazy obsahuji jak udaje tykajici se bézného roku, tak i udaje
z let predchazejicich nebo minimaln¢ z minulého roku. Je zapotiebi mit k dispozici
udaje za minimaln€ dvé po sob¢ jsouci obdobi. (HoleCkova 2008, p. 43)

V pripadé horizontalni analyzy hlediame odpovéd na dvé zakladni
otazky dle Holeckové (2008):

1. O kolik jednotek se zmeénila ptislusna polozka v Case? — vyjadieni absolutni
zmény

absolutni zména = hodnota; — hodnotay.;

2. O kolik procent se zménila pfislusSna polozka v €ase? — vyjadfeni procentni
zmeény

, v absoluinl zména
procentni zména = —————  * 100(%)
hodnotag_,

Mimo procentni zmény lze zménu vyjadfit indexem, a to bud’ fetézovym, nebo
bazickym. Bazické indexy srovnavaji hodnoty ukazatele v jednotlivych obdobich
s hodnotou stejného ukazatele ve zvoleném stale sejném obdobi (vychozi baze), které je
zékladem pro srovnani. Retézové indexy srovnavaji hodnotu ukazatele v jednotlivych
obdobich s hodnotou stejného ukazatele v ptedchozim obdobi. (Holeckova 2008, p. 43)

Vertikalni analyza (procentni rozbor komponent ¢i strukturdlni analyza)
spocCiva v pohlizeni na jednotlivé polozky ucetnich vykazt v relaci k né¢jaké veli¢ing.
Zjistuje tak procentni podil jednotlivych polozek vykazl na zvoleném zékladu. Tato
metoda umoziiuje zkoumat relativni strukturu aktiv a pasiv a tlohu jednotlivych cCinitelti
na tvorbé zisku. Ugetni vykazy jsou analyzovany odshora dolf, ne napii¢ jednotlivymi
lety. Pfi analyze rozvahy jsou vétSinou polozky vykazu vyjadieny jako procento
z celkovych aktiv, resp. z celkovych pasiv, tedy z bilanéni sumy. Ve vykazu zisku a
ztraty se jako zaklad pro procentni vyjadieni urcité polozky bere obvykle velikost

celkovych vynosii nebo trzeb. (Holeckova 2008, p. 44)

2.3.3 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni financni situace obchodni

korporace s orientaci na jeho likviditu. K nejvyznamngj$im rozdilovym ukazatelim

23



patii: Gisty pracovni kapital (CPK), &isté pohotové prostiedky (CPP), &isty penéznd —
pohledavkovy fond (CPPF).

Cisty pracovni kapital ¢ili provozni kapital je definovan jako rozdil mezi
obéznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji a ma velmi vyrazny vliv na platebni
schopnost obchodni korporace. Cisty pracovni kapital piedstavuje &ast obé&zného

majetku, ktera je financovana dlouhodobym kapitalem. (Knapkova a kol. 2013, p. 84)

Cisté pohotové prostiedky uréuji okamzitou likviditu pravé splatnych
kratkodobych zévazkd. Jednd se o rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostfedky a
okamzité splatnymi zavazky. Mezi pohotové penézni prostfedky patii: hotovost,
zlstatek na bézném uctu, kratkodobé cenné papiry a kratkodobé terminové vklady.
(Knapkova a kol., p. 84)

Cisty penéZné — pohledavkovy fond tzv. stiedni cesta mezi obéma rozdilovymi
ukazateli likvidity. Z ob&zného majetku jsou vylouceny zasoby i nelikvidni pohledavky

a od takto upravenych aktiv odecteme kratkodobé zavazky. (Sedlacek 2011, p. 38)

2.3.4 Pomérové ukazatele

Finan¢ni pomérové ukazatele vyjadiuji vzajemny vztah mezi dvéma nebo vice
absolutnimi ukazateli na zdklad¢ jejich podilu. NejCastéji vychazi zGcetnich dat
rozvahy, které maji charakter stavovych ekonomickych veli€in a z vykazu zisku a
ztraty, které charakterizuji vysledky ¢innosti za urcité obdobi — tokové veliciny.

Pomérové ukazatele lze sestavovat jako podilové, kdy pométuji ¢ast celku a
celek, nebo jako vztahové, kdy déavaji do poméru samostatné veli¢iny. Slouzi
k porovnani ukazatelti: v Case, prostoru, z hlediska rizika, zavislosti mezi jevy a

Z hlediska budouciho vyvoje. (Sedlacek 2011, p. 55)

Podle oblasti finan¢ni analyzy se pomérové ukazatele obvykle ¢leni dle Sedlacka
(2011):

e ukazatele rentability
e ukazatele aktivity

e ukazatele zadluZenosti

24



e ukazatele likvidity
e ukazatele trzni hodnoty
e provozni (vyrobni) ukazatele

e ukazatele na bazi finanénich fondu a cash flow

2.3.4.1 Ukazatelé rentability

Ukazatelé rentability poméiuji zisk dosazeny podnikénim s vysi zdroji obchodni

korporace, kterych bylo vyuzito k jeho dosaZeni.

Rentabilita celkovych vloZenych aktiv - ROA

Ukazatel ROA poméiuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani
bez ohledu na to, z jakych zdroju jsou tato aktiva financovana. Zdali z vlastnich, cizich,
kratkodobych, ¢i dlouhodobych. Pokud je do Citatele dosazen EBIT(v ucetni metodice
odpovida pfiblizn¢ provoznimu zisku), poté ukazatel méfi hrubou produkéni silu
obchodni korporace pied odpoctem dani a nakladovych trokii. Je vhodny pfi
porovnavani obchodnich korporaci s rozdilnymi dafiovymi podminkami a s odlisSnym

podilem dluhu ve finan¢nich zdrojich. (Sedlacek 2011, p. 57)

EBIT

aktiva

ROA =

Rentabilita vlastniho kapitialu — ROE

Ukazatel ROE sleduji vlastnici (akcionéfi, spolecnici a dalsi investofi) za ucelem
zjisténi, zdali jejich vloZeny kapital piina$i dostateCny vynos, zda se vyuziva
S intenzitou odpovidajici velikost jejich investi¢niho rizika. V citateli je uvadén zisk po
zdanéni, avSak ve jmenovateli je tfeba zvaZzovat, které z fondii bude vhodné vypustit.
Pro investora je dulezité, aby ukazatel ROE byl vétsi nez nékladové uroky, které by
obdrzel pfi jiné form¢ investovani. Tento pozadavek je opravnény, jelikoz investor nese
pomérné vysoké riziko spojené se Spatnym hospodafenim ¢i dokonce bankrotem

obchodni korporace, pfi némz mutize pfijit o svij kapital. (Sedlacek 2011, p. 57)
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ROE = ¢isty zisk

" vlastni kapital

Rentabilita vloZeného kapitialu — ROl

Ukazatel hodnoti, s jakou mirou ucinnosti ptsobi celkovy kapital vlozeny do
obchodni korporace nezavisle na zdroji financovani. V ¢itateli zlomku se vétSinou
setkadvame se ziskem pied tthradou urokt a dan¢ z piijmu (EBIT), nebo se ziskem pred
uhradou dlouhodobych uroki a dané z ptijmu, ziskem pted zdanénim (EBT), ziskem po
zdanéni (EAT), ¢i ziskem po zdanéni zvyseném o nakladové uroky, resp. zvySeném o
zdanéné uroky. Vybér vhodného ukazatele zavisi na analytikovi, ktery musi byt schopen

vytvofit vlastni pravy pomerovych ukazatelii. (Sedlacek 2011, p. 56)

EBIT

ROI = celkovy kapital

Rentabilita dlouhodobych zdroji — ROCE

V citateli ukazatele ROCE jsou celkové vynosy vSech investort a ve jmenovateli
jsou dlouhodobé finanéni prostiedky, které jsou v obchodni korporaci k dispozici.
Ukazatel ROCE slouzi k prostorovému srovnavani obchodnich korporaci, pfedevSim

k hodnoceni monopolnich — vetejné prospésnych obchodnich korporaci typu: vodarny,

telekomunikace, atd. (Sedlacek 2011, p. 58)

ROCE = cisty zisk + aroky
dlouhodobs zavazky 4+ vlastni kapital

Rentabilita trzeb — ROS

Charakterizuje zisk vztazeny k trzbam. Trzby piedstavuji trzni ohodnoceni
vykonii obchodni korporace za urcity Casovy interval (rok, mésic, tyden, den). Do
Citatele dosazujeme Cisty zisk po zdanéni, avSak v nékterych ptipadech je vhodngjsi,
zejména v piipad€ cenové kalkulace, pouZit zisk pfed zdanénim, jelikoZ poté se pro
vzajemné srovnani riznych obchodnich korporaci vylucuji z Citatele zkreslujici vlivy
rozdilné skladby kapitalu a déva se piednost provoznimu zisku (EBITU). (Sedlacek
2011, p. 59)
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zisk

triby

ROS =

Ziskova marze —- PMOS

Tento ukazatel zobrazuje zisk na korunu obratu udavany v haléfich. Je
modifikaci ukazatele rentability trzeb, ale v Citateli pouziva Cisty zisk po zdanéni.
Pokud je vysledna hodnota ziskové marze pod oborovym primérem, znamena to, ze
jsou ceny vyrobku bud’ relativné nizké, nebo jsou naklady pfili§ vysoké.(Sedlacek 2011,

p. 59)

cisty zisk

PMOS =

triby

Nakladovost trzeb — 1-ROS
Timto zplsobem jsou celkové naklady odhadnuty jako rozdil trzeb a zisku.
Ukazatel lze pocitat téZ pifimo jako podil ndkladl a trzeb, a to i v pfipad¢ rtiznych

nakladovych druhti. (Sedlacek 2011, p. 59)

1-ROS = 1- 2=

triby

2.3.4.2 Ukazatelé aktivity

Ukazatelé aktivity Ize vyjadiit v podobé obratu konkrétnich poloZek aktiv, pfip.
pasiv a zaroven v podobé jejich doby obratu jednotlivych aktiv a pasiv. Na zdkladé
ukazatelll aktivity je mozné zjistit, zda velikost jednotlivych druht aktiv v rozvaze
v poméru k sou¢asnym nebo budoucim hospodaiskym aktivitam obchodni korporace je

ptimétena. (Knapkova a kol. 2013, p. 103)

Obrat aktiv
Vseobecné plati, Ze ¢im je vétsi hodnota ukazatele, tim pro obchodni korporaci
Iépe. Doporu¢ena hodnota ukazatele je 1, v piipadé nizké hodnoty ukazatele znamena

tato hodnota neimérnou vybavenost obchodni korporace a jeho neefektivni vyuziti.
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Hodnota aktiv ve jmenovateli se dosazuje v netto hodnoté. (Knapkova a kol. 2013, p.
104)

Obrat aktiv = ==

aktiva

Obrat dlouhodobého majetku

Tento ukazatel ma podobnou vypovidaci schopnost jako predchazejici ukazatel,
zaméiuje se vSak na hodnoceni vyuziti investicniho majetku. Ukazatel obratu aktiv i
obratu dlouhodobého majetku je ovlivnén mirou odepsaného majetku. Tim padem
vysledek ukazatele je pfi shodné vysi dosazenych trzeb lepsi v pripadé vyssi
odepsanosti majetku. V ptipadé vyuziti leasingového financovani dlouhodobého
majetku obchodni korporace je tento ukazatel velmi nadhodnocen.(Knapkova a kol. p.
104)

wrzhy

Obrat aktiv =

dlouhodoby majetek

Doba obratu zasob

Ukazatel vyjadiuje, jak dlouho trva jeden obrat, tedy doba nutna k tomu, aby
penézni fondy pteSly pfes vyrobky a zboZi znovu do penéZni formy, Vhodnéjsi nez
trzby byvaji v hodnoceni obratu jednotlivych druhii zdsob naklady. (Knépkova a kol.p.
104)

primérny stav zdsob 4 360
trzby (naklady)

Doba obratu zasob =

Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek je dobou existence kapitdlu ve formé pohledavek.
Vysledny ukazatel se pocitd jako podil primérného stavu pohledédvek a primérnych
dennich trzeb. Vyjadfuje tak obdobi od okamziku prodeje na obchodni uvér, az do
doby, kdy obchodni korporace obdrzi platby od svych odbérateli. (Knapkova a kol.
2013, p. 105)

primérnt stav pohleddvek 360

Doba obratu pohledéavek = ;
rzby
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Doba obratu zavazki

Tento ukazatel vyjadiuje dobu od vzniku zédvazku do doby jeho uhrady, mél by
tak dosahnout alespont hodnoty doby obratu pohledavek.

Tyto dva ukazatel¢ jsou duleziti pro posouzeni ¢asového nesouladu mezi
vznikem pohledavek a do doby jejich inkasa a mezi zavazky, do doby jejich uhrady.
Tento nesoulad ovliviluje predevsim likviditu obchodni korporace (Knapkova a kol. p.

105)

, o kratkodobs zavazk
Doba obratu zavazku = - ¥ * 360
rzby

2.3.4.3 Ukazatelé likvidity

Zabyvaji se nejlikvidngj$i ¢asti majetku obchodni korporace ve vztahu
k zavazktim s nejkrat$i dobou splatnosti. Odpovidaji na otazku, zdali je ucetni jednotka
schopna splatit své kratkodobé zavazky. Ukazatelé likvidity vysvétluji vztah mezi

obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky.

Ukazatel bézné likvidity

Ukazatel béZzné likvidity zjistuje, kolikrat pokryvaji obéZzna aktiva kratkodobé
zévazky obchodni korporace Tedy jak je spolenost schopna uspokojit své véftitele,
kdyby proménila sva aktiva v daném okamziku v hotovost. Ukazatel je citlivy na
strukturu zasob a jejich ocenéni vzhledem k jejich prodejnosti, tak i na strukturu
pohledavek — pohledavky po lhtté splatnosti, nedobytné pohledavky, atd.... (Blaha,
Jindfichovska 2006, p. 56)

ob&ins aktiva
kratkodobé zavazky

Bézna likvidita =

Pohotova likvidita

Ukazatel vylucuje oproti predchozimu z obéznych aktiv zdsoby a v Citateli
ponechava pouze penézni prostredky, kratkodobé cenné papiry a kratkodobé

pohledavky. Vyrazné niz§i hodnota pohotové likvidity zobrazuje nadmérnou véhu zasob
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v rozvaze obchodni korporace. Velky rozdil v hodnotich ukazatele je v piipadé
obchodnich korporaci, kde je ptedpoklad rychle se obménujicich zasob, které jsou
velice likvidni, ¢i v pfipad¢ sezonniho charakteru hospodateni. Dle literatury by neméla

hodnota ukazatele klesnout pod 1. (Sedlacek 2011, p. 67)

obéini aktiva — zasoby

Pohotova likvidita =
kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita

Schopnost ucetni jednotky hradit pravé splatné dluhy. V ¢Citateli jsou penize (v
hotovosti a na béznych uctech) a jejich ekvivalenty (volné obchodovatelné kratkodobé
CP, sménky, Seky, splatné dluhy). Do jmenovatele dosazujeme okamzité¢ splatné

zavazky. Likvidita je zajiSténa pfi minimalni hodnoté 0,2. (Sedlacek 2011,p. 67)

penéinl prostiedky + ekvivalenty

Okamzita likvidita =

okamzité splatné zavazky

2.3.4.4 Ukazatelé zadluZenosti

Ukazatelé¢ zadluZenosti slouzi jako indikator vySe rizika, které obchodni
korporace nese pii konkrétnim poméru a struktufe vlastniho kapitalu a cizich zdroju.
Plati tak, ze ¢im vyssi zadluZenost obchodni korporace ma, tim vyssi riziko na sebe
ptebira, jelikoz musi byt schopna dostat svym zavazkiim a bez ohledu na to, zdali se ji
dafi, ¢1 nikoliv. Urcita vySe zadluzeni je obvykld pro obchodni korporaci uZzite¢na
z diivodu, Ze cizi kapital je levnéjsi nezli vlastni. Uetni jednotka by tak méla usilovat o
vhodny pomér vlastniho a ciziho kapitalu, jelikoZz ten rozhoduje o vy$i ndkladi na

kapital.

Celkova zadluZenost

Doporuc¢ena hodnota tohoto ukazatele se pohybuje mezi 30 — 60%. V Ccitateli
ukazatele jsou cizi zdroje a ve jmenovateli hodnota celkovych aktiv. Je dulezité
respektovat piislusnost k odvétvi a také schopnost splacet uroky z dluhti plynouci.
(Knapkova a kol. 2013, p. 86)
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, . cizi zdroje
Celkova zadluzenost=———
aktiva celkem

Mira zadluZenosti

Ukazatel pométuje cizi a vlastni kapitdl. Slouzi pro banky, napt. v ptipadé
zadosti o novy uvér. Pro posouzeni je dilezity casovy vyvoj ukazatele, zda se podil
cizich zdrojii zvysuje, ¢i snizuje. Ukazatel signalizuje, do jaké miry by tak mohly byt

ohroZeny naroky veéftitelt. (Knapkova a kol. 2013, p. 86)

cizl kapital

Mira zadluZenosti = ——
vlastni zdroje

Urokové kryti

Urokové kryti vyjadiuje vysi zadluZenosti na zakladd schopnosti obchodni
korporace splacet uroky. Pokud ukazatel ma hodnotu 1, znamena to, Ze obchodni
korporace vytvofila zisk, ktery je dostateny pro splaceni Groku véfitelim, ale i statu
Vv podobé¢ dani, avSak na vlastnika v podobé¢ ¢istého zisku jiz nic nezbyva. Doporucna

hodnota je tak vyssi nez 5. (Knapkova a kol. 2013, p. 87)

EEIT
nakladowve aroky

Urokové kryti =

Doba splaceni dluhi
Tento ukazatel zadluzenosti je zaloZen na bazi cash flow. Vyjadiuje dobu, za
kterou by byla obchodni korporace schopna vlastnimi silami z provozniho cash flow

splatit své dluhy. Klesajici trend ukazatele je optimalni. (Knapkova a kol. 2013, p. 87)

cizlzdroje — rezervy

Doba splaceni dluhii = .
provoznl cash flow
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2.3.4.5 Vztah mezi finanéni a majetkovou strukturou zobrazuji nasledujici
ukazatele

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

V piipad¢, ze je vysledek a vyvoj poméru vlastniho kapitalu na dlouhodobém
majetku vyssi nez 1 znamend to, Ze obchodni korporace vyuziva vlastni kapital 1 ke
kryti obéznych aktiv, z toho vyplyva, Ze dava pfednost financni stabilité pred vynosem.

(Knapkova a kol. 2013, p. 88)

vlasim kapital

Kryti dlouhodobého majetku VK =

dlouhodoby majetek

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

Zde plati zlat¢ pravidlo financovani: dlouhodoby majetek by mél byt kryt
dlouhodobymi zdroji. V ptipadé vysledku mensi nez 1 musi obchodni korporace kryt
¢ast svého dlouhodobého majetku kratkodobymi zdroji. Obchodni korporace je
podkapitalizovana, CPK je zaporny, jedna se o agresivni strategii financovani ->
levngjsi, ale rizikové;si.

Pti vysokém poméru je obchodni korporace sice finan¢né stabilni, ale drahymi
dlouhodobymi zdroji financuje velkou &ast kratkodobého majetku. Ucetni jednotka je

prekapitalizovana, podil CPK na ob&znych aktivech je vysoky, jde o konzervativni

S 4

vlastm kapital + dlouh.cizizdroje

Kryti dlouhodobého majetku dlouh. zdroji =

dlouhodoby majetak

2.4 Hodnoceni finan¢niho zdravi obchodni korporace — predikce financni tisné

Moznosti odhadli budouciho vyvoje obchodni korporace byly vzdy pfedmétem
vyzkumu a zdjmu a to zejména z pohledu investord, véfitelli, zaméestnanci a dale
subjekti, které s obchodni korporaci byly ve styku. Na zakladé snahy piedvidat budouci
vyvoj bylo sestaveno mnoho rtuznych ukazateld a modelu, které se setkaly s mnoha
obtizemi. Prvni potiz se vykytuje hned na zacatku, jek definovat obchodni korporaci,

kterd se nachazi ve ,(finan¢ni tisni‘‘. Finan¢ni tiseii je tedy opacnym extrémem
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finan¢niho stavu obchodni korporace, kterym je naprosté financni zdravi. Mezi témito
extrémy se objevuje nekoneéné¢ mnoho stavl, které 1ze oznacit riznymi nazvy, proto
neni mozné hodnotit finan¢ni stav obchodni korporace jednim ukazatelem. Financ¢ni
tisenn tak muZzeme definovat jako: ,,Finan¢ni stav obchodni korporace, kdy vykazuje
vazné platebni potize, které nemohou byt vyfeSeny jinak, nez radikalni zménou jeji
provozni ¢i finan¢ni ¢innosti.*‘ (Holeckova 2008, p. 190).

Predikovani financni tisn€ se tak zabyva rizikem upadku. Za objektivni kritérium

predpokladu finan¢ni tisn€ se tak povazuje prohlaseni o tipadku, neboli bankrot.

Obchodni korporaci hrozi bankrot z nékolika podstatnych financnich
divodu dle Holeckova (2008):

e pro platebni neschopnost
e pro piedluzeni
e prevzetim
Vystraha mozného upadku by méla pfichazet s predstihem, aby management byl
schopen tuto hrozbu odvratit a tak mohl chranit vlastniky, véfitele, zaméstnance,
obchodni partnery pied nepiiznivymi nasledky.
Ptredzvésti ipadku je vétSinou platebni neschopnost obchodni korporace a s tim
spojené piedluZeni, které avizuje chronickd ztratovost. Riziko ptedluZeni je moZzZné

odhadnout u ztratové obchodni korporace poméfenim ro¢ni ztraty a vlastniho kapitalu:

(Holeckové 2008, p. 191)

wvlastni kapital

riziko predluzeni = [rok]

ztrata zaufetni obdobl

V piipadé financ¢ni tisné vyrazné klesd kurz cennych papiri a bonita korporaci.
Investoti a vétitelé, kteti jsou véasné varovani, se zbavuji akcii a dluhopisti. AvSak
mylné ¢i faleSna varovani ov§em mohou zlikvidovat kteréhokoliv podnikatele. Predikci
financ¢ni tisné se tak zabyvaji predikéni modely, které¢ miiZzeme rozdélit do dvou skupin:

e bankrotni modely

¢ Dbonitni modely
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2.4.1 Bankrotni modely

Bankrotni modely vychazeji ze skutecnych tudajii a jejich cilem je odhaleni
skutecnosti, zdali Gcetni jednotka do néjaké doby zbankrotuje a snazi se tak varovat
pied pravdépodobnym upadkem. Predikce finan¢ni tisn¢€ je zalozena na dvou typech
modell: jednorozmérné modely a vicerozmérné modely.

Jednorozmérné modely vyuzivaji jednoduchou charakteristiku (napf. pomérové
ukazatele) rozliSeni obchodnich korporaci, které se ocitnou ve finan¢ni tisni, a které
nikoliv. Vicerozmérné modely naopak pouzivaji a snazi se konstruovat modely
skladajici se z jednoduchych charakteristik, ke kterym se pfitazuji pfislusné vahy.
Takovym jednorozmérnym modelem je napi.: Beaverova profilova analyza.

Konstrukce tohoto modelu je zaloZzena na porovnavani primérnych hodnot
vybranych financ¢nich ukazatelli ve stejném obdobi za problémové a bezproblémové
obchodni korporace. Beaver povazoval za problémové obchodni korporace takové, na
které byl bud vyhlaSen bankrot, neplnily zavazky z dluhopist, pfecerpaly bankovni
konto ¢i vcas nevyplatily prioritni dividendy. Ke kazdému takovému problémovému byl
nalezen jeho opak, tzv. bezproblémové dvojce, tedy podobné velkd obchodni korporace
pusobici ve stejném odvétvi. Celkem bylo tedy zvoleno 79 problémovych korporaci a
79 bezproblémovych korporaci. Byly zjistény pramérné hodnoty 30 — ti finan¢nich
ukazatelll pro jednotlivé korporace v obdobi od 1 roku do 5 — ti let pfed vyhlaSenim
bankrotu. Nakonec byli vybrani ukazatelé, u kterych se nejvice liSily primérné hodnoty.
Nejveétsi rozdily byly zjistény v pripad¢ Sesti ukazatell: penézni tok k cizimu kapitalu,
rentabilita aktiv v Cisté podobé, vétitelské riziko, pocet obratek kratkodobé
nezadluzenych kratkodobych pohleddvek a kratkodobého finan¢niho majetku.

Beaverova profilova analyza dokazuje rozdily v hodnotach vybranych ukazatelti
mezi problémovymi a bezproblémovymi korporacemi, ale nedokaze odpovédét na
otazku, jak velky tento rozdil je. (Marek 2009, p. 307)

Nevyhodou jednorozmérnych modeli je skutecnost, ze dle riznych ukazatelt
muze byt konkrétni ucetni jednotka stfidavé zafazena vyhledové mezi obchodni
korporace problémové a bezproblémové. Tento zakladni nedostatek se snazila vyfesit

fada autort a to pomoci vicerozmérnych modeli. (Holeckova 2008, p. 193)
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2.4.2 Vicerozmérné modely

Vicerozmérné modely zahrnuji vice pomérovych finan¢nich ukazatela ¢i jinych
elementarnich  charakteristik financniho stavu. Na zdklad¢ analyzy téchto
vicerozmérnych modelil je moznost zafazeni ucetni jednotky pfimo do jedné ze skupin a
to bud’: bankrotujici, ¢i prezivajici. Zakladnimi problémy vicerozmérnych modelt jsou:
vybér pomérovych ukazateld, kteti jsou zahrnuti do modelu, charakter modelu (linearni
x nelinedrni) a odhad strukturnich parametrii (vah jednotlivych pomérovych ukazateld).

(Holeckova 2008, p. 193).

2.4.2.1 Altmanav model

Altmaniv model byl zpracovan Vv 60. letech minulého stoleti na zakladé
vicerozmérné diskrimina¢ni analyzy a patii k nejzndméj$im vicerozmérnym ukazatelim
finan¢ni tisné. Tato analyza byla provedena u nékolika desitek zbankrotovanych a
nezbankrotovanych obchodnich korporaci. Pro ucely predikce bylo autorem vybrano
celkem 22 ukazateld. Na zékladé vicendsobné diskrimina¢ni analyzy byl tento pocet
snizen na 5 ukazatell,, které nejlépe dokaZi charakterizovat moZznost financni tisné.
Ziskané vysledky vyustily v model ZETA skore. Tento model byl sestaven jak pro

korporace vetfejné obchodujici s akciemi, tak pro korporace vetejné neobchodovatelné.

ZETA skore pro verejné neobchodovatelné spolecnosti dle Marka
(2009):

ZETA =0,717 * x4 + 0,847 * X, + 3,107 * x5 + 0,420 * x4 + 0,998 * x5

kde: x; = pracovni kapital / aktiva
Xo = zadrZeny zisk / aktiva
X3 = vysledek hospodateni pied troky a zdanénim / aktiva
Xq = vlastni kapital / cizi kapital

Xs = trzby / aktiva

Na zéklad¢ neustdlého testovani byly stanoveny hranice, jak urcit, zdali

obchodni korporace bude bankrotujici ¢i nebankrotujici. Jelikoz u vSech bankrotujicich
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korporaci byla hodnota modelu ZETA niz8§i nez 1,23, Ize dle Altmana povazovat
kteroukoliv korporaci, kterd vykazuje hodnoty nizsi nez 1,23 za bankrotujici. Naopak
pro vSechny prosperujici obchodni korporace (vefejné neobchodovatelné) byla
stanovena hranice 2,9. Pokud se vysledna hodnota ZETA modelu pohybuje v intervalu
1,23 — 2,9 obchodni korporace se nachdzi v tzv. Sedé zon¢, resp. v zoné nevédomosti,
kdy neni mozné s urcitosti fici, zda smétuje spiSe k bankrotu, ¢i smérem k prosperité.

(Marek 2009, p. 309)

2.4.2.2 Tafleruv bankrotni model

Tento bankrotni model byl publikovén v roce 1977 a pro predikei finan¢ni tisné

vyuziva ¢tyti poméerové ukazatele:

Kompletni Taflerova diskriminaéni rovnice ma tvar dle Sedlacka (2011):

T=053*R;+0,13*R,+ 0,18 * R3+ 0,16 * R4

kde: Ry = zisk pfed zdanénim / cizi kapital
R, = obéznd aktiva / cizi kapital
R3 = kratkodobé zavazky / celkova aktiva

R4=trzby celkem / celkova aktiva

Pokud vypoctena Taflerova diskrimina¢ni rovnice dosahuje hodnot vyssich nezli
0,3, jedna se o obchodni korporaci s nizkou pravdépodobnosti bankrotu. U obchodnich
korporaci, které maji hodnotu rovnice niz$i nez 0,2, je mozné ocekavat s velkou

pravdépodobnosti finanéni tiseft a mozny bankrot. (Sedlacek 2011, p. 113)

2.4.2.3 Indexy IN

Manzelé Inka a Ivan Neumaierovi sestavili Ctyfi indexy, které jsou schopni
vyhodnotit finan¢ni vykonnost a diveéryhodnost ¢eskych obchodnich korporaci. Tito
autofi navazali svymi modely na Altmaniv model, ktery neni vyhovujici pro ceské
obchodni korporace, jelikoz je pfevzat z podminek americké trzni ekonomiky, ktera je
velmi silné zaméfena na kapitalovy trh, coz viak nekopiruje podminky v Ceské

republice. Vybrany byly dva modely Index IN95 A IN99. Model INO1 vznikl

36



propojenim téchto dvou indexii a nasledny model INOS je aktualizaci modelu INOI.

(Sedlagek 2011, p. 111)

Index IN95

Index IN9S je vysledkem analyzy 24 empiricko — induktivnich ukazatelovych
systémt, které vznikly na zdkladé modelt ratingu a praktického vyuziti pii analyze
finan¢niho zdrav. Pohlizi na obchodni korporaci ofima véfitele, proto byl tento model
oznacen jako index divéryhodnosti ¢i také véfitelsky (bankrotni) index. Pii predikci
finan¢ni tisn¢ vykazuje index vice nez 70% uspésnost. Obdobné jako Altmaniv model

obsahuje tento index pomérové ukazatele z oblasti aktivity, vynosnosti, zadluzenosti a

likvidity. (Sedlacek 2011. p. 111)

Vypocet indexu IN 95 dle Sedlacka (2011):
IN9S =V1*X1+V2* X, +V3*X3+V4*xX,+V5*X5—V6™*Xg

kde: x; = aktiva / cizi kapital
X2 = EBIT / nédkladové troky
X3 = EBIT / celkova aktiva
X4 = celkové vynosy / celkova aktiva
Xs = obéZna aktiva / kratkodobé zavazky a uvéry
Xe = zavazky po lhiit€ splatnosti / vynosy

V1 - V6 = vahy jednotlivych ukazatelt

Vahy jsou stanoveny jako podil vyznamnosti ukazatele ke kriteridlni hodnoté
ukazatele. Vyznamnost daného ukazatele je urcena Cetnosti jeho vyskytu, kde kriteridlni
hodnoty se vypoctou jako vazeny aritmeticky primér za jednotliva odvétvi. Hodnoty
vah jsou vypoéteny pro jednotlivé obory ekonomickych &innosti (OKEC). V tabulce
nejsou zahrnuty hodnoty vah V(2) a V(5), ktera jsou pro vSechna odvétvi stejna. V(2) =
0,11 a V(5) = 0,10.
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Obrazek 2: Piehled vah indexu IN 95 pro jednotliva odvétvi

OKEC Mizew Vi) w3} w4} wv(e)
A Zemeédélstwi 0,24 21,25 0,76 14,57
B Rybolow o005 10,76 0,09 B4,11
c Drobywani nerostnych surowvin 0,14 17,74 0,72 16,89
Ca Dobywanienergetickych surovin 0,14 21,28 0,74 156,31
cCB Dobywani ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 25,29
D Fpracovatelsky primys| 0,24 7,61 D, 11,92
oA Potravinais ky pri mysl 0,26 4,99 D22 17.28B
OB Textilnia ocdéwni primys| 0,23 6,08 0.4 12,37
oC Kofedélny primysl 0,24 7,95 0.2 B,79
oD Difevars ky primys| 0,24 18,73 0,41 11,57
DE Papirensky a polygraficky primys| 0,22 6,07 042 15,99
DF Koksovani a rafinérie 0,19 &£,09 D.22 2026,93
MG wyroba chemickych wyrobkd 0,21 4,81 0,57 17.06
OH Gumarensky a plastikafsky primys| 0,22 5,87 0,38 43,01
D1 Stavebni hmoty 0,2 5.28 0,55 28,05
OJ wyroby kol 0,24 10,55 046 9,74
DK wyroba stroji a pristrojd 0,28 13,07 0,64 6,36
D Elektrotechnika a elektronika 0,27 9,5 D.51 B,27
DM wyroba dopravnich prostfedkd 0,23 29,29 0,71 7.46
1] Jind & nezafazeny primysl 0,26 391 0,38 17,62
E Elektfina, voda plyn 0,15 <£,61 0,72 55,89
F Stavebnictwi 0,34 35,74 0,35 16,54
G Obchod, opravy motorovych vozidel 0,23 9,70 9,70 28,32
H Pohostinstwia ubytovani 0,35 12,57 0,88 1597
I Doprawva , sklad., spoje o.07 14,35 0,75 6061
Ekonomika CR o.22 B33 0,52 16,80

Zdroj: http://www.finanalysis.cz

Vysledna klasifikace indexu IN95:

Tabulka 1: Klasifikace indexu IN95

IN>2 Je mozné piedvidat uspokojivou financni situaci
1<IN<2 ,,Seda zona‘* nevyhranénych vysledkt
IN<I1 Obchodni korporace je ohroZena vaznymi finan¢nimi problémy

Zdroj: Sedlacek (2011): Finanéni analyza podniku

Index IN99
Index IN99 vyjadiuje kvalitu (bonitu) obchodni korporace z hlediska finan¢ni

vykonnosti, ktera je dilezita pro vlastnika. Je vysledkem diskriminacni analyzy, v tomto
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indexu jsou pouzité a upravené vahy z indexu IN95, které jsou platné pro ekonomiku
Ceské republiky s ohledem na jejich vyznam pro dosaZzeni kladné ekonomické hodnoty

ekonomického zisku (EVA).

Vypocet indexu IN99 dle Sedlacka (2011):

IN99 =-0,017 * X1 + 4,573 * X3 + 0,481 * x4 + 0,015 * X5

Proménné x3, X3 X4, X5 presné odpovidaji proménnym pouzitym v indexu IN95,
které byly podrobné popsany. Index IN99 je povazovéan za bonitni index a zaroven
dopliiyje index IN9S. Jelikoz plnéni véfitelského kritéria je dilezitd podminka, ale neni
postacujici pro vlastniky. Pokud je obchodni korporace schopna plnit své zavazky,
neznamena to vSak, ze plni hodnotu pro vlastniky, tedy ze dosahuje vyssi vynosnosti
vlastniho kapitalu, neZ &ini sazba alternativnich nékladii na kapital. Uspé&$nost bonitniho

indexu je vyS$si nez 85%.

Vysledna klasifikace indexu IN99:

Tabulka 2: Klasifikace indexu IN99

IN > 2.07 Obchodni korporace dosahuje kladné hodnoty ekonomického
> i)
zisku

Situace neni jednoznacnd, ale obchodni korporace tvoii spiSe
1,42 <IN <2,07
hodnotu

Nerozhodna situace, obchodni korporace ma ptednosti, ale i
1,089 <IN < 1,42 ‘
vyraznéjsi problémy

0,684 <IN< 1,089 | Obchodni korporace spise netvoti hodnotu

Obchodni korporace ma zapornou hodnotu ekonomického zisku
IN < 0,684
(ni¢i hodnotu)

Zdroj: Sedlacek (2011): Finan¢ni analyza podniku
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2.4.3 Bonitni modely

Ptedevsim banky zajima schopnost obchodni korporace dostat svym zavazkiim a
to v podobé splaceni trokd a jistiny. Zajima je tedy bonita klienta. Uroveti bonity je
ocekavana mira schopnosti uspokojit v budoucnu naroky vétitelt. Pro klasifikaci klienta
dle uvérové zpisobilosti jsou pouzivany bonitni modely. Tyto modely jsou spojenim
poznatkli z analyzy vykonnosti (rentability) a analyzy financéni pozice (likvidity,
finan¢ni stability, solventnosti), slouzici pro posouzeni financi situace. Bonitni modely
se tak snazi dle bodového hodnoceni stanovit bonitu dané obchodni korporace.

V ramci modelii dochazi ke stanoveni hodnot pomérovych ukazatell, které jsou
rozliSeni dle vyznamnosti (pomoci vah). Dosazenym hodnotdm pomeérovych ukazatelt
jsou pftifazeny body. Soucet nebo prumér téchto bodlii udava scoringovou znamku, na
zaklad¢é které se posuzuje finan¢éni divéryhodnost obchodni korporace v budoucnu.
Cilem souhrnnych indext je: za nejkratSi casové obdobi ziskat co nejptesnéjsi pohled na
finan¢ni zdravi obchodni korporace. Bonitni modely jsou zaloZeny jak na teoretickych
principech, tak i pragmatickych poznatcich ziskanych provedenim finan¢ni analyzy.
(Holeckova 2008, p. 199)

2.4.3.1 Kralickiv Quick test

Tento bonitni model, ktery byl navrzen v roce 1990, pfinasi rychlou moznost
s vysokou vypovidaci schopnosti, ohodnotit analyzovanou obchodni korporaci.
Kralickiiv Quick test patii do skupiny scoringovych modelt, kde se v rdmci modeli fesi
evaluace zjisténych hodnot pomérovych ukazatell, a dochédzi k rozliSeni vyznamnosti
(vahy) jednotlivych hledisek pro posouzeni financni situace obchodni korporace.

(Griinwald, Holeckova 2009, p. 192)

Kralickiv Quick test je tak sloZen z nasledujicich ukazateli:

. o vlastni kapital
Ukazatel financni stability = ——————

Ukazatel vypovida o kapitalové sile obchodni korporace i a podava informace o

tom, zda je nebo neni absolutné mnoho dluhd v penéznich jednotkach ¢i v procentech
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celkovych aktiv. Udava, jak je korporace schopna pokryvat své potieby vlastnimi
zdroji.

luhy—kratkodoby financni majetek

Cash ukazatel solventnosti = °

nezdanzns cazh flow

Tento ukazatel hodnoti, za jak dlouhou dobu je ucetni jednotka schopna uhradit
své zavazky. Doba splaceni z cash flow je spolu s kvétou vlastniho kapitalu

charakteristikou finan¢ni stability dané spolecnosti a vyjadiuje jeji solventnost.

EBIT

celkova aktiva

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) =

nezdanzns cash flow

Kratkodoba platebni schopnost =

provoznl Vinosy

Ukazatel rentability celkového kapitalu je dileZitym ukazatelem zejména pro
vétitele a zaroven ukazatelem kratkodobé platebni schopnosti (likvidity) je ukazatel

cash provozni vykonnosti. (Griinwald, Hole¢kova 2009, p. 192)

Tabulka 3: Stupnice vyhodnoceni ukazatelii Kralickova Quick testu

Ukazatel Vyhodnoceni Pocet bodu

0,3 a vice
0,2-0,3
Vlastni kapital / Aktiva 0,1-0,2
0,0-0,1
0,0 a méné

3 améné
(Dluhy - Kratkodoby | 3—5
finan¢ni majetek) /|15-12
Nezdanéné CF 12 -30
30 a vice

0,15 a vice
0,12-0,15
EBIT/ Aktiva 0,08-0,12
0,00 -0,08
0,00 a méné

OFRPNWHAROEFRLPDNWPAROEFPLPDNWD
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0,1 a vice 4

- | 0.08-01 3
NF:zdanene CF/ Provozni 0,05 - 0,08 2
vynosy 0,00 - 0,05 1
0

0,00 a méné

Zdroj: Griinwald, Hole¢kova (2009): Finanéni analyza a planovani podniku

2.4.3.2. Tamariho model

Autor tohoto bonitniho modelu dosel k zavéru, Ze finan¢ni situaci obchodni
korporace lze predikovat na zaklad¢ Sesti ukazatelt:
T1 vlastni kapital / cizi kapital
T2 vyvoj zisku s dvéma moznostmi vyjadieni: a) absolutni vyjadieni

b) ukazatel ROA

T3 current ratio (bézna likvidita)
T4 vyrobni spotfeba / praimérny stav pohledavek
T5 trzby / primérny stav pohledavek
T6 vyrobni spotieba / pracovni kapital

Rozhodujicimi ukazateli prosperity obchodni korporace jsou dle Tamariho:
finan¢ni samostatnost (T1), vysledek hospodafeni a vazanost vlastniho kapitalu (T2),
ukazatel bézné likvidity (T3) a bodové nejméné hodnocené ukazatele (T4 — T6). Tamari

sestavil na zakladé pozorovani bodovou stupnici, ktera je zobrazena v tabulce: 4.

Obrazek 1: Bodova stupnice Tamariho modelu

Ukazatel Interval hodnot Body | Ukazatel Interval hodnot Body
Tl 0,51 a vice 25|T4 Horni kvartil a vice 10
041 -10,3 20 Median a2 homi kvartil (i
0.31-0.4 15 Dolni kvartil az medidn 3
0,21 -0,3 N Dolni kvartil a méné 0
0,11 -02 3|TS Haorni kvartil a vice 1]
Do 0,10 0 Medidn az homi kvartil 3]
T2 Poslednich 5 let kladné 25 Dolni kvartil a# mediin 3
Vétii ne# horni kvartil n Dolni kvartil a méné 0
Vs nek medidn 5|T6 Horni kvartil a vice 10
Jinak 0 Medidn a homi kvartil f
T3 201 a vice 20 Dolni kvartil az medidan 3
1,51 - 2,0 |3 Dolni kvartil a méné 0
111 -1,5 10
051 - 1.1 5
Do (0,50 0

Zdroj: Ruckova (2008): Finanéni analyza
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Vysledkem bodového hodnoceni je tzv. Tamariho rizikovy index, jehoz
maximalni hodnota je 100 bodd. Tento index autor ovéfil na 130 primyslovych
obchodnich korporacich a jejich vysledky mezi 1éty 1958 — 1960 zobrazuje ptilozena
tabulka: 5.

Tabulka 4: Tamariho rizikovy index

Pocet korporaci v r. 1960 s poctem bodu — rizikovy
Pocet korporaci index
Index
roku 1958 Cinnost
Vysoky Stfedni Nizky )
zastavilo
Vysoky | 59 45 (76 %) 12 (21 %) - 2 (3 %)
Stfedni | 50 16 (32 %) 25 (50 %) 6 (12 %) 3 (6%)
Nizky |21 2 (10%) 3 (14 %) 5 (24 %) 11 (52 %)
Celkem | 130 63 40 11 16
Zdroj: Sedlacek (2011): Finanéni analyza podniku
Zvysledkli uvedenych v tabulce vyplyvd, ze pravdépodobny vznik

nesolventnosti je akutnéjsi u korporaci s nizkou hodnotou Tamariho rizikového indexu
nez u korporaci se sttedné vysokou ¢i vysokou hodnotou daného indexu. Tamariho
model je univerzalnim nastrojem pro kteroukoliv skupinu obchodnich korporaci ¢i
kterykoliv obor, prestoze byl sestaven v 60. letech. A to na zaklad¢ toho, Ze vychazi ze

skute¢ného rozlozeni hodnot ukazatelti v hodnotici skuping.

2.4.3.3 Griinwaldiv index bonity

Tento bonitni model se skladd ze Sesti pomérovych ukazateld, které jsou
vztazeny k tzv. pfijatelné hodnoté. Vyslednym hodnocenim jednotlivého pomérového

ukazatele jsou ptidélené body.
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Ukazatelé zastupuji tFi oblasti:
1. Rentabilitu
o ukazatel rentability vlastniho kapitialu: ROE
ROE =EAT/VK
Pfijatelna hodnota ukazatele ROE je ziskéna, jako primérnd zdanéna urokova
mira z pfijatych Gvéru dle vzorce: 1 * (1 - d)
kde:
u = primérnd trokova mira z ptijatych uvért (v %)

d = sazba dan¢ z ptijmu pravnickych osob

o ukazatel rentability aktiv: ROA
ROA=EBIT/A

Za prtijatelnou hodnotu je povazovana prumérna urokova mira z ptijatych avéra

(0).

2. Likviditu
e ukazatel provozni pohotové likvidity (PPL)
Provozni pohotova likvidita =

(kratkodobé pohledavky + kratkodoby finan¢ni majetek) / kratkodobé zavazky

Nyni by méla byt pfijatelna hodnota vétsi nez 1, konkrétni vysi hodnoty vétSinou

voli analytik, napft. 1,2.

o ukazatel kryti zasob pracovnim (¢istym) kapitalem (KZPK)
Kryti z&sob pracovnim kapitalem =

(ob&zna aktiva — kratkodobé zédvazky — kratkodobé bankovni uvéry)/zasoby

Dle autora modelu by méla byt pfijatelnd hodnota u tohoto ukazatele mensi nez

1, konkrétni hodnotu opét vétSinou voli analytik, napt.: 0,7

3. Finan¢ni stabilitu
¢ ukazatel doby splaceni dluhu (DSD)
Doba splaceni dluhu = cizi kapital/(EAT + odpisy)

44



V piipad¢ tohoto ukazatele je pfijatelna hodnota delsi nez 1 rok, i nyni je

moznost konkrétni vysi hodnoty urcit analytikem, napft.: 3,5
e ukazatel irokového kryti (UK)
Urokové kryti = EBIT / tiroky

Ptijatelna hodnota ukazatele irokového kryti by méla byt vétsi nez 2,5 krat, konkrétni

vysi voli analytik. (Sedlacek 2011, p. 114)

Vysledné bodové hodnoceni se urci z rovnice dle Sedlac¢ka (2011):

GIB=1/6 *[ROE/u * (1-d) + ROA/u+PPL/1+KZPK/z+DSD/s+ UK /K]

Nésledné hodnoceni finanéniho zdravi se provede dle nasledujici tabulky:

Tabulka 5: Griinwaldiv index bonity

Pokud GIB > 2,0 a v§echny pomérové ukazatele > 1 bod Pevné zdravi

1,0 < GIB < 1,9 a ukazatele PPL a UK dosahuji hodnoty > | Dobré zdravi
1 bod

0,5 < GIB < 0,9 a ukazatel PPL dosahuje hodnoty > 1 bod | Slabsi zdravi

GIB<0,5 Churavéni

Zdroj: Sedlacek (2011): Finanéni analyza podniku

Maximélni hodnoceni kazdého ukazatele je limitovano 3 body, aby doslo
K vyrovnani extrému v pfiznivém hodnoceni jednoho ukazatele a nedostatecnosti jiného
ukazatele. Pokud vysledna hodnota ukazatele je zaporna, ptid€li se nulova hodnota, tim
padem nemiize byt hodnota GIB nizs§i neZ nula. V piipadé¢ vyskytu kladného ¢isla
Vv ukazateli a zadporného ¢isla ve jmenovateli dochazi k pfidéleni takovému ukazateli
hodnota nula.

GIB je aritmetickym primérem z poctu bodu, které jsou ziskdny za jednotlivé
pomérove ukazatele. Pokud je vyslednd hodnota aritmetického priméru alesponl jeden
bod ¢i vice, jednd se o uspokojivé zdravi obchodni korporace. V ptipadé hodnoty nizsi

nez jeden bod objevuje se signalizace mozné finan¢ni tisné. Vyhodou indexu GIB je
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moznost stanoveni pfijatelné hodnoty dle uzivatelova vnimani rizik pramenicich

z aktudlniho trzniho a pravniho prostredi. (Sedlacek 2011, p. 11)

2.5 MozZnosti detekce manipulace s uc¢etnimi vvkazy

Ucetni zavérka predstavuje dileZity zdroj informaci zejména pro uZivatele
ucetni zéavérky tedy: vlastniky, stat, dodavatele, odbératele, atd.... Pokud ucetni
jednotka zdmérn¢ zkresluje tidaje a tim tak porusuje vérny a poctivy obraz ucetnictvi,
jedna se o trestny ¢in, jehoZ feSenim se zabyva trestni pravo a na druhé strané jsou
zkresleny tdaje o stavu hospodateni spole¢nosti. UZivatelé ucetni zadvérky tak musi mit
moznost dostupnymi modely vyhodnotit riziko manipulace s Ucetnictvim spolecnosti.
Jednim z modelq, ktery se zabyva odhalenim manipulace s G¢etnimi vykazy je Beneish

M — Score Model. (Drabkova, 2013).

2.5.1 Beneish M — Score Model

Beneish model, tzv. M — skore model, byl vypracovan v roce 1999 profesorem
ucetnictvi M. D. Beneishem. Jedna se o matematicky model, ktery zahrnuje celkem osm
proménnych ukazatelti. Na zaklad¢ jejich propoctu je mozné zachytit zmény v trendech
¢i ruzné anomalie, které mohou vyplyvat z jejich mozné manipulace. Pii vypoctu se
vychdzi z udaji ro¢ni ucetni zavérky za dv€ po sobé jdouci ucetni obdobi a
propoéteného M — skoére. To vyjadiuje pravdépodobnost, s jakou bude obchodni
korporace v daném roce ,,manipulatorem® svych uGcetnich vykazi. Model vychazi z
indexti jednotlivych proménnych ukazateld, které sleduji Gcetni zavérku z celkového
pohledu. Model méti zmény, k nimz mize dojit mezi dvéma obdobimi. Hodnoty indext
by se ale nemély vyrazné lisit Jakékoli vyznamna zména vypovidd o mozné manipulaci
s uCetnimi udaji. V ptipadé, ze vysledky indexti vyhodnoti v ¢ase rizné odchylky, je
nutné, aby se auditor zaméfil na pfi¢iny a zjistoval jejich souvislosti na jednotlivé

polozky tc¢etnich vykazi. (Drabkova, 2011).
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Tabulka 6: Proménné modelu Beneish M — Score Model

1. DSRI (Days' sales in receivable index)

Index poméru pohledavek k vynosim v
poméru obdobitat—1.

2. GMI (Gross margin index)

Index hrubé marze jako poméru marze z
prodeje v obdobitat— 1.

3. AQI (Asset quality index)

Index kvality neobéznych aktiv k
celkovym aktiviim v obdobi t a k obdobi t
-1

4. SGI (Sales growth index)

Index rlstu prodeje.

5. DEPI (Depreciation index)

Index odpist.

6. SGAI (Sales and general and
administrative expenses index)

Index celkovych vydaji na prodej, rezii a
spravu.

7. LVGI (Leverage index)

Index pakového efektu celkovych dluhd.

8. TATA (Total accruals to total assets)

Celkové akrudlni ¢astky ku ¢astce
celkovych aktiv v obdobi t.

Vypocet modelu Beneish M — Score

Zdroj: Drabkova (2011)

M=-484+0,92* DSRI + 0,528 * GMI + 0,404 * AQI + 0,892 * SGI +

+ 0,115 * DEPI - 0,172 * SGAI +

4,679 * TATA - 0,327 * LVGI

Mezni hodnotou modelu Beneish je hodnota — 2,22. V pfipadé, Ze ucetni

jednotka dosédhne vysledné hodnoty modelu

, které je vyssi nez — 2,22, pak je mozné

predpokladat, Ze dana ucetni jednotka pravdépodobné manipulovala se svymi ucetnimi

daty. (Mantone 2013)
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Tabulka 7: Beneish M — Score model — jednotlivé ukazatele + vzorce

Ukazatel

Vzorec

DSRI

celkové pohledavior, , celkové pohledavigr,

celkové triby, U celkové tribyy_y

GMI

celkové trzby,_y — nildady na prodej ¢y / celkové triby,— niklady na prodej ¢

celkové trzby,_y celkové trzby,

AQI

obérnd aktiva, + dlouhodob? majetek /1 obérna aktiva,_; + dleuhodoby majetek gy

celkové aldiva, cellové aktiva,_y

SGI

celkoveé trzby, fcellkove treby,_,

DEPI

cdpisye_y / odpisy,
odpisy; -y + dlouhodoby hmotny majetek, .y  odpisy, + dlouhodob? hmotny majetelk,

SGAI

niklady na prodej spravu a administrativi, / niklady na prodej spravu & administrativi, g
celkové triby, celkove tribye_y

LVGI

celkove zivazlor, |, celkowé zavazly,

celkovd aktiva, celkovd aktiva, 4

TATA

((pracovn kapitil, — pracowni kapitdl ,_, ) — (CF z provozni finnosti,— CF z provozni finnost, ) +
(daf z pFijmu splatnd, — dafiz pFijmu splatna,_. )+ (dlouhodobé zévazky, — dlouhodobé zévazly, . 1)
— odpisy,

celkows aktiva,

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mantone (2013)
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3. Metodika

Prakticka ¢ast bude vénovdna hodnoceni finanéniho zdravi zvolené ucetni
jednotky. Pro analyzu budou pouzity vykazy dané obchodni korporace za obdobi 5 — ti
let, tedy od roku 2009 az do roku 2013.

Cilem diplomové prace je vyhodnoceni finanéniho zdravi obchodni korporace a
provedeni analyzy faktort, které mohou ovliviiovat celkové hodnoceni zdravi. Vliv na
finan¢ni zdravi Gcetni jednotky miize mit pravé omezend vypovidaci schopnost vykazii,
které budou pro analyzu pouzity. Vykazy, jejichz data a informace poslouzi pro

zpracovani daného tématu, jsou piilozeny v zavéru této prace.

V prvni ¢asti budou zpracovany pomérové ukazatele z oblasti rentability,
aktivity, likvidity a zadluzenosti, abychom si vytvofili ur¢itou ptedstavu o finan¢nim
stavu a ¢innosti dané obchodni korporace.

Pro vypocet hodnot jednotlivych ukazatelé z dané oblasti budou pouzity nasledujici

VZorce:

Rentabilita aktiv = ::i

wva

- . .., EEIT
Rentabilita vloZeného kapitalu QT —
o , ., eisty zisk
Rentabilita vlastniho kapitdlu = ————
vlastni kapital

Obrat aktiv = %
aktiwva

rimérny stav zasoh
= = * 360
by

Doba obratu zasob =

obéina aktiva
kratkodobé zavazky

Bézna likvidita =

, . cizl zdroje
Celkova zadluzenost=———
aktiva celkem

EEIT
nakladowve uroky

Urokové kryti =
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Druha cast se bude zabyvat vyuzitim bankrotnich a bonitnich modeld, pro
predikci finanéni tisné ¢i prosperity ucetni jednoty do budoucna. Pro zjisténi finan¢ni
tisn¢ budou pouzity tyto bankrotni modely: Altmantv ZETA model, Taflertiv bankrotni
model. Pro predikci budouci prosperity budou vyuzity nasledujici bonitni modely: Index
IN 99, Kralickiv Quick test a Griinwaldiv index bonity. VSechny tyto modely byly

detailn¢ popsany v ¢asti literarni reSerse.

Tteti ¢ast bude vénovéana odhaleni mozné manipulace G¢etni jednotky s i¢etnimi
vykazy. Pro detekci bude pouzit Beneish M — Score model, jehoz vypocet je popsan
Vv literarni resSersi. V pfipad€ podezieni na manipulaci s ucetnimi vykazy budou detailné

rozebrany jednotlivé ukazatele, které se budou odchylovat od doporu¢enych hodnot.

Ctvrta, tedy posledni &ast diplomové prace bude vyuZita ke zkoumani
vypovidaci schopnosti tcetnich vykazii. Budou vybrany polozky, které mohou mit vliv
na vypovidaci schopnost a tak i ovliviiuji finan¢ni zdravi obchodni korporace. Do jaké
miry jsou vykazy ovlivnény, bude zjisténo na zaklad¢é porovnani hodnot vypocitanych
dle bankrotniho modelu Altman ZETA ptfed vyloucenim dané polozky a po jejim

vylouceni.

Z divodu ochrany osobnich Udaji neni v této diplomové praci zminén ndzev
obchodni korporace, jejiz vykazy byly pouZzity pro zpracovani praktické ¢asti. Hodnoty

vykazi jsou prepoctené koeficientem.
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4. Prakticka cast

4.1 Analyza vybranvch pomérovvch ukazatela

Analyza pomérovych ukazatelti byla provedena u nasledujicich ukazateld, které

byly vybrany z oblasti rentability, aktivity, zadluZenosti a likvidity.

4.1.1 Ukazatelé rentability

e Rentabilita aktiv

Tabulka 8: Rentabilita aktiv

Rok
2009 2010 2011 2012 2013
EBIT (v tis. K<) 2028 -117 21419 19085 22751
Aktiva (v tis. K¢&) 732313 699594 723493 687970 663538
ROA 0,277% -0,017% 2,960% 2,774% 3,429%

Zdroj: Vlastni Setieni

Pti vypoctu ukazatele rentability aktiv dosazujeme do citatele EBIT, ktery
piiblizné v ¢eskych podminkach odpovida provoznimu zisku (zisk pred zdanénim a
uroky). Do jmenovatele dosazujeme aktiva, u kterych nezalezi, z jakych zdrojii jsou
financovana, zdali zcizich ¢i vlastnich. Hodnoty tohoto ukazatele nejsou piimo
stanoveny. Cim vét§i hodnota, tim pro udéetni jednotku lépe. V piipadé hodnocené
obchodni korporace dosahovala rentabilita aktiv nejvyssi hodnotu v roce 2013, kdy 1
koruna aktiv generovala 0,034 korun zisku. Naopak nejhor$i hodnota byla zjiSténa
v roce 2010, kdy rentabilita aktiv dosahovala zapornych hodnot, tedy nebyl generovan

zisk, ale naopak ztrata.

¢ Rentabilita vloZzeného kapitalu

Tabulka 9: Rentabilita vloZeného kapitalu

Rok
2009 2010 2011 2012 2013
EBIT (v tis. K¢) 2028 -117 21419 19085 22751
Celkovy kapital (v tis. K¢) 730884 697250 720353 686521 660222
ROI 0,277% -0,017% 2,973% 2,780% 3,446%

Zdroj: Vlastni Setieni
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Ukazatel rentability vlozené¢ho kapitalu je velice dilezity a to z hlediska
hodnoceni ¢innosti obchodni korporace. Do Citatele je dosazovan celkovy kapital, tedy
nezalezi na zdroji financovani vlozeného kapitalu. Interpretace tohoto ukazatele: kolik
haléi zisku pfipada na jednu investovanou korunu. Doporucené hodnoty se pohybuji
v intervalu 0,12 — 0,15, coz lze povazovat za: velmi dobré -> ROl > 0,15; dobré -> 0,12
— 0,15. U hodnocené obchodni korporace dosahovala rentabilita vlozeného kapitalu
nejvyssich hodnot 0,035 v roce 2013, pfesto je tato hodnota velmi nizka a nespada do

intervalu doporuc¢enych hodnot.

¢ Rentabilita vlastniho kapitalu

Tabulka 10: Rentabilita vlastniho kapitalu

Rok
2009 2010 2011 2012 2013
Cisty zisk (v tis. K&) -13221 -17121 2749 6119 2293
Vlastni kapital (v tis. K¢) 196825 232059 181259 186596 187736
ROE -6,717% -7,378% 1,517% 3,279% 1,221%

Zdroj: Vlastni Setieni

Miru ziskovosti z vlastniho kapitalu, kterou vyjadfuje ukazatel rentability
vlastniho kapitalu je velice dilezity ukazatel pro vlastniky (akcionafe, investory,
spolecniky, atd....). Sleduji ho pro zhodnoceni, zda jejich kapital pfinasi dostateCny
vynos, zda dochédzi k intenzivnimu vyuZiti odpovidajici mife rizika, kterou musi
investor podstupovat. Pfi rozhodovéani investora poskytnout investici do obchodni
korporace vétsinou dochazi k poméfovani hodnoty rentability vlastniho kapitalu, zda je
vysSi nez uroky, které je mozno obdrzet pfi jiné form¢ investovani napt.: obligace,
majetkové cenné papiry, atd. Pokud je hodnota ROE dlouhodobé¢ nizsi nebo rovna nez
vynosnost cennych papirli garantovanych statem, obchodni korporaci S nejvétsi
pravdépodobnosti hrozi zanik, jelikoz investor bude vyhledavat lukrativnéj$i moznosti

investovat sviij kapital. (Sedlacek 2011)
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Tabulka 11: Aukce SPP a jejich vysledky v jednotlivych letech

Rok
2009 2010 2011 2012 2013

Primérn¢ vynosy statnich 1,43% 1,17% 0,00% 0,12% 0,07%
pokladni¢nich poukazek

Zdroj: Ceska narodni banka

Pro porovnani vyslednych hodnot rentability vlastniho kapitadlu je pfilozena
tabulka primémych vynost statnich pokladni¢nich poukazek v Ceské republice.
Hodnota vynosii je brana z posledni aukce, ktera probéhla v daném roce. Z pohledu
investora je vyhodné vlozit sviij kapitdl do SPP do roku 2010, kdy hodnoty ROE u
analyzované obchodni korporace jsou zaporné a tak nesou vysoké riziko pro investora.
Avsak od roku 2011 je vyhodngjsi investovat kapitdl do obchodni korporace, kdy
hodnota ukazatele ROE je 1,517%. Od roku 2011 je vynos SPP nizsi, nez ukazatel ROE

Vv nésledujicich analyzovanych letech.

4.1.2 Ukazatelé aktivity

e Obrat aktiv

Tabulka 12: Obrat aktiv

Rok
2009 2010 2011 2012 2013
Trzby (v tis. K<) 567838 712679 737153 717824 809823
Aktiva (v tis. K¢) 732313 699594 723493 687970 663538
Obrat aktiv 0,775 1,019 1,019 1,043 1,220

Zdroj: Vlastni Setfeni

Obrat aktiv méfi intenzitu vyuziti celkovych aktiv. Ukazatel udava, kolikrat se
celkova aktiva obrati za rok. V mezipodnikovém srovnani je dillezité brat v potaz stafi
aktiv a rozdily v pouzitych metodach pfi odepisovani. Doporu¢end hodnota ukazatele je
vetsi nez 1, vyslednou hodnotu vsak ovlivituje 1 odvétvi, ve kterém obchodni korporace
vykonavé svou ekonomickou ¢innost. Nizkd hodnota ukazatele vyjadiuje neumérnou
majetkovou vybavenost obchodni korporace a s tim spojené neefektivni vyuziti aktiv.
(Knapkové a kol.2013). Nejniz$i hodnoty obratu aktiv dosahovala obchodni korporace
vroce 2009, kdy tato hodnota byla ziejm¢ zplsobena nizkymi trzbami a zaroven

vysokou hodnotou dlouhodobych hmotnych aktiv — pfevazné samostatnych movitych
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véci. Vletech 2010 — 2013 byly hodnoty ukazatele vétsi nez 1, nabyvaly tak

doporucenych hodnot.

e Doba obratu zasob

Tabulka 13: Doba obratu zasob

Rok
2009 2010 2011 2012 2013
Zasoby (v tis. K¢&) 149909 139210 139219 136696 163095
Trzby (v tis. K&) 567838 712679 737153 717824 809823
Doba obratu zisob 95,040 70,320 67,990 68,555 72,503

Zdroj: Vlastni Seteni

Ukazatel doby obratu zasob hodnoti, jak dlouha doba je potiebna k tomu, aby se

penézni prostiedky pfeménily ve vyrobky a zboZzi a poté se znovu pieménily na penézni

prostiedky. Pro posouzeni hodnot je dilezité porovnani v casové fadé¢ a odvétvim.

V ptipadé hodnoceni obratu konkrétnich druhti zasob je vhodnéjsi pouziti nakladd nezli

trzeb. (Knapkova a kol. 2013). Cim niz8i hodnota, tim rychleji dochazi k pfeméné

hotovych vyrobki a zboZi na penize. Nejdelsi doba obratu zasob byla v roce 2009, kdy

zasoby byly vazany v ucetni jednotce piiblizn¢ 95,04 dni, nez doslo k jejich zpenéZeni.

Mezi 1éty 2010 — 2013 doba obratu kolisala mezi 70,32 — 72,5 dny.

4.1.3 Ukazatelé likvidity

e Bézna likvidita

Tabulka 14: BéZna likvidita

Rok
2009 2010 2011 2012 2013
Obézna aktiva (v tis. K<) 517813 508225 532193 496228 481784
Kratkodobé zavazky (v tis.
K¢) 115869 133344 140983 103345 90543
BéZna likvidita 4,468952 | 3,811383 | 3,774874 | 4,801664 | 5,321052

Zdroj: Vlastni Setieni

Kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zadvazky, nam tika ukazatel bézné

likvidity. Tento ukazatel je velice citlivy na strukturu obéznych aktiv. obchodni
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korporace muze mit nadmérnou zasobu aktiv, nedobytné¢ pohledavky, nizky stav
penéznich prostiedki a tak se mize snadno ocitnout v tizivé finan¢ni situaci. Ukazatel
méii budouci solventnost obchodni korporace a doporucené hodnoty ukazatele jsou
vyssinez 1,5., coz analyzovana ucetni jednotka spliuje ve vSech péti letech.

Nejvyssi hodnotu mél ukazatel bézné likvidity v roce 2013 (5,32) a naopak nejnizsi

v roce 2011 (3,77).

4.1.4 Ukazatelé zadluzenosti

e Celkova zadluZenost

Tabulka 15: Celkova zadluZenost

Rok
2009 2010 2011 2012 2013
Cizi zdroje (v tis. K&) 534059 519164 539094 499925 472486
Aktiva (v tis. K<) 732313 699594 723493 687970 663538
Celkovi zadluZenost 72,928% | 74,209% | 74,513% | 72,667% | 71,207%

Zdroj: Vlastni Setfeni

Ukazatel celkové zadluZenost je vyjadfen jako podil ciziho kapitalu a celkovych
aktiv. Cim vétsi je podil vlastniho kapitalu, tim je v&tsi bezpe¢nostni polStaF proti
ztratam véfitelt v pripadée likvidace a tak véfitelé preferuji nizky ukazatel zadluzenosti.
(Sedlacek 2011). Doporuc¢ena hodnota ukazatele je vintervalu 30% - 60%.
Analyzovana obchodni korporace vykazuje hodnoty celkové zadluZenosti kolem 73%.
Tato hodnota je pomérné vysoka a tak obchodni korporace miize mit do budoucna potiz
se ziskanim dodate¢nych zdroji, aniz by navysila hodnotu vlastniho kapitalu. Véfitelé

by tak nemuseli chtit korporaci pujcit dalSi penézni prosttedky, a nebo by mohli

pozadovat vyssi airokovou sazbu.
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e Urokové kryti

Tabulka 16: Urokové kryti

Rok
2009 2010 2011 2012 2013
EBIT (v tis. K¢&) 2028 -117 21419 19085 22751
Nakladové Groky (v tis. K¢&) 14119 18906 16499 12135 9428
Urokové kryti 0,143636 | -0,006189 | 1,298200 | 1,572724 | 2,413131

Zdroj: Vlastni Setieni

Urokové kryti je jednim z ukazateli zadluzenosti, které informuje o tom,

kolikrat prevySuje zisk placené uroky a tak ¢ast zisku, kterd je vygenerovana cizim

kapitdlem by méla postacit na pokryti nakladi na zapajeny kapital. Doporucené

hodnoty tohoto ukazatele jsou v ptipad¢, jsou — li uroky pokryty ziskem 3x aZz 6x.

(Sedlacek 2011) Tyto hodnoty je nutné brat s nadhledem. V pfipadé, ze hodnota

ukazatele je rovna 1, znamena to, ze veskery zisk je pouzit na splaceni urokl ze

zapujcen¢ho kapitalu. V piipad¢ nasi obchodni korporace jsou hodnoty velmi Spatné.

Kdy alespoit hodnoty 1,29 korporace dosahuje v roce 2011. V roce 2010 ukazatel

nabyva zapornych hodnot. Tato skutecnost je zpusobena zapornou hodnotou EBITU

(provozniho zisku). Vysoké hodnoty nédkladovych urokli jsou spojeny s vysokym

zadluzenim obchodni korporace, kdy korporace vynaklada velké mnozstvi finan¢nich

prostfedkil na plnéni svych zavazk.
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4.2 Uziti metod hodnoceni finan¢niho zdravi na analyzovanou obchodni korporaci

Pro hodnoceni finan¢niho zdravi obchodni korporace byly pouzity nésledujici

bankrotni a bonitni modely.

4.2.1 Bankrotni modely

4.2.1.1Altmanuv ZETA model

Tabulka 17: Vypocet Altmanova ZETA modelu

Rok
Ukazatelé modelu 2009 2010 2011 2012 2013

0,717*(Pracovni kapital/Aktiva) 0,393539 | 0,384208 | 0,387700 | 0,409461 | 0,422764
0,847*(ZadrZeny zisk/Aktiva) 0,042433 | 0,023225 | 0,025296 | 0,033240| 0,036451
3,107*(EBIT/Aktiva) 0,008604 | -0,000520 | 0,091983 | 0,086191 | 0,106531
0,420*(Vlastni kapital/Cizi

kapital) 0,154789 | 0,187734 | 0,141216 |0,156764 | 0,166882
0,998*(Trzby/Aktiva) 0,773853 | 1,016666 | 1,016843 |1,041308| 1,218021
Vysledné hodnoty ZETA -

modelu 1,373218 | 1,611314 | 1,663037 |1,726965| 1,950649

Zdroj: Vlastni Setieni

Pro vypocet bankrotniho modelu dle Altmana byla pouzita rovnice, kterou autor

upravil vroce 1983 pro vefejné neobchodovatelné spole¢nosti. Kazdy ukazatel ma
Vv celkovém modelu svoji pfedem stanovenou vahu.
Dle stanovenych intervalti hodnotici obchodni korporaci, zdali se jevi jako prosperujici
(x >2,9), ¢i vsedé zoné (1,23< x >2,9) anebo sméfuje spise k bankrotu (x < 1,23), je
mozné konstatovat, Ze obchodni korporace ve vSech analyzovanych letech vykazuje
hodnoty spadajici do intervalu Sedé zony, tzv. zony nevédomosti. Zde nelze s urcitosti
fici, zdali sméfuje spice k bankrotu, ¢i se jevi jako prosperujici. Tyto vysledné hodnoty
mohly byt zapfic¢inéné zkreslenim hodnot jednotlivych ukazateli. V piipadé prvniho
ukazatele Pracovni kapital/Aktiva, kde pracovni kapital vyjadiuje rozdil mezi
kratkodobymi aktivy a pasivy, tak podobné jako u ukazatele bézné likvidity miize byt
tento ukazatel nadhodnocen z diivodu existence Spatnych zasob a $patnych pohledavek.

Ukazatel Zadrzeny zisk/Aktiva, zadrzeny zisk je vyjadien jako soucet vysledku
hospodateni minulych let a fondid ze zisku. Tento ukazatel diskriminuje malé a

zacinajici obchodni korporace, které dosud nevytvotily v minulych obdobich zadrzeny
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zisk. Na druhou stranu tyto obchodni korporace nejéastéji krachuji, v piipadé nasi
analyzované ucetni jednotky by tento ukazatel nemél hrat stézejni roli.

Ukazatel VH pied zdanénim a uroky/Aktiva vyjadfujici rentabilitu aktiv v hrubé
obecné podob¢, podléha vyznamnému zkresleni z hlediska nedostatkii konstrukce
vysledku hospodarteni.

Ctvrty ukazatel pomér vlastniho a ciziho kapitalu vyjadiuje miru finanéni
samostatnosti obchodni korporace. Podava informace, kolik korun vlastniho kapitalu
ziskame zjedné koruny cizich zdroji. V pfipad¢ analyzované obchodni korporace
vygenerovala jedna koruna plynouci z cizich zdroji, hodnoty vlastniho kapitalu
pohybujici se v intervalu 0,14 — 0,19 za obdobi 5 — ti let.

Posledni paty ukazatel trzby/aktiva vyjadiuje obrat aktiv, s jakou intenzitou jsou
vyuzZivana aktiva v Ucetni jednotce. Snahou kazdé ucetni jednotky je mit dobu obratu

v

obratu vyhovujici, az na rok 2010, kdy hodnota doby obratu aktiv klesa pod hranici 1.

4.2.1.2 Tafleruv bankrotni model

Tabulka 18: Vypocet Taflerova bankrotniho modelu

Rok

Ukazatelé modelu 2009 2010 2011 2012 2013

0,53*(Zisk pred
zdanénim/Kratkodobé zavazky) -0,055306 | -0,075610 | 0,018496 | 0,035643 | 0,077987

0,13*(Obézna aktiva/Cizi kapital) | 0,126045 | 0,127261 | 0,128336 | 0,129039 |0,132558

0,18*(Kratkodobé zdvazky/Aktiva) | 0,028480 | 0,034308 | 0,035076 | 0,027039 |0,024562

0,16*(Trzby/Aktiva) 0,124065 | 0,162993 | 0,163021 | 0,166943 |0,195274
Vysledné hodnoty
Taflerova modelu 0,223284 | 0,248951 | 0,344928 | 0,358664 |0,430381

Zdroj: Vlastni Setieni

Na zéklad€ vypoctu Taflerova bankrotniho modelu lze analyzovanou obchodni
korporaci hodnotit jako korporaci s malou pravdépodobnosti bankrotu. V letech 2009 az
2010 jsou hodnoty na pomezi. Hrani¢ni hodnota pro moZznou predikci finan¢ni tisné je
T < 0,2 v téchto letech je hodnota T sice vétsi nez 0,2, ale zaroven nizsi nez 0,3, jelikoz
T > 0,3 je dalsi hranicni hodnota pro klasifikaci obchodni korporace S nizkou
pravdépodobnosti bankrotu. Hrani¢ni hodnoty na pomezi jsou zifejmé zplisobené

zapornymi hodnotami zisku pfed zdanénim v téchto letech. Od roku 2011 do roku 2013
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obchodni korporace vykazuje hodnoty, které by mély klasifikovat obchodni korporaci

za korporaci s nizkym ptedpokladem moznosti bankrotu.

4.2.2 Bonitni modely

4.2.2.1 Index IN 99

Tabulka 19: Vypocdet indexu IN 99

Rok
Ukazatelé modelu 2009 2010 2011 2012 2013

-0,017*(Aktiva/Cizi kapital) -0,023311 | -0,022908 | -0,022815 | -0,023394 | -0,023874
4,573*(EBIT/Aktiva) 0,012664 | -0,000765 | 0,135384 | 0,126860 | 0,156796
0,481*(Celkové vynosy/Aktiva) 0,030083 | 0,016169 | 0,024708 | 0,027266 | 0,035947
0,015*(Obézna aktiva/Kratkodobé

zavazky) 0,067034 | 0,057171 | 0,056623 | 0,072025 | 0,079816
Vysledné hodnoty indexu IN 99 | 0,086471 | 0,049667 | 0,193900 | 0,202757 | 0,248685

Zdroj: Vlastni Setieni

Vysledné hodnoty indexu IN 99 vyjadiuji bonitu obchodni korporace z hlediska
financni vykonnosti, zdali korporace tvofi hodnotu pro své vlastniky. Analyzou
hodnocené obchodni korporace jsme ziskali vysledné hodnoty pohybujici se v intervalu
hodnot 0,0497 — 0,2487. Tyto hodnoty dle klasifikace spadaji do hodnoceni IN <0,684,
tedy korporace ma zapornou hodnotu ekonomického zisku a tak ni¢i hodnotu pro své
vlastniky. Nejniz$i hodnota modelu IN 99 0,0497 byla zjisténa v roce 2010, naopak
nejvyssi hodnotu 0,2487 korporace vykazovala v roce 2013, kdy doslo k razantnimu
zlepSeni hodnot pomérovych ukazatelti, at’ uz ukazatele rentability vlozenych aktiv,
vynosnosti aktiv, tak i1 v ptipad¢ ukazatele bézné likvidity. Index IN 99 je vhodné pouZzit
Vv pfipadé, kdy si nejsme pii posuzovani Ucetni jednotky jisti v odhadu alternativniho
nakladu na vlastni kapitdl. Znalost tohoto nakladu je dulezitd pro propocet
ekonomického zisku. Obchodni korporace totiz tvoii hodnotu pro vlastniky v piipadé,
pokud vynosnost vlastniho kapitalu prevySuje alternativni ndklad vlastniho kapitalu (re),

pokud tedy:

Efist_{'zisk
— >
Vlastni kapital
Zhodnoceni obchodni korporace jako bankrotni mize mit za ndasledek 1
skute€nost, Ze korporace vétSinu dlouhodobych investic financuje z cizich zdroji.
V drtivé vétsing investice predstavuji ndkup stroju, které v obchodni korporaci slouzi
dlouhou dobu. Vroce 2009 byly

investice do novych stroji financovany
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prosttednictvim cizich zdroj, v roce 2010 jiz na nékteré investice byly vynalozeny
vlastni zdroje. Rok 2011 opét piedstavoval investice pfevazné z cizich zdrojl. Investice
mezi 1éty 2012 — 2013 byly provadéné z 90% z vlastnich zdroju. Tyto zavéry dokazuje

ptiloZena tabulka, ktera zobrazuje piehled cizich zdroju v délce 5 —ti let.

Tabulka 20: Piehled cizich zdroji obchodni korporace v jednotlivych letech

Rok
Vyse cizich zdroji v
jednotlivych letech 2009 2010 2011 2012 2013
534059 519164 539094 499925 | 472486

Zdroj: Uéetni vykazy obchodni korporace

Vzhledem k tomu, Ze index IN 99 hodnoti tvorbu hodnoty obchodni korporace
pro jeji vlastniky, z hlediska vlastnika je velice dulezité plnéni véfitelského kritéria,
které je nutnou podminkou pro hodnoceni korporace. Za ptedpokladu, ze ucetni
jednotka plni své zavazky, je$t¢ nemusi znamenat, ze nutné tvoifi hodnotu pro své
vlastniky, tedy: vynosnost vlastniho kapitalu pfevySuje sazbu alternativniho nédkladu na
kapital. Muze se jednat i o opacény pfipad, kdy korporace tvofi hodnotu pro své
vlastniky, ale zptisob financovani je tak agresivni (napt. v disledku rychlého ristu), ze
neni schopna plnit své zavazky. Naopak vyhoda ciziho kapitalu pro obchodni korporaci
tkvi v dafiové uznatelnych trocich. Uroky zvysuji finanéni naklady a snizuji tak téetni

zisk.

4.2.2.2 Kralickiav Quick test

Tabulka 21: Vypocet Kralickova Quick testu

Rok
Ukazatelé modelu 2009 2010 2011 2012 2013
Vlastni kapital/Aktiva 0,268772 | 0,331705 | 0,250533 | 0,271227 |0,282932
(Cizi kapital - KFM)/ Nezdanéné
CF 18,660742 | 23,824346 | 17,490733 | 12,793596 | 9,240217
EBIT/Aktiva 0,002769 | -0,000167 | 0,029605 | 0,027741 |0,034287
Nezdanéné CF/Provozni vynosy 4,026591 | 2,179681 | 2,378808 | 2,180730 |2,230551
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Tabulka 22: Vysledné hodnoceni Kralickova Quick testu

Vysledné hodnoceni

Ukazatelé modelu 2009 2010 2011 2012 2013
Vlastni kapital/Aktiva 3 4 3 3 3
(Cizi kapital - KFM)/ Nezdanéné CF 1 1 1 1 2
Primérné hodnoty 2 2,5 2 2 2,5
EBIT/Aktiva 1 0 1 1 1
Nezdanéné CF/Provozni vynosy 4 4 4 4
Primérné hodnoty 2,5 2,5 2,5 2,5
Celkovy primér hodnot 2,25 2,25 2,25 2,25 2,5

Zdroj: Vlastni Setfeni

Kralicktiv Quick test patii ke scoringovym modelim, kde se jednotlivym

pomérovym ukazatelim piisuzuji body a nasledny soucet ¢i primér ptidélenych boda

udava scoringovou zndmku. Na zdklad€é scoringové znamky tak miiZzeme posuzovat

finan¢ni davéryhodnost obchodni korporace Vv blizké budoucnosti. Vybrané ukazatele

jsou zalozeny na ekonomickém vyznamu, jehoz srovnatelnost neni odvétvové omezena.

Vyhodou tohoto modelu je vyuZiti nezdanéného Cash flow, které tak neni zkresleno

danovymi vlivy. Také zde chybi ukazatel rentability vlastniho kapitalu, tento fakt lze

vysvétlit tim, Ze model je zaméfen na Gvérovou zpisobilost. Naopak je zde zafazen

ukazatel rentability celkového kapitéalu, jelikoZ ze zisku ptfed zdanénim a uroky je nutné

hradit Groky z ciziho kapitdlu. Kralickliv Quick test slouzi k hodnoceni nefinanénich

obchodnich korporaci. (Griinwald, Hole¢kova 2009, p. 194)

Tabulka 23: Slovni hodnoceni obchodni korporace dle stanovenych bodovych Kkritérii

Hodnoceni podniku - slovni

Bodové ohodnoceni - znamka

velmi dobry podnik 4
dobry podnik 3
pramérny podnik 2
$patny podnik 1
velmi slaby podnik 0

Zdroj: Griinwald, Holeckova (2009): Finan¢ni analyza a planovani podniku

Dle pftilozené tabulky vysledné hodnoty analyzované obchodni korporace

odpovidaji ve vSech péti letech hodnocenti: ,,primérny podnik‘‘.
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Mezi roky 2009 — 2012 bylo vysledné bodové hodnoceni Kralickova Quick testu
2,25, jedinou odlisnou znamku obchodni korporace vykazovala vroce 2013, kdy
vykazovana hodnota této znamky byla 2,5. Dobré znamky byly zjistény v piipadé
poméru vlastniho kapitalu a aktiv. Dals§i dobré hodnoceni ma obchodni korporace
Vv piipad¢ ukazatele nezdanéné cash flow na provozni vynosy. Ukazatel nezdanéné CF
je slozen ze zisku pted zdanénim, dané z pfijmu a z odpisti. Vzhledem ke skutecnosti,
ze obchodni korporace mé vysokou hodnotu odpist a zaroven nizkou hodnotu zisku a
provoznich vynosti, timto pomérem vsak obchodni korporace spada do hodnoceni, které
za tuto hodnotu ud€luje scoringovou znamku 4. Nizké scoringové znamky korporace
obdrzela v ptipad¢ ukazatele doby splaceni dluhu z CF, jelikoz ma vysokou hodnotu
cizich zdrojt. Cizi zdroje v korporaci tvoii 75% celkovych zdroji. Zaroven byla nizka
scoringova znamka vypoctena u rentability aktiv, coZz je dano nizkou hodnotou zisku

pred zdanénim, ale vysokou hodnotu celkovych aktiv.

4.2.2.3 Griinwalduv index bonity

Tabulka 24: Vypocet Griinwaldova indexu bonity

Rok

Ukazatelé modelu 2009 2010 2011 2012 2013
EAT / Vlastni kapital -0,067171 | -0,073779 |0,015166 | 0,032793 | 0,012214
EBIT / Aktiva 0,002769 | -0,000167 | 0,029605|0,027741 | 0,034287
(Kratkodobé pohledavky +
Kratkodoby finan¢ni majetek)
/Kratkodobé zavazky 3,169260 | 1,558180 |1,609925|2,120136 | 2,570304
(Obézna aktiva - Kratkodobé zavazky
- Kratkodobé bankovni uvéry) /
Zasoby 0,821285 | 0,660405 |0,749718|0,823199 | 0,693688
Cizi kapital / (EAT + odpisy) 19,535409 | 9,990905 |6,426704 |5,085059 | 5,427943
EBIT / Uroky 0,143636 | -0,006189 |1,298200|1,572724|2,413131
Primérna trokova mira 4,66% 3,57% 4,21% 3,22% 2,75%
Sazba DPPO 20% 19% 19% 19% 19%
Vysledna hodnota Griinwaldova
indexu bonity 1,359405 | 0,552575 |0,943319|1,095878|1,181801

Zdroj: Vlastni Setieni

Hodnocena obchodni korporace vykazuje v péti letech rizné hodnoty, které ji
fadi do odliSnych péasem finanéniho zdravi. V roce 2009 je vyslednd hodnota
Griinwaldova indexu bonity 1,359. Tato vyslednd hodnota by fadila korporaci do
kategorie ,,podniku‘‘ s dobrym zdravim (interval pro hodnoceni dobrého zdravi: 1,0 —

1,9). Podminka oznaceni korporace s dobrym zdravim je takova, Zze obchodni korporace
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musi vykazovat provozni pohotovou likviditu alespoii ve vysi 1,0. Bohuzel neni
dosazeno této hodnoty PPL ani v jednom z analyzovanych rokd. Pokud neni splnéna
hodnota provozni pohotové likvidity, klesa obchodni korporace do niz§iho pasma, kde
tato podminka je bud’ splnéna, ¢i neni kladena. Vzhledem k vyslednym hodnotam, kde
PPL neméla ani v jednom z péti rokti hodnotu minimaln¢ 1, spada tak korporace do
pasma hodnoceni a to v kazdém roce: churavéni. Dle autora churavéni ptivadi korporaci
do finan¢ni tisn¢ a tak do budoucna nelze vyloucit mozny upadek.

V Griinwaldové indexu bonity se projevila myslenka autora Brammertze:
wPenize jsou jednim ze zbozi, které je vidy prijimdano a samo o sobé chapano jako
hodnota. Ménova jednotka, euro, dolar mohou byt povazovany za zakladni jednotky
jako napr. metr, sekunda ¢i kilogram. Takova je konecnd charakteristika zakladnich
jednotek likvidity, ¢y nemohou byt souzeny, ale vSe je posuzovino dle nich*‘.(volné

ptrelozeno dle Brammertz, 2009)

4.3 Detekce manipulace s aéetnimi vvkazy

4.3.1 Beneish M — Score model

Tabulka 25: Vypocet Beneish M — Score model

Rok
Ukazatelé modelu | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012 | Idealni hranice
DSRI 0,781161 | 1,040358 | 0,905713 | 0,698562 1
GMI 0,995540 | 1,006174 | 1,004756 | 1,009001 1
AQI 0,980359 | 0,875755 | 0,831679 | 1,024103 1
SGI 1,255075 | 1,034341 | 0,973779 | 1,128164 1
DEPI 0,908582 | 1,450840 | 0,800352 | 0,911925 1
SGAI 1,006131 | 1,030158 | 1,041680 | 1,623739 1
LVGI 1,016504 | 1,004659 | 0,975204 | 0,967483 1
TATA -0,129537 | 0,042460 | -0,066924 | -0,086891 0

Zdroj: Vlastni Setfeni

Tabulka 26: Piehled vyslednych hodnot Beneish modelu v jednotlivych letech

Rok

2010/2009

2011/2010

2012/2011

2013/2012

Vysledné hodnoty Beneish modelu

-3,079948

-2,212851

-2,988675

-3,139685

Zdroj: Vlastni Setfeni

Pti pohledu na vysledné hodnoty modelu Beneish, ktery se snazi odhalit moznou

manipulaci s ucetnimi daty je patrné, Ze analyzovana obchodni korporace ziejmé
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manipulovala s daty uvedenymi v ucetnich zavérkach za obdobi péti let. Jediny pomér
rokli 2011/2010 vykazuje hodnotu, kterd je vyssi nezli hodnota — 2,22, ta je hrani¢ni
hodnotou. Pokud vysledek modelu je pod touto hranici, lze uvazovat o mozné
manipulaci. V letech 2011/2010 byla hodnota Beneish modelu -2,2185. Ostatni roky
nespliuji dané kritérium a je zde pfedpoklad mozné manipulace. V horni tabulce jsou
oznacené hodnoty, které maji vyznamné odlisnou hodnotu od stanovené hranice. Pro
podrobnéjsi posouzeni je potieba detailni analyza jednotlivych vyznacenych ukazatela a
jejich vyvoj v Case.

Graf 1: Vyvoj ukazatele DSRI v ¢ase

DSRI

1,50

1,00

0,50 - W DSRI

0,00 -
2010/2009 2011/2010 2012/2011 2013/2012

Zdroj: Vlastni Setfeni

Prvnim takto podrobné analyzovanym ukazatelem je ukazatel DSRI, vyjadiujici
pomér celkovych pohledavek a trzeb v zdkladnim roce a vroce srovnavaném.
Z ptiloZzeného grafu je patrné, Ze hranice hodnoty 1,00 dosahl tento ukazatel pouze
v roce 2011/2010. Ostatni roky kolisaly pod touto hranici a jejich vyvoj nebyl stabilni.
V roce 2011/2010 vykazovala obchodni korporace nejvyssi hodnotu pohledavek. Avsak
tento ukazatel by nemél velmi kolisat v ¢ase, jako je tomu v ostatnich letech. NiZsi
hodnoty ukazatele v dalsich letech mohou byt zpusobeny jinou prodejni taktikou
obchodni korporace, kdy se snazi o vCasné zaplaceni faktury, ptipadné¢ o platbu

V hotovosti a omezuje poskytovani obchodnich uveéri.
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Graf 2: Vyvoj ukazatele AQI v ¢ase
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Zdroj: Vlastni etieni
Dalsi ukazatel, jehoz hodnoty se v letech vzdalovaly stanovené hranice je AQL
Tento ukazatel vyjadfuje pomér neobéznych aktiv k celkovym aktiviim. Stanovena
idealni hodnota je 1,00. Vyvoj ukazatele v ¢ase je pomérn¢ stabilni. Jen rok 2012/2011
se vyznacuje nizs§i hodnotou (0,832), nez ostatni roky. V ptipad¢ piekroceni idealni

hranice miiZe jit o tendence vést obchodni korporaci ke kapitalizaci nakladd.

Na druhé strang, pokud jsou hodnoty pod stanovenou hranici, pficinou miize byt
pokles hodnot jednotlivych polozek tvoficich ukazatel. V roce 2012 doslo k razantnimu
snizeni hodnoty obéznych aktiv o 35 965 tis. oproti roku 2011. A nejen obéznych, ale i
celkovych aktiv o 35 523 tis. K¢&. Toto snizeni mohlo byt zpiisobené snahou obchodni
korporace zbavit se piebytecnych zasob. Naopak doslo k meziroénimu navySeni

hodnoty dlouhodobého majetku o 2 900 tis. K¢.

Graf 3: Vyvoj ukazatele DEPI v ¢ase
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Zdroj: Vlastni Setieni
Ukazatel DEPI se zamétuje na odepisovani dlouhodobého majetku. Autorkou
doporuc¢ena hodnota je opét 1,00. VétSina vyslednych hodnot se pohybuje pod touto
hranici. Jediny rok, ktery je nad stanovenou hranici je 2011/2010. V tomto roce doslo

k vyraznému snizeni hodnoty odpistt dlouhodobého majetku. V roce 2010 ¢inily odpisy
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40 348 tis. K¢, kdezto v roce 2011 byla hodnota snizena na 25 455 tis. K¢. Divodem
snizeni hodnoty odpist byl prodej piebyte¢nych stroji a pfistroji v hodnoté 6 717 tis.
K¢.

Graf 4: Vyvoj ukazatele SGAI v ¢ase
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Zdroj: Vlastni Setieni
Rok 2013/2012 vyznamné pievySuje stanovenou hranici (1,00) ukazatele SGAL
Pfi pohledu na graf je vidno, ze piedeslé roky se pohybuji kolem idedlni hranice.
Ukazatel SGAI hodnoti vynaloZzené nédklady na spravu, odbyt a rezii k celkovym
trzbam. V roce 2013 doslo k vyraznému navyseni nakladt oproti roku 2012 o 63 082

tis. K¢. Toto navyseni tak vedlo k pteklenuti doporu¢ené hodnoty 1,00.

Graf 5: Vyvoj ukazatele TATA v ¢ase
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Zdroj: Vlastni Setieni
ZavereCnym ukazatelem, ktery vykazuje znacné extrémy ve vyslednych
hodnotach, je ukazatel TATA. Dle autorky je signalizujici hodnotou mozné manipulace
s vykazy hodnota vyssi nez 0. V roce 2011doslo k velkému poklesu hodnoty odpisti, jak

jiz bylo zminéno u ukazatele DEPI, zaroven doslo k poklesu hodnoty provozniho Cash
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Flow celkem 0 39 410 tisk. K¢, jelikoz doslo k navys$eni hodnoty obézného majetku o
23 968 tis. K¢.

4.4 Vypovidaci schopnost uletnich vykazi sestavenych dle Ceskych uéetnich
predpisi

Polozky ucetnich vykazii byvaji Casto zabarveny ucetni politikou obchodni

korporace, kterou lze charakterizovat jako konkrétni aplikaci obecnych principt,
konvenci, pravidel a postupti, které obchodni korporace piijala za vlastni. Udetni
predpisy ponechéavaji v mnoha ptipadech, v rdmci vymezenych ,,mantineld‘‘ pomérné
velkou volnost. Nekteré oblasti ucetni politiky jsou svéteny do kompetenci obchodni
korporace uplné, napft.: Ucetni odpisy, tvorba vétSiny rezerv, ¢i stanoveni opravnych
polozek k majetku. Korporace ma v jinych oblastech moznost volby z vice ptipustnych
variant: ocefovani zasob, zafazeni drobného, dlouhodobé uzivaného majetku mezi
investice nebo do zasob. Pokud chceme spravné interpretovat obsah tcetnich vykazi,

musime mit k dispozici dalSi podrobnéjsi informace. Ty zabezpecuje treti ¢ast tcetni

zavérky — ptiloha. (Kovanicova, Kovanic 1995, p. 175)

4.4.1 Dlouhodoby majetek

Pro zatazeni dlouhodobého majetku analyzovand obchodni korporace vyuziva
hranice dané¢ zdkonem o dani z pfijmu (586/1992 Sb.). Limit pro zatfazeni do sekce
dlouhodobého hmotného majetku je v ptipad€, pokud je potfizovaci cena vysSi nez
40 000K¢ a doba pouzitelnosti delsi nez jeden rok, do sekce dlouhodobého nehmotného
majetku je podminkou pofizovaci cena vyssi nez 60 000K¢ a doba pouzitelnosti opét
delsi nez jeden rok. V ptipad¢ souboru movitych véci je pofizovaci cena vySsi nez
40 000 K¢ a provozné — technické funkce del$i nez jeden rok. Vydaje souvisejici
S potizenim dlouhodobého majetku jsou do zdkladu dané bud’ pfenaseny postupné a to
prostfednictvim odpisti, které vétSinou u danovych odpisti jen zhola odpovidaji
ekonomickému opotfebeni majetku. V piipadé danovych odpist tak vétSinou dochazi
Kk potirani vérného zobrazeni, ale jedna se o piedstavu statu, co dokaze poplatnikim
povolit. (Vancurova, Lachova 2014, p. 105)

Jakou hranici si ucetni jednotka stanovi pro zarazeni dlouhodobého majetku ma
velky vliv na zéklad dané z piijmu. Pokud se ucetni jednotka rozhodne, Ze si stanovi
hranici pro zafazeni dlouhodobého hmotného majetku napi: 60 000 K&, nakoupi

majetek za 50 000 K¢, ktery tak dle hranice zatfadi do sekce drobného majetku.
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Ptikladem: obchodni korporace nakoupila kanceldisky stroj (odpisova skupina 1 —
3roky) v potizovaci cené 53 000K¢, vyuzijeme dva pohledy, kdy je hranice zatazeni
majetku 40 000 K¢ a kdy 60 000K¢.

Tabulka 27: Rozdily v zafazeni DM dle hranice poFizovaci ceny

Hranice zafazeni DM 40 000 | Hranice zafazeni DM 60 000

K¢ K¢
Pofizovaci cena 53 000 53 000
Promitnuti do PC nakladu 17 666 53 000

Zdroj: Vlastni Setieni

Pokud hranice pro zatazeni dlouhodobého majetku je 40 000 K& a ucetni
jednotka odepisuje dlouhodoby majetek, tak dochédzi postupnému rozpousténi
pofizovaci ceny do nakladii v podobé¢ odpist. V piipadg, Ze je stanoveny limit vysSsi nez
40 000K¢, napt. 60 000 K¢, vstupuje potizovaci cena do nakladt v plné vysi, v naSem
ptipadé 53 000 K¢ tak dochazi ke snizeni vysledku hospodateni, respektive zakladu

dané.

Soucasti dlouhodobého hmotného majetku analyzované obchodni korporace
jsou: pozemky, budovy a haly, stroje a pfistroje, dopravni prostiedky a inventdi. Do
dlouhodobého nehmotného majetku ucetni jednotka zatadila: ztizovaci vydaje (zalozeni
pobocky v zahrani¢i), nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje, software a ocenitelnd
prava. Dlouhodoby majetek je ocenén v potizovacich cenach, jejichZ soucésti je cena
pofizeni a veSkeré naklady, které s pofizenim souvisi. V ptipadé, Ze by obchodni
korporace nezahrnovala veSkeré naklady souvisejici s potizenim dlouhodobého majetku
do pofizovaci ceny, tyto polozky by byly soucasti nakladi, tim by dochazelo ke
snizovani vysledku hospodateni za konkrétni obdobi. Analyzovana ti¢etni jednotka vSak
naklady zahrnuje do pofizovaci ceny DM, tak dochéazi k navySeni aktiv a zaroven

nedochazi ke snizovani vysledku hospodaieni prostrednictvim nakladi.

Uskali plynouci z vypovidaci schopnosti téetnich vykazi v ramci dlouhodobého
majetku je orientace na historické Ucetnictvi a vliv inflace. Vlivem historického
ucetnictvi dochazi ke zkresleni vysledku hospodateni bézného roku z diivodu: ocenéni
DM v historickych cenach, nebere v ivahu zmény trznich cen majetku. Dlouhodoby
majetek v dob¢ pofizeni ma jinou hodnotu, ktera je vykazovana v rozvaze, nezli stejny

majetek po Ctyfech letech. Dochazi tak k ignoraci kupni sily penézni jednotky.
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4.4.2 Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku

Odpisy piedstavuji v penéznim vyjadieni opotiebeni dlouhodobého majetku za
konkrétni obdobi. Vyjadfuji tak postupné snizovani hodnoty dlouhodobého majetku.
Odpisy jsou soucasti nakladl, které snizuji jak zisk, tak 1 odvadénou dai, aniz by byly
spojené s vydaji pené¢znich prostiedkl. Stanoveni odpist je zavislé na vysi pofizovaci
ceny dlouhodobého majetku, dale na zarazeni do odpisové skupiny a na zplisobu
odepisovani. Rozezndvame dva druhy odpisti — daniové a ucetni. (Kislingerova 2007, p.
294) Prostiednictvim ucetnich odpistt dochazi k nepfimému vyjadieni trvalého snizeni
hodnoty dlouhodobého majetku postupné v priibéhu jeho uzivani. Vyse odpisi a zjisténi
zustatkové ceny majetku probihd prostiednictvim opravek. Uetni odpisy jsou plné
v kompetenci ucetni jednotky. Na druhé strané danové odpisy jsou striktné vymezeny

zakonem 0 dani z pfijmu. Techniky odepisovani dlouhodobého hmotného majetku jsou:

e rovnomérné (lineérni)
e zrychlené (degresivni)

e tzv.,rovnomérné ¢asové‘* ¢i vykonové (R. Chalupa a kol. 2011, p.82)

Analyzovana obchodni korporace pouziva danoveé 1 ucetni odpisy. Odepisovany
dlouhodoby majetek, jak hmotny, tak i nehmotny, je odepisovan rovhomérné mésicné
(1/12 ro¢niho odpisu) a je zatazen dle odpisovych skupin stanovenych zakonem ¢.
586/92 Sb. §30 o dani z piijmu s vyuzitim sazby pro zvySenou vstupni cenu. Vzhledem
k G¢tovani jak danovych, taki ucetnich odpistt vznika odlozena dan. Nehmotny
dlouhodoby majetek potizeny do roku 2003 byl odepisovan na zakladé predpokladané
doby Zivotnosti piislusSného majetku, od roku 2004 potfizeny DNM je odpisovan na
zéklad¢ § 32a zékona ¢. 586/1992 Sb. Vysi odpist dlouhodobého majetku zobrazuje

niZe ptiloZena tabulka.

Tabulka 28: Piehled odpisii obchodni korporace v jednotlivych letech

Rok
Vy3e odpisii DM v jednotlivych
yse °dp's“|etecg jednotlivyeh 17,59 2010 2011 2012 2013
40559 | 40348 | 25455 30576 32294

Zdroj: Ugetni vykazy obchodni korporace

V tabulce €. 28 jsou pfepocteny hodnoty Altmanova ZETA modelu, kdy doslo

k vylouceni hodnot odpist z polozek, ve kterych je jejich hodnota promitnuta.
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Tabulka 29: Vypocet Altmanova ZETA modelu po vyloudeni odpisii

Rok
Ukazatelé modelu 2009 2010 2011 2012 2013

0,717*(Pracovni kapital/Aktiva) 0,372887 | 0,363258 |0,374523|0,394852 | 0,403143
0,847*(Zadrzeny zisk/Aktiva) 0,084655 | 0,068143 |0,053223 | 0,068355 | 0,074068
3,107*(EBIT/Aktiva) 0,171203 | 0,168929 |0,194456 | 0,216276 | 0,245780
0,420*(Vlastni kapital/Cizi

kapital) 0,186686 | 0,176712 |0,161048 |0,182453 | 0,195588
0,998*(Trzby/Aktiva) 0,733242 | 0,961229 |0,982283|1,004154 |1,161492
Vysledné hodnoty ZETA —

modelu 1,548673 | 1,738270 |1,765533 | 1,866089 | 2,080072

Zdroj: Vlastni Setieni

Odpisy dlouhodobého majetku predstavuji vyznamnou cast nakladi obchodni

korporace. Vlivem odpist dochazi ke zkresleni finan¢niho zdravi. Pokud bychom

uvazovali nad tim, jaky dopad by mélo vylou€eni odpisi DM z nakladi a zaroven

zvySeni hodnoty netto aktiv o stejnou hodnotu odpist, tak odpovéd’ na tuto otazku

najdeme Vv niZze pfilozené tabulce. V tabulce jsou piepocitany hodnoty Altmanova

ZETA modelu. Na prvni pohled je patrna skutecnost, ze vlivem vylouceni odpist doslo

ke zlepSeni finan¢niho zdravi obchodni korporace. PredevS§im byly zlepSeny hodnoty

ukazatele zadrzeny zisk na aktiva a ukazatele vyjadiujici rentabilitu aktiv a to z diivodu

navyseni vysledku hospodaieni vlivem snizeni nakladl. Zaroven ukazatelé, ktefi maji

ve jmenovateli aktiva, vykazuji niz8i hodnoty a to z diivodu upravy korekce u aktiv,

ktera byla sniZeny o hodnotu odpisti a tim padem je netto hodnota aktiv vyssi.

Tabulka 30: Porovnani vyslednych hodnot Altmanova modelu pied a po vylouéeni odpisi

Rok
Porovnani vyslednych hodnot 2009 2010 2011 2012 2013
Vysledné hodnoty ZETA - modelu | ) 355519 | 1 511314 | 1,663037 | 1,726965 | 1,950649
veetné odpisi DM
Vysledn¢ hodnoty ZETA - modelu | 1 548673 | 1,738270 | 1,765533 | 1,866089 | 2,080072
po vylouceni odpisi DM

Zdroj: Vlastni Setfeni

Tabulka ¢ 29, ktera porovnava vysledné hodnoty Altmanova ZETA modelu pied

vylou€enim odpisii a po nasledném vylouceni odpist je dikazem toho, Ze skutec¢né ve

vSech péti letech jsou hodnoty modelu po vylouc¢eni odpisii vyssi, tedy doslo ke zlepSeni

finan¢niho zdravi obchodni korporace.
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4.4.3 Financni leasing

Prestoze je financ¢ni leasing fazen mezi najemni vztahy, svym zptisobem
predstavuje specifickou formu pofizeni majetku, bez jeho ndkupu, tedy bez potiebné
hotovosti. N4jemce a pronajimatel mezi sebou uzaviraji smlouvu, ve které jsou presné
definovdna prdva ndjemce na uzivani aktiva a jeho povinnosti uhrady plateb
v souvislosti s uzivanim takto pronajatého majetku. Dochazi tak k oddéleni vlastnictvi a

uzivani majetku. (Kislingerova, 2007)

Finan¢ni leasing, jeho uprava, neni vramci Ceského pravniho fadu piimo
konkretizovana. Proto je nutné vychazet z obecnych principli danych obchodnim a
obCanskym zakonikem. Definice finan¢niho leasingu pro Ucely ucetnich ptedpisu je
obsazena v §28 odst. 3. Zakon o Ugetnictvi. ,,Finanénim leasingem se tak rozumi
poskytnuti majetku za uplatu do uzivani, kdy uzivatel je opravnén nebo povinen
Vv pribéhu uzivani nebo po jeho wukonceni nabyt vlastnické pravo k tomuto

(X3

poskytnutému majetku.‘‘ Daniova ucinnost finan¢niho leasingu je pifimo upravena
zakonem o dani z pfijmu, ktery hovoii o finanénim pronajmu s naslednou koupi
najatého hmotného majetku. Za ptedpokladu, ze pfedmét finanéniho leasingu slouzi
K zajisténi, dosazeni a udrzeni zdanitelnych pfijmu najemce, je najemné vyplyvajici

zZ tohoto smluvniho vztahu danové uznatelnym nakladem.(Chalupa R. a kol., 2011)

Hlavnimi vyhodami pofizeni dlouhodobého majetku prostfednictvim leasingu
jsou: nedochézi k jednordzovému vydaji hotovosti, Setfi ztraty ze zastaravani majetku,
pfenasi na ndjemce danové Ulevy, Setii penize oproti Gveéru, jelikoz splatky uvéru nelze
zahrnout do nékladl a snizit jimi daflovy zaklad, avSak leasingové platby jako prondjem
jsou platbou za sluzby tedy danoveé uznatelnym ndkladem. Nevyhoda finan¢niho
leasingu spociva zejména v tom, ze leasing je celkové drazsi nez jednorazové potizeni
stalého aktiva, jelikoz leasingové splatky nezahrnuji pouze cenu pronajimaného

majetku, ale také zisk leasingové korporace. (Chalupa R. a kol., 2011)

Finan¢ni leasing byva sjednavan na delsi dobu — nejméné tii roky, pokud by byla
leasingova smlouva sjedndna na krat§i dobu neZz 3 roky, nebylo by mozné uctovat
leasing do sluzeb, tim padem by najemce pfisel o dafiovou tsporu.

Leasingové splatky je nutné Casove rozliSovat, aby do konkrétniho obdobi byly

uctovany castky, které s timto obdobim Casové a vécné souvisi. Vzhledem k tomu, ze
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leasing u ndjemce je vykazovan do nakladd, tedy nédjemce nevede dané aktivum
vV rozvaze, ale pouze eviduje aktivum na podrozvahovych tuctech, dochazi tak ke
zkresleni polozek rozvahy. Na stran¢ aktiv neni vykazané aktivum v pofizovaci cen¢, na
stran¢ pasiv nejsou navyseny cizi zdroje. Leasing je tak promitnut do nékladi na tcet
518 — ostatni sluzby. Tim tak dochazi ke snizovani vysledku hospodateni, respektive
zakladu dané. Dané aktivum odepisuje pronajimatel, ne najemce. Pofizeni aktiva na
finan¢ni leasing zhorSuje finan¢ni zdravi obchodni korporace. Analyzovana obchodni
korporace vyuziva financni leasing na osobni a nakladni vozy. V pfipad¢, ze by
obchodni korporace dané osobni a ndkladni vozy poftidila prostiednictvim cizich zdroji
(avéru), doslo by k navySeni hodnoty aktiv, konkrétné ve skupiné¢ 02x — Dlouhodoby
hmotny majetek odpisovany a na strané pasiv by byla navySena skupina 46x — Bankovni

uveéry.

Tabulka 31: Pfehled hodnot finanéniho leasingu obchodni korporace

Rok

Finan¢ni leasing (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Splatky leasingu po celou dobu
prongjmu 81789 70885 31280 31790 31714
Skute¢né uhrazené splatky 62796 54903 17834 23905 27606
Budouci platby splatné do
1 roku 9061 5355 6035 3724 2605
Splatné v dalsich letech 9932 10627 7411 4161 1503

Zdroj: Ucetni vykazy obchodni korporace

V tabulce je pfilozen piehled o celkovych splatkdch majetku, ktery byl potizen
prostfednictvim finan¢niho leasingu. Déle jsou pfilozeny skuteéné uhrazené splatky,
budouci platby splatné do jednoho roku a splatky splatné v dalSich letech, tato ¢astky
jsou soucasti ¢asového rozliSeni nakladii, konkrétné nékladu ptistich obdobi. Abychom
zjistili, jaky vliv mé finan¢ni leasing na hodnoceni finan¢niho zdravi obchodni
korporace, byl pfepocten Altmantiv ZETA model, kde doSlo k navySeni hodnoty aktiv
V jednotlivych letech o hodnoty budoucich plateb a zaroven byly o tuto hodnotu
navyseny cizi zdroje. Jaky vliv ma finan¢ni leasing na hodnoceni obchodni korporace je

zjistitelné z ptilozené tabulky.
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Tabulka 32: Vypocet Altmanova modelu po vylouceni finanéniho leasingu

Rok
Ukazatelé modelu 2009 2010 2011 2012 2013
0,717*(Pracovni kapital/Aktiva) 0,383591 | 0,375626 |0,380587 |0,404822|0,420162
0,847*(ZadrZeny zisk/Aktiva) 0,041360 | 0,022706 |0,024831 | 0,032863 | 0,036227
3,107*(EBIT/Aktiva) 0,008387 | -0,000508 | 0,090295 | 0,085215 | 0,105876
0,420*(Vlastni kapital/Cizi kapital) 0,149474 | 0,182127 |0,137761|0,154330 | 0,165443
0,998*(Trzby/Aktiva) 0,754291 | 0,993958 |0,998188 |1,029508 | 1,210527
Vysledné hodnoty ZETA- modelu 1,337102 | 1,573910 |1,631663|1,706738 |1,938235

Zdroj: Vlastni Setieni

Vzhledem ke skutecnosti, ze vétSina velkd Cast finan¢niho leasingu jiz byla
splacena, tak celkem nizké ¢astky neovlivni ve velké mife finan¢ni zdravi. V tabulce je
noveé vypocten Altmantiv ZETA model podle vySe komentované metodiky a je tak
patrné, Ze finan¢ni leasing zkresluje vypovidaci schopnost vykazli a to zejména
prostfednictvim vysSich nékladi, které maji vliv na vysledek hospodateni, respektive na
zdklad dané. UCetni jednotka nezahrnuje majetek do svych aktiv a zaroven jej
neodepisuje. Vlivem vylouceni financniho leasingu dosSlo ke snizeni hodnot vsech
ukazateld. V ptipad¢ ukazatelli, vyjadiujici rentabilitu, likviditu a aktivitu, byly hodnoty
sniZeny prostiednictvim navySeni hodnoty aktiv. Vzhledem k zatazeni ¢asti majetku do
aktiv, museli byt vypocitdny odpisy, které snizuji vysledek hospodateni. TéZ doslo ke
sniZzeni hodnoty ukazatele finanéni samostatnosti z divodu navySeni poloZky cizich

zdrojii v rozvaze na strané pasiv.

Tabulka 32: Porovnani vyslednych hodnot Altmanova modelu pi‘ed a po vylouceni finan¢niho leasingu

Rok
Porovnani vyslednych hodnot 0
2009 2010 2011 2012 2013
Vysledné hodnoty ZETA - modelu
vcetné nesplacenych ¢asti finan¢niho |1,373218|1,611314|1,663037 | 1,726965 | 1,950649
leasingu
Vysledné hodnoty ZETA - modelu
po vylouceni nesplacenych ¢asti 1,337102|1,573910(1,631663 | 1,706738 | 1,938235
finan¢niho leasingu

Zdroj: Vlastni Setieni

Pokud tcetni jednotka vyuziva k potfizeni aktiv finan¢ni leasingu, dochazi tak ke
snizeni vypovidaci schopnosti ti¢etni zaveérky. Tim jsou zkresleny udaje pouzivané pro

finan¢ni analyzu. VySe pfilozena tabulka opét doklada skutecnost, ze vlivem pouziti
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finan¢niho leasingu bylo finanéni zdravi obchodni korporace lepsi, nez pokud by
obchodni korporace pofidila majetek prostfednictvim cizich zdroja a zaradila by jej do

svych odepisovatelnych aktiv.

4.4.4 Rezervy

Na rozdil od ucelovych fonda, které jsou tvoieny az poté, kdy je vykdzéan zisk a
jsou tedy soucasti vlastniho kapitalu, rezervy piredstavuji ¢ast zdmérné nevykéazaného
zisku, zadrZzenou na piipadna rizika souvisejici s podnikanim, ¢i pfesné na vymezené
ucely. Rezervy nelze libovolné vytvértet, jejich tvorba musi byt vzdy zdivodnéna

minulymi uddlostmi ¢i udalostmi, které obchodni korporace ocekava.
Rezervy maji specifické rysy:

e neurcité Casové uréeni — nevime piesné, kdy dojde ke skuteCnosti, ktera si
vyzéada Cerpani vytvoiené rezervy
e neurcita vySe — predem nevime, jak velky budouci zavazek bude z rezervy

hrazen

Zasady pro tvorbu rezerv jsou zakotvené v ustanovenich § 245 odst. 2 a §26 odst. 3
ZoU.
Podle zédkona o ucetnictvi se rezervami rozumi.

e rezervy narizika a ztraty

e rezervy na dan z pfijmu

e rezervy na dichody a podobné zavazky

e rezervy na restrukturalizaci

e technické rezervy nebo jiné rezervy podle zvlastnich pravnich ptedpist (R.

Chalupa a kol. 2011, p. 310)

Tvorba rezerv podle zvlastnich pravnich ptfedpisit tzv. zdkonnych rezerv
pfedstavuje dafiové ucinny vydaj (naklad). Do kategorie zdkonnych rezerv patfi:
bankovni rezervy, rezervy v pojiStovnictvi, rezervy na opravy hmotného majetku,
rezervy na péstebni ¢innost, ostatni specifické rezervy (odbahnéni rybnika, atd.)

Rezervy v obchodni korporaci mohou mit i podobu tzv. tichych rezerv, jejich

tvorba vychéazi z obecné uznavanych ucetnich zasad, zejména z predpokladu zasady
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opatrnosti a trvani obchodni korporace. Stanoveni vyse rezerv probiha odhadem, je zde
moznost vykdzani vyssi hodnoty ocekavaného rizika, ztrity a znehodnoceni, tim tak
muze nasledné dojit k podhodnoceni aktiv a nadhodnoceni dluhti.

Analyzovana obchodni korporace tvofi rezervy na opravy dlouhodobého
majetku a dale od roku 2012 téz rezervy na Skody. Vzhledem k tomu, Ze rezervy jsou
tvofeny na vrub nakladl, tvorbou rezerv, tak dochdzi ke snizovani vysledku
hospodareni. Oba druhy rezerv jdou danovymi rezervami.

Tvorba rezervy na opravy: 552 / 451 Cerpani rezervy na opravy: 451 / 552
Tvorba rezervy na Skody: 584 / 454 Cerpani rezervy na skody: 584 / 454

Ob¢ tabulky ptedkladdaji ptehled o tvorbé rezerv na opravy dlouhodobého
majetku a rezervy na $kody. Uéetni jednotka tvofila a zarovei rozpoustéla rezervy na
Skody v kazdém analyzovaném roce. Rezervy na Skody zacala tvotit az od roku 2012
konkrétné na reklamaci strojniho zatizeni. Tvorba rezerv miize mit vliv na vypovidaci
schopnost Ucetnich vykazli z divodu zvySovani nakladi a zarovenl navySeni cizich
zdroju. Tim tak opét dochazi ke snizeni vykazovaného vysledku hospodateni a zaroven
ke sniZeni hodnoty finan¢ni samostatnosti. Jaky vliv na finan¢ni zdravi obchodni
korporace maji rezervy, doklada tabulka €. 35, kde doslo k prepocteni Altmanova ZETA

modelu za ptedpokladu vylouceni rezerv.

Tabulka 33: Ptehled tvorby rezerv na opravy obchodni korporace

Rok
Rezervy na opravy (v tis. K<) 2009 2010 2011 2012 2013
Pocatecni stav 22568 18635 18643 19063 13938
Tvorba 7130 5008 2545 3750 15000
Cerpéni 11063 5000 2125 8875 10188
Kone¢ny stav 18635 18643 19063 13938 18750
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Tabulka 34: Pi‘ehled tvorby rezerv na $kody obchodni korporace

Rok
Rezervy na §kody (v tis. K¢&) 2009 2010 2011 2012 2013
Pocatecni stav 0 0 0 0 3750
Tvorba 0 0 0 3750 0
Cerpani 0 0 0 0 0
Konecny stav 0 0 0 3750 3750

Zdroj: Uéetni vykazy obchodni korporace

Postup pro vylouceni rezerv zvykaz ucetni jednotky byl nésledovny. O
hodnotu rezerv byla snizena hodnota nakladid v kazdém analyzovaném roce, tim tak
doslo ke zvySeni vysledku hospodafeni a zaroven byly snizeny cizi zdroje, do kterych

byva tvorba rezervy promitnuta. Jaké zmény v oblasti finan¢niho zdravi obchodni

korporace tak nésledovaly, jsou ptilozeny v nize ptfidané tabulce.

Tabulka 35: Vypocet Altmanova modelu po vylouceni rezerv

Rok
Ukazatelé modelu 2009 2010 2011 2012 2013
0,717*(Pracovni kapital/Aktiva) 0,393539 | 0,384208 | 0,3877 |0,409461 | 0,422764
0,847*(ZadrZeny zisk/Aktiva) 0,037884 | 0,023235 [0,025787|0,031547 | 0,042594
3,107*(EBIT/Aktiva) -0,00808 | -0,00048 [0,093786|0,079982 | 0,129063
0,420*(Vlastni kapital/Cizi kapital) | 0,160385 | 0,194726 |0,146393 | 0,162514 | 0,175226
0,998*(Trzby/Aktiva) 0,773853 | 1,016666 |1,016843|1,041308 | 1,218021
Vysledné hodnoty ZETA - modelu | 1,35758 | 1,61835 | 1,67051 | 1,72481 | 1,98767

Zdroj: Vlastni Setieni

Vlivem abstrahovani tvorby rezerv se zlepSilo finanéni zdravi. ZlepSeni neni

pfili§ vyrazné vzhledem k nizkym hodnotam rezerv, presto je viditelné. Niz§imi naklady
byly zvySeny hodnoty vysledki hospodafeni a tyto hodnoty mély dopad na zlepSeni
ukazatele zadrZzeny zisk na aktiva a ukazatele rentability aktiv. Dal$i ukazatel, jehoZz
hodnota byla zlepSena, je ukazatel finan¢ni samostatnosti, z divodu snizeni hodnoty

cizich zdrojt. Tak ptipada na korunu cizich zdrojl vice korun vlastniho kapitalu.

Tabulka 36: Porovnani vyslednych hodnot Altmanova modelu pi‘ed a po vylouceni rezerv

Rok
Porovnani vyslednych hodnot 2009 2010 2011 2012 2013
Vysledné hodnoty ZETA - modelu | 1 358546 | 1618146 | 1,669390 | 1,728090 | 1,958993
veetné rezerv
Vysledné hodnoty ZETA - modelu
po vyloudeni rezerv 1,357578 | 1,618351 | 1,670509 | 1,724812 | 1,987668

Zdroj: Vlastni Setfeni
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Pii porovnani vyslednych hodnot Altmanova ZETA modelu Vv jednotlivych
letech bylo zlepSeni finan¢niho zdravi v dasledku netvofeni rezervy nejvyznamnéjsi
v roce 2013. V ostatnich ctyfech letech se pfili§ hodnoty neodliSovaly, zdali obchodni

korporace rezervu tvofila, ¢i nikoliv.

4.4.5 Opravné polozky

Opravné polozky vyjadiuji piechodné snizeni hodnoty majetku. V pfipade, ze
ucetni jednotka zjisti, Ze hodnota odepisovan¢ho dlouhodobého majetku je vyznamné
odlisna od ocenéni majetku v ucetnictvi, véetn¢ opravek, tak toto snizeni hodnoty neni
trvalé ale pouze prechodné. Utetné se vyjadfuje piechodné snizeni hodnoty aktiv
nikoliv sniZzenim aktiv pfimo, ale prostfednictvim vytvofeni opravnych polozek
Vv pasivech (nepiimé vyjadieni opravky k majetkovym uctiim). Opravné polozky se poté
vyuétuji v ramei procesu ro¢ni ucetni zavérky podle udaji z inventarizace majetku.
V ptipad€ dlouhodobého majetku dochazi k tvorbé opravnych polozek za predpokladu,
kdy jeho hodnota vyrazné klesne pod ziistatkovou hodnotu. (Ryne§, 2012). Stejné
pravidlo plati i v ptipadé neodepisovaného majetku, ¢i zasob. Opravné polozky se
vytvareji k: investiénimu majetku, k zasobam, ke kratkodobému finan¢nimu majetku a
k pohledavkam. Ugetni polozky nejsou dafiovym nakladem, je mozné je tvofit k Siroké
Skale majetku, mimo penéz a majetku, ktery je ocenén redlnou hodnotou. Danové

opravné polozKy lze tvofit pouze k pohledavkam. (www.az-data.cz)

Zakon €. 593/1992 Sb., o rezervéach pro zjisténi zékladu dané z piijmu, ve znéni
pozdé&jSich predpist, upravuje pro poplatniky dané z pfijmu moznost vytvaret dva typy

opravnych polozek na vrub danové uznatelnych nakladi:

1) Opravna polozka k pohledavkam za dluzniky v insolven¢nim fizeni a opravna
polozka k pohledavkam za dluzniky v zahranici.
2) Opravna polozka k neproml¢enym pohledavkam splatnym po 31. prosinci 1994,
a) opravna polozka k neproml¢enym pohledavkam v nominalni hodnoté
do 30 tis. K¢
b) opravna polozka k nepromlc¢enym pohledavkam v rozvahové hodnoté
do 200 tis. K¢
C) opravna polozka k neproml¢enym pohledavkam v rozvahové hodnoté

nad 200 tis. K¢&
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Zaroven neni mozné tvofit opravné polozky k pohledavkam

e vzniklym z titulu cennych papirt, ostatnich investi¢nich nastroju, tvéra, pijcek,
rueni, zaloh, smluvnich pokut, poplatkll z prodleni, pendle a jinych sankci ze
zavazkovych vztaht

e 0 kterych se neuctovalo ve vynosech podle ucetnich piedpist pfi jejich vzniku, a
tyto vynosy nebyly zahrnuty do zékladu dan¢€ z piijmt

e vzniklym pfi plnéni ve prospéch vlastniho kapitalu a pii tthradé¢ ztraty obchodni
korporace

e odepsanym jiz na vrub hospodaiského vysledku (evidence v podrozvahové
evidenci)

e nabytym bezuplatné

e vytvarejicim soubor pohledavek (Rynes, 2011)

Opravné polozky se tvofi na vrub néakladt, uctovych skupin: 55x,57x,58x a
rozpoustéji se ve prospéch skupin: 55x,57x a 58x. Timto zplsobem rozpousténi tak
nedochazi k umélému navySeni vynosového obratu. Pokud ucetni jednotka vytvaii
K ur¢itému neocekavanému riziku, ¢i ekonomickému neprospéchu rezervu, neni mozné

soucasné s rezervou tvofit opravnou polozku.

Tabulka 37: Prehled tvorby opravnych poloZek k pohledavkam obchodni korporace

Opravné poloZKky k pohledavkam Rok
v jednotlivych letech 2009 2010 2011 2012 2013
Tvorba OP 0 256 69 419 220

Zdroj: Uéetni vykazy obchodni korporace

Tabulka €. 37 zobrazuje piehled tvorby opravnych polozek k pohledavkam.
V roce 2009 ucetni jednotka netvofila Zadné opravné polozky k pohledavkam, tvorba
zacala az od roku 2010 a pokracovala po vSechny analyzované roky. V ptipad¢ tvorby
opravnych polozek je snizovan vysledek hospodaieni prostiednictvim vyssich naklada.
Pokud vylou¢ime piipad tvorby OP k pohleddvkam, dojde k navySeni vysledku
hospodareni respektive zakladu dané a zaroven dojde k nadhodnoceni polozky na strané
aktiv, konkrétné: pohledavky z obchodnich vztahi. Zdali bude finan¢ni zdravi ucetni
jednotky zlepSeno, vlivem netvofeni opravnych polozek, o ¢i nikoliv je dolozeno

Vv tabulce €. 38, kde opét byly pfepocteny hodnoty bankrotniho modelu dle Altmana.
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Tabulka 38: Vypocet Altmanova modelu po vylouceni opravnych poloZek k pohledavkam

Rok
Ukazatelé modelu 2009 2010 2011 2012 2013

0,717*(Pracovni kapital/Aktiva) 0,393539 | 0,384068 | 0,387663 | 0,409212 | 0,422624
0,847*(Zadrzeny zisk/Aktiva) 0,042433 | 0,023526 |0,025374 | 0,033735 | 0,036720
3,107*(EBIT /Aktiva) 0,008604 | 0,000617 |0,092270 | 0,088030 | 0,107525
0,420*(Vlastni kapital/Cizi kapital) | 0,154789 | 0,187734 | 0,141216 | 0,156764 | 0,166882
0,998*(Trzby/Aktiva) 0,773853 | 1,016666 |1,016843|1,041308 | 1,218021
Vysledné hodnoty ZETA -

modelu 1,373218 | 1,612611 |1,663366 | 1,729049 | 1,951772

Zdroj: Vlastni Setieni

Z vyse pfilozené tabulky je viditelné zlepSeni finan¢niho zdravi, ackoliv se
nejednalo o pfili§ vyznamnou hodnotu. Opét vlivem snizeni nakladd doslo k navySeni
zisku, jak pfed zdanénim a uroky (EBITU), tak i zadrZeného zisku. Zaroven byla
nadhodnocena polozka aktiv. V roce 2009 nedoslo ke zméné hodnot, protoze nebyly
tvofeny opravné polozky, opacné¢ tak nebylo mozné hodnoty upravovat o jejich
netvofeni. V roce 2010 se dostal ze zapornych hodnot ukazatel rentability aktiv a
v kazdém dalS$im roce byla hodnota tohoto ukazatele lepsi, nezli piivodni hodnoty
véetné tvorby rezerv. Zaroven lep$Sim hodnotam finan¢niho zdravi pfispél ukazatel

pracovni kapital na aktiva, vlivem navySeni hodnoty aktiv.

Tabulka 39: Porovnani vyslednych hodnot Altmanova modelu pied a po vylouceni opravnych poloZek k

pohledavkam
Rok
Porovnani vyslednych hodnot 2009 2010 2011 2012 2013
Vysledné hodnoty ZETA - modelu | 1 373218 | 1,611314 | 1,663037 | 1,726965 | 1,950649
véetné OP k pohledavkam
Vysledné hodnoty ZETA - modelu | 1 373218 | 1,612611 | 1,663366 | 1,729049 | 1,951772
po vylouceni OP k pohledavkam

Zdroj: Vlastni Setfeni

V disledku porovnani hodnot bankrotniho modelu dle Altmana opét zjistujeme

vliv tvorby opravnych polozek na findlni hodnoceni finan¢niho zdravi obchodni
korporace. V roce 2009 byly hodnoty stale stejné, od roku 2010 do roku 2013 dochazelo
K nepatrnému zvyseni hodnot finanéniho zdravi, protoze hodnota opravnych polozek

nebyla pfili§ vysoka v poméru k celkovému objemu aktiv.
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5. Diskuse

Cilem diplomové prace bylo zhodnoceni finan¢niho zdravi obchodni korporace
v kontextu s vypovidaci schopnosti vykazi sestavenych dle Ceskych téetnich predpistL.
K tomuto zhodnoceni byly pouzity rizné modely a metody, kterymi je mozné provadét
finan¢ni analyzu a tak si utvofit konkrétni nazor na finan¢ni pozici ucetni jednotky. Dle
autorky Sladkové je podstatou financniho zdravi dlouhodobd likvidita a rentabilita,
S tim samozifejmé souhlasim, ale jak bylo patrné z vypoctd, 1 piesto, ze obchodni
korporace ma vysoky podil cizich zdroji (cca 75%), v Griinwaldové indexu bonity
pravé kvili $patné hodnoté pohotové provozni likvidity byla obchodni korporace
zafazena do kategorie: churavéni. I pfes vSechny tyto skutecnosti obchodni korporace
pronikd na svétové trhy a je jednim z nejvétsich producenti své vyroby v Ceské
republice. Co se tyka likvidity, tak dle autora Sedlacka, je pro potencialni investory
vyhodnéjsi investovat do akcii firem, které jim pfinadSi vynos vyS$$i, neZzli statni
pokladni¢ni poukazky v dané zemi. Tak i investice do obchodni korporace, ktera
nepiekypuje vybornym financnim zdravim, je perspektivnéjsi, nezli statni poukdzky,

které by pro obCana mély, alespont moralné, ptindSet urcity jisty vynos.

Drobné uskali téZ nalézdm v oblastech pouZiti ukazatelli, které jsou piebrany
vétSinou ze zahrani¢i, kde maji skladbu ucetnich vykazii odliSnou od vykazl
sestavenych dle CUP. Napi. ukazatel EBIT, v ¢eskych vykazech jej nenajdeme, aviak
knihy s finan¢ni analyzou i s GCetnictvim jsou jim plné (napt. HoleCkova, Marek,
Jindfichovska, atd...). I modely, které se pouzivaji pro hodnoceni finan¢niho zdravi,
jsou v drtivé vétsing prebrany ze zahranici: Altman, Tamary, atd...Ukazatelé, ktefi jsou
tak soucasti téchto modeld, jsou stézi dohledatelné v ucetnich vykazech obchodnich

korporaci.

V oblasti  vypovidaci schopnosti ucetnich vykazii naprosto souhlasim
s autorkami Kovanicovou a Sladkovou. Velké problémy piinasi orientace ceského
ucetnictvi na historicka data. Zejména v oblasti dlouhodobych aktiv, kde nardzime na
problém zatazovani aktiv v pofizovaci hodnoté. Dlouhodoby majetek je poté pouZzivan
VvV ucetni jednotce po urcitou dobu, napt. 5 — ti let, ale nedochazi k jeho precenéni.
Opotiebovani aktiv by mélo byt promitnuto prostfednictvim odpist, které byvaji
V obchodnich korporacich vétSinou nepiesné a jsou: ,,Vice méné umélou aproximaci
skutecného procesu starnuti aktiva.’* (Sladkova a kol. 2009, p. 335). Jak odpisy
ovlivituji financni zdravi obchodni korporace, bylo zjisténo v ¢asti vypovidaci
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schopnost finan¢nich vykazl. Dalsi tiskali spojené s potizeni dlouhodobého majetku je
finanéni leasing, dle autorky Kovanicové je leasing dobry ,,business*‘. Uéetni jednotky
vedou aktiva pofizend prostiednictvim podrozvahové evidence. Prostfednictvim
leasingovych splatek, které jsou danové uznatelnym nakladem, si snizuji zéklad dané.
Prestoze toto financovani je v kone¢ném efektu drazsi, nezli potfizeni majetku na uvér,
v Ceské republice je tento zpisob velice oblibeny, zejména v oblasti vozového parku
ucetnich jednotek. VIiv na finan¢ni zdravi maji téZ rezervy a opravné polozky. VétSinou
jejich tvorba vychazi z o¢ekavani nenadalych udalosti, které souvisi s podnikatelskou
¢innosti Ucetni jednotky. Prostiednictvim téchto polozek si obchodni korporace snizuji
své vysledky hospodateni, respektive zaklady dané. Ale tyto metody jsou samoziejme
Ceskou legislativou dovoleny. Proto se ne nadarmo jmenuje kniha Dany a Pavla

Kovanicovych: ,,Poklady skryté v ti€etnictvi*‘.
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6. Zaveér

Cilem diplomové prace bylo zhodnoceni finan¢niho zdravi obchodni korporace
v kontextu vypovidaci schopnosti vykazil sestavenych dle Ceskych uéetnich predpistL.
Zékladnimi zdroji informaci pro provedeni financni analyzy a dalSich metod, které
zhodnoti finan¢ni zdravi obchodni korporace, jsou financni vykazy. U finan¢nich
vykazl je kladen daraz na kvalitu Gcetnich dat a informaci a vypovidaci schopnost

téchto vykazu.

Teoretickd ¢ast diplomové prace je vénovana zejména legislativni uprave
tcetnictvi v Ceské republice, tedy konkrétné vymezeni tiéetnich jednotek, které se musi
fidit zdkonem o ucetnictvi a uctovat v soustavé podvojného ucetnictvi, dodrzovat
povinnosti i prava zdkona €. 563/1991 Sb. o ucetnictvi. V této Casti byly popsany
vykazy, které jsou soucasti ucetni zavérky obchodnich korporaci. Dale byly
charakterizovany metody finan¢ni analyzy, bankrotni a bonitni modely. Téz byla tato

¢ast vénovana problematice manipulace s ucetnimi vykazy a vyuziti modelu pro detekci

mozné manipulace s nimi.

Prakticka cast predklada vysledky hodnocené obchodni korporace na zdkladé
vyuziti metod finan¢ni analyzy, popsanych v teoretické ¢asti. Pro hodnoceni finan¢niho

zdravi byly vybrany bankrotni a bonitni modely.

Za prvé byla provedena analyza vybranych pomérovych ukazateltt z oblasti
rentability, aktivity, likvidity a zadluzenosti. K provedeni analyzy pomérovych
ukazatelt byly vyuzity finanéni vykazy ucetni jednotky za obdobi 5 — ti let
(2009 — 2013).

Jako prvnim analyzovanym ukazatelem z oblasti rentability byla rentabilita
aktiv, ktera je indikatorem informace: kolik 1 koruna aktiv je schopna vygenerovat
korun zisku. V ptipadé analyzované obchodni korporace byla nejvyssi hodnota
rentability aktiv v roce 2013, jejiz hodnota ¢inila 3,429%. Rok 2009 a 2010 byla
rentabilita velice nizkd, 1 zdporna (v roce 2010). Tyto hodnoty byly zplisobeny nizkou
hodnotou zisku a zarovenn vysokou hodnotou aktiv. Nasledujici roky se vyznacovaly
nartistem hodnoty rentability vlivem ristu zisku. Ukazatel rentability vloZeného
kapitalu zaznamenal nejvyssi hodnotu v roce 2013, kdy vysledna hodnota byla 3,45 %.

Ptestoze byla hodnota nejvyssi, nespada do intervalu doporucenych hodnot.

82



DalSim analyzovanym pomérovym ukazatelem byl obrat aktiv, ktery od roku
2010 nabyval doporuc¢enych hodnot. Doporucend hodnota obratu aktiv je 1 a nejvyssi
obrat aktiv obchodni korporace zaznamenala v roce 2013, kdy byla hodnota 1,22,
zaroven vysokou hodnotou dlouhodobych nehmotnych aktiv. Ostatni analyzované roky
mély piiblizné stejny vyvoj obratu, tedy obchodni korporace vyuzivala aktiva s
podobnou intenzitou. Cim niz$i ukazatel doby obratu zasob, tim 1épe. BohuZel nejvyssi
doba, kdy byly zasoby drzeny v obchodni korporaci az do doby jejich zpenézeni, byla
v roce 2009, kdy byly zasoby vazany v korporaci po dobu 95 dni. Ostatni analyzované
roky kolisala hodnota mezi cca 69 — 73 dny.

Doporucenou hodnotou pro ukazatel bézné likvidity je 1,5. Nejvyssi hodnota
ukazatel méfi solventnost obchodni korporace a dle téchto kritérii by méla byt

povazovana za solventni.

V ramci ukazatelii zadluzenosti byly hodnoceny ukazatel celkové zadluzenosti a
ukazatele byla 71,2% v roce 2013, naopak nejvyssi 74,51% v roce 2011. Podil cizich
zdrojii je opravdu vysoky. Obchodni korporace vyuZzivd k financovani aktiv, at’ uz
dlouhodobych ¢i obéZznych predevsim cizi zdroje, velmi mala ¢ast aktiv je financovana
prostiednictvim vlastniho kapitdlu. Na zékladé téchto vysledki miize mit Ucetni
jednotka v budoucnu problémy s pujcenim dodate¢nych penéznich prostiedki. Dalsi
analyzovany ukazatel je Grokové kryti. Tento ukazatel vyjadiuje schopnost obchodni
korporace dostat svym zavazkim. Obchodni korporace ma vysokou hodnotu cizich
zdrojl, s nimiz je spojena Uhrada nakladovych uroku. VéEtsina vygenerovaného zisku tak
pfipadd na thradu nakladovych urokl. Nejnizsi (zdpornd) hodnota byla vypoctena -
0,006x v roce 2010, kdy hodnota EBITU byla -117. Nejvyssi hodnota byla 2,41 v roce
2013, opét tyto hodnoty nespadaji do intervalu doporucenych hodnot, kdy by mély byt
uroky pokryty ziskem 3x — 6 krat.

Pro zhodnoceni finanéniho zdravi obchodni korporace byly pouzity bankrotni a
bonitni modely. Z bankrotnich modeld byly vybrany: Altmantiv ZETA model a
Taflerav bankrotni model. Dle vyslednych hodnot vypocitanych dle Altmanova ZETA

modelu je obchodni korporace zafazena do intervalu Sedé zony. Tento interval je
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vV rozmezi hodnot 1,23< x >2,9. V pfipadé Sedé zony neni mozné s urcitosti fici, zdali
obchodni korporace spéje k bankrotu, ¢i se bude do budoucna jevit spiSe jako

prosperujici. Nejvyssi hodnota Altmanova ZETA modelu byla 1,95 vroce 2013.

v

wrwe

potizeny z cizich zdrojii. Zaroven byla pozitivni rostouci tendence vyslednych hodnot
Altmanova ZETA modelu. Na rostouci hodnoty mél pfedevs§im vliv pracovni kapital,
rostouci hodnota rentability aktiv a zaroven zvySujici hodnoty poméru trzby na aktiv,
tedy obratu aktiv. Druhym pouzitym bankrotnim modelem byl Tafleriv bankrotni
model. Tento model pouziva pro hodnoceni trochu odlisné ukazatele nezli Altmantv
ZETA model. V letech 2009 a 2010 byly hodnoty 0,22 a 0,25. Dle Taflera je hrani¢ni
hodnota pro predikci finan¢ni tisné T< 0,2. Pro nizkou pravdépodobnost bankrotu byla
dle autora zvolena hodnota T>0,3. Roky 2009 a 2010 jsou piesné na pomezi finanéni
tisné a nizké pravdépodobnosti bankrotu. Tyto hodnoty byly zplsobeny nizkou
hodnotou zisku pfed zdanénim, vysokou hodnotou ciziho kapitdlu a téz nizkou
hodnotou ukazatele obratu aktiv. V letech 2011 az 2013 vypoc¢tené hodnoty spadaly do
kategorie nizké pravdépodobnosti bankrotu. Lepsi hodnoceni bylo zpiisobeno zvySenim

hodnoty zisku pfed zdanénim a piedevs§im zvySeni hodnoty obratu aktiv.

Bonitni modely, které byly pouZity pro analyzu finan¢niho zdravi: Index IN 99,
Kralickiv Quick test a Griinwaldiiv index bonity. Dle indexu IN 99, ktery vyjadiuje
hodnoceni ucetni jednotky z hlediska vykonnosti, se vysledné hodnoty obchodni
korporace pohybovaly vintervalu 0,05 — 0,25. Vysledné hodnoty tak obchodni
korporaci zatradily do kategorie zaporného ekonomického zisku, tedy korporace nici
hodnotu pro své vlastniky. Kralickiiv Quicktest patii ke scoringovym modelim.
Celkovy primér hodnot byl 2,25 az na rok 2013, kdy hodnota byla 2,5. Tyto hodnoty
spadaji do kategorie hodnoceni jako: primémy ,,podnik‘‘. Vysoké scoringové zndmky
byly obchodni korporaci pfidéleny za hodnoty ukazatelti nezdanéné CF na provozni
vynosy a vlastniho kapitalu na aktiva. Naopak Spatné znamky byly udéleny v piipadé
ukazatele doby splaceni dluhu z CF, vzhledem k vysoké hodnoté cizich zdroji a dale
Vv pfipadé rentability aktiv, kde se opét projevila nizka hodnota zisku a vysokd hodnota
aktiv. Vysledné hodnoty Griinwaldova indexu zafadily obchodni korporaci mezi
zdravou, ale v pfipadé hodnoceni tohoto indexu je potieba piihlédnout k vyslednym

hodnotdm provozni pohotové likvidity. Vzhledem k tomu, Ze obchodni korporace
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neméla ani v jednom z analyzovanych let hodnotu PPL minimaln¢ 1, byla tak nahle
zatazena do pasma churavéni, ve kterém neni mozné vyloucit mozny upadek ucetni

jednotky.

Vyznamnym bodem pii hodnoceni financ¢ni situace ucetni jednotky bylo
odhaleni mozné manipulace s ucetnimi vykazy. Pro detekci manipulace byl pouzit
Beneish M — score model. Dle vyslednych hodnot ziejmé analyzovana Géetni jednotka
mimo roku 2011/2010 manipulovala s t¢etnimi daty. Prvni detailni analyza prob¢hla u
ukazatele DSRI. Tento ukazatel vyjadiuje pomér celkovych pohledavek a trzeb.
Hodnoty ukazatele by se mély pohybovat kolem hodnoty 1, avSak v piipade
analyzované ucetni jednotky ukazatel kolisal pod touto hranici. Nizké hodnoty mohly
byt zplsobeny prodejni taktikou obchodni korporace, snaha o v€asné placeni faktur,
placeni v hotovosti a téZ omezenim pii poskytovani obchodnich avéri. Dalsi hodnoceny
ukazatel, u kterého byly zjistény nestandardni hodnoty, byl AQI. Tento ukazatel

vyjadiuje pomér neobéznych aktiv na celkova aktiva. Hodnoty ukazatele opét kolisaly

v

vrwe

Ukazatel DEPI je zamétfen na odepisovani dlouhodobého majetku. I v ptipadé tohoto
ukazatele byla zjisténa alarmujici hodnota v roce 201/2010. V tomto roce doslo
K vyraznému snizeni hodnoty odpisi dlouhodobému majetku. Divodem snizeni
hodnoty odpisii byl prodej nepottebnych stroji a ptistroji. Piedposlednim ukazatelem,
ktery ptevySoval stanovenou hranici je ukazatel SGAI. Tento ukazatel hodnoti
vynaloZené nédklady na spravu, odbyt a rezii V poméru k celkovym trzbam. V roce
2013 doslo k vyraznému navySeni téchto ndkladd. I tato skuteCnost muize byt
indikdtorem mozné manipulace. Posledni analyzovany ukazatel byl ukazatel TATA.
Doporu¢na hodnota autorkou je 0, v roce 2011/2010 byla hodnota vyssi a to z divodu
poklesu hodnoty odpisti, poklesu hodnoty provozniho CF a znavySeni hodnoty

obézného majetku.

Posledni ¢ast diplomové prace byla vénovana vypovidaci schopnosti ucetnich
vykazli. Pro porovnani, jaky vliv maji vybrané polozky na hodnoceni obchodni
korporace, poslouzil vypocet Altmanova ZETA modelu pfed a po vylouceni dané
polozky. Dulezitou oblasti, ktera ma vliv na vypovidaci schopnost vykazl je ocefiovani

majetku. Vzhledem k tomu, Ze G¢etni jednotka ma moznost uréit si, jaka bude hrani¢ni
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potizovaci hodnota pro zatazeni majetku do dlouhodobého hmotného, ¢i nehmotného,
tim si tak maze ovliviiovat vysledek hospodaieni. V ptipadé€, ze potizovaci hodnota
majetku je niz$i nezli hranice pro jeho zarazeni, tak je majetek cely zauctovan do
nakladi a tim padem ani nebude odepisovan. Pokud ovSem je poiizovaci hranice nizsi,
nezli potrizovaci hodnota majetku, je tento majetek vykazan do aktiv, bude odepisovany
a jeho pofizovaci hodnota bude do nékladi promitnuta ve formé odpisti. Odpisy tak
maji vliv na vypovidaci schopnost ucetnich vykazi. Pokud vezeme v tivahu modelovou
situaci, kdy vylou¢ime moZznost odepisovani aktiv, jaky vliv tedy maji odpisy na
finan¢ni zdravi obchodni korporace, bylo v diplomové praci analyzovano. Odpisy
predstavuji vyznamnou ¢ast nakladi, proto pro jejich vylouceni doslo k navyseni netto
hodnoty aktiv a zarovenn snizeni ndkladli o stejnou ¢ast. Pfi porovnani hodnot
Altmanova modelu ptfed odpisy a po vylouceni odpistii doSlo v obchodni korporaci ke
zlepSeni finan¢niho zdravi. ZlepSeni bylo zapfi¢inéno zvySenim hodnoty aktiv, ale

pfedevsim vyraznym zvysenim jak zadrzeného zisku, tak i EBITU.

Dalsi polozka, majici vliv na vypovidaci schopnost, je finan¢ni leasing. Pomoci
finan¢niho leasingu obchodni korporace nakupovala osobni a nakladni vozy. Pii
pofizeni majetku na leasing neni dané aktivum promitnuto v rozvaze, je vedeno pouze
V podrozvahové evidenci a jeho hodnota je promitnuta do nakladii prostfednictvim
leasingovych splatek, tim tak opét miize byt omezena vypovidaci schopnost. Pro zjisténi
omezeni vypovidaci schopnosti byla namodelovana situace, jak dojde ke zméné
finanéniho zdravi, kdyZz obchodni korporace nakladni a osobni vozy pofidi
prostfednictvim Gveru. DoSlo tedy k vylouceni nesplacenych ¢asti leasingu z ¢asového
rozliSeni a o tuto hodnotu byla zvySena aktiva a zaroven cizi zdroje. Za téchto okolnosti
doslo ke zhorSeni finan¢niho zdravi Gi€etni jednotky, jelikoZ byla zvySend hodnota aktiv,
doslo tak ke snizeni hodnot vSech ukazateli Altmanova ZETA modelu. Zejména
ukazatele vyjadiujici financ¢ni samostatnost, byla zvySena hodnota cizich zdrojt a obrat

aktiv.

Rezervy, které jsou soucasti cizich zdrojl, maji téz vliv na vypovidaci schopnost
ucetnich vykazii. Analyzovana obchodni korporace tvofi rezervy na opravy a Skody.
Snizuje tim svlij vysledek hospodafeni a zaroven finan¢ni samostatnost. Z divodu
zlepseni vypovidaci schopnosti byl pfepocten Altmanliiv model s vylou¢enim tvofeni
rezerv. Postup byl nasledovny. O vysi rezerv byla snizena hodnota ndklada v kazdém

roce a o stejnou hodnotu byla snizena hodnota cizich zdroji. Vlivem abstrahovani
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hodnoty rezerv se zlepsilo finan¢ni zdravi obchodni korporace. Nizsi naklady zvysily
vysledek hospodareni, tedy ukazatele zadrzeny zisk na aktiva a rentabilita aktiv.
Prostfednictvim sniZzeni cizich zdroji doslo k navySeni finan¢ni samostatnosti. Tim tak

piipadlo na korunu cizich zdroji vice korun vlastniho kapitalu.

Zaverecnou polozkou majici vliv na vypovidaci schopnost vykazii jsou opravné
polozky. Ty vyjadiuji prechodni snizeni majetku. Daiové opravné polozky lze tvofit
pouze K pohledavkam. Obchodni korporace tvofila, mimo rok 2009, opravné polozky
k pohledavkam, ty jsou tvofeny na vrub nakladt. Opét dosSlo k vylouceni hodnoty
opravnych polozek tak, ze byla snizena hodnota nékladd, tim byl zvySen hospodatsky
vysledek a zaroven doSlo k nadhodnoceni polozky aktiv, konkrétné u polozky:
pohledavky z obchodnich vztahti. Pfepoétenim Altmanova ZETA modelu po vylouceni
opravnych polozek bylo opét zlepSeno financni zdravi, na zakladé snizenych nakladd a

zvySenych aktiv.

Tato omezeni, kterd vyplyvaji z ucetnich vykazi je potieba brat v tivahu pfi
hodnoceni finan¢ni situace ucetni jednotky. Omezeni tak mohou byt vyuzita 1 Zadoucim
smérem, tak dochazi k ovlivnéni vypovidaci schopnosti cetnich vykazl a zaroven tak

ucetni jednotka miize védome manipulovat s cetnimi vykazy.
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Summary

This diploma thesis is focused on evaluation of financial health of company in
context of information capability of accounting statements according to the Czech
accounting standards. The aim of this thesis was implementation of financial analysis,
calculation of bankruptcy and solvency models, which are used for prediction of
financial depression of company. Although accounting statements are important

materials for financial analysis, they often have limited information reliability

This thesis is divided into two parts. The first theoretical part introduces general
information about Czech accounting legislation including Czech accounting laws. The
first part also contains basic information about financial statements , balance sheet

statement, statement of profit and loss and cash flow statement.

The second part describes methods of financial analysis, indexes of profitability,
indebtedness, liquidity and activity. For estimation of developement of the firm were
used bankruptcy and solvency models. These models try to predict prosperity or
pesimistic decline of the company. The important fact of this thesis was using Beneish

model, which helps to reveal potential manipulation with accounting statements

The practical part of thesis shows particular results of models, which were
desribed in theoretical part. This part also provides information about capability of
accounting statements. It describes items such as reserves, financial leasing and
depreciation etc, which can influence limited information capability of final accounts
and together with limited information capability is also influenced financial health of

company.

Key words: Accounting statements, financial health, information capability, financial

analysis.
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Seznam pouzitych zkratek

DHM
DNM
DFM
KFM
VH
CPK
CPP
CPPF
ROA
EBIT
ROE
ROI
EBT
EAT
ROCE
ROS
PMOS
1-ROS
EVA
PPL
KZPK
DSD
UK
i

d

SPP

dlouhodoby hmotny majetek
dlouhodoby nehmotny majetek
dlouhodoby finan¢ni majetek
kratkodoby finan¢ni majetek
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Piiloha 7: Rozvaha 2009

Min. ucetni
ROZVAHA 2009 - AKTIVA (v tis. K¢) Brutto Korekce Netto obdobi
Netto

AKTIVA CELKEM 1609739 877426 732313 787525
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 1077664 877019 200645 226114
Dlouhodoby nehmotny majetek 282241 276124 6118 7191
Ztizovaci vydaje 150 150 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 1579 1579 0 0
Software 12458 11695 763 1668
Ocenitelna prava 263245 262700 545 726
Goodwill 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 4810 0 4810 4798
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 782813 600895 181918 204593
Pozemky 4369 0 4369 4369
Stavby 179681 102285 77396 78666
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 571806 503356 68450 73770
Péstitelské celky trvalych porostil 0 0 0 0
Dospéla zvitata a jejich skupiny 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 2644 1715 929 1446
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 24716 0 24716 35983
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 11970 0 11970 17096
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku -12374 -6461 -5913 -6738
Dlouhodoby finan¢ni majetek 12610 0 12610 14330
Podily v ovladanych a fizenych osobach 0 0 0 0
Podily v tcetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 5336 0 5336 7286
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
gggiésl:; I?yﬁ:,/]éii,y - ovladajici a fidici osoba, 7974 0 7974 7044
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Potizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Obézna aktiva 518220 408 517813 545745
Zasoby 149909 0 149909 176359
Material 43021 0 43021 48989
Nedokoncena vyroba a polotovary 50160 0 50160 54486
Vyrobky 48624 0 48624 63006
Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0
Zbozi 8104 0 8104 9878
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 685 0 685 698
Pohledavky z obchodnich vztahi 685 0 685 698




Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za

ucastniky sdruzeni 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0
Dohadné tcty aktivni 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0
Odlozena daniova pohledavka 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 364801 408 364394 363044
Pohledavky z obchodnich vztaht 352830 408 352423 344988
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 5398 0 5398 3311
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0
Pohledéavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za

ucastniky sdruzeni 0 0 0 0
Socialni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0
Stat - danové pohledavky 5011 0 5011 11295
Kratkodobé poskytnuté zalohy 1431 0 1431 2656
Dohadné tcty aktivni 0 0 0 725
Jiné pohledavky 131 0 131 69
Kratkodoby finanéni majetek 2825 0 2825 5645
Penize 99 0 99 404
Utty v bankach 2726 0 2726 5241
Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Casové rozlieni 13855 0 13855 15666
Naéklady piistich obdobi 12994 0 12994 14790
Komplexni naklady piistich obdobi 0 0 0 0
Piijmy pfistich obdobi 861 0 861 876

ROZVAHA 2009 - PASIVA (v tis. K¢)

BéZné ucetni

S

Minulé ucetni

obdobi obdobi
PASIVA CELKEM 732313 787525
Vlastni kapital 196825 212448
Zékladni kapital 185723 185723
Zékladni kapital 185723 185723
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0
Zmény zakladniho kapitalu 0 0
Kapitalové fondy -25584 -23634
Emisni 4zio 0 0
Ostatni kapitalové fondy 168 168
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazka -25751 -23801
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach 0 0
spolecnosti
Rozdily z pfemén spolecnosti 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze 30069 30048

zisku




Zakonny rezervni fond / Ned¢litelny fond 26610 26606
Statutarni a ostatni fondy 3459 3441
Vysledek hospodateni minulych let 19839 20240
Nerozdéleny zisk minulych let 19839 20240
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0
Vysledek hospodateni b&Zného tcetniho obdobi (+/-) -13221 71
Cizi zdroje 534059 574528
Rezervy 18635 22568
Rezervy podle zvlastnich pravnich ptedpist 18635 22568
Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0
Rezerva na dan z piijmt 0 0
Ostatni rezervy 0 0
Dlouhodobé¢ zavazky 5970 6449
Zavazky z obchodnich vztahi 0 0
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0
Zavazky ke spole¢nikim, ¢lenim druzstva a k 0 0
ucastnikiim sdruzeni

Dlouhodobé ptijaté zalohy 0 0
Vydané dluhopisy 0 0
Dlouhodobé sménky k thradé 0 0
Dohadné ¢ty pasivni 0 0
Jiné zavazky 0 0
Odlozeny danovy zavazek 5970 6449
Kratkodobé zavazky 115869 146010
Zavazky z obchodnich vztahi 83621 117496
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0
Zavazky ke spole¢nikim, ¢lenim druzstva a k 0 0
ucastnikim sdruzeni

Zavazky k zaméstnanciim 10105 11443
rZ)s;;gtzélil}; ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 12849 6594
Stat - danové zavazky a dotace 1030 1395
Kratkodobé piijaté zalohy 8106 8064
Vydané dluhopisy 0 0
Dohadné uéty pasivni 138 991
Jiné zavazky 20 28
Bankovni uvéry a vypomoci 393585 399501
Bankovni Gvéry dlouhodobé 94009 107049
Kratkodobé bankovni uvéry 278826 280015
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 20750 12438
Casové rozligeni 1429 550
Vydaje pristich obdobi 1429 550
Vynosy ptistich obdobi 0 0




Piiloha 8: Rozvaha 2010

Min. ucetni

ROZVAHA 2010 - AKTIVA (v tis. K¢) Brutto Korekce Netto obdobi
Netto

AKTIVA CELKEM 1598093 898499 699594 732313
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 1076529 898136 178393 200645
Dlouhodoby nehmotny majetek 282129 276731 5398 6118
Ztizovaci vydaje 150 150 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 1579 1579 0 0
Software 12345 12121 224 763
Ocenitelna prava 263245 262881 364 545
Goodwill 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 4810 0 4810 4810
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 782144 621405 160739 181918
Pozemky 4369 0 4369 4369
Stavby 179816 108241 71575 77396
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 566808 518255 48553 68450
Péstitelské celky trvalych porosti 0 0 0 0
Dospéla zvitata a jejich skupiny 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 5618 2195 3423 929
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 21026 0 21026 24716
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 16881 0 16881 11970
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku -12374 -7286 -5088 -5913
Dlouhodoby finanéni majetek 12256 0 12256 12610
Podily v ovladanych a tizenych osobach 0 0 0 0
Podily v tcetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 4101 0 4101 5336
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
gggiésl:; I?yﬁ:,/]éii,y - ovladajici a fidici osoba, 8155 0 8155 7974
Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
Potizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Obézna aktiva 508588 363 508225 517813
Zasoby 139210 0 139210 149909
Material 49184 0 49184 43021
Nedokoncena vyroba a polotovary 37658 0 37658 50160
Vyrobky 44679 0 44679 48624
Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0
Zbozi 7690 0 7690 8104
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 161241 0 161241 685
Pohledavky z obchodnich vztaht 161241 0 161241 685




Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za

ucastniky sdruzeni 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0
Dohadné tcty aktivni 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0
Odlozena daniova pohledavka 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 197050 363 196688 364394
Pohledavky z obchodnich vztaht 179909 363 179546 352423
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 8320 0 8320 5398
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za

ucastniky sdruzeni 0 0 0 0
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0
Stat - danové pohledavky 7403 0 7403 5011
Kratkodobé poskytnuté zalohy 1385 0 1385 1431
Dohadné Gty aktivni 0 0 0 0
Jiné pohledavky 34 0 34 131
Kratkodoby finanéni majetek 11086 0 11086 2825
Penize 239 0 239 99
Uéty v bankach 10848 0 10848 2726
Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
Potizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Casové rozlieni 12976 0 12976 13855
Naklady piistich obdobi 12101 0 12101 12994
Komplexni naklady piistich obdobi 0 0 0 0
Piijmy pfistich obdobi 875 0 875 861

ROZVAHA 2010 - PASIVA (v tis. K&)

BéZné ucetni

Minulé ucetni

obdobi obdobi
PASIVA CELKEM 699594 732313
Vlastni kapital 178086 196825
Zékladni kapital 185723 185723
Zékladni kapital 185723 185723
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0
Zmény zékladniho kapitalu 0 0
Kapitalové fondy -26819 -25584
Emisni azio 0 0
Ostatni kapitalové fondy 168 168
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazka -26986 -25751
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménach 0 0
spolecnosti
Rozdily z pfemén spole¢nosti 0 0
Rezervni fondy, nedé€litelny fond a ostatni fondy ze 30136 30069

zisku




Zakonny rezervni fond / Ned¢litelny fond 26610 26610
Statutarni a ostatni fondy 3526 3459
Vysledek hospodateni minulych let 6168 19839
Nerozdéleny zisk minulych let 6168 19839
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0
Vysledek hospodateni bézného ticetniho obdobi (+/-) -17121 -13221
Cizi zdroje 519164 534059
Rezervy 18643 18635
Rezervy podle zvlastnich pravnich ptedpist 18643 18635
Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0
Rezerva na dan z piijmt 0 0
Ostatni rezervy 0 0
Dlouhodobé¢ zavazky 5933 5970
Zavazky z obchodnich vztahi 0 0
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0
Zavazky ke spolec¢nikim, ¢lenim druZstva a k 0 0
ucastnikiim sdruzeni

Dlouhodobé prijaté zalohy 0 0
Vydané dluhopisy 0 0
Dlouhodobé sménky k thradé 0 0
Dohadné ¢ty pasivni 0 0
Jiné zavazky 2881 0
Odlozeny danovy zavazek 3051 5970
Kratkodobé zavazky 133344 115869
Zavazky z obchodnich vztahi 97599 83621
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0
Zavazky ke spole¢nikim, ¢lenim druzstva a k 0 0
ucastnikim sdruzeni

Zavazky k zaméstnanciim 13098 10105
rZ)s;;gtzélil}; ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 11545 12849
Stat - danové zavazky a dotace 1658 1030
Kratkodobé piijaté zalohy 8249 8106
Vydané dluhopisy 0 0
Dohadné ucty pasivni 1179 138
Jiné zavazky 18 20
Bankovni uvéry a vypomoci 361245 393585
Bankovni Gvéry dlouhodobé 64549 94009
Kratkodobé bankovni uvéry 282946 278826
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 13750 20750
Casové rozligeni 2344 1429
Vydaje pristich obdobi 2344 1429
Vynosy ptistich obdobi 0 0




Piiloha 9: Rozvaha 2011

Min. ucetni

ROZVAHA 2011 - AKTIVA (v tis. K¢) Brutto Korekce Netto obdobi
Netto

AKTIVA CELKEM 1638304 914811 723493 699594
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 1094141 914594 179548 178393
Dlouhodoby nehmotny majetek 284394 276899 7495 5398
Ztizovaci vydaje 150 150 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 1579 1579 0 0
Software 14888 12106 2781 224
Ocenitelna prava 263245 263064 181 364
Goodwill 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 4533 0 4533 4810
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 796298 637695 158603 160739
Pozemky 4369 4369 4369
Stavby 179451 113575 65876 71575
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 594946 528613 66334 48553
Péstitelské celky trvalych porosti 0 0 0 0
Dospéla zvitata a jejich skupiny 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 9859 3619 6240 3423
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 16731 0 16731 21026
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 3315 0 3315 16881
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku -12374 -8111 -4263 -5088
Dlouhodoby finanéni majetek 13450 0 13450 12256
Podily v ovladanych a tizenych osobach 0 0 0 0
Podily v t¢etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 4849 0 4849 4101
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
gggiésl:; I?yﬁ:,/]éii,y - ovladajici a fidici osoba, 8601 0 8601 8155
Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
Potizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
Obézna aktiva 532410 218 532193 508225
Zasoby 139219 0 139219 139210
Material 39134 0 39134 49184
Nedokoncena vyroba a polotovary 44060 0 44060 37658
Vyrobky 48925 0 48925 44679
Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0
Zbozi 7100 0 7100 7690
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 166003 0 166003 161241
Pohledavky z obchodnich vztaht 166003 0 166003 161241




Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za

ucastniky sdruzeni 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0
Dohadné tcty aktivni 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0
Odlozena daniova pohledavka 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 219376 218 219159 196688
Pohledavky z obchodnich vztaht 195905 218 195688 179546
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 13236 0 13236 8320
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0
Pohledéavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za

ucastniky sdruzeni 0 0 0 0
Socialni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0
Stat - danové pohledavky 9054 0 9054 7403
Kratkodobé poskytnuté zalohy 471 0 471 1385
Dohadné tcty aktivni 0 0 0 0
Jiné pohledavky 710 0 710 34
Kratkodoby finanéni majetek 7813 0 7813 11086
Penize 180 0 180 239
Utty v bankach 7633 0 7633 10848
Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Casové rozlieni 11753 0 11753 12976
Naéklady piistich obdobi 10836 0 10836 12101
Komplexni naklady piistich obdobi 0 0 0 0
Piijmy pfistich obdobi 916 0 916 875

ROZVAHA 2011 - PASIVA (v tis. K&)

BéZné ucetni

Minulé ucetni

obdobi obdobi
PASIVA CELKEM 723455 753566
Vlastni kapital 181259 232059
Zékladni kapital 185723 185723
Zékladni kapital 185723 185723
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0
Zmény zékladniho kapitalu 0 0
Kapitalové fondy -26071 27154
Emisni azio 0 0
Ostatni kapitalové fondy 168 168
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazka -26239 26986
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménach 0 0
spolecnosti
Rozdily z pfemén spolec¢nosti 0 0
Rezervni fondy, nedé€litelny fond a ostatni fondy ze 30156 30136

zisku




Zakonny rezervni fond / Ned¢litelny fond 26610 26610
Statutarni a ostatni fondy 3546 3526
Vysledek hospodateni minulych let -11298 6168
Nerozdéleny zisk minulych let 5824 6168
Neuhrazena ztrata minulych let -17121 0
Vysledek hospodateni bézného ticetniho obdobi (+/-) 2749 -17121
Cizi zdroje 539094 519164
Rezervy 19063 18643
Rezervy podle zvlastnich pravnich ptedpist 19063 18643
Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0
Rezerva na dan z piijmt 0 0
Ostatni rezervy 0 0
Dlouhodobé¢ zavazky 5886 5933
Zavazky z obchodnich vztahi 0 0
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0
Zavazky ke spole¢nikim, ¢lenim druzstva a k 0 0
ucastnikiim sdruzeni

Dlouhodobé ptijaté zalohy 0 0
Vydané dluhopisy 0 0
Dlouhodobé sménky k thradé 0 0
Dohadné ¢ty pasivni 0 0
Jiné zavazky 2160 2881
Odlozeny danovy zavazek 3726 3051
Kratkodobé zavazky 140983 133344
Zavazky z obchodnich vztahi 111775 97599
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0
Zavazky ke spole¢nikim, ¢lenim druzstva a k 0 0
ucastnikim sdruzeni

Zavazky k zaméstnanciim 11423 13098
rZ)s;;gtzélil}; ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 7575 11545
Stat - danové zavazky a dotace 1248 1658
Kratkodobé piijaté zalohy 8309 8249
Vydané dluhopisy 0 0
Dohadné ucty pasivni 635 1179
Jiné zavazky 19 18
Bankovni uvéry a vypomoci 373163 361245
Bankovni Gvéry dlouhodobé 74490 64549
Kratkodobé bankovni uvéry 286835 282946
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 11838 13750
Casové rozliseni 3103 2344
Vydaje pristich obdobi 3103 2344
Vynosy ptistich obdobi 0 0




Piiloha 10: Rozvaha 2012

Min. ucetni
ROZVAHA 2012 - AKTIVA (v tis. K¢) Brutto Korekce Netto obdobi
Netto

AKTIVA CELKEM 1631059 943089 687970 723455
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 1124973 942525 182448 179510
Dlouhodoby nehmotny majetek 289124 277770 11354 7495
Ztizovaci vydaje 150 150 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 1579 1579 0 0
Software 14881 12796 2085 2781
Ocenitelna prava 263245 263245 0 181
Goodwill 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 9269 0 9269 4533
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 811126 664755 146371 158565
Pozemky 4369 0 4369 4369
Stavby 179414 119036 60378 65839
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 610269 549334 60935 66334
Péstitelské celky trvalych porosti 0 0 0 0
Dospéla zvitata a jejich skupiny 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 10693 5321 5371 6240
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 18756 0 18756 16731
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 3315
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku -12374 -8936 -3438 -4263
Dlouhodoby finanéni majetek 24723 0 24723 13450
Podily v ovladanych a fizenych osobach 0 0 0 0
Podily v Gcetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 16121 0 16121 4849
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
g:)lgiéslgt Ieltyﬁ‘\//ﬁiy - ovladajici a fidici osoba, 8601 0 8601 8601
Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Obé&Zna aktiva 496791 564 496228 532193
Zasoby 136696 0 136696 139219
Material 41054 0 41054 39134
Nedokonéena vyroba a polotovary 39543 0 39543 44060
Vyrobky 49035 0 49035 48925
Mlada a ostatni zvitata a jejich skupiny 0 0 0 0
Zbozi 7065 0 7065 7100
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 140426 0 140426 166003
Pohledavky z obchodnich vztaht 140426 0 140426 166003




Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za

ucastniky sdruzeni 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0
Dohadné tcty aktivni 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0
Odlozena daniova pohledavka 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 199836 564 199273 219159
Pohledavky z obchodnich vztaht 186859 564 186295 195688
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 13236
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0
Pohledéavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za

ucastniky sdruzeni 0 0 0 0
Socialni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0
Stat - danové pohledavky 8279 0 8279 9054
Kratkodobé poskytnuté zalohy 3816 0 3816 471
Dohadné ucty aktivni 471 0 471 0
Jiné pohledavky 411 0 411 710
Kratkodoby finanéni majetek 19833 0 19833 7813
Penize 341 0 341 180
Utty v bankach 19491 0 19491 7633
Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Casové rozlieni 9295 0 9295 11753
Naéklady piistich obdobi 9213 0 9213 10836
Komplexni naklady piistich obdobi 0 0 0 0
Piijmy pfistich obdobi 83 0 83 916

ROZVAHA 2012 - PASIVA (v tis. K&)

BéZné ucetni

Minulé ucetni

obdobi obdobi
PASIVA CELKEM 687970 723455
Vlastni kapital 186596 181259
Zékladni kapital 185723 185723
Zékladni kapital 185723 185723
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0
Zmény zékladniho kapitalu 0 0
Kapitalové fondy -26125 -26071
Emisni azio 0 0
Ostatni kapitalové fondy 168 168
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazka -26293 -26239
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménach 0 0
spolecnosti
Rozdily z pfemén spole¢nosti 0 0
Rezervni fondy, nedé€litelny fond a ostatni fondy ze 30354 30156

zisku




Zakonny rezervni fond / Ned¢litelny fond 26748 26610
Statutarni a ostatni fondy 3606 3546
Vysledek hospodateni minulych let -9474 -11298
Nerozdéleny zisk minulych let 5824 5824
Neuhrazena ztrata minulych let -15298 -17121
Vysledek hospodateni b&Zného tcetniho obdobi (+/-) 6119 2749
Cizi zdroje 499925 539094
Rezervy 17688 19063
Rezervy podle zvlastnich pravnich ptedpist 13938 19063
Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0
Rezerva na dan z piijmt 0 0
Ostatni rezervy 3750 0
Dlouhodobé zavazky 11286 5886
Zavazky z obchodnich vztahi 0 0
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0
Zavazky ke spole¢nikim, ¢lenim druzstva a k 0 0
ucastnikiim sdruzeni

Dlouhodobé ptijaté zalohy 0 0
Vydané dluhopisy 0 0
Dlouhodobé sménky k thradé 0 0
Dohadné ¢ty pasivni 0 0
Jiné zavazky 7895 2160
OdlozZeny danovy zavazek 3391 3726
Kratkodobé zavazky 103345 140983
Zavazky z obchodnich vztaht 75376 111775
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0
Zavazky ke spole¢nikim, ¢lenim druzstva a k 0 0
ucastnikim sdruzeni

Zavazky k zaméstnanciim 11541 11423
rZ)s;;gtzélil}; ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 6253 7575
Stat - danové zavazky a dotace 1246 1248
Kratkodobé piijaté zalohy 8680 8309
Vydané dluhopisy 0 0
Dohadné ucty pasivni 230 635
Jiné zavazky 19 19
Bankovni uvéry a vypomoci 367606 373163
Bankovni Gvéry dlouhodobé 78501 74490
Kratkodobé bankovni uvéry 280355 286835
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 8750 11838
Casové rozligeni 1449 3103
Vydaje pristich obdobi 1449 3103
Vynosy ptistich obdobi 0 0




Piiloha 11: Rozvaha 2013

Min. uéetni

ROZVAHA 2013 - AKTIVA (v tis. K¢) Brutto Korekce Netto obdobi
Netto

AKTIVA CELKEM 1620544 957006 663538 687970
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 1128923 956349 172574 182448
Dlouhodoby nehmotny majetek 289554 279446 10108 11354
Ztizovaci vydaje 150 150 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 1579 1579 0 0
Software 22435 14473 7963 2085
Ocenitelna prava 263245 263245 0 0
Goodwill 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 2145 0 2145 9269
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 815038 676903 138135 146371
Pozemky 4369 0 4369 4369
Stavby 179298 123946 55351 60378
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 610960 555621 55339 60935
Péstitelské celky trvalych porostil 0 0 0 0
Dospéla zvitata a jejich skupiny 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 14769 7096 7673 5371
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 15816 0 15816 18756
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 2200 0 2200 0
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku -12374 -9761 -2613 -3438
Dlouhodoby finan¢ni majetek 24331 0 24331 24723
Podily v ovladanych a fizenych osobach 0 0 0 0
Podily v t¢etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 15730 0 15730 16121
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
;’Egiéslgt I?yﬁ:ﬁz,y - ovladajici a fidici osoba, 8601 0 8601 8601
Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
Potizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Obé&Zna aktiva 482441 658 481784 496228
Zasoby 163095 0 163095 136696
Material 53180 0 53180 41054
Nedokoncena vyroba a polotovary 49166 0 49166 39543
Vyrobky 52309 0 52309 49035
Mlada a ostatni zvitata a jejich skupiny 0 0 0 0
Zbozi 8440 0 8440 7065
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 85966 0 85966 140426
Pohledavky z obchodnich vztaht 85966 0 85966 140426




Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za

ucastniky sdruzeni 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0
Dohadné tcty aktivni 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0
Odlozena daniova pohledavka 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 182405 658 181748 199273
Pohledavky z obchodnich vztaht 174926 658 174269 186295
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za

ucastniky sdruzeni 0 0 0 0
Socialni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0
Stat - danové pohledavky 434 0 434 8279
Kratkodobé poskytnuté zalohy 6646 0 6646 3816
Dohadné tcty aktivni 0 0 0 471
Jiné pohledavky 399 0 399 411
Kratkodoby finanéni majetek 50975 0 50975 19833
Penize 255 0 255 341
Utty v bankach 50720 0 50720 19491
Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Casové rozlieni 9180 0 9180 9295
Naéklady piistich obdobi 9105 0 9105 9213
Komplexni naklady piistich obdobi 0 0 0 0
Piijmy pfistich obdobi 75 0 75 83

ROZVAHA 2013 - PASIVA (v tis. K¢)

BéZné ucetni

S

Minulé ucetni

obdobi obdobi
PASIVA CELKEM 663538 687970
Vlastni kapital 187736 186596
Zékladni kapital 185723 185723
Zakladni kapital 185723 185723
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0
Zmény zékladniho kapitalu 0 0
Kapitalové fondy -26541 -26125
Emisni azio 0 0
Ostatni kapitalové fondy 168 168
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazka -26709 -26293
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménach 0 0
spole¢nosti
Rozdily z pfemén spolecnosti 0 0
Rezervni fondy, nedé€litelny fond a ostatni fondy ze 29924 30354

zisku




Zakonny rezervni fond / Ned¢litelny fond 27054 26748
Statutarni a ostatni fondy 2870 3606
Vysledek hospodateni minulych let -3661 -9474
Nerozdéleny zisk minulych let 5824 5824
Neuhrazena ztrata minulych let -9485 -15298
Vysledek hospodateni b&Zného tcetniho obdobi (+/-) 2293 6119
Cizi zdroje 472486 499925
Rezervy 22500 17688
Rezervy podle zvlastnich pravnich ptedpist 18750 13938
Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0
Rezerva na dan z piijmt 0 0
Ostatni rezervy 3750 3750
Dlouhodobé zavazky 14415 11286
Zavazky z obchodnich vztahi 0 0
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0
Zavazky ke spole¢nikim, ¢lenim druzstva a k 0 0
ucastnikiim sdruzeni

Dlouhodobé ptijaté zalohy 0 0
Vydané dluhopisy 0 0
Dlouhodobé sménky k thradé 0 0
Dohadné ¢ty pasivni 0 0
Jiné zavazky 11000 7895
OdlozZeny danovy zavazek 3415 3391
Kratkodobé zavazky 90543 103345
Zavazky z obchodnich vztahi 59959 75376
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0
Zavazky ke spole¢nikim, ¢lenim druzstva a k 0 0
ucastnikim sdruzeni

Zavazky k zaméstnanciim 13243 11541
rZ)s;;gtzélil}; ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 6836 6253
Stat - danové zavazky a dotace 1795 1246
Kratkodobé piijaté zalohy 8469 8680
Vydané dluhopisy 0 0
Dohadné ucty pasivni 214 230
Jiné zavazky 28 19
Bankovni uvéry a vypomoci 345029 367606
Bankovni Gvéry dlouhodobé 58175 78501
Kratkodobé bankovni uvéry 278104 280355
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 8750 8750
Casové rozligeni 3315 1449
Vydaje pristich obdobi 3315 1449
Vynosy ptistich obdobi 0 0




Piiloha 12: Polozky vykazi zisku a ztraty za obdobi 2009 - 2013

POLOZKY VYKAZU ZISKU
A ZTRATY 2009 2010 2011 2012 2013
(v tis. K¢)

Trzby za prodej zbozi 8830 7150 12255 18888 29169
Naklady vynalozené na prodané zbozi 6443 4930 9591 12693 21416
Obchodni marze 2388 2220 2664 6195 7753
Vykony 552148 712795 751655 713654 822193
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 548085 696394 724118 679121 780013
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -18709 -13441 12324 -3471 15946
Aktivace 22771 29843 15214 38004 26234
Vykonova spotieba 297245 414511 473018 430145 486854
Spotfeba materialu a energie 244281 366349 430178 388261 444055
Sluzby 52964 48163 42840 41884 42799
Pfidana hodnota 257290 300504 281301 289704 343091
Osobni naklady 196768 219409 224139 221325 245965
Mzdové naklady 141358 155764 159025 156393 175338
Odrvneny ¢lentim organt spolecnosti a 9598 9578 9534 9789 10130
druzstva
Naklady na socilni zabezpeGen 44363 52418 53918 53445 58820
a zdravotni pojisténi
Socialni naklady 1450 1650 1663 1699 1678
Dan¢ a poplatky 1081 1644 1606 1894 1826
Odpisy dlouhodobého nehmotného a 40559 40348 25455 30576 32204
hmotného majetku
Trzby z Prodeje dlouhodobého majetku 10923 9135 780 19815 641
a materialu
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 10838 9046 750 19638 138
Trzby z prodeje materialu 85 89 30 178 504
Zu§tatkové cena Prodaného dlouhodobého 13948 6789 16 18271 1398
majetku a materialu
Zu§tatkové cena prodaného dlouhodobého 13345 6716 0 18179 0
majetku
Prodany material 603 73 16 93 1398
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v
provozni oblasti -4776 -36 274 -1024 4894
a komplexnich nakladu pfistich obdobi
Ostatni provozni vynosy 7070 9784 12769 17208 20451
Ostatni provozni naklady 4756 12814 11251 9696 58680
Pfevod provoznich vynost 0 0 0 0 0
Ptevod provoznich nakladt 0 0 0 0 0
Provozni vysledek hospodateni 22948 38456 32109 45988 19128
Trzby z prodeje cennych papirt a podili 0 0 0 0 0
Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
Vyposy z dlouhodobého finanéniho 0 0 0 0 0
majetku
Vynosy z podilt v ovladanych a fizenych
osobach a v Gcetnich 0 0 0 0 0

jednotkach pod podstatnym vlivem




Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych

papirt 0 0 0 0 0
a podilt
Vynosy z ostatniho dlouhodobého 0 0 0 0 0
finan¢niho majetku
Vynosy z kratkodobého finan¢niho 0 0 0 0 0
majetku
Néklady z finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z piecenéni cennych papirti a 0 0 0 0 0
derivati
Nal.da,d?/ z pfecenéni cennych papirti a 0 0 0 0 0
derivatt
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0 0 0 0 0
ve finanéni oblasti (+/-)
Vynosové uroky 396 526 765 556 341
Nakladové uroky 14119 18906 16499 12135 9428
Ostatni finan¢ni vynosy 38731 13733 24395 21791 29138
Ostatni finanéni naklady 60048 52831 35850 49250 25856
Pfevod finanénich vynosu 0 0 0 0 0
Pfevod finanénich nakladt 0 0 0 0 0
Finanéni vysledek hospodaieni -35039 -57479 -27189 -39038 -5805
Dai z piijmt za béZnou ¢innost 1130 -1901 2171 831 11030
- splatna 1609 1016 1498 1166 11006
- odlozena -479 -2918 674 -335 24
Vysledek hospodateni za béznou ¢innost -13221 -17121 2749 6119 2293
Mimotadné vynosy 0 0 0 0 0
Mimotadné naklady 0 0 0 0 0
Dan z ptijmt z mimofadné ¢innosti 0 0 0 0 0
- splatna 0 0 0 0 0
- odlozena 0 0 0 0 0
Mimotadny vysledek hospodateni 0 0 0 0 0
Ptevod podilu na vysledku hospodaieni 0 0 0 0 0
spole¢niktim (+/-)
X_}//_s)ledek hospodateni za G¢etni obdobi 13221 17121 2749 6119 2293
Vysledek hospodateni pted zdanénim (+/-) -12091 -19023 4920 6950 13323




