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Uvod

Uvod

Cilem diplomové prace je provést analyzu finanéniho vyvoje spolecnosti Panasonic
AVC Networks Czech, s. r. 0. pomoci vybranych modeli tfadicich se do skupiny
bankrotnich a bonitnich, zhodnotit jeji finanéni situaci a nasledné posoudit vhodnost
modela pro predikci dal§iho vyvoje. K dil¢im cilim prace patii objasnit tlohu finan¢ni
analyzy v fizeni podniku, charakterizovat zvoleny podnik a provést finan¢ni analyzu
s vyuzitim klasickych ukazateli. S ohledem na zaméfeni prace je dil¢im cilem také

ptedstaveni jednotlivych bankrotnich a bonitnich modela.

Prace se sklada ze sedmi hlavnich kapitol, pfi¢emz prvni tii kapitoly utvaii teoretickou
¢ast. Ta je zpracovana na zaklad¢ odborné literatury a dalSich informacnich zdroji,
jejichz uplny vycet je uveden v seznamu pouzité literatury. Poznatky ziskané v ramci
teoretické Casti jsou nasledné vyuzity v praktické casti prace, kterd je rozloZena
do zbyvajicich ¢tyf kapitol zaméfenych na splnéni nékterych dil¢ich, ale piedevsim
hlavnich cili prace. Informace potiebné ke zpracovani praktické casti byly ziskany
Z konzultaci s kompetentnimi pracovniky spolecnosti, vyrocnich zprav a dalSich
doplilyjicich materiald.

Uvodni kapitola teoretické ¢asti prace je svym obsahem sméfovana k objasnéni ulohy
finanéni analyzy v podnikovém, resp. finan¢nim fizeni. Od obecného vymezeni pojmu
fizeni v samotném uvodu kapitoly je pozornost piesunuta Kk podnikovému fizeni.
V ramci celopodnikového fizeni je dale pfiblizena role finan¢niho fizeni. Jeho
zékladnim nastrojem je finan¢ni analyza, které je vénovana zbyvajici ¢ast kapitoly.
Kromé& definice finan¢ni analyzy je popsdna také jeji dileZitost a vyuZitelnost
ve finan¢nim, a tedy i podnikovém fizeni. Opomenuta nejsou ani rizika spojena

S provadénim finan¢ni analyzy.

V nésledujici kapitole jsou predstaveny elementarni metody financni analyzy, které
stale patii k nejvyuzivangjsim metoddm pro posouzeni finan¢ni situace podniku. Kromé
absolutnich ukazatelii je pozornost zaméfena na rozdilové a pomérové indikatory.
V zavéru kapitoly jsou zminény také soustavy ukazateld a metoda mezipodnikového

srovnavani, tzv. spider analyza.

Zavérecna kapitola teoretické casti je cilena na vybrané bankrotni a bonitni modely,

kterym piedchdzi struéné vymezeni pojmua financni tisent a finan¢ni zdravi. V ramci
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Uvod

bankrotnich modelti jsou blize charakterizovany rtuzné varianty Altmanova modelu,
indexy IN, Taffleriv model, Beermanova diskrimina¢ni funkce a Beaverova profilova
analyza. V druhé polovin¢ kapitoly jsou podrobnéji popsani vybrani piedstavitelé
bonitnich modeld, kterymi jsou index bonity, Kralickav rychly test, soustava bilan¢nich

analyz Rudolfa Douchy, Aspekt Global Rating a Tamariho model.

Obsahem uvodni kapitoly praktické c¢asti je predstaveni analyzovaného podniku
Panasonic AVC Networks Czech, s. r. 0. a hlavni matetfské spole¢nosti Panasonic
Corporation. V nasledujici kapitole je provedena klasicka finan¢ni analyza za obdobi
2011-2015. Finan¢ni situace zvoleného podniku je sledovana ptredevSim vybranymi
pomérovymi ukazateli vypovidajici o rentabilité, likvidité, zadluzenosti a aktivite.
Zminéné indikatory jsou navic doplnény o rozdilovy ukazatel v podobé Ccistého
pracovniho kapitalu. V zavéru kapitoly je graficky zndzornén obratovy cyklus pencz

za rok 2015.

V potadi Sesta kapitola je obsahové zaméfena na praktické vyuziti vybranych modelt
blize ptfedstavenych v ramci tieti kapitoly. Prostfednictvim Altmanova modelu (ZETA),
indexu INO5 a modelu Aspekt Global Rating je analyzovan finan¢ni vyvoj podniku
za obdobi 2009-2015. Zminéné modely byly zpracovany béhem diplomovych seminait

s vyuzitim softwaru Mathematica.

Zaverecna kapitola celé prace je rozdélena do dvou hlavnich €asti. V prvni Casti je
zhodnocena finan¢ni situace podniku v letech 2011-2015. Pfi hodnoceni je zaroven
vyuzito spider analyzy, prostfednictvim které je spole¢nost konfrontovana s odvétvim.
Komparace je provedena na zakladé¢ vybranych pomérovych ukazatelti. Druha cast
kapitoly je vénovana zhodnoceni finanéniho zdravi analyzovaného podniku s ohledem
na zjisténé vysledky prakticky aplikovanych modelt. Dale je posouzena jejich vhodnost
pro predikci dalsiho vyvoje. V uplném zavéru je uvedeno doporuceni, které by mohlo

spolecnosti pomoci v oblasti predikce financnich problému.



Podnikové rizeni

1 Podnikové rizeni

Pojmu Fizeni lze rozumét jako informaénimu pulsobeni fidiciho systému na systém
fizeny, pficemz snahou prvniho ze systému je vyvolat cilené chovani systému
nachazejiciho se na pozici tizeného. [17] Ten prostiednictvim zpétné vazby informuje
fidici systém o Cinnostech a fazi, ve které se v danou chvili nachézi. Jiz zminéna zpétna
vazba slouzi zaroven jako kontrola, pomoci které je vedouci (fidici systém) schopen
pruzné reagovat na plnéni jiz pifedem stanoveného cile. VySe popsané propojeni

mezi obéma systémy znazoriuje nize uvedeny obrazek.

Obr. & 1: Rizeni

Cil, informace

Ridici systém
(vedouci)

Zpétna vazba

(kontrola) Ridici plisobeni

Rizeny systém
(podrizeny)

Cilové chovani

Zdroj: upraveno dle [17], 2017

Podnikové ftizeni je nezbytné pro dosazeni zakladniho cile podnikani, kterym je
maximalizace zisku, resp. zvySeni hodnoty podniku. [14] Sledovani tzv. Shareholder
Value je vysledkem postupné transformace obecného cile (rist zisku) do podoby, kde
hlavnim méfitkem je maximalizace hodnoty pro vlastniky. I ptes Casové rozdilné pojeti
primarniho cile podnikéani 1ze pln¢€ souhlasit s nasledujicim tvrzenim: ,,Nejspolehlivé;si
cestou ke tvorb¢ zisku je spokojeny zakaznik.* [14, s. 4] Pozitivni zkuSenost zakaznika
s vyrobkem ¢i poskytnutou sluZzbou se zaroven odrazi v jeho loajalit¢ ke znacce,
ptipadné produktu samotnému. Uroveii spokojenosti spotiebitele ovliviiuje mnoho
faktor. Mezi kliCové patii schopnost podniku dodat ¢i poskytnout findlni produkt
10
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za ptijatelnou cenu, v pozadovaném mnozstvi, ve vyhovujici kvalit¢ a v case, ktery
zakaznikovi vyhovuje. Z pohledu vyrobce (poskytovatele sluzeb) je dilezité dosdhnout

zadouciho poméru mezi vstupy a vystupy, tj. byt efektivni.

,Pro uspésnost podniku je nezbytné¢ nutné, aby vsSechny c¢innosti podniku a vSechna
rozhodnuti, kterd jsou v podniku provadéna, byla realizovana ve vzdjemné navaznosti
a propojenosti (koordinaci), tj. systémové.” [14, s. 167] Propojeni by nemélo byt jen
vécné, ale také finan¢ni (viz podkapitola 1.1). Proto je zddouci jednotlivé clanky,
vykonavajici riznorodé Cinnosti, nalezité fidit, vhodn& motivovat a zaroven dostate¢né

kontrolovat. [14]

S podnikovym fizenim uzce souvisi pojem management, ktery Ize v ¢eském pojeti
chépat jako fizeni. Nutno podotknout, Ze tento jednoslovny pteklad vede ke zna¢nému
zjednoduseni pojmu. [17] Zaroven je vhodné zminit existenci celé tfady definic
managementu a jeho rozdilnych interpretaci. Autofi Vachal, Vochozka a kol. ve své
publikaci uvadéji nékolik moznych variant vysvétleni: ,,Management je proces
systematického pldnovani, organizovani, vedeni lidi a kontrolovani, ktery smcétuje
k dosazeni cilti organizace.”” [17, s. 26] Jako odliSnou interpretaci je mozné uvést:
,Management je funkci, je disciplinou, navodem, ktery je tfeba zvladnout, a manaZzefi
jsou profesionalové, ktefi tuto disciplinu realizuji, vykonévaji funkce a z nich

vyplyvajici povinnosti.“ [17, s. 26]

Rizeni podniku probihd na trovni strategického, taktického a operativniho Fizeni.
Uvedené urovné fizeni se vzajemné liSi svymi kompetencemi pii stanovovani cild,
kol a odpovédnosti za jejich realizaci. Casovy horizont pro plnéni cili a FeSeni
problémi je dal§im vyznamnym rozdilem mezi jednotlivymi Grovnémi fizeni. V ramci
strategického fizeni jsou cile téméf vzdy stanoveny pro nadchazejici roky. Operativni
fizeni zpravidla pracuje se dny, pfipadn¢ i krat§imi ¢asovymi jednotkami. [6]

roMr

Nositelem strategického fizeni je vrcholovy management podniku. ,,Strategické fizeni
je proces, ve kterém vrcholovi manazefi formuluji a zavadéji strategie smétujici
k dosazeni stanovenych cill, k souladu mezi vnitinimi zdroji podniku a vné&j$im
prostiedim a k zajisténi celkové prosperity a uspé$nosti podniku.* [14, s. 168] Tvorba
podnikové strategie vychazi ¢asto z formulace poslani, definované vize a stanovenych

strategickych cilt, které predstavuji zddouci stav k ur¢itému okamziku.

11



Podnikové rizeni

Taktické tizeni je soustiedéno do rukou stfedniho managementu podniku. , Taktické
fizeni ma za ukol stanovit a fidit postupy a prostfedky, které vedou k nejefektivnéjsi
realizaci strategie podniku.“ [14, s. 172] Pti této Grovni fizeni dochazi ke konkretizaci
strategickych cili.

v

uskuteciiované managementem prvni linie. Snahou operativniho fizeni je co
nejefektivnéji vyuzit stavajici zdroje podniku s ohledem na udrzeni jeho platebni

schopnosti. [14] Lze konstatovat, ze se jedna o vysoce konkrétni a detailni fizeni.

1.1 Finanéni Fizeni

S pisobenim podniku na trhu je spojeno velké mnozstvi aktivit, jako je logistika,
vyroba, uskladnéni, prodej, marketing, personalni Cinnost aj. Jejich neoddélitelnou
soucasti je financni fizeni a rozhodovani (Financial Management), které plni
nenahraditelnou roli v ramci podnikového fizeni a rozhodovani. Zakladem jsou ptitom
jiz stanovené strategické a dlouhodobé cile. S ohledem na jejich dosaZeni je jednou
ze sté¢Zejnich uloh finanéniho managementu planovani tvorby a uziti (pferozdéleni)
finanénich fonda a prostiedkt. [3] Na nize uvedeném obrazku jsou graficky znazornény

spolu se zdroji také jednotlivé oblasti vynakladani penéznich prostiedk.

Obr. €. 2: Zdroje a uziti penéZznich prostiedki

Zakaznici

Vlastni kapital N P4 Dodavatelé

Zvyseni Pi{jmy ’ HOtOVO,stni
hotovosti z prodeje  Nakupy a uhrada
zavazku :
o \A v _~ _ Mzdy = 4 Zamgéstnanci
Cizi kapital hz"ysem. ’
otovosti 2. Uroky
| \ asplitky —» Zaptjcovatelé
Dotace D|V|iendy Dang
/ \ Stat

Akcionari

Zdroj: [3], 2017
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»Konkrétni aplikované postupy financ¢niho fizeni, cile, pouzivané nastroje a struktura
finan¢nich zdroju zavisi na fazich vyvoje firmy.“ [3, s. 11] Je tedy ziejmé, ze financni
struktura, resp. potfeba kapitalu nové zalozené spolecnosti bude s nejvetsi
pravdépodobnosti odliSna v porovnani s financéni strukturou podniku, ktery je
konkurenceschopny a na trhu pasobi stabiln¢ jiz del$i dobu. Rozdil bude o to vétsi,
pouzije-li nové vznikajici spolecnost jako hlavni zdroj financovani rizikovy kapital
(Venture Capital). Na tomto misté je vhodné zminit, Ze zvoleny zdroj financovani
ovlivituje nejen vysi vysledku hospodafeni za Ucetni obdobi a s nim spojenou

rentabilitu, ale také likviditu a miru zadluzenosti.

»Vyznamnym tkolem finan¢niho fizeni je zajistit dostatek finan¢nich zdroji a umistit je
tak, aby byly efektivné vyuzity a pfitom byla dosahovana finan¢ni rovnovaha.”

[3, s. 13] Ta by méla nastat mezi jiz zminénou rentabilitou, likviditou a zadluzenosti. [3]

»Zakladnim cilem finan¢niho fizeni je maximalizace hodnoty podniku a z tohoto
hodnotového hlediska se na podnik divame jako na nastroj zhodnoceni vlozenych
zdroju.“ [10, s. 127] Takto pojaty dlouhodoby cil vychazi z moderniho pfistupu
K méfeni a fizeni podnikové vykonnosti. Nutno podotknout, ze vétSina spolecnosti
nesleduje pouze jeden cil, ale n¢kolik cilti soucasné, mezi které patii predev§im rast
podilu podniku na celkovém trhu, stabilita cen, ziskova pfirazka aj. Kritérium zisku je
tak stale velmi dilezité, ackoliv neni jediné. [18]

Mezi dilezité dil¢i cile finanéniho fizeni patfi zejména neustalé zajiStovani platebni
schopnosti (likvidity) podniku. UdrZovani platebni schopnosti je nejen zakladni
podminkou fungujici spolecnosti, ale zaroven symptomem jejiho finan¢niho zdravi
(Financial Health). [18] To je sledovano zejména subjekty vystupujicimi v roli véfiteld
(banky, dodavatelé atd.).

Jednim z dalSich cild finan¢niho fizeni je udrZovat platebni schopnost spole¢nosti
na takové urovni, aby nedochazelo k drzeni nadbyte¢nych penéZznich prostfedka, které
by jinak mohly generovat dodatecné piijmy. [18] Zde je vhodné upozornit, Ze pftili§
vysoky stav penéZnich prostfedk nemusi pokazdé znamenat jejich neefektivni vyuZiti.
V takovém piipadé je nezbytné, aby subjekt provadéjici analyzu disponoval
dodate¢nymi informacemi o skutecném motivu drzby. Podnik miize drzet, z pohledu
externiho analytika, nadmérné mnozstvi penéznich prostiedki z divodu bliziciho se
konce splatnosti zavazku.
13
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Sledované financ¢ni cile zdsadnim zpisobem ovliviiuji jak finan¢ni rozhodovani
spoleCnosti, tak jeji finanéni politiku. Finanénich cild mize byt dosazeno jen
pii soustavné analyze a planovani finanénich veli¢in. Finan¢ni analyza (viz podkapitola
1.2) je propojena s podnikovou finan¢ni kontrolou, jejimz hlavnim ukolem je zjistit

a vysvétlit rozdily mezi skutecné dosazenymi a planovanymi finanénimi vysledky. [18]
Autor Landa ve své publikaci formuluje obsah finan¢niho fizeni jako:

o Ziskavani kapitalu (zdroji) pro bézné i budouci potfeby podniku a rozhodovani

0 jeho struktufte.

e Rozhodovani o alokaci finan¢nich zdroji (financovani bézné Cinnosti podniku,
vyzkumu a vyvoje novych produkti a technologii, investice do pozemkt, budov,

stroju, zasob a finan¢nich aktiv).

e Rozhodovani o rozdélovani zisku (k posileni vlastniho kapitalu nebo k vyplaté
dividend).

e Rizeni, evidence, analyza a kontrola hospodaiské stranky cinnosti podniku.*

[10, s. 127]

,Kvalifikované finan¢ni rozhodovani a finan¢ni politika podniku musi respektovat dané
ekonomické prosttedi, musi ale navic také ptredvidat jeho ev. zmény v budoucnosti.*
[18, s. 18] Vyznamné je také legislativni prostfedi upravujici napf. postaveni véfiteld

vuci dluznikim pii vymahani pohledavek. [18]

1.2 Finan¢ni analyza

Finanéni analyza (Financial Analysis) neni v odbornych literaturdch jednotné
charakterizovéna, proto 1ze pojem definovat nasledujicim zptsobem: ,,Finan¢ni analyza
slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Poméaha odhalit, zda je
podnik dostate¢né ziskovy, zda méa vhodnou kapitdlovou strukturu, zda vyuziva
efektivné svych aktiv, zda je schopen vcas splacet své zavazky a celou tadu dalSich
vyznamnych skute¢nosti.” [7, s. 17] Pribézna znalost finan¢ni situace spolecnosti je
nutnou podminkou, ma-li byt manazery objektivné rozhodovano o ziskavani finan¢nich
zdrojl, optimdlni finanéni struktufe, alokaci volnych penéznich prostredkil, poskytovani

obchodnich uvéri, rozd€lovani zisku atd. [7] Z vySe uvedeného je ziejmé, jak tésny
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vztah existuje mezi finan¢ni analyzou a finan¢nim fizenim podniku. Patrna je také

uloha, kterou finan¢ni analyza plni v rdmci finan¢niho fizeni.

,V §irSim pojeti se finan¢ni analyza zamétuje 1 na budoucnost, predevsim na predikci
finan¢ni tisné, nebezpeci pievzeti cizim podnikem, na predpokladané budouci ocenéni
podniku.” [15, s. 349] Finan¢ni analyza zaroven predstavuje vhodna feseni tykajici se

budoucnosti finan¢niho hospodateni podniku. [4]

Autorka Rickova ve své publikaci uvadi: ,,Finan¢ni analyza ma v zemich s rozvinutou
trzni ekonomikou dlouhodobou tradici a je neoddélitelnym prvkem podnikového
fizeni.“ [12, s. 10] S uvedenym tvrzenim se shoduji i jini autofi, ktefi taktéz vnimaji
finanéni analyzu jako nedilnou soucast podnikového, resp. finan¢niho fizeni
spole¢nosti. Dlivodem je poskytnuti zpétné vazby o tom, kam podnik v jednotlivych
oblastech dosel, jestli dosdhl pozadovanych vysledkl, piipadné zda nastala situace,
kterou necekal nebo ji chtél predejit. Ziskané informace jsou potiebné pro kratkodobé,

zejména pak dlouhodobé financni fizeni spolecnosti. [7] Postup zpracovani finanéni

analyzy je mozné rozdélit do tii vzdjemné na sebe navazujicich fazi:

e diagndza zakladnich charakteristik (indikatort) finan¢ni situace,
e detailngjsi rozbor pficin zjiSténého stavu,

e identifikace hlavnich faktorti nezadouciho vyvoje a navrh opatieni. [3]

Za hlavni smysl finan¢ni analyzy lze oznacit pfipravu podkladd pro kvalitni
rozhodovéani o fungovani spole¢nosti. Finan¢ni analyza je vyznamna jak pro finan¢ni
fizeni, tak pro fizeni podniku jako celku. V ramci celopodnikového fizeni muze byt
finan¢ni analyza vyuZita napf. jako podklad pfi tvorbé SWOT analyzy, ktera nachazi
své uplatnéni zejména pii strategickém fizeni spole¢nosti. [12] Finan¢ni analyza patii
mezi analyzy, které pomahaji identifikovat a vyhodnotit silné (Strengths) a slabé
(Weaknesses) stranky podniku. Ten by se mél snazit slabé stranky co nejvice
eliminovat, zatimco silné strdnky by mély byt podporovany a zéaroven vyuZzity
pro posileni konkuren¢niho postaveni spolecnosti na trhu. Nedilnou soucasti SWOT
analyzy je také identifikovani a zhodnoceni piilezitosti (Opportunities) a hrozeb
(Threats), které¢ vyplyvaji z okoli podniku. Poznatky ziskané analyzou vnitiniho
a vnéjsiho prostfedi vedou mimo jiné k tvorb¢ alternativnich strategii. Zvoleni strategie

uzce souvisi s konkuren¢ni vyhodou, kterd mtize vyraznym zptusobem ovlivnit finan¢ni
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vysledky spolecnosti. Je tedy ziejmé, ze financni analyza plni roli velmi dtlezitého
nastroje, ktery je vyuzivan k celé fadé¢ rozhodovacich uloh ovliviiujici budouci vyvoj

analyzovaného subjektu.

Finan¢ni analyza ziskdva na své dulezitosti pfedevSim v otazkach investi¢niho Ci
finan¢niho rozhodovani podniku. Jeji tvorba je v kompetenci finanéniho manazera

a také vrcholového vedeni spole¢nosti. [19]

Finan¢ni analyza by neméla byt provadéna jen jednou do roka v souvislosti
se zpracovanim Ucetni zavérky a vyrocni zpravy. Ma-li byt zhodnocen vyvoj
hospodateni podniku béhem ucetniho obdobi, museji byt, s ohledem na vypovidaci

schopnost vysledkil finan¢ni analyzy, pouzity minimaln¢ mési¢ni ucetni vykazy. [4]

1.2.1 Uzivatelé

Vysledky financni analyzy nejsou sledovany pouze manazery a vlastniky spolecnosti.
Finané¢ni vysledky podniku mohou byt pfedmétem zajmu mnoha subjektt, které vice ¢i
méné prichdzeji s danym podnikem do kontaktu. [4] Jejich specifické zajmy vedou
K rozdilnym pozadavkim na zvefejfiovana data. Zatimco pro vlastniky podniku budou
vystupy finanéni analyzy dualezité pro posouzeni miry zhodnoceni vloZenych
prostiedkii, pozornost bank bude vénovana spiSe udajim, které ovlivituji konecné
rozhodnuti o poskytnuti véru. UZivatele finan¢ni analyzy je mozné rozdélit na interni

a externi. Do prvni skupiny je mozné zatadit:

e vlastniky,
e manazery,
e zaméstnance,

e odborare.

Za externi uzivatele finan¢ni analyzy lze povaZovat:

stat a jeho organy,

e investory,

e banky a ostatni véfitele,
e obchodni partnery,

e konkurenci apod. [19]
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Zatimco externi uzivatelé vyuzivaji vetfejn¢ dostupné informace, interni uZzivatelé
disponuji veskerymi udaji z finan¢niho a vnitropodnikového tcetnictvi, z podnikovych

kalkulaci, statistik, plant atp. [4]

1.2.2 Zdroje informaci

Hlavnim zdrojem informaci pro provedeni finan¢ni analyzy je ufetni zavérka, ktera je

sloZzena z nésledujicich t¢etnich vykazi:

e rozvaha,

e vykaz zisku a ztraty,

e piiloha k tcetni zavérce,

e vykaz cash flow (piehled o penéznich tocich),

e pichled o zménach vlastniho kapitalu. [19]

Vyse uvedené vykazy jsou sestaveny na zaklad¢ finanéniho ucetnictvi. Zaroven jsou
oznacovany jako vykazy externi, protoZze podédvaji informace pifedevSim externim
uzivatelim. [3] Ptehled o penéznich tocich a pfehled o zménéach vlastniho kapitalu
netvoii povinnou soucast ucetni zaveérky, kterd je sestavovana vzdy k poslednimu dni
ti¢etniho obdobi. Na tizemi Ceské republiky uklada tuto povinnost iéetnim jednotkam

Zakon ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi.

Za zdkladni zdroj informaci pro ucely finan¢ni analyzy jsou povazovany také
vnitropodnikové ucetni vykazy, které¢ vychazi z internich potfeb podniku a jejich
Uprava neni nijak pravné zavazna. Jejich vyuziti vede ke zptesnéni vysledkl finan¢ni
analyzy, nebot’ se jedna o pravidelné sestavované vykazy, které tak vytvari podrobné&;jsi
casovou fadu pro naslednou analyzu. [12] Vnitropodnikové ucetni vykazy nepatii

mezi vetfejné dostupné zdroje informaci.

Mezi relevantni zdroje patii zarovenl vyro¢ni zprava, kterd mulze obsahovat fadu
cennych informaci. Dodate¢né informace lze cerpat ze zprav vrcholového vedeni
podniku, ze zprav vedoucich pracovnikii jednotlivych utvart ¢i auditorti, z firemni
statistiky produkce, poptavky, odbytu ¢i zaméstnanosti, z oficidlnich ekonomickych

statistik, z komentaii odborného tisku, z nezavislych hodnoceni a prognéz atd. [7]
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1.2.3 Rizika finan¢ni analyzy

Spolehlivost vysledkd finan¢ni analyzy je negativnim zplisobem ovliviiovana riziky,
Mezi néz patii:

e pravdivost vstupnich ucetnich udaju,

e izolovanost interpretace urcitého ukazatele nebo urcité hodnoty,

e vypovidaci schopnost finan¢nich vykazi. [10]

Zkreslené vystupy finan¢ni analyzy mohou mit zasadni dopad nejen na financni, ale
zaroven na celopodnikové fizeni. Proto je dilezité vychazet pokazdé ze skutecnych
udaji, jejichz analyzovani vede k ziskani kvalitnich informaci, diky kterym muze byt
provedeno objektivni rozhodnuti. Takové rozhodnuti neni mozné ucinit na zakladé
jednoho ukazatele nebo hodnoty. S ohledem na zajisténi komplexniho zhodnoceni
finan¢ni situace podniku je Zadouci, aby jednotlivé ukazatele, resp. hodnoty byly
sledovany ve vzajemnych souvislostech, tedy neodd€lené. Zarovein by nemélo byt
opomenuto jejich srovnavani v cCase, prostoru, piipadné vici normé. [3] Moznost

srovnavani patii k hlavnim pfinostim finan¢ni analyzy.

Za normu lze povaZovat tzv. doporu¢ené hodnoty, které jsou v souvislosti s financni
analyzou uvadény v mnoha odbornych literaturach. Jejich nevyhodou je nezohlednéni
specifik analyzovaného podniku a prostfedi, ve kterém se spolecnost nachazi.
Prostorové srovnavani je zalozeno na porovnani ukazateli daného podnikatelského
subjektu se stejnymi ukazateli jinych podnikli (metoda benchmarkingu). Komparace
probiha v urcitém Casovém obdobi a pii splnéni podminek srovnatelnosti. Srovnavani
Vv ¢ase spociva v hodnoceni ¢asovych fad jednotlivych ukazateldi. Posuzovan je jejich
vyvoj béhem urcitého poctu vzajemné na sebe navazujicich ¢asovych obdobi. [3]

Casové fady jsou slozeny ze &tyt zakladnich slozek, mezi které patii:

e trend,

e cyklické kolisani,

e sezoOnni kolisani,

e nahodilé kolisani. [16]

Plisobeni nahodilé, ale 1 jiné slozky casovych fad mize vyraznym zplsobem ovlivnit
vysledky finan¢ni analyzy. Tato skute¢nost by méla byt pti dikladné analyze odhalena
a patficnym zpliisobem okomentovéana v ramci hodnoceni finan¢ni situace podniku.
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Z vySe uvedenych rizik finanéni analyzy byvéd v odbornych literaturdch nejvice
pozornosti vénovano vypovidaci schopnosti ti€etnich vykazi, které do jisté miry snizuji

spolehlivost vysledki finan¢ni analyzy.

Pii oceniovani majetku je prevazn¢ vyuzivano historickych cen. Takto ocenéné
majetkové slozky podniku nemuseji vérné odrazet jeho skutecnou hodnotu. Vyjimkou
jsou jen nékteré slozky finan¢niho majetku (napt. cenné papiry uréené k obchodovani),

které jsou k rozvahovému dni piecefiovany na realnou hodnotu. [8]

Odpisy snizuji hodnotu majetku v dasledku jeho opotiebeni. Toto snizeni nemusi byt
dostatend presné, coz plati jak pro odpisy dafiové, tak udetni. Ugetni odpisy byvaji
presnéjsi z divodu zohlednéni konkrétnich podminek uziti majetku. Piesto se stale

jedna pouze o odhadovanou veli¢inu. [8]

Stav polozek zveiejnénych k rozvahovému dni nemusi vzdy odpovidat stavu téchto
polozek v prubéhu ucetniho obdobi. Piikladem mohou byt pohledavky ¢i zbozi
na skladé, jehoz vyse mohla byt ovlivnéna vyprodejem uskuteénénym pred koncem
roku. Stavy jednotlivych polozek mohou byt také imysIné ovlivnény s cilem ,,vylepsit

obraz‘ poskytovany rozvanou. [8]

Cilem této kapitoly neni uvést vyCerpavajici seznam vSech faktort, které¢ ovliviiuji
vypovidaci schopnost ucetnich vykazi. Jiz zminéné konkrétni ptic¢iny zkresleni vystupti
finan¢ni analyzy je mozné, spolu s fadou dalSich, nalézt v publikaci autorek Kubickova,

Jindfichovska. [8]

»Souhrnnym omezenim pfedevS§im srovnatelnosti dat ucetnich vykazl je skutecnost, Ze
systém ucetniho vykaznictvi je feSen v ramci narodnich ekonomik.” [8, s. 41] Tento
problém se snazi vyftesit proces harmonizace ucetnictvi, ktery by mél vést k odstranéni

narodnich specifik v jednotlivych oblastech Gi¢etnictvi.

Jednou z moznosti jak zvysit vypovidaci schopnost ucetnich vykazl sestavenych dle
Ceskych tletnich standardd je jejich uprava o polozky mimofadného charakteru.
Do konce roku 2015 byly mimofadné vynosy a naklady vyClenény na samostatnych
fadcich pod hlavickou mimofadny vysledek hospodateni. Od 1. 1. 2016 je oblast
mimoraddného vysledku hospodafeni zruSena. K vycisleni mimotadnych vynost

a nakladl jsou tak zapottebi interni informace spole¢nosti.
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2 Metody finan¢ni analyzy

Obsahem druhé kapitoly bude piedstaveni elementarnich metod finanéni analyzy.
Pozornost bude vénovana analyze stavovych (absolutnich), rozdilovych a pomérovych
ukazateli, doplnénych dale o analyzu soustav ukazateli a grafickou metodu

mezipodnikového srovnavani, tzv. spider analyzu.

Rozdilnost jednotlivych metod financni analyzy spociva piedevsim v jejich praci
se zdrojovymi daty. Dil¢i vystupy kazdé z analyz pfispivaji uzivateli finan¢ni analyzy
K postupnému vytvofeni komplexniho pohledu na minulou, soucasnou a ¢astecné

i budouci vykonnost podniku.

2.1 Analyza stavovych (absolutnich) ukazateli

Analyza absolutnich ukazatelti patfi mezi prvni kroky finanéni analyzy. Zpracovani
horizontalniho a vertikalniho rozboru tcetnich vykazl poskytuje analytikovi zdkladni
prehled o vyvoji a struktufe jednotlivych polozek rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Jiz
behem této faze financni analyzy mohou byt odhaleny nékteré problematické oblasti,

kterym by méla byt vénovana vyssi pozornost.

Horizontalni rozbor (analyza trendt) sleduje Casové zmény absolutnich ukazateld,
resp. vykazovanych dat. Vedle absolutniho vyjadieni zmény je zachycena také relativni
(procentni) zména, kterd je vysledkem tzv. techniky procentniho rozboru. [13] Zmény

byvaji zpravidla vztahovany k ptedeslému ucetnimu obdobi.

Vertikalni rozbor (analyza komponent) je provadén/a za ucelem stanoveni procentniho
podilu jednotlivych polozek rozvahy na celkovych aktivech a polozek vykazu zisku
a ztraty na trzbach. V piipad€¢ rozvahy nemuseji byt bilancni sumou vzdy celkova
aktiva, podil kazdé polozky lze procentné vyjadiit i ve vztahu k nadfazené poloZzce,
kterou by napi. u zasob ptedstavoval obézny majetek. [19] Stejny postup lze vyuzit
I v souvislosti s vykazem zisku a ztraty, kde by spotieba materialu a energie mohla byt
vztazena jen k vykonové spotfebé. Zde se do poptfedi dostava samotny cil finan¢ni
analyzy, ktery ovliviiuje nejen vybér metody, ale zaroven i stupent pozadované
detailnosti. V rdmci vertikdlni analyzy je postupovano odshora dolii (po sloupcich)

a nikoliv zleva doprava (po fadcich), jako tomu bylo pii horizontalni analyze. [13]
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2.2 Analyza rozdilovych ukazatela

Skupina rozdilovych ukazatelt je dilezita pro finan¢ni fizeni podniku s ohledem
na jeho likviditu. Ta je jednim z kli¢ovych indikatora finan¢niho zdravi spole¢nosti.
»Likvidita vyjadfuje schopnost podniku hradit své splatné zavazky, tj. platebni
schopnost.“ [9, s. 3] Podnik je likvidni tehdy, ma-li ve spravny cas (k urcitému datu)
dostatetné mmnozstvi penéznich prosttedkii na uhradu svych splatnych zavazki.
Sledovan je pfitom vzajemny vztah mezi slozkami obézného (kratkodobého) majetku
a kratkodobymi zavazky. [9] Trvala platebni schopnost patii mezi jednu ze zakladnich

ukazatele patfi Cisty pracovni kapital.

Cisty pracovni Kapital (Net Working Capital, NWC) predstavuje &ast ob&zného
majetku financovaného prostfednictvim dlouhodobého kapitalu (viz obrazek ¢. 3).
S ohledem na zajisténi pottebné miry likvidity je nutné, aby spole¢nost dokazala tvofit
prebytek ob&Zznych aktiv nad kratkodobymi zdroji. [7]

Cisty pracovni kapital = OA — krdtkodobé zdvazky 1)

kde: OA ... obéZn4 aktiva.

Obr. &. 3: Cisty pracovni kapital

a
Dlouhodoby Vlastni kapital

majetek )
Dlouhodoby
% ——- Cizi kapital kapital
pracovni
kapital —d I 4
Obézny

majetek Cizi kapital
kratkodoby

Zdroj: [7], 2017

Cisté pohotové prostiredky (penézni finanéni fond) vyjadiuji/e okamzitou schopnost
podniku uhradit své pravé splatné kratkodobé zavazky. Hotovost, zlistatek na bézném
uctu, kratkodobé cenné papiry (Seky, smeénky aj.) a kratkodobé terminované vklady jsou

souhrnné¢ oznacovany jako pohotové penézni prostiedky. Zminéné cenné papiry
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a terminované vklady jsou do této skupiny zatazovany z diivodu rychlé preménitelnosti

na penize (predpokladem je fungujici kapitalovy trh). [7]
Cisté pohotové prostiedky = PPP — okamzité splatné zavazky (2)
kde: PPP ... pohotové penézni prostiedky.

Cisty penéZné-pohledivkovy finanéni fond (CPPFF) je stfedni cestou mezi vyse
uvedenymi rozdilovymi ukazateli. V ramci vypoctu ukazatele jsou kratkodobé zavazky
odeCteny od obézného majetku, ktery je poniZen o zasoby, pfipadné¢ hodnotu

nelikvidnich pohledavek. [13]

CPPFF = OA — (zdsoby + nelikvidni pohledavky) — krdatkodobé zdavazky 3)

2.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele (Financial Ratios) patii mezi nejoblibengjsi a nejrozsifené;si
metodu financni analyzy. Jejich konstrukce vede k ziskani rychlé piedstavy o financni
situaci podniku. Pomérové ukazatele jsou dany podilem minimaln¢ dvou rtznych
polozek rozvahy, vykazu zisku a ztraty, ptip. vykazu cash flow. [7] ,,.Lze je sestavovat
jako podilové, kdy dévaji do poméru ¢ast celku a celek (napf. podil vlastniho kapitalu
k celkovému kapitalu), nebo jako vztahové, kdy davaji do poméru samostatné veli¢iny
(napf. pomér zisku k celkovym aktiviim).* [13, s. 55] Existovat tak muze cela fada
pomérovych ukazatell, jejichZ sledovani je ptrevdzné v kompetenci dan¢ho podniku.
V ramci této podkapitoly budou piedstaveny pouze vybrané ukazatele, které¢ je mozné
zafadit mezi obecné uznavané. Pomérové ukazatele jsou primarné rozdéleny do skupin,
které hodnoti jednotlivé oblasti financniho zdravi podniku. ,,There are four categories of
ratios that managers and other stakeholders in a business typically use to analyze the
company’s performance: profitability, leverage, liquidity, and efficiency.” [2, s. 161]

Zminéné skupiny ukazatelt byvaji dale doplinovany o:

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

e ukazatele na bazi finan¢nich fondt a cash flow. [13]

22



Metody financni analyzy

2.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita patfi mezi hlavni indikatory finan¢niho zdravi podniku. ,,Profitability is
a measure of a company’s ability to generate sales and to control its expenses.* [2,
s. 164] Ukazatele rentability (Profitability Ratios) posuzuji miru ziskovosti, které bylo
dosazeno prostfednictvim investovaného kapitdlu, resp. kolik K¢ zisku ptipada na 1 K¢
jmenovatele. [19] Pii konstrukci jednotlivych ukazateli rentability mohou byt

do c¢itatele dosazovany rizné tirovné zisku:

e vysledek hospodafeni (zisk) pted troky, odpisy a zdanénim (Earnings Before
Depreciation, Interest and Taxes, EBDIT),

e vysledek hospodateni (zisk) pied troky a zdanénim (Earnings Before Interest and
Taxes, EBIT),

e vysledek hospodafeni (zisk) pted zdanénim (Earnings Before Taxes, EBT),

e vysledek hospodateni (zisk) za Gcetni obdobi po zdanéni (Earnings After Taxes,
EAT). [8]

Rentabilita aktiv (Return On Assets, ROA) pométuje rizné urovné zisku s hodnotou
celkovych aktiv bez ohledu na jejich zdroj financovani. Je-li do Citatele dosazen zisk
pfed uroky a zdanénim (EBIT), pak vysledna hodnota ukazatele vypovida o hrubé
produkéni sile aktiv. Takto vycCislend rentabilita aktiv slouzi pfedev§im pro porovnani
podnikt s rozdilnymi dafiovymi podminkami a odli$nou finan¢ni strukturou. [13] Autor
Vochozka ve své publikaci [19] uvadi i dalsi trovné zisku, které mohou ve vypoctu
nahradit jiZ zminény EBIT.

Rentabilita aktiv = EBIT / celkova aktiva 4
Rentabilita vlastniho kapitalu (Return On Equity, ROE) je sledovana zejména
vlastniky spolecnosti. Ti pomoci tohoto ukazatele zjiStuji, zda jimi vloZeny kapital
dosahuje dostate¢ného vynosu vzhledem k podstupovanému riziku. Do ditatele byva
obvykle dosazovan Ccisty zisk po zdanéni (EAT). Pro investory je podstatné, aby

vynosnost vlastniho kapitdlu prevySovala uroky, které by bylo mozné obdrzet

pfi alternativni formé investovani (napf. terminovany vklad apod.). [13]

Rentabilita vilastniho kapitilu = EAT / viastni kapitadl (5)
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Rentabilita trzeb (Return On Sales, ROS) je nazyvana také jako ukazatel ziskového
rozpéti. Rentabilita trzeb sleduje schopnost podniku tvofit zisk pfi dané urovni trzeb.
Kromé¢ trzeb za vlastni vykony a zbozi lze ve jmenovateli pouzit i celkové vynosy.
V citateli mize vystupovat zisk pied uroky a danémi (EBIT), zisk pied zdanénim (EBT)
nebo zisk po zdanéni (EAT). Naposledy jmenovanou troven zisku je vhodné do Citatele

dosadit tehdy, ma-1i byt zjisténo Cisté ziskové rozpéti. [8]
Rentabilita trzeb = zisk / trzby (vynosy) (6)

Ukazatel nakladovosti (1 — ROS) slouzi k odhadnuti celkovych néakladu, které jsou
stanoveny jako rozdil trzeb a zisku. Ukazatel je mozné vypocitat také jako podil

nakladu a trzeb. [13] V souctu se musi ukazatel ndkladovosti a ROS rovnat hodnot¢ 1.
1—-ROS =1 —zisk / trzby = (trzby — zisk) / trzby (7)

Rentabilita investovaného Kkapitalu (Return On Investment, ROI) je nejcastéji

spojovana s mé&fenim vynosnosti dlouhodobého kapitalu vlozeného do podnikani. [7]
Rentabilita investovaného kapitalu = zisk / dlouhodoby kapitdl (8)

Rentabilita uplatného kapitalu (Return On Capital Employed, ROCE) posuzuje
vynosnost uplatného kapitalu. Uplatny kapital je takovy kapital, ktery ,,nese” naklad.

Jedna se tak o vlastni kapital a dlouhodobé a kratkodobé cizi zdroje. [7]

Rentabilita uplatného kapitalu = zisk / uplatny kapital 9)

2.3.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity (Liquidity Ratios) vypovidaji o schopnosti podniku dostat vsem
svym zavazklim, at’ uz se jedna o vyplatu mezd, dodavatelské platby, dan¢ apod. [1]
,Ukazatele likvidity v podstaté poméfuji to, ¢im je mozno platit (Citatel), s tim, co je
nutno zaplatit (jmenovatel).” [7, s. 91] Zatimco jmenovatel ziistava stale stejny
(kratkodobé zavazky), do Citatele jsou dosazovany majetkové slozky s rozdilnou
likvidnosti, tj. dobou pfeménitelnosti na hotovost. [7] Obézny majetek Ize s ohledem

na likvidnost rozdé¢lit do tii stupnii:

v

e zasoby (nejniz$i stupen likvidnosti),
e kratkodobé pohledavky,

e kratkodoby finan¢ni majetek (nejvyssi stupen likvidnosti). [19]
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Bézna likvidita (Current Ratio, likvidita 3. stupn€) je vyjadiena pomérem obé&zného
majetku ke kratkodobym zévazkim podniku. Pii jeho vypoctu je dllezité zvazit
strukturu zasob a jejich realné ocenéni vzhledem k prodejnosti. Zasoby oznacené
za neprodejné by nemély byt zahrnovany do vypoctu ukazatele. Obdobné by mély byt
Z vypoctu vylouceny pohledavky po lhiité splatnosti a nedobytné pohledavky. Hodnota
ukazatele by se méla nachazet v rozmezi 1,5 az 2,5. [7] 1 pfes striktn¢ vymezené
rozmezi je nutné pii hodnoceni likvidity zohlednit specifika konkrétni spole¢nosti.
Ptesto je mozné konstatovat, ze pfiliS vysoka hodnota ukazatele vypovida o vysokém

stavu Cistého pracovniho kapitalu, ktery je v podniku zbyte¢n¢ vazan.
Beézna likvidita = obézna aktiva / kratkodobé zavazky (10)

Pohotova likvidita (Quick Ratio, likvidita 2. stupné) ve svém vypoCtu poniZuje
hodnotu obéznych aktiv o velikost zasob. V Citateli tak zlistdvaji jen penézni prostredky,
kratkodobé cenné papiry a kratkodobé pohledavky, které by mély byt oc¢istény od tézko
vymahatelnych pohledavek. Podstatné¢ niz§i hodnota pohotové likvidity, ve srovnani
s béznou likviditou, svédéi o vysokém podilu zdsob v rozvaze spolecnosti. Hodnota
ukazatele by neméla klesnout pod 1. [13] I v tomto piipad¢ jsou zapotiebi dodate¢né

informace, které pomohou analytikovi spravné vyhodnotit sledovany ukazatel.
Pohotova likvidita = (obézna aktiva — zasoby) / krdatkodobé zdavazky (11)
Penézni likvidita (Cash Ratio, likvidita 1. stupn€) poméfuje nejlikvidnéjsi ¢ast
obéZzného majetku s kratkodobymi zavazky. Nejlikvidnéjsi ¢asti je zde myslen
kratkodoby finan¢ni majetek, ktery zahrnuje zejména penize v hotovosti a na béznych,
popf. dalsich uctech. Do kratkodobého finanéniho majetku déle spadaji Seky, sménky
aostatni cenné papiry uréené¢ k prodeji nebo s dobou splatnosti do jednoho roku.

Likvidita prvniho stupné by se méla nachazet v rozmezi 0,2 az 0,5. Obecné plati, ze

vy$$i hodnota ukazatele svédci o neefektivnim vyuzivan finan¢nich prostiedka. [8]

Penezni likvidita = kratkodoby financni majetek / kratkodobé zavazky (12)

2.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti (Leverage Ratios) signalizuji vysi rizika, které podniku vznika
Vv souvislosti s pomérem a strukturou vlastnich a cizich zdroji financovani. S rostouci

zadluzenosti, resp. nartstajicim podilem ciziho kapitdlu roste také riziko spojené
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s moznou neschopnosti splacet v€as své zavazky, a to bez ohledu na aktualni financni
situaci spolecnosti. [7] Presto byva uréita vySe zadluzeni soucasti téméf kazdého
podniku. Ziskani ciziho kapitdlu umoziuje spole¢nosti dostat se za hranici toho, co by ji
jinak dovolilo vyuzivani pouze vlastniho kapitalu. [1] Cizi kapital je navic oproti
vlastnimu kapitalu levnéj$i formu financovani. Divodem jsou uroky, které snizuji
daflové zatizeni podniku. Stanoveni optimalni financni struktury patii mezi zakladni
ukoly kazdého finan¢niho fizeni. Ukazatele zadluzenosti patii rovnéz mezi indikatory

finan¢niho zdravi spole¢nosti.

Celkova zadluZenost (Debt Ratio) je rovna podilu ciziho kapitalu na celkovych
aktivech spole¢nosti. Vyssi podil cizich zdroji miize za urCitych podminek pozitivné
pUsobit na rentabilitu vlastniho kapitdlu (efekt finan¢ni paky). Finanéni paka (Financial
Leverage) ovliviiuje piiznivé ROE tehdy, jestlize vynosnost celkového kapitalu
prevysuje urokovou miru plynouci z pouziti ciziho zdroji. V opaéném piipadé ma
finanéni paka negativni ucinek. [13] Ukazatel celkové zadluzenosti by se mél

pohybovat v rozmezi 30-60 % (doporu¢ovana hodnota). [7]
Celkova zadluzenost = cizi kapital / celkova aktiva (13)

Kvéta vlastniho Kkapitalu (Equity Ratio) je oznaCovana také jako koeficient
samofinancovani. Jedna se o doplitkovy ukazatel k celkové zadluZenosti. Oba uvedené
ukazatele informuji o finan¢ni strukture, resp. skladb¢ kapitalu. Jejich hodnota musi byt
v souctu rovna 1. Pfevracend hodnota kvoty vlastniho kapitalu je nazyvana jiz zminénou

finanéni pakou, ktera uzce souvisi se zvysujici se zadluzenosti podniku. [13]
Kvéta viastniho kapitdlu = viastni kapital / celkova aktiva (14)

Koeficient zadluzenosti (Debt To Equity Ratio) ve svém vypoCtu porovnava objem
cizich a vlastnich zdrojt, pfi¢emz jeho vysledna hodnota udava, kolik jednotek ciziho
kapitalu pfipada na jednu jednotku vlastniho kapitalu. [8] Hodnota koeficientu
zadluzenosti by méla dosahovat hodnot kolem 1 (zlaté pravidlo vyrovnani rizika). ,, Toto
pravidlo pozaduje, aby pomér vlastniho kapitalu k cizim zdrojim byl 1:1, nebo aby
vlastni zdroje byly vys$i.“ [19, s. 21] Pievazujici podil ciziho kapitalu je spojen
S vyS$im rizikem, které vyplyva z ptipadné neschopnosti spolecnosti splacet své dluhy.

Ptevracend hodnota koeficientu zadluZenosti se nazyva mira finan¢ni samostatnosti.

Koeficient zadluzenosti = cizi kapital / vlastni kapitadl (15)
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Urokové kryti (Interest Coverage) poskytuje informaci o tom, kolikrat by byly
uhrazeny nakladové troky v ptipadé, Zze by k jejich financovani mél byt pouzit zisk
za uplynulé obdobi. Jestlize je vyslednd hodnota ukazatele rovna 1, znamena to, Ze
k zaplaceni trokti bude potieba celého zisku. S ohledem na stat (dané&) a vlastniky
(podily na zisku) je uvadéno jako postacujici, pokud se hodnota ukazatele pohybuje

V rozmezi 3 az 6. [13]
Urokové kryti = EBIT / ndkladové viroky (16)

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem (KDMVK) vypovida o podilu
vlastniho kapitalu na dlouhodobém majetku spole¢nosti. Hodnota ukazatele vyssi nez 1
znamend, ze podnik financuje vlastnimi zdroji nejen stala aktiva, ale i ¢ast ob&ézného

majetku. V takovém piipad¢ je upiednostiiovana finan¢ni stabilita pfed vynosem. [7]
KDMVK = vilastni kapital / stala aktiva @an

Dlouhodobé kryti stalych aktiv (DKSA) pométuje dlouhodoby kapital se stalymi
aktivy podniku. Ukazatel velmi uzce souvisi s bilanénimi pravidly, konkrétné se zlatym
bilanénim pravidlem. ,,Vyznam zlatého bilan¢niho pravidla je ve slad’ovani ¢asového
horizontu ¢asti majetku s ¢asovym horizontem zdroju, ze kterych je financovan. Plati
tedy, Ze dlouhodoby majetek je financovdn zejména z vlastnich nebo dlouhodobych
cizich zdroju a kratkodoby majetek z odpovidajicich kratkodobych zdroji.* [19, s. 21]
Je-li hodnota ukazatele niz$i nez 1, pak dochazi k podkapitalizaci spole¢nosti. Ta musi
pfi této situaci kryt ¢ast svych stalych aktiv kratkodobymi zdroji, coZ snizuje jeji
stabilitu. Tato situace predstavuje levngjsi, ale zaroven rizikovéjsi piistup k financovani
majetkovych slozek podniku. Pro vypocet a naslednou analyzu tohoto ukazatele je

dulezita vyse trvale vazané Casti obéznych aktiv. [19]

DKSA = (vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital) / stala aktiva (18)

2.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity (Efficiency Ratios) méfi vazanost kapitalu ve vybranych polozkach
aktiv a pasiv. Jinymi slovy se jedna o ukazatele, které posuzuji, jak efektivné podnik
hospodaii se svymi aktivy. [13] Vyuzivany jsou dvé podoby téchto ukazatelii, kterymi

jsou:
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e pocet obratek (rychlost obratu), tj. kolikrat do roka (bézné vyuzivany cCasovy
interval) se uskutecni obratka zvolené polozky v objemu podnikovych vykont, resp.

trzeb,

e doba obratu, tj. doba (pocet dnil), za kterou dojde k transformaci penéznich

prostiedkii z nepenézni formy zpét do penézni. [8]

Obrat celkovych aktiv (Total Assets Turnover Ratio) posuzuje efektivitu, s jakou jsou
vyuzivana veskera podnikova aktiva. Ukazatel udéava, kolikrat se jiz zminéna aktiva za
dany ¢asovy interval (rok) ,,obrati v trzby. Minimalni vysSe obratu celkovych aktiv by
m¢éla byt 1 (doporu¢ovana hodnota). Niz§i hodnota sledovaného indikatoru poukazuje

na neefektivni vyuziti majetku. [19]
Obrat celkovych aktiv = trzby / celkova aktiva (19)

Obrat stalych aktiv (Fixed Assets Turnover) udava, kolik K¢ trzeb spoleénost ziska
z1K¢ investované do dlouhodobého majetku. Ukazatel mé& vyznam zejména
pro investicni rozhodovani. Jeho nizsi hodnota vici odvétvi je signalem pro lepsi

vyuziti vyrobnich kapacit a omezeni investic do dlouhodobého majetku. [13]
Obrat stalych aktiv = trzby / stala aktiva (20)

Obrat zasob (Inventory Turnover Ratio) vyjadiuje, kolikrat je kazda polozka zasob
béhem roku prodidna (pfeménéna v trzby) a opét naskladnéna. Z divodu vyssi
vypovidaci schopnosti ukazatele je doporuovano pouZit v Citateli ndklady na prodané
zboZi. Presto byvaji tradi€né dosazovany trzby. Nizka hodnota ukazatele v porovnani
s odvétvim poukazuje na prebytecné zasoby. [13] Tato skutecnost je vnimana negativng,
nebot’ zasoby oznacené jako piebyteCné na sebe vazi financni prostiedky, které

nemohou byt dale vyuzity.
Obrat zdasob = trzby / zasoby (21)

Doba obratu zasob (Stock Turnover Ratio) je ukazatel vyjadiujici, jak dlouha je doba,
po kterou jsou penézni prosttedky vazany v podobé zasob. Zasoby prestavaji byt
podnikem drzeny v okamziku, kdy dojde k jejich spotfebé (napt. material) ¢i prodeji
(napf. hotovy vyrobek). Dobu obratu zésob je tak mozné vypocitat pro jednotlivé druhy
zasob. Je-li zasobou mysleno zbozi, poté je doba obratu dana poc¢tem dntl, za néz je

zboZzi pfeménéno zpét v hotovost, ptip. pohledavku. [19] Ukazatel je obecné definovan
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jako podil primémého stavu zasob vSeho druhu k primérnym dennim trzbam. Ty
mohou byt ve vypoc¢tu nahrazeny primérnou denni spottebou, jejiz velikost se miize

lisit v zavislosti na Citateli. Tato varianta byva povazovana za vhodnéjsi. [13]
Doba obratu zasob = zdsoby / trzby * 360 (22)

Doba obratu pohledavek (Debtor Days Ratio) udava primérny pocet dnii, béhem
kterych jsou penézni prostiedky zadrzovany v pohledavkach. Jedna se tedy o dobu,
ktera musela v daném obdobi uplynout, aby doslo k uhrazeni pohledavek. Cim je
hodnota ukazatele niz$i, tim rychleji spolecnost inkasuje penézni prostfedky vazané
v pohledavkach. Naopak delsi doba obratu znamend, ze podnik poskytuje svym
obchodnim partnerim bezplatny tvér na del$i dobu. Ukazatel doby obratu pohledavek

je nejéastéji sledovan u pohledavek z obchodniho styku. [8]
Doba obratu pohledavek = pohledavky / trzby x 360 (23)

Doba obratu zavazku (Payables Turnover Ratio) je dana opét primérnym pocétem dnd,
které podnik potiebuje na uhradu svych zavazkl. S ohledem na vypovidaci schopnost
ukazatele je vhodné vyuzit primérny stav zavazki. Ten je zjiStovan ze stavu zavazkl
na zacatku a na konci sledovaného obdobi, pfipadné mohou byt pouzity udaje za kratsi
casovy usek. [8] Obecné plati, ze doba obratu zavazkd by neméla byt krat$i nez doba
obratu pohledavek. Vzajemny vztah mezi obéma ukazateli ptimo souvisi s likviditou

spolecnosti.

Doba obratu zavazkii = kratkodobé zavazky / trzby x 360 (24)

2.4 Analyza soustav ukazatela

vvvvvv

je komplexni hodnoceni finan¢ni situace spolecnosti. [8] ,,Soustavy ukazatelll jsou
obvykle konstruovany jako souhrn vybranych dil¢ich ukazatelii, které finan¢ni situaci
nejvice ovliviluji, jejichz hodnoty jsou shrnovany do jediné veliiny, ktera slouzi
pro vyjadfeni o finan¢ni situaci.“ [8, s. 181] Pfi vytvéfeni soustav ukazatelli jsou

rozliSovany:

e soustavy hierarchicky usporadanych ukazateld,

e Ulelové vybéry ukazateld. [13]
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Typickym ptikladem soustavy hierarchicky uspotadanych ukazateld jsou pyramidové
soustavy. Ty rozkladaji vybrany ukazatel (vrchol pyramidy) do dalSich dil¢ich
ukazatell. Mezi jednotlivymi ukazateli jsou zpravidla identifikovany multiplikativni
nebo aditivni vazby. Jednou z vyhod pyramidové soustavy ukazateli je moznost
kvantifikovat intenzitu vlivu kazdého z dil¢ich ukazateli na vrcholovy ukazatel.
Zminéna vyhoda pomahd lépe objasnit vyvoj financni situace podniku za jednotliva
obdobi. Za nejznaméjsi pyramidovou soustavu Ize povazovat tzv. Du Pontiv rozklad,
jehoZ nazev je odvozen od nadndrodni chemické spole¢nosti Du Pont de Nomeurs, kde
doslo k jeho vyvinuti a prvnimu pouziti. [13] Du Pontiiv rozklad vychazi z ukazatele
rentability vlastniho kapitadlu (ROE), jehoz hodnota je vysledkem ptisobeni rentability
celkovych aktiv (ROA) a finan¢ni paky.

Cilem ucelovych vybéru ukazateld je kvalitn¢ diagnostikovat finanéni situaci podniku
(finan¢ni zdravi), resp. predikovat jeho krizovy vyvoj (finanéni tisen). [13] Pro tyto
ucely jsou sestavovany bonitni a bankrotni modely. Obéma typim modeld bude

vénovana kapitola 3.

2.5 Spider analyza

Spider analyza ptredstavuje grafickou metodu mezipodnikového srovnavani, kterd pti
své konstrukci vyuzivd vysledkii elementarnich metod finanéni analyzy. ,,Pfinos
grafické (spider) analyzy spocivd v tom, Zze umoziuje okamzit¢é a piehledné
vyhodnoceni postaveni urcité spolecnosti v fad€é ukazatelli vzhledem k odvétvovému
praméru, ptipadné srovnani s nejlepSimi v odvétvi ¢i oboru.” [19, s. 35] Pro ucely
finan¢ni analyzy byva spider graf slozen z 16 paprskl, prostfednictvim kterych je
sledovano 16 pomérovych ukazateli. Vysledna hodnota kazdého z nich je zachycena
na samostatném paprsku a nasledné porovnana s hodnotou ukazatele v odvétvi, ktera je
povazovana za 100 %. Sledované pomérové ukazatele jsou rozdéleny na ¢tyti zakladni
oblasti, mezi které¢ patfi oblast rentability, likvidity, zdroji financovani (zadluzenosti)
a aktivity. Kazda z uvedenych oblasti je reprezentovana ¢tyfmi pomérovymi ukazateli,
které¢ by mély byt dostacujici ve vztahu k hodnoceni dané stranky finan¢niho fizeni

podniku (viz obrazek ¢. 4). [12]
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Obr. ¢. 4: Zakladni oblasti spider analyzy

Aktivita— D Rentabilita — A

e D; — Podil stalych aktiv e A; — Rentabilita vlastniho kapitalu
e D, — Doba obratu aktiv e A, — Rentabilita trzeb

e D;— Doba obratu pohledavek e A;— Rentabilita provozni ¢innosti
e D,— Doba obratu zasob e A, — Rentabilita aktiv

Financovani — C Platebni schopnost — B

C. — Debt/equity ratio

C, — Kryti stalych aktiv
C; — Doba obratu zavazku
C, — Vlastni financovani

B, — Dynamika kryti zdroji
B, — Okamzita likvidita

B; — Pohotova likvidita

B, — Bézna likvidita

Zdroj: [12], 2017

Vyse popsany postup konstrukce spider grafu neni nijak zavazny. Pocet, volba, zatazeni
do skupin i zptisob vypoctu ukazatel zavisi predev§im na cili provadéné analyzy. Proto

muze dochazet i k odlisSnym podobam spider analyzy. [8]
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3 Bankrotni a bonitni modely

Néplni treti kapitoly bude predstaveni vybranych bankrotnich a bonitnich modelt. Blize
budou charakterizovany varianty Altmanova modelu (do roku 2000), indexy IN,
Taffleriv model, Beermanova diskriminacni funkce a Beaverova profilova analyza.
V ramci bonitnich modelti budou podrobnéji popsany index bonity, Kralickiv rychly
test, soustava bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy, Aspekt Global Rating a Tamariho
model.

»Bankrotni a bonitni modely byly vétSinou konstruovény jako ,,systémy vcasného
varovani, podle ucelu pouziti je mozné je rozliSit na ty, které maji varovat
pred moznym negativnim vyvojem finan¢ni situace (modely bankrotni), a ty, které maji
meéfit a hodnotit tiroven financni situace, indikovat pozitivni dal$i vyvoj ¢i provértit
jednotlivé stranky finanéni situace (modely bonitni, diagnostické).” [8, s. 202]
Spoleénym cilem obou zminénych modeld je pfifadit analyzujicimu podniku jednu

jedinou ¢iselnou hodnotu, ktera by méla vypovidat o jeho finan¢ni pozici. [12]

Pted samotnym piedstavenim vybranych bankrotnich a bonitnich modelt je vhodné
blize charakterizovat pojmy ,(finan¢ni tisen a ,.finanéni zdravi“. Finan¢ni tisen
(Financial Distress) nastava ve chvili, kdy spole¢nost vykazuje vazné platebni potize,
které jiz nelze vyfeSit jinak nez radikalni zménou v jeji Cinnosti nebo struktuie
financovani. Finanéni tisen mize vést az k ohlaseni upadku, resp. bankrotu podniku.
Moznou zachranou pied bankrotem je odprodej znac¢né ¢asti podnikovych aktiv nebo
spojeni se silngjsim partnerem. [4] Opakem finan¢ni tisné je finanéni zdravi, které

spociva v uspokojivé likvidité a dostate¢né vynosnosti (rentabilité) spolecnosti.

3.1 Bankrotni modely

»Bankrotni modely jsou urCeny pfedevSim véfitelim, jeZ zajima schopnost podniku
dostat svym zdvazkim, odpovidaji tedy predev§im na otdzku, zda je podnik v dohledné

dob¢ ohrozen bankrotem ¢i ne.“ [8, s. 202]

3.1.1 Altmanovy modely

Prvni variantou Altmanova modelu bylo tzv. Z-skére (Z-score). Tento model byl

publikovan v roce 1968 profesorem Edwardem I. Altmanem. Prvni uprava zminéného
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modelu pfisla v roce 1983. Postupem ¢asu bylo vytvoreno n€kolik dalSich modifikaci,

mezi které patii i Altmaniv model pro ¢eské podminky. [19]

Model Z-skore

Model nazyvany jako Z-skore (Z) je vystupem analyzy, ktera byla provedena na vzorku
66 podniki za obdobi 19 let. Model byl konstruovan pro piedpovéd dalsiho vyvoje
finan¢ni situace spolecnosti kotovanych na kapitalovych trzich. Z pivodné testovanych
22 ukazatel (potencidlni indikétory finan¢niho selhéni) bylo vybrano pomoci nasobné
diskrimina¢ni analyzy pét ukazatelli, které nejvice odliSovaly bankrotujici a uspésné
podniky. Zvolené ukazatele byly povazovany za nejspolehlivéj$i v oblasti odhaleni
symptomi finanéni tisn€. Na zéakladé jejich intenzity vlivu bylo mozné odvodit vahu

jednotlivych ukazatelii. Model je ¢asto uvadén ve tvaru: [8]
Z=12xX1+1,4%xXX+33xX3+06 %X +1,0 xXg (25)

kde: X ... Cisty pracovni kapital / celkova aktiva,
Xz ... zadrzeny zisk / celkova aktiva,
X3 ... EBIT / celkova aktiva,
X4 ... trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi kapital,

Xs ... trzby / celkova aktiva.

Vyslednou hodnotu Altmanova modelu (soucet hodnot vyse uvedenych pomérovych

ukazatelll) je nutné porovnat s hodnotami v nize uvedené tabulce.

Tab. ¢. 1: Hodnoceni Altmanova modelu (Z-skore)

Vysledek Hodnoceni

Z>2,99 bonitni podnik
1,81<Z2<2,99 Seda zona
Z<181 bankrotni podnik

Zdroj: upraveno dle [19], 2017

Podnik 1ze povazovat za bonitni, jestlize je vysledna hodnota Altmanova modelu vyssi
nebo rovna hodnoté 2,99. Vysledky nizS§i nebo rovny hodnoté 1,81 jsou naopak
charakteristické pro bankrotni spole¢nosti. Mezi obéma krajnimi body se nachézi tzv.

Seda zona (Grey Area), ve které nelze jednoznaéné urcit, zda se jedna o bankrotni ¢i
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bonitni podnik. [19] Dulezité je, zda se vysledna hodnota blizi vice horni nebo dolni
hranici intervalu.
Upraveny Altmaniv model (ZETA)

Pro podniky neobchodovatelné na burze byla v roce 1983 zveifejnéna upravena verze
pivodniho Altmanova modelu, tzv. ZETA (Z’). [13] Revize se tykala zejména

ukazatele x4. Dalsi zménou bylo snizeni vah jednotlivych ukazatelt.
Z'=0,717 x x; + 0,847 x X, + 3,107 x X3 + 0,420 x x4 + 0,998 x X5 (26)

kde: X1, X2, X3, X5 ... definovany vyse (viz Model Z-skore),

X4 ... Getni hodnota vlastniho kapitalu / cizi kapital. [13]

Snizeny byly také hrani¢ni hodnoty pro interpretaci vysledki upraveného Altmanova

modelu (viz nasledujici tabulka). [12]

Tab. ¢. 2: Hodnoceni Altmanova modelu (ZETA)

Vysledek ‘ Hodnoceni
Z2'>29 bonitni podnik
12<272'<29 Seda zona
Z'<1,2 bankrotni podnik

Zdroj: upraveno dle [13], 2017

Altmaniiv model pro nevyrobni podniky

V roce 1993 vznikla nova varianta Altmanova modelu, ktera byla uréena k predikci
bankrotu u nevyrobnich spole¢nosti (Z""). Oproti modelu z roku 1983 doslo k upraveé
V poctu ukazatelii, vyloucen byl posledni ukazatel x5 (trzby / celkova aktiva). Dale byly

spolu s ukazatelem x4 zménény také vahy jednotlivych pomérovych ukazatelt: [8]
Z""=6,56 xx;+3,26 X X +6,72 x X3+ 1,05 x X4 (27)
kde: Xy, X2, X3, X4 ... definovany vyse (viz Model Z-skore).

S ohledem na provedené zmény musely byt upraveny, resp. snizeny hrani¢ni hodnoty,
na zaklad¢ kterych jsou interpretovany vysledky. Krajni hodnoty Altmanova modelu

pro nevyrobni podniky jsou zobrazeny v nésledujici tabulce.
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Tab. ¢. 3: Hodnoceni Altmanova modelu (nevyrobni podniky)

Vysledek Hodnoceni

Z'">26 bonitni podnik
11<727<26 Seda zona
Z"<11 bankrotni podnik

Zdroj: upraveno dle [19], 2017

Altmaniiv model pro ¢eské podminky

Ceské verze Altmanova modelu (Zcz) vychazi z pivodni varianty publikované v roce
1968. Ta je s ohledem na ceské prostiedi rozsifena o novy pomérovy ukazatel Xg
(zavazky po splatnosti / vynosy). [19] Uvedeny ukazatel byl do modifikovaného modelu
zatazen se zapornym znaménkem (vys$i podil zavazkt po lhaté splatnosti negativné
ovliviiuje finanéni stabilitu podniku a zvySuje pravdépodobnost ohlaseni tpadku).

Rovnice pro vypocet této varianty Altmanova modelu byla stanovena ve tvaru: [8]
Zcz=12 %X +14 xX+33 xx3+0,6 xx4+ 10 %xx5—1,0%Xg (28)
kde: X1, X2, X3, X4, Xs5 ... definovany vyse (viz Model Z-skore).

Hrani¢ni hodnoty vyuzivané pii hodnoceni Altmanova modelu pro ¢eské podminky jsou

zachyceny v nize uvedené tabulce.

Tab. €. 4: Hodnoceni Altmanova modelu (¢eské podminky)

Vysledek ‘ Hodnoceni
Zcz>2,99 bonitni podnik
1,80<Z:7<2,99 Seda zona
Zc2<1,80 bankrotni podnik

Zdroj: upraveno dle [19], 2017

3.1.2 Indexy IN

Autory bankrotnich indext IN jsou Inka a lvan Neumaierovi. Ti sestavili Ctyfi indexy,

které 1ze rozdélit dle jejich vyuziti nasledovné:

e véfitelska varianta IN95,
e vlastnicka varianta IN99,
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e komplexni varianta INO1,

e modifikovana komplexni varianta INO5. [19]

Index IN95

Cilem indexu IN95 je vyhodnotit finan¢éni zdravi Ceskych spolecnosti v ceském
prostiedi. ,,JJde o vysledek analyzy 24 vyznamnych matematicko-statistickych modelt
podnikového hodnoceni a praktické zkusSenosti z analyz vice nez jednoho tisice Ceskych
firem.“ [12, s. 79] Vé&fitelska varianta indexu IN je vyjadifena rovnici, do které opét
vstupuji vybrané pomérové ukazatele rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity.
Kazdému z ukazatell je pfifazena vaha (V1 az V6), ktera predstavuje vazeny primér
hodnot daného ukazatele v odvétvi. Z této skutecnosti vyplyva, ze index IN95 prihlizi
ke specifikim jednotlivych odvétvi. [12] Zatimco vahy V1, V3, V4 a V6 jsou rozdilné

pro kazdé odvétvi, vahy V2 a V5 jsou totozné pro vSechna odvétvi. [8]
INS =V1 x X1 +V2 XX +V3 X X3+ V4 x X4+ V5 X X5 — V6 X Xg (29)

kde: X ... celkova aktiva / cizi kapital,
Xz ... EBIT / nékladové troky,
X3 ... EBIT / celkova aktiva,
X4 ... vynosy / celkova aktiva,
Xs ... obéznd aktiva / kratkodobé zavazky a uvéry,

Xs ... zavazky po splatnosti / vynosy. [13]

Analyzovany podnik Ize oznacit za bonitni tehdy, je-li vysledna hodnota indexu IN95
vetsi nebo rovna hodnoté 2 (viz tabulka €. 5). V takovém piipad¢é spolecnost nema
problém se splacenim svych zavazi. V opacné situaci se podnik nachdzi ve chvili, kdy

hodnota véritelské varianty indexu IN nabyva hodnoty nizsi nebo rovno 1.

Tab. &. 5: Hodnoceni indexu IN95

Vysledek ‘ Hodnoceni
IN9S > 2 bonitni podnik
1<IN95<2 Seda zona
IN9S <1 bankrotni podnik

Zdroj: upraveno dle [19], 2017
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Index IN99

Index IN99 byl zkonstruovan za ucelem posouzeni schopnosti podniku vytvaret
hodnotu pro své vlastniky, tzv. ekonomicky zisk (méfeno ukazatelem EVA, Economic
Value Added). [8] Vlastnicka varianta indexu IN z roku 1999 upravuje vahy pouzité v
indexu IN95 s ohledem na jejich vyznam pro dosazeni kladné hodnoty ukazatele EVA.

Upraven byl také pocet pomérovych ukazatelt: [13]
IN99 = — 0,017 x x; + 4,573 x X, + 0,481 x x3 + 0,015 x X4 (30)

kde: X; ... celkova aktiva / cizi kapital,

X2 ... EBIT / celkova aktiva,

X3 ... vynosy / celkova aktiva,

X4 ... ob&znd aktiva / kratkodobé zavazky a uvéry.
V ramci indexu IN99 nejsou podniky hodnoceny jako bonitni nebo bankrotni. Jejich
zatazovany do péti skupin (viz tabulka ¢. 6). [19] Vysledna hodnota indexu IN99 vétsi
nez 1,42 vypovida o schopnosti analyzované¢ho podniku pfispivat svymi aktivitami

Kk tvorbé hodnoty.

Tab. ¢. 6: Hodnoceni indexu IN99

Vysledek ‘ Hodnoceni
IN99 > 2,070 podnik tvofi hodnotu
1,420 <IN99 < 2,070 podnik spise tvofi hodnotu
1,089 <IN99 < 1,420 Seda zona
0,684 <1N99 < 1,089 podnik spise netvoii hodnotu
IN99 < 0,684 podnik netvoii hodnotu

Zdroj: upraveno dle [13], 2017

Index INO1

Index INO1 je spojenim obou vyse uvedenych indexd. Komplexni varianta indexu IN
vznikla diskrimina¢ni analyzou vzorku 1 915 podnikt z praimyslu. Z uvedeného pocétu
vzorkli bylo vybrano 583 spole¢nosti, které tvotfily hodnou pro své vlastniky. Dalsi

skupinou bylo 503 podnikii v bankrotu nebo tésné pred nim. Posledni skupina ¢itala
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829 spolecnosti. [13] Jiz zminénou diskrimina¢ni analyzou byl nalezen soubor

ukazatelt, kterym byly nasledné ptifazeny jejich véahy.

INO1 =0,13 x x; + 0,04 x X, + 3,92 x X3 + 0,21 x X4 + 0,09 x X5 (31)
kde: X1, X2, X3, X4, X5 ... definovany vyse (viz Index IN95). [13]
Index INO1 se vraci zpét k rozdéleni spoleCnosti na bonitni ¢i bankrotni. Vysledna

klasifikace podniku je zavisla na hodnotach v nize uvedené tabulce.

Tab. ¢. 7: Hodnoceni indexu INO1

Vysledek ‘ Hodnoceni
INO1 >1,77 bonitni podnik
0,75 <INO1 < 1,77 Seda zona
IN01<0,75 bankrotni podnik

Zdroj: upraveno dle [19], 2017

Index INO5

Index INO5 vznikl v roce 2005 jako aktualizovana verze indexu INO1. Modifikovana
komplexni varianta indexu IN je zaméfena jak na predikci finan¢nich problému, tak
na posouzeni, zda dochazi k tvorbé hodnoty pro vlastniky. ,,Ceskymi ekonomy je
dlouhodobé povazovan pro hodnoceni ¢eskych podniki jako nejvhodnéjsi. [8, s. 233]

Ve srovnani s indexem INO1 byla upravena vaha ukazatele x3 (zvySeni o 0,05).

INO5 = 0,13 x x; + 0,04 x x; + 3,97 x X3+ 0,21 x X4 + 0,09 x X5 (32)
kde: X1, X2, X3, X4, Xs ... definovany vySe (viz Index IN95). [13]
Piedmétem uprav byly také hodnoty pro interpretaci vysledkd indexu INO5 (viz nize

uvedena tabulka).

Tab. ¢. 8: Hodnoceni indexu INO5

Vysledek ’ Hodnoceni
INO5>1,6 bonitni podnik
0,9<IN05<1,6 Seda zona
INO5<0,9 bankrotni podnik

Zdroj: upraveno dle [19], 2017
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3.1.3 Taffleruv model

Tafflertv model (Tf) byl zkonstruovan profesorem Richardem Tafflerem v roce 1977
jako reakce na jiz publikované Altmanovy modely. ,,Pivodni model zpracovany
Vv podminkach Velké Britanie vychazel z analyzy vice nez 80 pomérovych ukazatelt,
vypocitanych z finan¢nich vykazi velkych vzorkli prosperujicich a bankrotujicich
spolecnosti.” [8, s. 223] Vyuziti postupné diskriminaéni analyzy vedlo ke stanoveni ¢tyf
klicovych ukazatell, které nejlépe odliSovaly obé skupiny spolecnosti. Tafflertiv model
je ve své zakladni podobé vyjadien nasledujici rovnici: [8]

Te=053 xx1+ 0,13 Xx2+ 0,18 xx3+ 0,16 X x4 (33)
kde: X ... EBT / kratkodobé zavazky,

X2 ... obéznd aktiva / celkové zavazky,

X3 ... kratkodobé zévazky / celkova aktiva,

X4 ... (finanéni majetek — kratkodobé zavazky) / (provozni naklady — odpisy).

V ramci Tafflerova modelu jsou podniky hodnoceny s ohledem na pravdépodobnost
bankrotu (viz tabulka ¢. 9), pfi¢emz kritickou hodnotou je 0. Zajimavosti je, Ze ptivodni

varianta Tafflerova modelu nevyuziva pasma oznacovaného jako Seda zona. [19]

Tab. ¢. 9: Hodnoceni Tafflerova modelu (ptivodni varianta)

Vysledek ‘ Hodnoceni
T:>0 podnik s nizkou pravdépodobnosti bankrotu
T¢<0 podnik s vysokou pravdépodobnosti bankrotu

Zdroj: upraveno dle [12], 2017

Modifikovana varianta Tafflerova modelu (Ttm) vychazi z vyse uvedené rovnice platné
pro piivodni variantu. Jedinou zménou je uprava ukazatele X4 (trzby / celkova aktiva),

jehoz vaha zistala nezménéna. [19]

Upraveny byly také krajni hodnoty pro interpretaci vysledkt. (viz tabulka ¢. 10).
Tafflertiv model ve své modifikované variant€ jiz uvazuje o existenci Sedé zony, ktera
by méla charakterizovat spole¢nosti, U nichZz je pravdépodobnost vyskytu problému

identicka s pravdépodobnosti bezproblémového vyvoje. [8]
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Tab. ¢. 10: Hodnoceni Tafflerova modelu (modifikovana varianta)

Vysledek Hodnoceni

Tin>0,3 podnik s nizkou pravdépodobnosti bankrotu
02<T,m=<0,3 $ed4 zo6na
Tin < 0,2 podnik s vysokou pravdépodobnosti bankrotu

Zdroj: upraveno dle [12], 2017

3.1.4 Beermanova diskrimina¢ni funkce (BDF)

,Beermanova diskrimina¢ni funkce se velmi Casto pouziva pro hodnoceni soucasné
finan¢ni situace a prognézu vyvoje V femeslnych a vyrobnich firmach.* [13, s. 113]
Funkce obsahuje 10 pomérovych ukazateld, které jsou dle Beermana povazovany

za relevantni indikatory pro hodnoceni daného podniku. [13]

BDF = 0,217  x; + (— 0,063) X xp + 0,012 % x5 + 0,077 X x4 + (— 0,105) x x5 +
+ (— 0,813) x xg + 0,165 x x7 + 0,161 x xg + 0,268 X xq + 0,124 X x19 (34)

kde: X ... odpisy DHM / (pocatecni stav DHM + pfirastek za obdobi),
Xz ... ptiristek DHM / odpisy DHM,
X3 ... EBT / trzby,
X4 ... zavazky vici bankdm / cizi kapital,
X5 ... Z&soby / trzby,
Xg ... cash flow / cizi kapital,
X7 ... cizi kapital / celkova aktiva,
Xg ... EBT / celkova aktiva,
Xg ... trzby / celkova aktiva,

X10 ... EBT / cizi kapital. [8]

Odliseni prosperujicich podniki od neprosperujicich je provedeno na zakladé hodnot
uvedenych v tabulce ¢. 11. Rozhodujici je p¥itom hodnota 0,3. Cim je nizsi vysledna
hodnota BDF vuci hodnoté 0,3, tim lepsi finanéni vyvoj 1ze u analyzované spole¢nosti

oc¢ekavat. [13]
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Tab. €. 11: Hodnoceni Beermanovy diskrimina¢ni funkce

Vysledek Hodnoceni

BDF < 0,20 velmi dobra finanéni situace (bonitni podnik)
0,20 <BDF < 0,25 dobra financ¢ni situace (bonitni podnik)

0,25 <BDF < 0,30 priamérna financni situace (bonitni podnik)

0,30 <BDF < 0,35 $patnd financni situace (bankrotni podnik)

BDF > 0,35 velmi $patna finanéni situace (bankrotni podnik)

Zdroj: upraveno dle [19], 2017

3.1.5 Beaverova profilova analyza

Beaverova profilova analyza byla zpracovana W. H. Beaverem v roce 1966. Jejim cilem
je predikce finan¢ni tisné, ktera je =zaloZzena na bazi pomérovych ukazatell.
Analyzovano bylo celkem 158 spolecnosti, pficemz polovina z nich byla ve $patné
finan¢ni situaci. Zbyvajicich 79 podnikl se nachazelo naopak v dobré finanéni kondici.
Neuspokojiva finanéni situace byla charakteristickd pro spolecnosti, které v obdobi
1954-1964 ohlasily upadek, nedodrzely zavazky ptijaté pii emisi obligaci apod. [8]
»Zakazdy rok z péti let, které predchdzely okamZiku zatfazeni pfislusné firmy
mezi problémové firmy, vypocital Beaver jednoduché aritmetické priméry postupné
pro vSech 30 pomérovych ukazateld.“ [13, s. 123] Tento postup byl nazvan tzv.
profilovou analyzou, prostfednictvim které bylo zjistovano, zda se primérné hodnoty
sledovanych ukazatelt v obou souborech statisticky vyznamné 1isi. Zasadni rozdil byl

zji$tén u nasledujicich ukazatell:

e cash flow / cizi kapital,

e EAT/ celkova aktiva,

e cizi kapital / celkova aktiva,

e (isty pracovni kapital / celkova aktiva,

e 0bézna aktiva / kratkodoby cizi kapital,

e (finan¢ni majetek — kratkodoby cizi kapital) / trzby. [8]

V ramci Beaverovy profilové analyzy jsou vyse uvedené pomérové ukazatele sledovany

oddé€lené. ,,Pokud hodnoty ukazatelt s vyjimkou tfetiho klesaji po dobu tfi let a tieti

ukazatel vykazuje rostouci trend, je pravdépodobné, ze do dvou let se podnik dostane
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do vazné finan¢ni krize.”“ [8, s. 226] U prospivajicich spolecnosti lze béhem péti let
sledovat stabilni vyvoj ukazateld. Ohrozené podniky naopak vykazuji s blizicim se
zénikem zhorSujici se hodnoty jednotlivych pomérovych ukazateli. Beaver zaroven
upozornuje, ze kazdy z ukazateli predikuje upadek s odlisSnou UspéSnosti. Za nejlepsi

ukazatel je v tomto sméru povazovan pomér cash flow k cizimu kapitalu. [16]

Beaverova profilovd analyza neni v soucasné dobé pfili§ vyuzivanou metodou
pro hodnoceni finan¢ni situace spolecnosti. Divodem je zejména to, ze se nejedna
0 komplexni model, ktery by analytikovi poskytl vyslednou hodnotu, na zaklad¢ které
by bylo mozné rozhodnout o zatazeni analyzovaného podniku do skupiny bankrotnich

¢i bonitnich. [19]

Pfedstavené bankrotni modely nejsou jedinymi modely, pfip. variantami, se kterymi se
Ize v odborné literatuie setkat. Hodnoceni vitality podniku podle H. Pollaka mize byt
jednim z dal$ich modelti zamétenych na zivotaschopnost spole¢nosti. Jak jiz z ndzvu
vyplyva, jeho cilem je posoudit vitalitu analyzovaného podniku. Sledovano je piitom
10 vyznamnych charakteristik spolecnosti, které¢ jsou bodové ohodnoceny (maximalni
pocet bodi pro kazdou charakteristiku byl stanoven na zakladé dlouholeté zkuSenosti
autora). Dosazeny pocet bodu je nasledné porovnan s hodnotami uvedenymi v hodnotici
Skale, ktera tvofi podklad pro interpretaci vysledkd. Subjektivnost metody by méla byt
eliminovana zpracovanim detailni analyzy funkci podniku a jeho dalSich oblasti. [8]
Nékteré bankrotni modely mohou byt zaméfeny jen na spolecnosti z urcité oblasti
podnikani. Mezi takové modely patii CH index ¢i G index. Oba zminéné indexy byly

sestaveny s ohledem na hodnoceni zemédé€lskych podniki. [5]

3.2 Bonitni modely

,»Bonitni modely jsou uréeny pfedevsim k vyjadieni a méfeni kvality financniho zdravi
firmy a jeji vykonnosti. Jsou tedy orientovany na investory a vlastniky a odpovidaji
na otazku, zda je podnik podle zvoleného kritéria (v soucasné dobé nejcastéji

podle schopnosti tvofit ekonomicky zisk) dobry nebo Spatny.“ [8, s. 202]

3.2.1 Index bonity

Index bonity (IB) je nékdy oznacovan jako indikator bonity. Jedna se o vicerozmérny

model zaloZeny na multivariaéni diskriminacni analyze. [8] Index bonity je vyuzivan
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zejména ve stiedoevropskych zemich, konkrétné v Némecku, Rakousku a Svycarsku.
[19] Model je slozen ze Sesti pomérovych ukazatell, kterym jsou pridéleny urcité vahy.

Nejvétsi vaha je dana ukazateli posuzujicimu rentabilitu aktiv.
IB=15xx1+0,08 xx2+10 Xxx3+5 xx4+0,3 Xx5+ 0,1 Xxg (35)

kde: X ... cash flow / cizi kapital,
Xz ... celkova aktiva / cizi kapital,
X3 ... EBT [/ celkova aktiva,
X4 ... EBT / celkové vykony,
Xs ... zasoby / celkové vykony,

Xs ... celkové vykony / celkova aktiva. [8]

Do citatele ukazatele x; je vhodné dosadit pouze provozni cash flow, které poukazuje
na tvorbu penéznich prostiedkli z oblasti, ktera je k tomu primarné urena. Vyuzito
muze byt ale i celkového cash flow, které odrazi schopnost podniku vytvaret penézni
prostfedky vSemi svymi ¢innostmi. Nejednotnost pii interpretaci pomérovych ukazateld

(nejen u tohoto modelu) je dana pfejimanim informaci z cizojazyénych zdroju. [8]

Obecné plati, ze ¢im vySsi hodnoty index bonity dosahuje, tim lépe je hodnocena
finanéni situace analyzované spole¢nosti. Kritickou hodnotou indikatoru bonity je 0. [8]

Detailnéjsi posouzeni finan¢ni situace podniku je uvedeno v nésledujici tabulce.

Tab. ¢. 12: Hodnoceni indexu bonity

Vysledek ‘ Hodnoceni
IB>3 extrémné dobra finan¢ni situace (bonitni podnik)
2<IB<3 velmi dobra finanéni situace (bonitni podnik)
1<IB<2 dobra finanéni situace (bonitni podnik)
0<iB<1 problematicka finan¢ni situace (bonitni podnik)
-1<IB<0 S$patna finanéni situace (bankrotni podnik)
-2<IB<-1 velmi $patna finan¢ni situace (bankrotni podnik)
IB<-2 extrémné $patna finan¢ni situace (bankrotni podnik)

Zdroj: upraveno dle [19], 2017
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3.2.2 Kralickiiv rychly test

Kralicktv rychly test (Quick Test, QT) byl navrzen v roce 1990 rakouskym ekonomem
P. Kralickem. Model umoziuje rychle a s pomérné velkou spolehlivosti ohodnotit
analyzovany podnik. [13] ,,Z jednotlivych skupin ukazateli charakterizujicich &tyfi
nejvyznamngéjsi stranky financni situace (stabilita, likvidita, rentabilita a hospodarsky
vysledek) je do n¢j zafazen za kazdou skupinu ten, ktery nepodléhd pfilis rusSivym
vlivam.* [8, s. 253] Vysledkem jsou ¢tyfi pomérové ukazatele (Ry az Ry), Z nichZ prvni
dva posuzuji finanéni stabilitu spole¢nosti, zatimco zbyvajici dva vypovidaji o jeji

rentabilité (vynosnosti).

Ukazatele finan¢ni stability: [8]

Kvota viastniho kapitialu (R1) = viastni kapitdl / celkova aktiva (36)
Doba splaceni nekrytych dluhii z CF (Ry) = (cizi kapital — PP) | CF x 360 (37)

kde: PP ... penézni prostiedky,
CF ... cash flow.

Ukazatele rentability: [8]

CF v trzbdch (R3) = CF / trzby (38)
Rentabilita aktiv (Rs) = EBIT / celkova aktiva (39)

One of ways how to determine cash flow value from publically available financial
statements is usage of Formula 2: [22, s. 73]

CF = EBDIT + KS penéznich prostiedkit — PS penéznich prostiedkaii (40)

kde: KS ... konecny stav,
PS ... pocatec¢ni stav.

Autorky Kubickova, Jindfichovska ve své publikaci [8] uvadéji i dalsi zpusob, ktery lze
vyuzit pro stanoveni hodnoty cash flow.
Hodnoceni analyzovaného podniku je rozdéleno do tfech krokd. Nejprve je samostatné
vyhodnocena skupina ukazateld finanéni stability, kterym jsou na zakladé dosazenych
hodnot piitazeny body (viz pfiloha A). Celkovy pocet bodt ziskanych za oblast finan¢ni

stability je nasledné vydélen hodnotou 2. Stejnym zplisobem jsou posouzeny ukazatele

rentability. V poslednim kroku je zhodnocena celkova finan¢ni situace spolecnosti
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(soucet bodové hodnoty finan¢ni stability a rentability vydéleny opét hodnotou 2). [12]

Rovnici pro vypocet Kralickova QT lze vyjadiit nasledovné: [8]
QT = [(R1+Rz)/2+(R3+R4)/2]/2:(R1+R2+R3+R4)/4 (41)

Interpretace vysledné hodnoty Kralickova rychlého testu je zavisla na poctu ziskanych
bodd, které jsou porovnany s hrani¢énimi hodnotami uvedenymi v tabulce ¢. 13. ,,The
obtained assessment testifies the weak sides of the enterprise and enables to conclude

which of indicator groups negatively affect the total solvency level.“ [22, s. 71]

Tab. ¢. 13: Hodnoceni Kralickova QT

Vysledek ‘ Hodnoceni
QT >3 dobra finanéni situace podniku
1<QT<3 finan¢ni situace podniku nemutiZe byt pfesnéji uréena
QT<1 $patna finanéni situace podniku

Zdroj: upraveno dle [8], 2017

Interpretace Kralickova QT miize byt provedena i na zakladé nezprimérovanych hodnot

vSech ¢tyf pomérovych ukazatelt (viz nasledujici tabulka).

Tab. ¢. 14: Hodnoceni Kralickova QT (nezprimérovana hodnota)

Vysledek Hodnoceni

QT>11 velmi dobra finanéni situace podniku
8<QT<11 dobra finané¢ni situace podniku
4<QT<8 $patna finan¢ni situace podniku

QT <4 velmi $patna finan¢ni situace podniku
QT >19 extrémné $patna finanéni situace podniku

Zdroj: upraveno dle [22], 2017

Vhodné je zminit také existenci modifikované verze Kralickova rychlého testu, ktera
porovnava vysledné hodnoty pomeérovych ukazateli s percentily oborovych hodnot.

Naro¢nost této varianty je vyssi z diivodu stanoveni percentild pro konkrétni odvétvi.

[19]
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3.2.3 Soustava bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy

Soustava bilan¢nich analyz byla sestavena v 90. letech ¢eskym finan¢nim analytikem
Rudolfem Douchou. [8] Jeji konstrukce v podminkach Ceské republiky by méla vést
ke spolehlivym vysledkiim, aniz by dochazelo k jejich zkresleni jinym ekonomickym
prosttedim. Model je mozné vyuzit v jakémkoliv podniku nezavisle na oboru podnikéani
¢i jeho velikosti. [12] Bilan¢ni analyza je rozpracovana do tfech trovni: bilan¢ni
analyza I, II, a III. I pfes vice urovni se tento model fadi mezi jednoduché a rychlé

metody ovéfeni finan¢niho zdravi analyzované spole¢nosti. [8]

Bilan¢ni analyza I poskytuje analytikovi orientacni pohled na situaci podniku, neni
tedy vhodna pro zasadni rozhodnuti a srovnavani v prostoru. Tato troven analyzy je

slozena ze ¢tyf pomérovych ukazatelli a jednoho celkového ukazatele (C): [12]

Ukazatel stability (S) = viastni kapital / stila aktiva (42)
Ukazatel aktivity (4) = vwkony / (2 * celkova pasiva) (43)
Ukazatel rentability (R) = (8 x EAT) / viastni kapital (44)

Ukazatel likvidity (L) = (financni majetek + pohledavky) / (2,17 x KZ) (45)
kde: KZ ... kratkodobé zavazky.

Vysledna hodnota zminéného celkového ukazatele je dana vazenym primérem hodnot

vySe uvedenych ukazatelt, pti¢emz vahy predstavuji Cetnost zatazeni do vypoctu: [8]
C=02xS8+1xA+5xR+4xL)[12 (46)

Posouzeni finan¢ni situace dané spole¢nosti (v ramci bilan¢ni analyzy I) je provedeno

s ohledem na intervaly, jejichz krajni hodnoty jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tab. €. 15: Hodnoceni bilan¢ni analyzy |

Vysledek ‘ Hodnoceni
C>10 dobra finanéni situace podniku
05<C<1,0 Seda zdna (finan¢ni situaci podniku nelze jednozna¢éné posoudit)
C<0,5 $patna finanéni situace podniku (vazné problémy v hospodaieni)

Zdroj: upraveno dle [8], 2017

Bilan¢ni analyzu Il tvori 17 ukazatelt, které hodnoti podnik v oblastech stability,

aktivity, rentability a likvidity. V kazdé ze zminénych oblasti jsou sledovany tii az pét
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pomérovych ukazatell, jejichz zvySujici se hodnota poukazuje na zlepSujici se stav
spole¢nosti. [12] Tato soustava ukazateld je ve srovnani s prvni urovni bilan¢ni analyzy

v

spolehlivéjsi a zaroven detailnéjsi. [8]

Ukazatele stability: [8]

S1 = viastni kapital / stala aktiva (47)

S2 = (vlastni kapital / stila aktiva) x 2 (48)

S3 = viastni kapital / cizi kapital (49)

S4 = celkova aktiva / (kratkodobé zavazky x 5) (50)
S5 = celkova aktiva / (zasoby % 15) (51)

Posledni uvedeny ukazatel neni vhodné pouzit u podnikii, které maji nizkou uroven
zasob. Zahrnuti ukazatele S5 do vypoctu by v takovém piipad¢ znacné€ naruSovalo
vypovidaci schopnost koeficientu stability (S;). Ten je pro spole¢nosti se zna¢nymi

zasobami zjistén nasledujicim zpisobem: [12]

SI=(@xSI+S2+83+S4+2x%85/7 (52)

Ukazatele aktivity: [8]

Al = (trzby / 2) / celkova pasiva (53)
A2 = (trzby / 4) / viastni kapital (54)
A3 = (pridana hodnota x 4) / trzby (55)

Koeficient aktivity (Ay) je stanoven jako vazeny pramér hodnot ukazateld aktivity: [12]

Ayj=(Al+A2+A3)/3 (56)
Ukazatele rentability: [8]
R1 = (10 x EAT) / pridana hodnota (57)
R2 = (8 x EAT) / viastni kapital (58)
R3 = (20 x EAT) / celkova pasiva (59)
R4 = (40 x EAT) / (trzby + vykony) (60)

R5 = (1,33 x provozni VH) / (provozni VH + financni VH + mimoradny VH) (61)

kde: VH ... vysledek hospodafteni.
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Koeficient rentability (Ry) je opét urcen jako vazeny pramér: [12]

Ri=@3xRI+7*xR2+4xR3+2xR4+R5)/17 (62)

Ukazatele likvidity: [8]

L1 = (2 x financni majetek) / kratkodobé zdavazky (63)

L2 = [(financni majetek + pohledavky) / kratkodobé zavazky] /2,17 (64)
L3 = (obézna aktiva / kratkodobé zdavazky) / 2,5 (65)

L4 = (pracovni kapital / celkova pasiva) x 3,33 (66)

Koeficient likvidity (L) je vypocitan nasledovné: [12]
Li=(SxLI+8 xL2+2xL3+L4)/16 (67)

V ramci bilan¢ni analyzy II je celkovy ukazatel uréen jako vazeny pramér koeficientii
vSech Ctyf oblasti, pficemz vahy ziistavaji oproti bilan¢ni analyze I nezménény. Vypocet

celkového ukazatele je tak uvadén ve tvaru: [8]
C:(QXS“‘I-IXA||+5><R||+4><L||)/12 (68)

Hodnoceni finan¢ni situace analyzovaného podniku je provedeno na zaklad¢ hodnot
uvedenych v tabulce ¢. 16. Pro spolecnost je nejvice znepokojujici, jestlize vysledna
hodnota bilanéni analyzy II dosahuje zdpornych hodnot. ,,Podle konstrukce ukazatell
a také podle toho, Ze nejvétsi vaha je prikladana rentabilite, je potom ziejmé, Ze firma
neni schopna zhodnocovat svéfené financni prostfedky, a je tedy zpravidla odsouzena

k zaniku, nebot’ je pro ni obtizné ziskavat dalsi zdroje financovani.” [12, s. 85]

Tab. €. 16: Hodnoceni bilan¢ni analyzy I1

Vysledek Hodnoceni

C>1,0 dobra finanéni situace podniku

05<C<1,0 Seda zona

C<0,5 problémy ve finan¢ni situaci a hospodateni podniku
C<0,0 signal znac¢nych problému

Zdroj: upraveno dle [8], 2017

Bilan¢ni analyza III je nadstavbou bilan¢ni analyzy II, oproti které jsou upraveny

nékteré pomérové ukazatele. Bilan¢ni analyza III v sobé navic zahrnuje vykaz cash
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flow, ¢imz umoznuje sledovat pohyb penéznich prostiedkt. [12] Vyuziti této tirovné
analyzy je doporucovano pii Sledovani vyvoje podniku v case (Ctvrtletni intervaly
po dobu dvou po sobé¢ jdoucich let). Postup a vyhodnoceni jsou shodné s bilancni

analyzou II. [8]

Prilis vysoké hodnoty pomérovych ukazatel (pii jakékoliv trovni analyzy) mohou
zpusobit zkresleni finan¢ni situace spolecnosti a ovlivnit tak jeji hodnoceni. V takovém
ptipadé¢ je doporucovano dané ukazatele vyloucit ¢i omezit jejich vysledky maximalni

hodnotou. Ta je pro ukazatele rentability a likvidity stanovena ve vysi 3. [8]

3.2.4 Aspekt Global Rating

Aspekt Global Rating je produktem diive ceské spolecnosti Aspekt, ktera je v soucasné
dobé soucasti skupiny Creditinfo (poskytovani financnich a kreditnich informaci).
Model byl zkonstruovan zamérné pro analyzu financni situace Ceskych spolecnosti
v podminkach ceské ekonomiky. Aspekt Global Rating pracuje ve svém vypoctu
se sedmi vybranymi pomérovymi ukazateli, prostfednictvim kterych jsou hodnoceny
jednotlivé oblasti finan¢ni situace podniku, a to: rentabilita, zadluzenost, aktivita,

likvidita a produktivita. Mezi zminénych sedm ukazatelt patii: [8]

Provozni marze = (provozni VH + odpisy) / trzby za prodej vyrobkii a zbozi (69)

Rentabilita vilastniho kapitilu = EAT / viastni kapitadl (70)

Ukazatel kryti odpisit = (provozni VH + odpisy) / odpisy (71)
Pohotova likvidita = financni majetek + (krdatkodobé pohledavky x 0,7) / KZ (72)
Koeficient samofinancovani = vlastni kapital / celkova aktiva (73)
Provozni rentabilita aktiv = (provozni VH + odpisy) / celkova aktiva (74)

Obrat celkovych aktiv = trzby za prodej vyrobkii a zboZi / celkova aktiva  (75)

V tabulce €. 17 jsou uvedeny limity jednotlivych ukazatelli, které by mély zabranit
zkresleni vysledné hodnoty modelu v disledku vysokych hodnot jednoho ¢i vice

sledovanych pomérovych ukazateld. [13]
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Tab. €. 17: Limitni hodnoty ukazateli

Pomérovy ukazatel Dolni mez Horni mez
Provozni marze -0,5 2,0
Rentabilita vlastniho kapitalu -0,5 2,0
Ukazatel kryti odpist 0,0 2,0
Pohotova likvidita 0,0 1,0
Koeficient samofinancovani 0,0 15
Provozni rentabilita aktiv -0,3 1,0
Obrat celkovych aktiv 0,0 0,5

Zdroj: upraveno dle [13], 2017

Ratingova znamka je pfid€lena analyzovanému podniku na zakladé souctu vSech sedmi
vyslednych hodnot pomérovych ukazateli. Pfi hodnoceni je vyuzivano devitibodové

stupnice, kde jsou jednotlivé stupné oznaceny pismeny (viz nasledujici tabulka). [8]

Tab. €. 18: Hodnotici stupnice Aspekt Global Rating

Rating Dolni mez Horni mez Hodnoceni
optimalné hospodafici podnik
AAA 8,50 10,00 (blizi se ,,optimalnimu podniku*‘)
velmi dobfte hospodatici podnik
AA 7,00 8,50 (silné finan¢ni zdravi)
stabilni a zdravy podnik
A I 7,00 (min. rezervy v rentabilité ¢i likvidite)
BBB 4,75 5,75 stabilni primérné hospodafici subjekt
prumérné hospodatici podnik
BB 4,00 475 (existence pomérn¢ jasnych rezerv)
podnik s jasnymi rezervami a problémy
B 3,25 4,00 (nutno velmi dobfe sledovat)
CcC 2,50 3,25 podprimémé hospodaftici podnik
Spatné hospodatici podnik
ratkodobe I dlounodobe problemy
cC 1,50 2,50 (krétkodobé i dlouhodobé problémy)
C 0.00 150 podnik na pokraji bankrotu
’ ' (znac¢na rizika a casté krize)

Zdroj: upraveno dle [13], 2017
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Stupnice je rozdélena do tfech hlavnich Grovni (A, B a C). Devitibodové hodnoceni je
shodné s pouzivanymi stupnicemi ratingovych spolecnosti, coz je vniméno jako jedna

Z vyhod tohoto modelu. [8]

3.25 Tamariho model

Tamariho model (T) byl vytvofen v roce 1966 bankovnim tfednikem M. Tamarim.
Model je slozen ze Sesti ukazateld (T1 az T6, pticemz ukazatel T2 je uvadén ve dvojim
vyjadfeni), jejichz vybér byl proveden na zdkladé¢ osobnich zkuSenosti autora.
Do modelu jsou zahrnuty ukazatele, které by mély co nejpfesnéji indikovat finan¢ni
situaci podniku a jeho dalsi vyvoj. [8] Tamariho model pfi své konstrukci vyuziva

nasledujicich ukazatelti: [11]

Mira financni samostatnosti (T1) = viastni kapital / cizi kapital (76)
Ukazatel absolutniho zisku (T2,) = EAT (77)
Rentabilita viastniho kapitalu (T2p) = EAT | viastni kapital (78)

Pohotova likvidita (T3) = (obéznd aktiva — zdsoby) / kratkodobé zavazky — (79)
Nadkladovost produkce (T4) = vyrobni spotieba / ¢ stav rozpracované vyroby (80)

Obrat pohleddivek (T5) = trzby / @ stav pohledavek (81)
Podil ndkladii na CPK (T6) = vyrobni spotieba / CPK (82)

kde: CPK ... &isty pracovni kapital.

V ramci Tamariho modelu jsou vysledné hodnoty vyse uvedenych ukazateli bodovée
ohodnoceny (viz piiloha B). Véaha kazdého ukazatele je vyjadiena jeho maximalnim
poctem bodu, které mu lze pfifadit. Nejveétsi vahu piiklada Tamari ukazatelim T1 a T2,
které povazuje za rozhodujici v souvislosti s prosperitou podniku. Obéma ukazatelim
muze byt dohromady piidéleno az 50 bodd. Bonitu spole¢nosti naopak nejméné
ovliviiuji ukazatele T4, TS a T6. Bodova stupnice byla, stejné jako cely model,

sestavena na zakladé autorova empirického pozorovani. [13]

Vysledkem bodového ohodnoceni je tzv. Tamariho rizikovy index, ktery nabyva hodnot
od 0 do 100. Rizikovy index byl verifikovan retrospektivné na 130 primyslovych
podnicich v letech 1958 a 1960. [13] Hodnoceni bonity analyzované¢ho podniku je
provedeno s ohledem na celkovy pocet ziskanych bodu (viz tabulka ¢. 19). Spolec¢nosti

hodnocené jako prosperujici a finanéné stabilni musi ziskat minimalné 60 boda. [11]
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Tab. &. 19: Hodnoceni Tamariho modelu

Vysledek Hodnoceni

vysoky index, stabilni finanéni situace podniku

< ;

60 <T <100 (dobré vyhlidky do budoucnosti)

30<T<60 stfedni index, nevyhranéna finan¢ni situace podniku

0<T <30 nizky index, indikace velmi $patné finan¢ni situace podniku
- (vysoka pravdépodobnost bankrotu)

Zdroj: upraveno dle [8], 2017

Ovéfenim v praxi byl zjistén relativné vysoky stupen spolehlivosti tohoto modelu. Jeho
nevyhodou je ovSem vyss$i pracnost a narocnost na vstupni informace. Vyhoda naopak
spoc¢iva v univerzalnim pouziti, které umoziuje porovnani podnikli z riznych obort

podnikani. [8]

vvvvv

niz8i vypovidaci schopnosti posoudit bonitu spole¢nosti. Vycet vySe uvedenych
bonitnich modelit mtze byt doplnén o Argentiho model, jehoz vyhoda spociva
Vv zohlednéni informaci nefinan¢niho charakteru. ,,Argentiho model (A-skore) je jednim
z mala nefinan¢nich predikénich modeld, ktery se jen ¢aste¢né opira o kvantifikované
finanéni informace a ukazatele.” [8, s. 258] Profesor A. Argenti vyuzil pii konstrukci
tohoto modelu vysledkii empirického vyzkumu a zkusenosti, které doplnil o spolupraci
s bankami, podnikateli a dal§imi uZivateli informaci o finan¢ni vykonnosti podnikd.
Na zaklad¢ téchto poznatki byly definovany jisté parametry (symptomy indikujici
mozné problémy), kterym byly piidé€leny konkrétni vahy (pocty bodd). Hodnocenému
parametru je v zavislosti na odpovédi pidélen bud’ plny pocet bodt (maximalni bodové
ohodnoceni), nebo se body neudéluji viibec. Argentiho model dle dostupnych informaci
nepodava lepsi vysledky nez modely finanéni. K evaluaci finan¢ni situace daného
podniku mize byt vyuzit také Griinwaldiv index, ktery na rozdil od jinych bonitnich
modelt vyuziva odlisny systém vah. Jejich stanoveni je zaloZzeno na tzv. pfijatelné
hodnote, které je podkladem finan¢ni teorie ¢i praxe. Dosazeni pfijatelné hodnoty by
meélo vést k posileni finan¢ni stability. [8] Jednotlivé vahy jsou jmenovatelem zlomku,
jehoz Citatelem jsou sledované pomérové ukazatele. V jinych metodach byvaji vahy
vyuzivany jako nasobek konkrétniho ukazatele. V ramci Griinwaldova indexu jsou

n¢které vahy proménlivé, nejedna se tedy o pevné stanovené konstanty. [19]
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4 Charakteristika analyzované spole¢nosti

V ramci Ctvrté kapitoly bude blize predstavena spolec¢nost Panasonic AVC Networks
Czech, s. r. 0. Soucasti kapitoly bude také charakteristika hlavni matefské spole¢nosti

Panasonic Corporation.

4.1 Zakladni udaje o spolecnosti

Datum zépisu: 13. bfezna 1996

Obchodni firma: Panasonic AVC Networks Czech, s. r. o.

Sidlo: U Panasoniku 1068/1, Skvriiany, 301 00 Plzen
Identifikacni ¢islo: 648 33 054

Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym

Zékladni kapital: 2 414 000 000 K¢

Ptedmét podnikani: vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3

zivnostenského zakona

vyroba, instalace, opravy elektrickych strojii a pftistroj,

elektronickych a telekomunikacnich zatizeni
Statutarni organ: Yasunari Anan (den vzniku funkce: 1. dubna 2015)
Koichiro Sumi (den vzniku funkce: 16. zaii 2016)

Zpisob jednani: Jménem spolec¢nosti jsou opravnéni jednat jednatelé, a to

kazdy z nich samostatné.

Spolecnici: Panasonic Europe Ltd.
Willoughby Road, Bracknell, Berks RG 12 8FP, Spojené
kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska

Obchodni podil: 90 %

Panasonic Holding (Netherlands) B.V.
1077XV Amsterdam, Zuidplein, Nizozemské kralovstvi
Obchodni podil: 10 %

Ucetni obdobi: 1. leden - 31. prosinec [30]
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4.2 Panasonic Corporation

Historie spole¢nosti Panasonic Corporation (dale jen ,,PC*) saha az do roku 1918. V té
dobé byl v Osace zalozen vyrobni podnik pod nazvem Matsushita Electric Housewares
Manufacturing Works, ktery se zabyval vyrobou zastréek a obousmérnych zasuvek.
Jeho zakladatelem byl japonsky primyslnik Konosuke Matsushita. V' prosinci roku
1935 byl zménén nazev firmy na Matsushita Electric Industrial Co., Ltd. Jednim
z vyznamnych milnikd v historii spole¢nosti byl vstup na Tokyo Stock Exchange
(nejvetsi burza cennych papirt v Japonsku). Snaha o expanzi spolec¢nosti na jiné trhy
vedla v roce 1959 k zalozeni firmy Matsushita Electric Corporation of America (nyni
Panasonic Corporation of North America) se sidlem v New Yorku. Od té doby podnik
zalozil mnoho vyrobnich a prodejnich mist po celém svété. Obchodni jméno firmy bylo
naposledy zménéno v Fijnu roku 2008. Od té doby spolecnost vystupuje pod svym
soucasnym nazvem. Vstup podniku na evropsky trh je spojen s rokem 1962, kdy byla
zaloZena prvni pobocka v Hamburku. V Evropé jsou hlavnimi dcefinymi spoleénostmi

Panasonic Europe Ltd. a Panasonic Marketing Europe GmbH. [27]

Panasonic Europe Ltd. (dale jen ,,PE*) vznikla v roce 1997 jako evropska centrala
skupiny Panasonic. Spole¢nost, sidlici ve Velké Britanii, pisobi ve vice nez 35 zemich
Evropy. Pfedmétem cinnosti PE je poskytovat manaZerské a podptrné sluzby

spiiznénym stranam. [28]

Panasonic Marketing Europe GmbH (dale jen ,,PME®) se sidlem v Némecku byla
zalozena v roce 2002. Spolecnost je orientovdna na evropsky trh, kde je zodpovédna
za distribuci vyrobkd Panasonic, marketingovou strategii a tvir¢i aktivity v oblasti

marketingu. PME disponuje rozsahlou siti svych pobocek po celé Evropé. [28]

V soucasné dobé patii PC mezi nejvétsi mezinarodni vyrobce elektroniky. Spoleénost
nabizi svym zakaznikiim Sirokou $kalu produkti v podobé audiovizualnich zafizeni,
domacich spotiebicli, vyrobkil pro automobilovy prumysl, vyrobnich feseni atd. Cilem

PC je dosahnout ,,lepSiho Zivota v lepSim svété* v nasledujicich oblastech podnikani:

spotiebni elektronika,

bydleni,

automobilovy prumysl,

B2B. [27]

54



Charakteristika analyzované spolecnosti

PC je slozena ze ¢ty hlavnich obchodnich divizi (viz tabulka ¢. 20), jejichz aktivity
vedou k uspokojeni konkrétnich potieb zakaznikii po celém svéteé. Kazda z divizi ma
vlastni vyzkum a vyvoj, vyrobu a prodejni aktivity. Systém ¢ty hlavnich obchodnich
divizi byl zaveden v roce 2013. [26]

Tab. ¢. 20: Obchodni divize spole¢nosti Panasonic Corporation

Obchodni divize Zaméreni

vyvoj, vyroba a prodej audiovizualnich zafizeni (ploché
televizory, digitalni fotoaparaty, videokamery apod.),
Appliances Company domaAcich spotfebi¢u (chladnicky, pracky, susicky,
mikrovinné trouby aj.), vyrobki osobni péée (holici
strojky atp.), klimatiza¢nich jednotek atd.

vyvoj, vyroba a prodej svitidel, lamp, solarnich

E lution mpan i oo i iy :
co Solutions Company fotovoltaickych systému, Cisticek vzduchu aj.

Connected Solutions vyvoj, vyroba a prodej produktd pro letectvi, vyrobni
Company a zabavni pramysl, maloobchod, logistiku atd.

vyvoj, vyroba a prodej automobilovych vyrobku
Automotive & Industrial (multimedialni zafizeni aj.), vyrobnich feSeni (svafovaci
Systems Company zatizeni, elektrické motory atd.), primyslovych zatizeni

(ovladaci prvky, optické pfiistroje atp.) aj.

Zdroj: vlastni zpracovani dle [27], 2017

K 31. bfeznu 2016 bylo v ramci skupiny Panasonic zaméstnano celkem 249 520
pracovnikt. Ti vykonavaji své ¢innosti ve vice nez 72 zemich svéta. Silné postaveni PC
na trhu doklada i udaj o poctu konsolidovanych spolec¢nosti. K 31. bieznu 2016 bylo
konsolidovano 474 firem. [27]

Obchodni znacka ,,Panasonic byla vytvofena v roce 1955. Jeji prvotni pouziti je
spojovano s audio reproduktory. Od roku 2008 je znacka symbolem spolecnosti PC
a s ni souvisejicich produkta a sluzeb. Slib znacky zni: ,,Cilem spole¢nosti Panasonic je
postupné, krok za krokem, vytvaret lepsi zivot v lepSim svété a neustdle piispivat

v

k rozvoji spolecnosti a spokojenosti lidi na celém svéte.” [25]

Obr. ¢. 5: Logo spolecnosti Panasonic Corporation

Panasonic

Zdroj: [27], 2017
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PC je znama mimo jiné pro svij globalni sponzoring. Spole¢nost se pod znackou
Panasonic podili na mnoha svétové znamych udalostech a aktivitach. Ptikladem jsou
Olympijské hry, kam PC dodava své moderni audiovizualni vybaveni jiZz vice nez 25 let.

Spole¢nost podporuje mimo jiné i Paralympijské hry (hlavni sponzor her). [27]

4.3 Panasonic AVC Networks Czech, s. r. 0.

Spole¢nost Panasonic AVC Networks Czech, s. r. 0. (dale jen ,,Panasonic CZ*“) byla
zalozena na uzemi Ceské republiky dne 13. biezna 1996. Jejimi vlastniky jsou PE
a Panasonic Holding (Netherlands) B.V. (dcefiné spolec¢nosti PC). Cilem jejiho zalozeni
bylo vybudovat podnik, ktery by na evropském trhu plnil funkci dodavatele televizora
vyrobenych ptimo v Evropé. Finalni rozhodnuti o zaloZeni spole¢nosti bylo podpoieno

zejména Z nize uvedenych divodi:
e snizeni nakladt spojenych s dopravou,
e snizeni celnich poplatk,

e posileni komunikace a spoluprace s ostatnimi subjekty skupiny Panasonic

pusobicich na evropském trhu,

e posileni znaCky Panasonic a zvySeni jeji konkurenceschopnosti na regionalni

i globalni Grovni. [28]

Hlavni ¢innosti Panasonic CZ je vyroba barevnych televizoru pod obchodni znac¢kou
Panasonic. Spole¢nost je svou vyrobou zaméfena na televizory s plochou obrazovkou
typu LCD (Liquid Crystal Display), Blu-Ray ptehravace a rekordéry (dale jen ,,BRD®).
Mezi jeji ¢innosti patii také zajisténi dodavek nahradnich dilti pro evropsky trh. Snahou
podniku je vyrabét vysoce kvalitni vyrobky, které jsou vysledkem nejmoderngjsich
trendd v oblasti vyzkumu, vyvoje a vyrobniho procesu. Spole¢nost plisobi na trhu jiz

vice nez 20 let, béhem kterych dosahla nékolika vyznamnych milnika:

e 4/1997 — zah4ajeni vyroby,

e 5/1999 — vyroba miliontého televizoru,

e 4/2004 — zahajeni vyroby plochych televizord,

e 3/2010 — zahajeni vyroby 3D televizoru,

e 12/2012 — orientace na vyrobu LED (Light-Emitting Diode) televizora. [28]
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Filozofie

Spole¢nost je vedena v souladu s filozofii vytvofenou pro celou skupinu Panasonic.
Obsahem filozofie je zdkladni cil podnikani, krédo spolecnosti a sedm principt, kterymi

jsou:

e spoleCensky piinos,

e poctivost a upfimnost,

e spoluprace a pracovni vztahy,
e nelnavna snaha o zlepSeni,

e zdvorilost a ucta,

e adaptabilita,

e vdek. [28]

»Zakladnim cilem naSeho podnikani je pfispivat k pokroku a rozvoji lidské spolecnosti.
Vyrobou vysoce kvalitnich vyrobki, které uspokoji potteby lidi, a jejich neustalym

zdokonalovanim, napomahame ke zvySovani zZivotni irovné na celém svété.* [28]

Krédo spolecnosti zni: ,,Pokrok a rozvoj lze realizovat pouze spolecnym Usilim
a spolupraci kazdého zaméstnance naSi spolecnosti. Jednotnym piistupem budeme

vykonavat nase povinnosti vii¢i spole¢nosti s oddanosti, pili a integritou.* [28]

Organizacni struktura

V roli nejvyssi organizacni jednotky spolecnosti vystupuje generdlni feditel, ktery je
zodpoveédny za chod podniku i plnéni jeho tlohy v ramci skupiny Panasonic. Spole¢nost
je dale rozdélena do 14 hlavnich utvart, ptficemz Gtvar Vyroba (Production) spravuje
dalsich Sest stfedisek (viz ptiloha C). VSechny utvary pfispivaji svou specifickou
¢innosti k vytvofeni vystupu v pozadovaném mnozstvi a kvalité. Kazdy z Gtvari ma
vlastniho vedouciho pracovnika, jehoz hlavnim tkolem je zajistit bezproblémové
fungovani daného utvaru. Zaméstnanci na pozicich vedoucich pracovnikli maji
ur¢en¢ho svého zastupce, ktery disponuje k vykondvani této funkce patfiénym

opravnénim.

Spolecnost mé vytvotenou piehlednou a pomérné jednoduchou organizacni strukturu,
kde jsou odpovidajicim zplGsobem vymezeny vazby mezi jednotlivymi utvary.

Ke kazdému pracovnimu zafazeni ma podnik detailn€¢ zpracovany konkrétni popis
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pracovniho mista. Jeho obsahem jsou kromé jiného informace o zakladnich
povinnostech a pridélenych odpovédnostech ve vztahu k dané pracovni pozici. Popis
dale obsahuje pozadavky tykajici se stupné vzdélani, praxe, klicovych zptsobilosti
a dovednosti, znalosti piedpisi a norem atd. Nedilnou soucésti dokumentu je piesné

vymezeni nadfizeného a podfizeného pracovniho mista. [28]

Nabizené produkty

Podnik uvadi na trh kazdoro¢né nékolik novych modelovych fad televizoru, které
dokazou diky své vysoké kvalité, pokro¢ilym funkcim a riznym aplikacim uspokojit
ani rok 2017, pro ktery spolecnost ptipravila celkem 11 modelovych fad. Absolutni
,,Spickou’ jsou televizory 4K Ultra HD (High Definition) s typem displeje OLED
(Organic Light-Emitting Diode), ktery na trhu ziskal jiz nékolik pozitivnich ocenéni.
U nékterych modeli mohou uzivatelé vyuzit moznosti sledovat své oblibené filmy

ve 3D. [30]

V nabidce spole¢nosti se nachazeji také LED televizory s jemné prohnutou obrazovkou,
které mohou vhodné doplnit interiér zatfizeny v modernim stylu. VSechny podnikem
vyrobené televizory jsou navic fazeny do kategorie tzv. ,,Smart TV*, jejichZ nedilnou
soucasti je mimo jiné bezdratovy wi-fi adaptér k piipojeni na internet. Spole¢nost
dodava na trh televizory s 11 rtiznymi uhloptfickami, a to od 24 do 77 palct.
Zéakaznikovi se tak dostava Sirokého vybéru. Soucasti nabizenych produkti Panasonic
CZ jsou i BRD, které umoziuji kromé pievzorkovani obrazu na 4K a piehravani
fotografii nebo videi ve formatku 4K také reprodukci zvuku s vysokym rozliSenim.
[26], [30]

Vyroba

Vyrobni ¢innost je primarni aktivitou podniku. Spole¢nost zaujima v ramci skupiny
Panasonic pozici jednoho z nejvétsich vyrobcu televizoru. Jejich ro¢ni produkce je
spolu s produkci BRD (vyjadieno trzbami) zachycena v tabulce €. 21. Z té je patrny také
postupny piesun vyroby od televizorii s technologii PDP k televizorim typu LCD.
Hlavnim diivodem byla zména spotiebitelskych preferenci, které mély negativni dopad

na poptavku po televizorech typu PDP.
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Tab. €. 21: Trzby za prodej vlastnich vyrobkll v zavislosti na kategorii (v tis. K<)

; Utetni obdobi
Kategorie
LCD 12823354 | 19627582 | 18991080 | 20223289 | 15558788
PDP 15 254 008 9033 324 5073 343 796 013 -
BRD - - - - 984 433
Ostatni - - 62 771 129 204 31079
Celkem 28077362 | 28660906 | 24127194 | 21148506 | 16574 300

Zdroj: vlastni zpracovani dle [29], 2017

Vyroba je realizovana v rozsahlych prostorach podniku, coz umoziuje vyrabét produkty
ve velkém objemu a v pifipadé¢ narlstajici poptavky 1irozsifit vyrobni kapacity.
Ve vyrobé je vyuzivano celé fady modernich vyrobnich zatizeni, kterd svou c¢innosti
vyznamné prispivaji k plynulosti vyrobniho procesu. Mensi ¢ast vyroby je zadavana

také externim dodavatelm.

S ohledem na plynulost vyroby je dulezité uspofadani pracovisté. Vyroba produkti
probiha soub&zné na vice vyrobnich linkach, které jsou situovany po celé vyrobni hale.
Pracovnici a vyrobni stroje jsou na kazdém pracovisti rozmistény tak, aby nedochézelo
k vytvafeni Casovych prodlev. Vystupem nékterych vyrobnich linek jsou polotovary
(napt. zdkladni desky), které nasledné predstavuji vstupy pro jiné vyrobni linky. Finalni

montaz televizorti a BRD probihé na linkach k tomu uréenych.

K zajisténi plynulosti vyroby je nutné také jeji planovani. Spole¢nost ma na kazdy den
apro kazdou vyrobni linku sestaveny plan vyroby, jehoZz plnéni mohou vedouci
pracovnici dané linky, ale nejen ti, sledovat v pribéhu celého dne. Diky televizorim
zobrazujicich aktualni plnéni planu je okamzité vidét, zda se konkrétni vyrobni linka
nachdzi za planem vyroby. Vyrazny rozdil mezi planovanou vyrobou a skute¢nou
produkci signalizuje ur€ity problém, ktery je tieba co nejdfive vyfeSit. Systém navic
upozorituje na potfebu nového dodani komponenti pro vyrobu dalSiho planovaného

mnozstvi produktd.
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Vyzkum a vyvoj

Aktivity v oblasti vyzkumu a vyvoje jsou pro Panasonic CZ zésadni v souvislosti
s pusobenim podniku na trhu. Do roku 2011 mél podnik ziizené své vlastni vyzkumné
a vyvojové stiedisko o velikosti zhruba 50 zaméstnancti, které se podilelo na inovacich,
adaptaci a lokalizaci LCD a PDP televizord. Mezi jeho cinnosti patfila také

optimalizace baleni pro skladovani a dopravu. [28]

Od roku 2012 se vyzkumnou a vyvojovou c¢innosti zabyva primarné mateiska
spole¢nost PC, ktera vlastni uréité technické know-how. Podpora podniku v oblasti
vyzkumu a vyvoje je ze strany PC vedena predevSim formou vyvoje a néavrhu
konkrétnich modelii, které odpovidaji pozadovanym specifikacim. V ramci vyvojovych
aktivit je pozornost vénovdna vyvoji mechanickych casti, softwaru, elektronickych
soucastek atd. Poskytovany jsou téz sluzby souvisejici s vyvojem a ndvrhem danych
modell. Soucasti smluvné ujednané spoluprace je i vyzkum a poskytovani trznich
a produktovych informaci vztahujicich se jak k soucasnym, tak budoucim modelovym

fadam. [28]

Investice

Investiéni Cinnost je nedilnou soucasti podnikatelskych aktivit, které pomahaji
konkrétnim podniktim udrzet jejich konkurenceschopnost na daném trhu. Kazdoro¢ni
investice spole¢nosti jsou spojené zejména s nakupem nového strojniho zafizeni, forem
a pfistroji. S ohledem na vysoky objem produkce televizori a BRD potiebuje
spole¢nost celou tadu strojli, jejichz nespornou vyhodou je jejich rychlost a piesnost.
Zarok 2015 ¢inily investice do vyrobnich kapacit 172 mil. K¢, tedy o 32 mil. K¢ vice,
nez tomu bylo v ptedchazejicim roce. Pravidelné investovani do modernizace strojniho

vybaveni navic posiluje pozici podniku na tuzemském a piedevSim evropském trhu.
[30]

Dodavatelé

S ohledem na zajisténi plynulosti vyroby je nutné, aby spole¢nost spolupracovala se
spolehlivymi dodavateli, ktefi jsou schopni dodavat vyrobni vstupy nejen vcas, ale také
v pozadovaném mnozstvi a dostatecné kvalité. Panasonic CZ kooperuje se spfiznénymi

i nespiiznénymi osobami, od kterych nakupuje material, komponenty a sluzby. [28]
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Hlavnimi dodavateli materidlu, komponentii i sluzeb jsou partnerské spolecnosti
pusobici ve skupiné Panasonic. V ramci ni je pro Panasonic CZ kli¢ovym dodavatelem
PC dodavajici komponenty, jejichz dostupnost na trhu by mohla byt v souvislosti
s pozadovanym objemem, naCasovanim a kvalitou znacné omezena. Mezi spiiznéné
osoby poskytujici vstupy potiebné pro vyrobu patii dale napt. Panasonic Procurement
Co., Ltd nebo Panasonic Management Co., Ltd. Pokyny k nakupu jsou podnikem

zadavany prostfednictvim centralizovaného nakupniho systému. [28]

Objem nakupovaného materidlu a komponentl od nesptiznénych stran neni tak vysoky,
jako je tomu v piipad¢ stran spiiznénych. Pro G¢ely rozhodovani o vybéru dodavatele
jsou spole¢nosti pravidelné¢ shromazd’ovany informace o trznich cenach vsech
komponentli pouzitych ve vyrobnim procesu. Panasonic CZ déva ptednost dodavateli
mimo skupinu Panasonic tehdy, je-li sledovany komponent nabizen v odpovidajici
kvalit¢ a za niz$i cenu v porovnani s cenou, ktera by byla fakturovana partnerskou

spolecnosti. [28]

Odbératelé

Vyrobené televizory a BRD jsou distribuovany maloobchodnikiim, ktefi provozuji své
¢innosti po celém svéte. Distribuce vyrobklt po Evropé je zajistovana obchodnim
partnerem PME a jeho sité dcefinych spolecnosti. Ve vztahu k prodanému mnozstvi
jsou nejvyznamnéjiimi evropskymi trhy Némecko, Velka Britanie, Francie, Spanélsko
a Italie. V ramci mimoevropského trhu jsou vyrobky prodavany spolecnosti Panasonic

Marketing CIS OY, kterd je zaméfena na trh Ruska a SpoleCenstvi nezavislych statd.
[28]

Tab. €. 22: Trzby za prodej vlastnich vyrobkill v zavislosti na trhu (v tis. K¢)

Utetni obdobi

Tuzemsko 950 098 1016 103 2 361922 418 187 9023
Zahranici 27127264 | 27644803 | 21765272 | 20730319 | 16565277
Celkem 28077362 | 28660906 | 24127194 | 21148506 | 16574 300

Zdroj: vlastni zpracovani dle [29], 2017
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Z vyse uvedené tabulky je patrnd silnd orientace spolecnosti na zahrani¢ni trh, kam
kazdorocné dodava podstatnou cast své celkové produkce televizort a BRD. V roce
2015 byl téméf cely objem vyroby vyvezen do zahrani¢i. Pro podnik je tak dilezity
zejména vyvoj evropského trhu se spotiebni elektronikou, jehoz soucasti je trh

televizora.

Trh televizorl je specificky svym dynamickym vyvojem, coz je dano technologickym
pokrokem a s nim souvisejicich zmén v oblasti spotiebitelskych preferenci. Podnik musi
byt schopen na tyto zmény v€asné reagovat a nabizet zdkaznikiim inovované produkty,
jejichz prodej bude podpoien vhodnymi marketingovymi aktivitami. V tomto sméru
Panasonic CZ spolupracuje zejména se spolenosti PME. Do aktivit spojenych

s prodejem a propagaci vyrobkii je zapojena také matef'ska spole¢nost PC. [28]

Zaméstnanci

Jednim z klicovych faktorti kazdé uspésné fungujici spolecnosti jsou jeji zaméstnanci.
Aby mohl podnik konkurovat ostatnim subjektim na trhu, musi disponovat mimo jiné
fadou schopnych pracovniki, kteti znaji dokonale svou praci a jsou schopni splnit
zadané ukoly na poZadované Urovni. Zaméstnanci s odpovidajicim vzdélanim a urcitou
praxi na konkrétni pracovni pozici ¢i v daném oboru mohou byt i zdrojem adekvatnich
napadu, feSeni ¢i postupd, které pomohou zvysit konkurenceschopnost spole¢nosti.
Nejen z téchto divodd, ale i z mnoha jinych, by mél byt podnik schopen poskytnout
svym stavajicim, pfipadné potencialnim zaméstnancim jistou skalu vyhod, které by je

dostate¢nym zpisobem motivovaly K praci.

Panasonic CZ patfi mezi spolecnosti, které¢ si pln€ uvédomuji dileZitost vSech
zaméstnanci zapojenych do vyrobnich 1 nevyrobnich procest. Svym pracovnikiim
podnik nabizi mnoho zaméstnaneckych vyhod, mezi které patii propracovany systém
vzdélavani. Zaméstnanci mohou vyuzit kurzt anglického jazyka, a to formou interni ¢i
externi vyuky, kterd je téz pii splnéni ur€itych podminek proplacena. Navéazana
spoluprace podniku s externimi dodavateli vyuky (napf. jazykova Skola SPELL, s. r. 0.)
umoznuje pracovnikovi vybrat si dle svého vybéru vhodnou vzdélavaci instituci. Kromé
anglického jazyka mohou zaméstnanci navstévovat také kurz japonStiny. V rdmci
systétmu vzd¢lavani si mohou zaméstnanci prohloubit své znalosti i v oblasti

kancelarského softwaru. Spolecnost pravidelné potfadda kurzy zaméfené na praci s bézné
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pouzivanymi editory, mezi které patii MS Excel, Word a PowerPoint. Vyuzivano je
také moderni metody vyuky v podobé E-learningu. Vyjimkou nejsou ani rizna skoleni

souvisejici s danou pracovni pozici. [28]

Jednim z dalSich benefitl je firemni program mobilnich telefont, tzv. Panasonic mobile.
S jeho pomoci mohou kmenovi zaméstnanci spole¢nosti volat a posilat SMS zpravy
za zvyhodnéné ceny, a to jak do zahranidi, tak v ramci Ceské republiky. Pracovnici
ziskavaji také narok na dotované zavodni stravovani piimo v objektu Panasonic CZ.
Podnik svym zaméstnanctim nabizi dale ptispévek na penzijni ¢i zivotni pojisténi,
péet tydni dovolené a dalsi zaméstnanecké vyhody (napt. podnikem organizované akce,
vstupenky na sportovni utkani aj.). U vybranych pracovnich pozic je mozné vyuzivat
| firemni osobni automobil k soukromym ucelim. Mezi pifednosti spole¢nosti patii
kromé¢ jiného také véasné a pravidelné vyplaceni mezd, coz je pro zaméstnance jisté

velmi dilezité. [28]

Panasonic CZ vénuje zvySenou pozornost bezpecnosti svych pracovniki na pracovisti.
V tomto sméru jsou zaméstnancim nejen ve vyrobé, ale i na jinych specifickych
mistech podniku poskytovany osobni ochranné pracovni prostiedky, mezi které patii
ochranné prilby, rukavice, pracovni obuv atp. Jejich rozsah a druh je uren na zakladé
hodnoceni rizik, které na pracovnika ptisobi nebo mohou piisobit. Soucasti ochrannych
pracovnich prostfedkd je mimo jiné i zimni vybava zaméstnance, kterd je urCena tém,

ktefi mohou byt pti vykonu prace ohrozeni chladem. [28]

Panasonic CZ je jednim z nejvétsich zaméstnavateli Plzefiského kraje. Spolecnost
zaméstnava kromé ceskych zaméstnanct také vyznamné procento zahranicnich
pracovnikil. Jejich nariistajici podil na celkovém poctu zaméstnanci je kazdorocné
spojen s obdobim, kdy dochazi k rlstu celosvétové poptavky po spotiebni elektronice.
Tehdy spolecnost pfijima sezonni pracovniky, kterymi jsou z prevazné vétSiny prave
cizinci. Sohledem na jejich velké zastoupeni a odliSnou narodnost je navazana
dlouhodoba spoluprace podniku s agenturnimi tlumo¢niky. Ti jsou vyuZzivani ve
chvilich, kdy existuje urcitd jazykova bariéra, ktera by branila efektivni komunikaci

mezi vedoucim a danym pracovnikem.

V grafu ¢. 1 je zachycen vyvoj poctu zaméstnancti Panasonic CZ za poslednich sedm

ucetnich obdobi. Zaroven je nutné podotknout, Ze udaje o poctu pracovnika byly

publikovany k 31. 12. piislusného roku, tedy v obdobi, kdy spole¢nost pravidelné
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zamé&stnava 1 vyznamnou Cast sezonnich pracovnikd, jejichz pocet ovSsem neni v nize

uvedeném grafu zohlednén.

Graf ¢. 1: Vyvoj po¢tu zaméstnanci

Pocet zaméstnanci k 31. 12.
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [29], 2017

V ramci sledovanych let spolecnost zaméstnavala nejvice pracovnikli ke konci roku
2009. Od t¢ doby je mozné pozorovat klesajici trend, jehoZ tempo riistu se v poslednich
letech podstatné zpomaluje. Tuto skutenost lze povazovat za piiznivy jev, ktery
poukazuje mimo jiné na snahu podniku jiz dale nepokracovat ve vyrazném omezovani
fad svych zaméstnanct. Nejvyraznéjsi pokles (vice nez 20 %) v oblasti celkového pocétu
zaméstnanci byl zaznamenan mezi roky 2011 a 2012, kdy spole¢nost piechazela
na vyrobu televizorl s jinou technologii. Tato zména se citelné¢ dotkla také vedoucich
pracovnikl. K poslednimu dni G¢etniho obdobi 2015 vykazal podnik 0 59 zaméstnanci
méné, nez tomu bylo na konci pfedchoziho roku. Tato mezirocni zména ptedstavuje

necelych 6 %.

Aktivity v oblasti CSR

Mezi vyznamné oblasti podnikdni patii kromé jin¢ho vztah podnikatelského subjektu
k Zivotnimu prostfedi. V tomto sméru je Panasonic CZ zodpovédnou spolecnosti, ktera
se snazi svymi aktivitami co nejvice eliminovat negativni dopad na Zivotni prostiedi.

V souvislosti s jeho ochranou je podnikem dodrzovana norma ISO 14001:2005 tykajici
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se environmentalniho managementu. V roce 2015 se podatilo podniku snizit mnozstvi
vyprodukovaného odpadu ve srovnani s rokem 2014. VUci stejnému roku byl zaroven
zvysen podil recyklovaného odpadu. Zavedenim ekologickych opatfeni doslo také ke
sniZeni spotieby pitné vody, a to o vice nez 5 % (opét oproti roku 2014). Spolecnost

plni i dal$i normy, mezi které patii ISO 9001:2009, ISO/IEC 27001:2014 aj. [28], [30]

V ramci spolecensky zodpovédnych a prospéSnych cinnosti podnik dlouhodobé
spolupracuje s transfuznim odd€lenim Fakultni nemocnice Plzen. Vysledkem kooperace
je kazdoro¢ni pofadani akce pod ndzvem ,,Daruj krev, darujes nadéji. Jejim ucelem je
podpora darcovstvi krve v obdobi letnich prazdnin. Spole¢nost je soucinna také se
ZapadocCeskou univerzitou v Plzni, které byly poskytnuty televizory uréené K expozici
avyuce student. K pravidelnym aktivitam podniku patii i zajisténi exkurzi

pro studenty sttednich $kol, nebo vyhovéni mnoha Zadostem o sponzorské dary. [30]

Ziskana ocenéni

Spolecnost od svého vzniku ziskala fadu pfednich ocenéni, které dokladaji jeji uspésné
pusobeni na ¢eském, resp. zahrani¢nim trhu. Jako piiklad lze uvést pravidelné ocenéni
v soutézi Exportér roku, kterd se kond kazdorocné pod zastitou Hospodaiské komory
CR. Jejimi potadateli jsou Stfedni podnikatelsky stav, z. s. a Asociace na podporu
podnikani CR. Podnik se stal jiz poné&kolikaté vitézem kategorie Exportér roku
ptislusného kraje s nejvétsim objemem exportu za rok 2015. Spole¢nost se nachazela
zaroven mezi prvnimi péti podniky v kategorii Objem exportu za obdobi 1993 az 2015.

V kategorii Objem exportu 2015 se spole¢nost umistila na sedmém misté. [23]

Spolec¢nost dosahla uspéchu také v soutézi Obal roku, jejimz poradatelem je Obalovy
institut SYBA, s. r. 0. Obaly jsou porotou hodnoceny z pohledu inovace, ochrany
produktu, marketingu atd. V roce 2014 zvitézil podnik se svou kolekci obalt pro TV
Vv kategorii Elektronika a spotfebice. [24]

Panasonic CZ figuruje pravidelné také v zebficku 100 nejvyznamnéjSich spole¢nosti
pisobicich na uzemi Ceské republiky (z pohledu trzeb). Za sestaveni Zebticku je
zodpovédné sdruzeni CZECH TOP 100. V ramci zminéného Zebticku se podnik umistil

mezi 30 nejvyznamngjSimi spoleénostmi s ro¢nim obratem vice nez 17 mld. K¢. [20]
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5 Financni analyza zvolené spole¢nosti

Pata kapitola bude vénovana finan¢ni analyze, v ramci které bude pozornost zaméiena
na praktické vyuziti vybranych pomérovych ukazatelli reprezentujicich zakladni oblasti
finanéniho zdravi podniku, tedy rentabilitu, likviditu, zadluzenost a aktivitu. Skupina
pomérovych indikatord bude dale doplnéna o analyzu cist¢ho pracovniho kapitalu
(rozdilovy ukazatel) a vyvoj vysledku hospodateni za ucetni obdobi. Finan¢ni analyza
bude zpracovana za roky 2011-2015. Vyjimkou bude jen sledovani sedmiletého vyvoje
vysledku hospodafeni. Kli¢ovym zdrojem informaci pro provedeni finan¢ni analyzy
budou ucetni vykazy spoleénosti uvedené v piilohach D, E, F. Rada duleZitych udajt

bude Cerpana také z vyro¢nich zprav ovérenych nezavislym auditorem.

5.1 Vysledek hospodareni za ucetni obdobi

Vysledek hospodateni za Géetni obdobi vypovida o hospodaieni podniku za obdobi
Citajici 12 nepretrzit¢ po sobé jdoucich kalendainich mésict. Sledovany jsou pfitom
veskeré vynosy a naklady, které spolecnosti vznikaji z divodu jeji podnikatelské
¢innosti. Podnik je ziskovy tehdy, jestlize vynosy pievysSuji naklady. V opacné situaci
dochdzi k vytvoteni ztraty, kterda miZze mimo jiné negativné plsobit na potencidlni

investory.

Graf €. 2: Vyvoj vysledku hospodateni za ucetni obdobi (v tis. K¢)

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [29], 2017
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Vysledek hospodafeni za tucetni obdobi dosahoval béhem sledovanych let jak
zapornych, tak kladnych hodnot (viz graf ¢. 2). K 31. prosinci 2009 podnik vykazal
ztratu ve vysi 6 235 414 tis. K¢. Hlavnimi davody takto vysokého zaporného vysledku
hospodafeni byly Utlum poptavky na evropském trhu z divodu stale pietrvavajici
hospodaiské krize a meziro¢ni snizeni trznich cen televizort. U plazmovych televizort
(PDP) ¢inil zminény pokles cen az 15 %. [30] Vysledkem obou faktorti bylo snizeni

trzeb za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb o vice nez 24 % vuci roku 2008.

Nasledujici dvé ucetni obdobi byla zakonc¢ena opét zapornym vysledem hospodateni.
V roce 2010 pokracoval na evropském trhu trend klesajicich trznich cen televizord,
ktery 1 pfes navySeni objemu prodeje vyrazné piisp€l k vytvoreni ztraty o velikosti
4009 708 tis. K&. Témét 36% pokles ztraty oproti roku 2009 byl ovlivnén mimo jiné
pfiznivym vyvojem kurzu &eské koruny. Udetni obdobi 2011 je prozatim poslednim
rokem, kdy spolecnost dosahla zna¢né ztraty (5 031 681 tis. K¢&). Hlavnimi pii¢inami
byly vyrazny pokles poptavky po televizorech typu PDP, jejichz vyroba byla v té dobé
podnikem stale preferovana a opakujici se snizeni trznich cen. Vice nez 26% narist
ztraty v porovnani s rokem 2010 byl podpofen i nepfiznivym vyvojem kurzu ceské
koruny. [30] Meziro¢ni pokles trzeb za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb ¢inil témér
31 %.

Podnik se stal ziskovym v G¢etnim obdobi 2012. V tomto roce zacala byt spole¢nosti,
v souladu s preferencemi spotiebitelti, upfednostiiovana vyroba televizorti typu LCD
(viz tabulka ¢. 21). K 31. 12. 2012 byl podnikem vykazan EAT ve vysi 60 185 tis. K¢.
V porovnani s ptedchazejicim rokem doSlo k navySeni trZzeb za prodej vlastnich
vyrobk a sluzeb o necela 2 %.

V ucetnim obdobi 2013 se podniku podatilo znovu vytvorit zisk, ktery po zdanéni ¢inil
330 281 tis. K¢ (téméf Sestinasobny nartst oproti roku 2012). Rostouci trend pokracoval
I Vv nasledujicim t¢etnim obdobi, na jehoz konci byl vykazan Cisty zisk o velikosti
1208 876 tis. K¢. Z grafu ¢. 2 je patrné, Ze se jednd o nejlepsi vysledek, kterého
analyzovana spole¢nost v ramci hodnocenych let dosdhla. Zvysujici se ziskovost
podniku byla spojena predev§im S navySujicim se podilem vyroby televizori
vyuZzivajicich technologii LCD. Ptesto lze pozorovat v obdobi 2013 az 2014 klesajici

trend v oblasti trzeb za prodej vlastnich vyrobku a sluZzeb, ktery souvisi s nepfiznivé se
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vyvijejici poptavkou po televizorech. Kombinace snizujicich se trzeb a rostouciho zisku

bylo dosazeno optimalizaci celkovych néklada.

Rok 2015 Ize z pohledu tvorby zisku hodnotit pozitivné. Podnik dokazal svou ¢innosti
vyprodukovat Cisty zisk ve vysi 277 351 tis. KC. Nizsi zisk po zdanéni byl negativné
ovlivnén propadem trzeb o téméf 21 % vici minulému roku, coz bylo zplsobeno

zejména pokracujicim poklesem evropského trhu s televizory. [30]

5.2 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital (CPK) je roven rozdilu mezi vysi ob&znych aktiv a objemem
kratkodobych zévazkd. V prvnim sledovaném roce byl spolecnosti vytvofen tzv.
nekryty dluh (zaporny &isty pracovni kapital), jehoz velikost je zachycena v tabulce
¢. 23. Hodnotu ukazatele podstatné ovlivnilo vykdzani zavazkl viici ovladané nebo
ovladajici osob¢, které svym objemem piesahovaly jak vysi obé€zného majetku, tak
bilanéni sumu veskerych podnikovych aktiv. Podnik G¢toval o tomto druhu zavazki
v souvislosti s neuhrazenou ztratou minulych let a zapornym vysledkem hospodaieni

za ucetni obdobi.

Tab. €. 23: Vypocet Cistého pracovniho kapitalu (v tis. K<)

Uéetni obdobi
Polozka
OA 4873136 7 645 736 8 320919 10 147 928 8493 738
KZ 26 176 367 3154 317 2 486 733 3021917 2070010
CPK -21 303 231 4 491 419 5834 186 7 126 011 6 423 728

Zdroj: vlastni zpracovani dle [29], 2017

V letech 2012-2015 nabyval ukazatel kladnych hodnot, coz vypovida o tom, Ze
spolecnost financovala svij obézny majetek jak kratkodobym, tak i dlouhodobym
kapitalem (konzervativni pfistup). Vysoké hodnoty indikatoru v jednotlivych letech jsou
znamkou toho, Zze podnik disponoval dostateénym mnozstvim likvidnich prostiedk,
které by v ptipad¢ potieby postacovaly na uhradu vSech kratkodobych zavazkt dané¢ho
roku. V ucetnim obdobi 2012 ptedstavoval ¢isty pracovni kapital téméi 59 % hodnoty
majetku kratkodobé povahy, jehoz objem byl podnikem navySovan az do roku 2014.
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Spolu s nim rostl i podil CPK na obé&znych aktivech. Jejich hodnota poklesla az
V poslednim sledovaném roce, ptesto podil ¢istého pracovniho kapitalu odpovidal vice
nez 75 % velikosti obéznych aktiv. Nejvétsi ,,ochranny polstar spole¢nost vytvoftila

Vv ucetnim obdobi 2014, kdy ¢isty pracovni kapital Cinil 7 126 011 tis. K¢.

Tab. ¢. 24: Podil pohledavek viici ovladané nebo ovladajici osobé na OA (v %)

Ucetni obdobi

Pohledavky - 50,03 61,71 69,29 70,00

Zdroj: vlastni zpracovani dle [29], 2017

Vyse Cistého pracovniho kapitalu v obdobi 2012-2015 byla pravidelné ovliviiovana,
krom& meziro¢nich zmén ve velikosti kratkodobych zavazkl, zejména vysokymi stavy
obézného majetku, resp. pohledavek za ovladanou nebo ovladajici osobou. Jejich
kazdoro¢ni podil na aktivech kratkodobé povahy je vyjadien ve vyse uvedené tabulce.
Pohledavky byly v danych letech vykazany vzdy z titulu kratkodobé tlozky volnych
finan¢nich prostiedki, coz platilo i pro rok 2015, ackoliv hodnota ob&zného majetku

meziro¢né poklesla.

5.3 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou méfitkem ziskovosti, tedy schopnosti podniku tvofit zisk
prostiednictvim vlozenych prostiedkd. V ptipadé analyzované spolecnosti bude
posuzovana vynosnost celkového majetku, mira zhodnoceni vlastniho Kkapitalu

a rentabilita trzeb.

Rentabilita aktiv (ROA) vyjadiuje vynosnost celkovych aktiv, aniz by byl zohlednén
jejich zdroj financovani. Ukazatel nabyval, az na vyjimku v roce 2011, ve vsech
sledovanych letech kladnych hodnot (viz tabulka ¢. 25). Zaporna hodnota indikatoru
Vv prvnim hodnoceném roce byla ovlivnéna vytvotenou ztratou. V obdobi 2012 az 2014
Ize pozorovat kazdoro¢né se zvySujici vynosnost celkovych aktiv. Tento pozitivni vyvoj

Mrve

rustu majetku.
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Tab. ¢. 25: Vypocet rentability aktiv

Uéetni obdobi

EBIT (v tis. K¢) -4 832 090 161 700 330387 | 1208945 277 381
Aktiva (v tis. K¢) 6274996 | 8825128 | 9566347 | 11230564 | 9571989
ROA -0,7701 0,0183 0,0345 0,1076 0,0290

Zdroj: vlastni zpracovani dle [29], 2017

Spole¢nost dosahla nejvyssi ziskovosti aktiv v roce 2014, kdy hodnota ukazatele Cinila
10,76 %. V letech 2013 a 2015 disponoval podnik téméf totoznou vysi podnikového
majetku. Ptesto Ize mezi obéma roky sledovat zhruba 16% rozdil v hodnotach ukazatele
ROA. Pii¢inou vycisleného rozdilu je niz§i vysledek hospodafeni pied uroky
a zdanénim, ktery v ucetnim obdobi 2015 ¢inil 277 381 tis. K¢, tedy o 53 006 tis. K¢

mén¢ v porovnani s rokem 2013.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) posuzuje, jaké vynosnosti dosahuje kapital,
ktery byl do podnikani vlozen vlastniky spole¢nosti. Hodnota indikatoru by se méla
vzhledem Kk podnikatelskému riziku pohybovat nad urovni alternativniho vynosu.
V Gcetnim obdobi 2011 neni rentabilita vlastnich zdroji financovani vy¢islena z divodu
povahy vstupnich dat, jejichz dosazeni do vzorce by vedlo ke zcela chybné interpretaci
vysledné hodnoty ukazatele (viz tabulka ¢. 26). V prvnim sledovaném roce byla vyse
vlastniho kapitalu (VK) negativné ovlivnéna jak zapornym vysledkem hospodaieni, tak

neuhrazenou ztratou minulych let.

Tab. €. 26: Vypocet rentability vlastniho kapitalu

Uéetni obdobi
Polozka
EAT (v tis. K¢) -5 031 681 60 185 330 281 1208 876 277 351
VK (v tis. K¢) -20 871 611 4726 521 4 952 240 6 156 229 5643 285
ROE - 0,0127 0,0667 0,1964 0,0491

Zdroj: vlastni zpracovani dle [29], 2017
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Od roku 2012 nabyva ukazatel ROE kladnych hodnot, coz poukazuje na schopnost
spolecnosti zhodnotit vlozeny kapital. V ucetnim obdobi 2013 byla velikost indikatoru
podpoifena meziro¢nim zvySenim cistého zisku, jehoZz tempo ristu predc¢ilo témér 5%
narust kapitalu poskytnutého z vlastnich zdroju. Nejvyssi rentability vlastniho kapitalu
dosahla spolecnost vroce 2014, kdy hodnota ukazatele Cinila 19,64 %. Hlavnim
divodem byl rast zisku po zdanéni o 878 595 tis. K¢ vici tcetnimu obdobi 2013.
V poslednim sledovaném roce dosSlo k vyraznému poklesu ¢istého zisku, ktery nebyl
doprovazen odpovidajicim snizenim hodnoty vlastniho kapitalu. Vysledkem byla nizsi

vynosnost vlastnich zdroji o zhruba 75 %.

Rentabilita trzeb (ROS) udava, jak velka ¢ast zisku pfipada na 1 K¢ trzeb. Do vypoctu
ukazatele byly zahrnuty trzby za prodej zbozi atrzby za prodej vlastnich vyrobku
asluzeb. V oblasti rentability trzeb si spole¢nost vedla nejlépe opét v roce 2014 (viz
tabulka ¢. 27). Tehdy bylo vyprodukovano z 1 K¢ trzeb vice nez 0,05 K¢ zisku.
Dtivodem byl meziro¢ni pokles trzeb o 2 375990 tis. K¢, ktery doprovazel témér
Ctyfnasobny nartst vysledku hospodateni pfed uroky a zdanénim.

V nasledujicim ucetnim obdobi doslo znovu ke snizeni trzeb, coz by pifi nezménénych

podminkach vedlo ke zvySeni ziskové marze. Jeji hodnota vici predeslému roku byla

ovSem negativné ovlivnéna vyraznym poklesem vysledku hospodafeni pied uroky

Sv v

2012, kdy podnik vykazal nejvys§i trzby pii soucasné nejnizsi velikosti EBIT.

Vysledkem byla ziskova marze o velikosti zhruba 0,5 %.

Tab. €. 27: Vypocet rentability trzeb

Uéetni obdobi

Polozka

EBIT (v tis. K¢) -4 832 090 161 700 330387 | 1208945 277 381

Trzby (v tis. K¢) 28507 760 | 29884039 | 24 752848 | 22376858 | 17 165675

ROS -0,1695 0,0054 0,0133 0,0540 0,0162

Zdroj: vlastni zpracovani dle [29], 2017

Na zékladé¢ nize uvedeného grafu je mozné pozorovat velmi podobny vyvoj

jednotlivych ukazatelli rentability. Jejich rostouci trend byl zpomalen vyslednymi
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hodnotami v poslednim Ucetnim obdobi, kdy spolecnost dosahla, V porovnani

s predeslym rokem, slabsich vysledkt v oblasti ziskovosti.

Graf ¢. 3: Vyvoj ukazatell rentability
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [29], 2017

5.4 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity jsou vyuzivany k vyjadieni schopnosti podniku splacet své zadvazky.
Likvidita analyzované spole¢nosti bude sledovana tfemi indikatory, které se vzajemné
lisi stupném likvidnosti majetkovych slozek urenych k uhradé kratkodobych zavazki.
Konstruovany budou ukazatele béZné, pohotové a penézni likvidity. Vysledna hodnota
prvnich dvou indikator nebude ,,0¢isténa* o pohleddvky po splatnosti z diivodu jejich

zanedbatelné vyse.

Bézna likvidita (L3) vyjadiuje, kolikrat prevySuji obézna aktiva objem kratkodobych
zavazkl. Ukazatel by se m¢l nachazet v doporucovaném rozmezi, které je vyjadieno
intervalem od 1,5 do 2,5. V ném se indikator pohyboval pouze v ti¢etnim obdobi 2012,
kdy bézna likvidita spole¢nosti ¢inila 2,42 (viz tabulka ¢. 28). Velmi nizkou likviditu
tretiho stupné lze pozorovat v roce 2011, na jehoz konci kratkodobé zavazky vysoce
prevySovaly stav obéZzného majetku. Nejvyznamnéjsi polozkou kratkodobych zavazki
byly zévazky plynouci ze vztahu s ovladanou nebo ovladajici osobou, jejichz hodnota

¢inila 22 320 900 tis. K¢.
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NarGst hodnoty ukazatele v nésledujicim ucetnim obdobi byl zpiisoben znaénym
poklesem kratkodobych zavazki, které jiz neobsahovaly zavazky tykajici se ovladané
nebo ovladajici osoby. Meziro¢né doslo také ke zvySeni obéznych aktiv, konkrétné

kratkodobych pohledavek a kratkodobého finan¢niho majetku.

Tab. ¢. 28: Vypocet bézné likvidity

Ucetni obdobi

Polozka

OA (v tis. K¢&) 4 873 136 7645 736 8320919 | 10 147928 8493 738
KZ (v tis. K¢) 26 176 367 3154 317 2486 733 3021917 2070010

Ls 0,19 2,42 3,35 3,36 4,10

Zdroj: vlastni zpracovani dle [29], 2017

Bézna likvidita byla nejvyssi v poslednim sledovaném roce, kdy ob&znd aktiva svou
velikosti presahovala kratkodobé zavazky vice nez ¢tyinasobné. Tato skutecnost obecné
poukazuje na vyssi likviditu, resp. schopnost podniku splacet své zavazky. Zarovei
pfili§ vysokd hodnota indikatoru vypovidd o neefektivnim vyuZiti finan¢nich
prostiedkd. V tomto sméru je dulezité podotknout, Ze spole¢nost méla nejen v Géetnim
obdobi 2015 véazané velké mnozstvi penéznich prostiedkti ve formé kratkodobych
pohledavek vici ovladané nebo ovladajici osobé€. Jejich kazdoro¢ni podil na obézném

majetku byl uveden v tabulce ¢. 24.

Pohotova likvidita (L;) je konstruovana stejnym zpusobem jako bézna likvidita s tim
rozdilem, Ze do vypoctu nevstupuje Velikost zasob. Ukazatel by svou vysi nemél
klesnout pod hodnotu 1 (doporucovana hodnota). Z vysledki uvedenych v tabulce ¢. 29
je patrné, ze spolec¢nost nedisponovala v obdobi 2012 — 2015 vysokym podilem zasob
na obézném majetku. Tato skute¢nost vedla k tomu, Ze pohotova likvidita neni svymi
hodnotami vyrazné odliSna od hodnot likvidity tfetiho stupné. To plati 1 pro rok 2011,
kde ovSem zasoby predstavovaly vice nez 41 % ob&znych aktiv. Z pohledu likvidity
druhého stupné se tcetni obdobi 2011, na rozdil od zbylych sledovanych let, nachdzelo

pod doporuc¢ovanou hodnotou.
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Tab. €. 29: Vypocet pohotové likvidity

Uéetni obdobi

OA (v tis. K¢) 4873136 | 7645736 | 8320919 | 10147928 | 8493738
Zasoby (v tis. K<) 2005907 | 1335139 | 1169981 | 1208098 | 1149373
KZ (v tis. K¢) 26176367 | 3154317 | 2486733 | 3021917 | 2070010
L, 0,11 2,00 2,88 2,96 3,95

Zdroj: vlastni zpracovani dle [29], 2017

wwv__r

Penézni likvidita (L;) poukazuje na schopnost spole¢nosti hradit kratkodobé zavazky
nejlikvidnéj$i ¢asti svého majetku, tedy kratkodobym finanénim majetkem (KFM).
Pro tento indikator je stanoveno opét doporucované rozmezi, které ¢ini 0,2 az 0,5.
V uvedeném rozmezi se spole¢nost nenachazela ani v jednom sledovaném roce (viz
tabulka ¢. 30). Ve vSech hodnocenych letech lze pozorovat podstatné niz§i hodnotu
kratkodobého finan¢niho majetku ve vztahu k objemu kratkodobych zavazki, coz se
negativné projevilo na vyslednych hodnotach ukazatele. Nejlepsiho vysledku podnik
dosahl v ucetnim obdobi 2012, kdy penézni likvidita ¢inila 0,07. Jednim z divodi byl

vice nez dvojnasobny nartiist kratkodobého finanéniho majetku vii¢i predeslému roku.

Tab. ¢. 30: Vypocet penézni likvidity

Utetni obdobi
Polozka
KFM (v tis. K¢) 101 641 227 522 20524 16 928 15 603
KZ (v tis. K<) 26 176 367 3154 317 2486 733 3021917 2070010
L, 0,00 0,07 0,01 0,01 0,01

Zdroj: vlastni zpracovani dle [29], 2017

Z grafu €. 4 je patrny téméf totozny vyvoj likvidity tietiho a druhého stupné. V tcetnim
obdobi 2011 byly vysledné hodnoty vSech tii ukazateli pod urovni doporucovanych
hodnot, coz bylo zplsobeno predevsim velikosti zdvazkid spojenych s ovladanou nebo
ovladajici osobou. Jejich podil odpovidal zhruba 85 % celkové vyse kratkodobych

zavazku.
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Graf €. 4: Vyvoj ukazatela likvidity
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [29], 2017

Nevykazovani zavazki viici ovlddané nebo ovladajici osobé ve zbyvajicich letech vedlo
spolu s dalsimi faktory ke zvySeni hodnot ukazateli bézné a pohotové likvidity.
Vyznamny podil na rostoucim trendu obou indikatori mély zejména pohledavky vazici
se k ovladané nebo ovladajici osobé, které jsou podnikem vykazovany od roku 2012.
| ptes jejich pokles v ucetnim obdobi 2015 lze pozorovat pokracujici rast hodnot
ukazateld likvidity tfetiho a druhého stupné, nebot’ doslo ke snizeni kratkodobych
zavazkl o necelych 32 % vici predeSlému roku. Likvidita prvniho stupné€ se po vSechny

sledované roky nachézela hluboce pod doporuc¢ovanymi hodnotami.

5.5 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti je dulezité sledovat ve vztahu k riziku plynouciho z poméru
vlastnich a cizich zdroji financovani. Zadluzenost analyzovaného podniku bude
hodnocena ukazatelem celkové zadluzenosti, ktery bude dale doplnén o koeficient

zadluzenosti a indikator posuzujici kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem.

Celkova zadluZenost je dana podilem ciziho kapitalu (CK) k celkovému majetku.
Hodnota indikatoru by se méla nachézet v doporu¢ovaném rozmezi, které ¢ini 30-60 %.
V roce 2011 pievysSoval objem ciziho kapitalu vice nez Ctyfikrat velikost podnikovych

aktiv, coz vypovida o extrémni zadluzenosti (viz tabulka ¢. 31). VySe cizich zdroju
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financovani byla zasadné ovlivnéna hodnotou zavazkd spojenych s ovladanou nebo

ovladajici osobou (22 320 900 tis. K¢).

Tab. ¢. 31: Vypocet celkové zadluzenosti (v %)

Utetni obdobi

Polozka

CK (v tis. K¢) 27125364 | 4098008 | 4613039| 5073474 | 3927769
Aktiva (v tis. K¢) 6274996 | 8825128 | 9566347 | 11230564 | 9571989
Celkova zadluZenost 432,28 46,44 48,22 45,18 41,03

Zdroj: vlastni zpracovani dle [29], 2017

Ve zbyvajicich letech se celkova zadluzenost spole¢nosti pohybovala v doporuc¢ovaném
rozmezi. Ani v jednom roce nebyl majetek podniku financovan z vice nez 50 % cizim
kapitalem. Této hranici se ukazatel svou vysi nejvice ptiblizil v acetnim obdobi 2013,
kdy podil ciziho kapitalu na celkovych aktivech dosahl zhruba 48 %. V poslednim
sledovaném roce byla celkova zadluZzenost nejnizsi (41,03 %), a to i pies téméf
identickou velikost majetku v porovnani s Gi¢etnim obdobim 2013. Divodem byl pokles
ciziho kapitalu, zejména pak ostatnich rezerv, zavazkli z obchodnich vztaht a jinych

zavazka.

Na zakladé¢ vysledkd v letech 2012-2015 Ize konstatovat, Ze podnik pravidelné
nezvysSoval podil cizich zdrojt, coz je hodnoceno pozitivné s ohledem na jeho finan¢ni
stabilitu. Pfi posouzeni zadluzenosti je nutné sledovat také samotnou strukturu ciziho
kapitalu, ze které je patrné, ze spole¢nost nevyuzila ani v jednom hodnoceném roce
bankovni uvéry ¢i jiné finanéni vypomoci, které by na sebe vazaly dodatecné naklady

V podobé uroki.

Koeficient zadluZenosti je vyjadien pomérem cizich a vlastnich zdroji financovani.
Pii respektovani zlatého pravidla vyrovnani rizika by ukazatel nemél piesahovat
hodnotu 1. V prvnim sledovaném roce byl koeficient zadluzenosti ovlivnén vysledkem
hospodatreni minulych let (-18 657 836 tis. K&) a zapornym vysledkem hospodateni
zauetni obdobi. Obé zminéné skuteCnosti vyrazné¢ zaplsobily na vysi vlastniho

kapitalu (viz tabulka ¢. 32).
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V nasledujicim roce byly vlastni zdroje vykazany jiz v kladné hodnoté, coz bylo
zpusobeno predevSim uhradou ztraty vytvorené béhem minulych let a navySenim
kapitalovych fondd o 1 548 430 tis. K¢. Vuci predeslému roku poklesly také cizi zdroje
financovani, které jiz neobsahovaly zavazky tykajici se ovladané nebo ovladajici osoby.
Tyto zasadni zmény byly promitnuty do koeficientu zadluzenosti, ktery v ucetnim
obdobi 2012 ¢inil 0,87. Hodnota ukazatele vypovida o tom, Zze podnik v daném roce
vyuzival spiSe vlastni kapital, tedy zdroj financovani spojeny S niz§im rizikem platebni

neschopnosti.

Tab. ¢. 32: Vypocet koeficientu zadluzenosti

Uéetni obdobi
Polozka
CK (v tis. K&) 27125364 | 4098008 | 4613039 | 5073474 | 3927769
VK (vitis. K&) | 20871611 | 4726521 | 4952240 | 6156229 | 5643285
REEMEEE 41,30 0,87 0,93 0,82 0,70
zadluzenosti

Zdroj: vlastni zpracovani dle [29], 2017

Finan¢ni struktura analyzované spolecnosti byla i1 ve zbyvajicich letech tvofena
pfevazné vlastnimi zdroji financovéani, ackoliv v ucetnim obdobi 2013 doSlo témé&f
k vyrovnani podilu obou slozek podnikového kapitalu. To je mozné vypozorovat nejen
z vyse uvedené tabulky, ale také z grafu ¢. 5. Rust ukazatele o 0,06 vuci roku 2012 byl
zpuisoben nardstem ciziho kapitalu, ktery pred¢il mezirocni tempo rastu vlastnich

zdroji.

V letech 2014 a 2015 hodnota indikdtoru postupné klesala, pfi¢emz v poslednim
sledovaném roce piipadalo na jednu jednotku vlastniho kapitalu pouze 0,7 jednotek
kapitalu ciziho. Rozhodujicim faktorem s ohledem na koeficient zadluzenosti v G¢etnim
obdobi 2015 byl meziro¢ni pokles cizich zdroji financovani o 1 145 705 tis. K¢. Zhruba
79 % uvedené sumy predstavovaly zavazky z obchodnich vztah. O vice nez 9 %
(193 798 tis. K¢) poklesly mezirocné také ostatni rezervy tvofené na nevycerpanou

dovolenou, mzdovy bonus atp.
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Graf ¢. 5: Vyvoj podilu ciziho a vlastniho kapitalu na finan¢ni struktuie (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [29], 2017

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitilem (KDMVK) piedstavuje podil
vlastniho kapitalu na dlouhodobych aktivech. Ukazatel by mél s ohledem na existenci
zlatého pari pravidla nabyvat hodnot kolem 1. V ucetnim obdobi 2011 spolecnost
vyuzivala ke kryti majetku dlouhodobé povahy pouze cizi kapitdl, o cemz svédci
zaporna vyse indikatoru (viz tabulka ¢. 33). Na zakladé vyslednych hodnot ukazatele
Vv nasledujicich letech Ize konstatovat, Ze podnik financoval vlastnim kapitalem nejen
stala aktiva (SA), ale i ¢ast svych obéznych aktiv (typické pro podnikatelské subjekty

s vysokym podilem obéZného majetku).

Tab. ¢. 33: Vypocet kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

Uéetni obdobi
Polozka
VK (v tis. K¢) -20 871 611 4726 521 4952 240 6 156 229 5 643 285
SA (v tis. K¢) 1241 455 1178 710 1230 800 1070922 1061 283
KDMVK -16,81 4,01 4,02 5,75 5,32

Zdroj: vlastni zpracovani dle [29], 2017

V uéetnim obdobi 2014 vzrostla hodnota ukazatele vucéi roku 2013 o téméf 43 %.

Spolecnost tak byla schopna financovat vlastnimi zdroji jesté vetsi cast svého obézného
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majetku. Hlavni podil na posileni finan¢ni stability podniku mél Cisty zisk po zdanéni,
ktery byl vice nez trojndsobny v porovnani s pfedchazejicim rokem. V roce 2014
prevySovaly vlastni zdroje velikost dlouhodobého majetku témét Sestkrat, priemz vice
nez 82 % celkového objemu vlastnich zdrojii bylo pouzito ke kryti obéznych aktiv.
V roce 2015 vyse ukazatele klesla, kromée jiného, z divodu rozpusténi rezervniho fondu,

ktery v pfedeslém roce vazal 677 785 tis. K¢.

5.6 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou konstruovany s ohledem na posouzeni efektivity ve vyuzivani
vybranych slozek aktiv a pasiv. Hodnoceni analyzované spole¢nosti bude provedeno
za pouziti nasledujicich ukazatel: obrat celkovych aktiv, doba obratu zdsob, doba
obratu pohledavek a doba obratu zavazkl. Soucasti indikatorG aktivity bude takeé

obratovy cyklus penéz za ucetni obdobi 2015.

Obrat celkovych aktiv vyjadiuje efektivitu, které spole¢nost dosahuje v oblasti
vyuzivani veskerych podnikovych aktiv. Ukazatel by svou vysi nemél byt mensi nez
1 (doporu¢ovana hodnota). Na zakladé vysledki uvedenych v tabulce ¢. 34 lze
konstatovat, ze podnik je schopen efektivné vyuzivat svij majetek. V prvnim
sledovaném roce Se spolecnosti podafilo z 1 K¢ majetku vyprodukovat 4,54 K¢ trzeb.
Zajimavé je, ze i ptes tuto hodnotu se podniku nepodafilo v daném roce dosahnout

kladného vysledku hospodateni.

Tab. ¢. 34: Vypocet obratu celkovych aktiv

Uéetni obdobi

Polozka

Trzby (v tis. K¢) 28 507 760 | 29884 039 | 24 752 848 | 22376 858 | 17 165 675

Aktiva (v tis. K<) 6274996 | 8825128 | 9566347 | 11230564 | 9571989

Obrat aktiv 454 3,39 2,59 1,99 1,79

Zdroj: vlastni zpracovani dle [29], 2017

V ramci obdobi 2012-2015 je mozné pozorovat kazdoro¢né se zhorSujici hodnoty
obratu aktiv. V roce 2012 doslo k mirnému meziro¢nimu narustu trzeb, coz v kombinaci

se zvySenim celkovych aktiv o téméf 41 % znamenalo pokles indikatoru na 3,39.
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V letech 2013 a 2014 byl celkovy majetek dale navySovan, coz vedlo spolu s klesajicimi

trzbami k nepfiznivému ovlivnéni ukazatele.

V poslednim ucetnim obdobi doslo k meziro¢nimu poklesu obéznych aktiv o vice nez
16 %. Soucasné byly vykazany nizsi trzby 0 zhruba 23 %. Vysledkem obou zminénych
hodnoté ukazatele 1ze spole¢nost hodnotit pozitivné. Presto nelze ptehlédnou klesajici
trend pozorovaného indikatoru, coz by mohlo v budoucnu vést Kk neuspokojivym
vysledkim. Rozdil mezi trzbami v roce 2011 a 2015 ¢inil 11 342 085 tis. K¢, tedy
necelych 40 %. Tato skute¢nost zdsadnim zptisobem ptispéla k vice nez 60% rozdilu

v obratu celkovych aktiv mezi roky 2011 a 2015.

Doba obratu zasob udava primérny pocet dnu, po které jsou penézni prostiedky
vazany v podob& zasob. Cim niz§i hodnoty ukazatel nabyva, tim intenzivnéji jsou
zasoby vyuzivany. V tomto sméru si spolecnost vedla nejlépe v ucetnim obdobi 2011
(viz tabulka ¢. 35), kdy doba obratu zasob cinila v priméru 16 dni. V nésledujicim roce
hodnota ukazatele vzrostla 0 4 dny z divodu zvySeni pramérného stavu zasob 0 zhruba

28 %. Jednalo se predevsim o meziro¢ni nardst materialu ve vysi 346 784 tis. K¢.

Tab. ¢. 35: Vypocet doby obratu zasob (ve dnech)

Utetni obdobi
Polozka
Zasoby (v tis. K<) 2005907 | 1335139 | 1169981 | 1208098 | 1149373
Primémy stav 1304293 | 1670523 | 1252560 | 1189040 | 1178736
zasob (v tis. K¢)
Trzby (v tis. K&) 28507 760 | 29884 039 | 24 752 848 | 22 376 858 | 17 165 675
Doba obratu zasob 16 20 18 19 25

Zdroj: vlastni zpracovani dle [29], 2017

Nejdéle mél podnik vazany penézni prostiedky v zdsobdch b&hem ucetniho obdobi
2015. Ackoliv primérny stav zasob zlstal viici predchozimu roku témét nezménén,
mezirocni pokles trzeb zapfiCinil zvySeni doby obratu na 25 dnii. Vysledné hodnoty
indikatoru se béhem sledovanych let pohybovaly v priméru kolem 20 dnd, coz

poukazuje na pomérné rychlou pifeménu zasob zpét do podoby penéznich prostiedki.
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Doba obratu pohledavek (DOP) je rovna primérnému poctu dnd, béhem nichz jsou
penézni prostiedky zadrzovany ve formé pohledavek. Cim je doba obratu pohledavek
krat$i, tim rychleji dochazi k inkasu penéznich prostfedki. Nejvyssi hodnoty dosahoval
ukazatel v aéetnim obdobi 2011, kdy podnik musel ¢ekat na uhradu kratkodobych
pohledavek z obchodnich vztahll v priméru 34 dnt (viz tabulka ¢. 36). V nasledujicim
roce byl spolecnosti poskytovan obchodni uvér v délce 28 dnd, coz byla zaroven
nejkrats$i doba, kterou odbératelé pottebovali na tthradu zavazkt vic¢i analyzovanému
podniku. Posledni tfi ucetni obdobi byly z pohledu doby obratu velmi podobné.
Vysledné hodnoty ukazatele se pohybovaly kolem 30 dnd.

Tab. ¢. 36: Vypocet doby obratu pohledavek (ve dnech)

Ucetni obdobi

Polozka
Pohledavky z obch. 2576427 | 2121756 | 1946490 | 1699831 | 1260484
vztaht (v tis. K<)
Primérny stav
bohlediuek (v tis. K& 2714321 | 2349092 | 2034123 | 1823161 | 1480158
Trby (v tis. K&) 28507 760 | 29 884 039 | 24 752 848 | 22 376 858 | 17 165 675
DOP 34 28 30 29 31

Zdroj: vlastni zpracovani dle [29], 2017

Doba obratu zavazka (DOZ) je dana primérnym pocétem dnt, které podnikatelsky
subjekt potiebuje k uhradé svych zavazki. Z Gidaji uvedenych v tabulce ¢. 37 je patrné,
v priméru po dobu 21 dnu, tedy o 6 dnit méné v porovnani s piedchazejicim rokem.
Diivodem byl meziro¢ni pokles primérného stavu zavazkil o témét 19 %, ktery byl
soucasné podpofen rustem trzeb o necelych 5 %. Od Géetniho obdobi 2013 je mozné
pozorovat kazdoro¢né se zvySujici dobu obratu zavazki, kterd dosihla své nejvyssi
hodnoty v poslednim sledovaném roce. V ném spole¢nost potiebovala na tthradu svych

kratkodobych zavazkl z obchodnich vztahli v priméru 44 dnd.
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Tab. ¢. 37: Vypocet doby obratu zavazki (ve dnech)

Uéetni obdobi

Zéavazky z obch. 2224312 | 1308667 | 1911388 | 2564132 | 1658698
vztahi (v tis. K<)

Prumérny stav 2176260 | 1766490 | 1610028 | 2237760 | 2111415
zavazka (v tis. K¢)

Trby (v tis. K&) 28507 760 | 29 884 039 | 24 752 848 | 22 376 858 | 17 165 675
DOZ 27 21 23 36 44

Zdroj: vlastni zpracovani dle [29], 2017

Dobu obratu zavazkd byva vhodné poméfit S dobou obratu pohledavek. S ohledem
na likviditu obecné plati, Ze doba obratu pohleddvek by méla byt krat$i v porovnani
s dobou obratu zavazkt. Casovy vyvoj obou zminénych ukazateli je zachycen v grafu
¢. 6. V prvnich tiech sledovanych letech spole¢nost poskytovala obchodni Givér na dobu
delsi, nez na jakou jej Cerpala. V roce 2014 nastala opacna situace. Podnik od tohoto
roku hradil své kratkodobé zavazky z obchodnich vztahli v delSim ¢asovém horizontu,

nez v jakém dochazelo ke splaceni pohledavek.

Graf ¢. 6: Vyvoj doby obratu pohledavek a doby obratu zavazka (ve dnech)

Doba obratu pohledavek a doba obratu zavazki
50 ~
40 -
30 -
20 -
10 -
0 . . . . .
2011 2012 2013 2014 2015
=&— Doba obratu pohledavek == Doba obratu zavazki

Zdroj: vlastni zpracovani dle [29], 2017
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Doby obrati zasob, pohledavek a zavazki jsou vyuzivany také K vypoctu obratového
cyklu penéz (OCP). ,,Cim kratsi je obratovy cyklus pendz, tim mensi objem penéznich
prostiedkli je tfeba pro zajisténi provozni Cinnosti firmy, tim nizsi jsou naklady
na provoz.” [8, s. 157] V tomto sméru si analyzovany podnik vedl nejlépe v poslednim
sledovaném roce, kdy OCP ¢inil necelych 12 dnl (viz obrazek ¢. 6). Naopak nejdéle
musela spolecnost financovat svou provozni ¢innost v ucetnim obdobi 2012, a to

po dobu 27 dnu.

Obr. €. 6: Obratovy cyklus penéz za Getni obdobi 2015

Doba obratu zasob Doba obratu pohledavek

& 25dnid > < 31 dndl >

Doba obratu zavazku OCP

< 44 dnt >4+ 12dn0 >

Zdroj: vlastni zpracovani dle [29], 2017
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6 Aplikace vybranych bankrotnich a bonitnich modelu

vvvvvv

finan¢ni analyzy, kterymi jsou soustavy ukazateld, resp. bankrotni a bonitni modely.
Prostfednictvim Altmanova modelu (ZETA), indexu INO5 a modelu Aspekt Global
Rating bude provedena analyza finan¢niho vyvoje zvolené spole¢nosti za obdobi
2009-2015. Uvedené modely budou zaroven zpracovany v softwaru Mathematica,
pticemz jejich kompletni postupy vypocti véetné grafickych vystuptt budou obsahem

ptilohy L. Pfednim zdrojem dat budou opé&t tcetni vykazy podniku.

6.1 Altmantv model (ZETA)

Altmanovy modely patii do skupiny bankrotnich modeld, jejichz cilem je predikovat
ohrozeni podniku Vv podobé budouciho bankrotu. S ohledem na pocet existujicich
modifikaci pivodni verze Altmanova modelu je dulezité vybrat tu variantu, ktera
nejlépe vystihuje profil analyzované spole¢nosti. Z diivodu jeji neobchodovatelnosti
na kapitalovych trzich byla zvolena varianta Altmanova modelu z roku 1983 (ZETA),

ktera je urena praveé tomuto typu podnik.

Vstupni udaje potiebné pro vypocet Altmanova Z’-skore jsou uvedeny v piiloze G,
pricemz samotny vypocet byl proveden dle vzorce ¢. 26. V ramci vSech sledovanych let
byla hodnota ¢istého pracovniho kapitalu upravena o rozdil mezi ¢asovym rozliSenim
aktiv a pasiv. Objem zadrzeného zisku byl stanoven jako soucet vysledku hospodateni
béZného obdobi, vysledku hospodafeni minulych let, rezervnich fondf, nedélitelnych
fondd a ostatnich fondu ze zisku. [8] Do velikosti trzeb byly zapoditany, stejné jako
Vv piipad¢ predeslé kapitoly, pouze trzby za prodej zboZi a trzby za prodej vlastnich

vyrobku a sluzeb.

Vysledné hodnoty Altmanova modelu za obdobi 2009-2015 jsou uvedeny v tabulce
¢. 38. Jeji soucasti je mimo jiné i hodnoceni, jehoz interpretace je provedena v jedné

Z nasledujicich podob:

e bankrotni podnik (B -),
e 3edd zona (N),

e bonitni podnik (B +).
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Tab. ¢. 38: Vypocet Altmanova modelu (ZETA)

Ucetni obdobi
Ukazatel

0,717 X1 -1,16 -2,05 -2,42 0,36 0,44 0,46 0,48
0,847 X2 -1,51 -2,63 -3,19 0,01 0,09 0,15 0,14
3,107 X3 -2,31 -2,03 -2,39 0,06 0,11 0,33 0,09
0,420 X4 -0,25 -0,30 -0,32 0,48 0,45 0,51 0,60
0,998 Xs 4,80 7,12 4,53 3,38 2,58 1,99 1,79

Z’-skére -0,44 0,10 -3,79 4,30 3,67 3,44 3,11

Hodnoceni B - B - B - B+ B+ B+ B+

Zdroj: vlastni zpracovani dle [29], 2017

Vyvoj Altmanova Z’-skore lze sledovat také v grafu ¢. 7, v némz je vymezen i prostor
oznacovany jako Sedd zdéna. Pozitivné je spole¢nost hodnocena ve chvili, kdy se
vysledné Z’-skore nachézi nad horni hranici $edé zony. S ohledem na konstrukci grafu
v softwaru Mathematica bylo nutné nejprve zadat piikaz pro vypocet Altmanova

modelu (viz nasledujici obrazek).

Obr. ¢. 7: Piikaz pro vypocet Altmanova Z’-skore

(# Z-skore:= {@, .., @}; %)

Zscore = Table[@, {nLet}];

(#=== Vahy pro Altmanuv model ===3%)

(# altmanWk:= {©.717, ©.847, 3.107, 0.420, ©.998}; .. 1983, spolecnosti
necbchodovatelne na burze i)

altmanWk = {0.717, ©.847, 3.167, #.420, 0_098};

altmanXk = {@, &, @, 8, 0};

For[i=1,1 =< nLet, i++,

altmanXk[[1]] = CPK[[1]] FA[[1i]1];

altmanxk[[2]] = ZZ[[i]1]) /A[[i1]1;

altmanXk[[3]] = EBIT[[1i]] FA[[1i]1];

altmanXk[[4]] = VK[[i]] /CK[[i]]1;

altmanXk[[5]] = T[[1]1] FA[[1i]];
Iscore[[1]] = altmanWk.altmanXk;
Print[“Altman.vektor pro i=", i,
1

Iscore

"o, altmanXk]

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim softwaru Mathematica, 2017
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Graf ¢. 7: Vyvoj Altmanova Z’-skore v letech 2009-2015

Fanasonic AVC MNetworks Czaech, s.r.o., casova rada: [2009-2015],

sedazona Z-skore: [1.20, 2.90]

[==]

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim softwaru Mathematica, 2017

Z vyse uveden¢ho grafu je patrné, Ze spoleCnost v prvnich tiech letech rozhodné
nedosahovala takovych vysledki, které by indikovaly stabilni finanéni situaci. Hodnoty
Z’-skore se nachazely pod dolni hranici Sedé zony, coz signalizuje finan¢ni problémy,
které mohou vyustit az v bankrot firmy. Z pohledu vysledné hodnoty Altmanova
modelu byl nejhorsi rok 2011, kdy Z’-skore €inilo -3,79. Pfi pohledu na piedeslé roky

1ze konstatovat, ze podnik sméfoval s velmi vysokou pravdépodobnosti k bankrotu.

Hodnoty Z’-skore byly v obdobi 2009-2011 ovlivnény zapornou vysi ukazatell x1, Xo,
X3 @ X4. Spole¢nost kazdorotné vykazovala zhorSujici se vysledky v oblastech ¢istého
pracovniho kapitalu, zadrzeného zisku i vlastnich zdroji financovani. Neuspokojivé
byly také vysledky hospodateni pied uroky a zdanénim. S ohledem na stabilitu podniku
nelze pozitivné hodnotit ani rostouci trend ciziho kapitalu, konkrétné zavazka vici

ovladané nebo ovladajici osob¢ z titulu opakovaného Cerpani revolvingového uveéru.

Velikost Z’-skore v roce 2010 vyrazné vylepsila vySe pomérového ukazatele x5 (obrat
celkovych aktiv), u kterého lze pozorovat zhruba 48% nartst oproti predeslému roku.
Ani pies velmi vysokou efektivitu ve vyuzivani podnikovych aktiv se spole¢nosti

nepodatilo dosahnout alespont dolni hranice $edé zony. Pokud by byl obrat celkovych
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aktiv na podobné trovni jako v predchozim obdobi, pak by se podnik spise priblizil
hodnot¢ Z’-skore pro rok 2011.

Zasadni zména nastala v ¢etnim obdobi 2012. Tehdy spole¢nost dosahla nejlepsiho
vysledku, ktery svou hodnotou (4,30) pievySoval i horni hranici $edé zoény. Tato
skutecnost vedla zaroven K upravé hodnoceni podniku. Divodem razantniho zlepSeni
byl piedev§im vstup nového spoleénika, ktery poskytl spolecnosti piiplatek ke vkladu
o velikosti 25323931 tis. K¢&. Priplatek byl nasledné pouzit témét v celé své vysi
na uhradu ztraty minulych let. S ohledem na vyslednou hodnotu Z’-skére byly klicové
jak kladné hodnoty pomérovych ukazatelli xi1, Xp, X3 a Xy, tak stale pomérné vysoky

obrat celkovych aktiv, ktery kone¢nou vysi Altmanova modelu ovliviioval nejvice.

Statut bonitniho podniku si spole¢nost udrzela i v poslednich tiech sledovanych letech.
Presto nelze ptehlédnout klesajici trend Z’-skore, které se svou hodnotou v tcetnim
obdobi 2015 téméf vyrovnalo tirovni horni hranice Sedé zény. To bylo zplsobeno
jednak meziro¢nim poklesem obratu celkovych aktiv o téméf 10 % a nizsi velikosti

ukazatele x3 (rentabilita aktiv), kterému je v modelu pfifazena nejvyssi vaha.

S ohledem na zjisténé vysledky je pro podnik dilezity predev§im ukazatel xs, ktery
béhem vSech sledovanych let zasadnim zpisobem ovliviioval vyslednou hodnotu
Altmanova modelu. Z tohoto diivodu neni pfiznivé hodnocen jeho klesajici trend, ktery
je mozné sledovat od roku 2011. Kombinace nezménéného trendu a zhorSeni nékteré¢ho
z dalsich pomérovych ukazatell mize vést k posunu spole¢nosti do Sedé zony, jez je

charakteristickd nejednoznacnou predikei dalSiho vyvoje.

6.2 Index INO5

Soucasti skupiny bankrotnich modeld jsou dale indexy IN, které byly publikovany
ve Ctyfech variantach. Pro analyzu vybrané spolecnosti byla zvolena modifikovana
komplexni varianta INO5, kterou lze s ohledem na jeji vyuziti zafadit i do modelu
bonitnich. Jejim cilem je nejen predikce finan¢nich problémi, ale také posouzeni
schopnosti podniku vytvaret hodnotu pro vlastnika, tzv. ekonomicky zisk. Vyhodou
véech indexi IN je jejich konstrukce v podminkach Ceské republiky, coz by mélo vést
vV porovnani s modely zpracovanymi v jiném nez ceském prostitedi K presnéjSimu

posouzeni finan¢ni situace firmy.
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Index INO5 byl ve viech sledovanych letech vypo¢itan na zakladé vzorce &. 32. Udaje
vstupujici do vypoctu jsou uvedeny V priloze H. Na rozdil od Altmanova modelu byly
do citatele ukazatele obratu celkovych aktiv (X4) dosazeny vynosy, tedy souhrn vSech
vynosovych polozek. To vedlo v obdobi 2009-2011 k ur¢itému zlepSeni vyslednych
hodnot indexu, coz ovSem nijak nezménilo hodnoceni podniku. V letech 2012-2015
nedoslo témét k zadnému ovlivnéni indexu z divodu vysokého podilu trzeb (trzby
za prodej zbozi a trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb) na celkovych vynosech.
V nasledujicim grafu je zachycena struktura vynosi spolecnosti béhem poslednich

sedmi let.

Graf ¢. 8: Vyvoj struktury vynost (v tis. K¢)

Struktura vynosti

50 000 000

40000 000 -
30 000 000
20000 000

a A_
I I ‘ ‘
0 T T T I T T

10 000 000

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

B Trzby za prodej vl. vyrobki a sluzeb Trzby za prodej zbozi ® Ostatni vynosy

Zdroj: vlastni zpracovani dle [29], 2017

S ohledem na hodnoty ukazatele x, (arokové kryti) v letech 2009, 2010 a 2011 bylo
piihlédnuto k praktickym zkuSenostem autorti indexu, ktefi doporucuji zvolit jako
maximalni hodnotu tohoto ukazatele ¢islo 9. [19] Cilem omezeni je, aby indikator svou
vahou nepfevazil vyznam ostatnich pomérovych ukazateld a tim nedoslo ke zkresleni

vysledki.

Vysledné hodnoty indexu jsou uvedeny v tabulce ¢. 39. Zptsob hodnoceni ztstal oproti
Altmanovu modelu nezménén. | v piipadé modifikované komplexni varianty INOS byla
spole¢nost hodnocena bud’ jako bankrotni podnik (B -), bonitni podnik (B +) nebo
podnik spadajici do Sedé zony (N).
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Tab. ¢. 39: Vypocet indexu INOS

Ugetni obdobi
Ukazatel
0,13 X1 0,05 0,04 0,03 0,28 0,27 0,29 0,32
0,04 X2 -0,36 -0,36 -0,36 0,06 - - -
3,97 X3 -2,96 -2,59 -3,06 0,07 0,14 0,43 0,12
0,21 X4 1,15 1,64 1,04 0,73 0,56 0,42 0,39
0,09 Xs 0,03 0,02 0,02 0,22 0,30 0,30 0,37
INO5 -2,09 -1,26 -2,33 1,37 1,27 1,44 1,19
Hodnoceni B- B- B- N N N N

Zdroj: vlastni zpracovani dle [29], 2017

Vyvoj indexu INOS je zachycen i v grafu ¢. 9, vnémz je znazornéna také Seda zona
nachazejici se v intervalu hodnot 0,9-1,6. Aby mohla byt spole¢nost hodnocena jako
bonitni, musi se vysledna hodnota indexu pohybovat nad horni hranici Sedé zony.
V takovém piipad¢ je velmi nepravdépodobné, ze by podniku hrozil bankrot. Vysoce

pravdépodobna je naopak tvorba hodnoty pro vlastniky firmy.

Graf ¢. 9: Vyvoj indexu INO5 v letech 2009-2015

FPanasonic AVC Networks Czech, sr.o., casova rada: [2009-2015],
seda zona IMOS: [0.90, 1.60]

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuZzitim softwaru Mathematica, 2017
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Z vyse uvedeného grafu je na prvni pohled ziejmé, stejné jako v pfipadé Altmanova
modelu, ze podnik dosahoval velmi Spatnych vysledk v obdobi 2009-2011. Tehdy se
hodnoty indexu nachazely hluboko pod dolni hranici Sedé zony. Na zaklad¢ této
skutecnosti lze konstatovat, ze spolecnost spéla s velmi vysokou pravdépodobnosti
k bankrotu. Pravdépodobné tak nedochazelo ani k tvorbé ekonomického zisku. Podniku
se nepodatilo Vv prvnich tfech sledovanych letech ani jednou vykazat kladny vysledek
hospodatreni pied troky a zdanénim, coz se negativné projevilo na ukazateli x3 (ROA),
ktery podstatné ovlivnil vysledné hodnoty indexu IN05. Nejhorsiho vysledku dosahla
spole¢nost v ucetnim obdobi 2011, kdy index nabyval velikosti -2,33.

Finanéni situace podniku se vyrazné zlepsila v ti¢etnim obdobi 2012, kdy hodnota
indexu INO5 vzrostla na 1,37. Timto vysledkem se spole¢nost dostala do Sedé zony,
ktera je v odborné publikaci [8] charakterizovana 50% pravdépodobnosti bankrotu
a 70% pravdépodobnosti tvorby hodnoty. Hlavnim divodem ptiznivéjsiho hodnoceni
podniku byl kladny EBIT, jenz pozitivné zaptsobil na ukazatel xs;. Ten na rozdil
od ptedeslych let nesnizoval vyslednou hodnotu indexu. Dale je mozné sledovat také
meziro¢ni zlepSeni indikatorti X3, X2, @ Xs. V souvislosti s pomé&rovymi ukazateli x; a Xs
byl rozhodujici stav kratkodobych zavazkt ke konci roku. Spole¢nost neevidovala
zadné zavazky vici ovladané nebo ovladajici osobé, pficemz v roce 2011 ¢inily tyto
zavazky 22 320 900 tis. K¢&. Jedinym ukazatelem zhorSujici velikost indexu INO5 byl

obrat celkovych aktiv, ktery poklesl v porovnani s pfedchozim rokem o necelych 30 %.

V sedé zoné se podnik pohyboval i v poslednich tfech letech, béhem kterych nebyla
hodnota indexu INO5 ovlivnéna pomérovym ukazatelem x,. Spole¢nost nevyuzivala
zadny zdroj financovani, znéhoz by plynula povinnost hradit nakladové uroky.
V Gcetnim obdobi 2014 se index s hodnotou 1,44 pfiblizil nejvice horni hranici Sedé
zony, coz lze po mirném poklesu v predeslém roce hodnotit pozitivné. Klicovym byl
meziro¢ni narlst ukazatele ROA, jehoz velikost ovlivnil nejvyssi vysledek hospodateni

ptred uroky a zdanénim (1 208 945 tis. K¢).

V poslednim roce index znovu poklesl, a to na hodnotu 1,19. Divodem bylo zhruba
73% snizeni hodnoty indikatoru X3 v porovnani s uc¢etnim obdobim 2014. Podniku se
sice podafilo vytvorit kladny EBIT, jeho vySe ovSem neodpovidala ani zdaleka
vysledku hospodaieni pfed uroky a zdanénim z predeslého roku. Vyraznéji velikost

indexu INO5 ovlivnil i ukazatel bézné likvidity (xs), ktery meziro¢né vzrostl o vice nez
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22 %. Od roku 2012 je navic mozné pozorovat jeho rostouci trend, coz ma pozitivni
dopad nejen na vysi indexu, ale také na schopnost spolecnosti dostat v¢as a fadné svym
zavazkum. | v piipadé modifikované komplexni varianty INO5 byly vysledné hodnoty

podstatné ovlivnény indikatorem x4, ktery od roku 2011 pravidelné klesal.

6.3 Aspekt Global Rating

V ramci bonitnich modelti byl pro analyzu finan¢niho zdravi hodnocené spolecnosti
vybran scoringovy model Aspekt Global Rating (AGR). ,,Scoringové systémy jsou
vlastné bonitni modely, tak jak jsou zndmé z financ¢ni analyzy, sestavené nejcasteji
z pom¢rovych ukazateld a vychézejici z finan¢nich dat hodnoceného subjektu.” [13,
S. 129] Také autorky Kubickova, Jindfichovska tento vyrok potvrzuji, nebot’ ve své
publikaci [8] fadi AGR do skupiny bonitnich modeld.

Vyhodou zvoleného modelu je, stejné jako u indexu INOS5, jeho konstrukce na pozadi
Ceské ekonomiky. Piedpokladem je tak vysoka spolehlivost pfi posouzeni financni
situace podniku. Aspekt Global Rating byl vybran také z duvodu slozeni pomérovych
ukazatel, které jsou zaméfeny piedevs§sim na hodnoceni provozni ¢innosti firmy. Tedy

na oblast, kterd je pro analyzovanou spolecnost stézejni.

Hodnota AGR, jejiz vyse je dualezita pro pfidéleni ratingové znamky, je dana souctem
vSech vyslednych hodnot pomérovych indikatorti, kterym byly pro ucely této prace
pfifazeny nasledujici indexy: provozni marze (x1), rentabilita vlastniho kapitalu (xy),
kryti odpisi (x3), pohotova likvidita (x4), koeficient samofinancovani (Xs), provozni
rentabilita aktiv (Xg) a obrat celkovych aktiv (x7). Postup vypocétu vSech zminénych

ukazateld je soucasti podkapitoly 3.2.4.

Aspekt Global Rating byl pro jednotlivé roky sledovaného obdobi spocitan na zaklade
vstupnich dat uvedenych v ptiloze I. Do velikosti trzeb byly zahrnuty trzby za prode;j
zbozi a trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb. Objem kratkodobych zavazka byl
navysen o vydaje pfistich obdobi, tedy polozku ¢asového rozliSeni pasiv. Na zakladé
tabulky ¢. 17 musely byt dale upraveny nékteré hodnoty indikatort. Cilem tpravy bylo
zabranit zkresleni modelu v dasledku pfili§ vysokych, at’ uz zépornych nebo kladnych,
hodnot jednoho ¢i vice pomérovych ukazatelt. Puvodné vypoctené hodnoty vSech

ukazatelli jsou obsazeny v piiloze J.
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V tabulce ¢. 40 jsou uvedeny vysledné hodnoty, a to jak jednotlivych indikatort, tak
modelu AGR. Krom¢ toho tabulka obsahuje také hodnoceni, resp. piidélenou
ratingovou znamku. Cela devitibodova hodnotici stupnice modelu byla piedstavena

V ramci teoretické Casti prace (viz tabulka ¢. 18).

Tab. €. 40: Vypocet modelu Aspekt Global Rating

Uéetni obdobi
Ukazatel
X1 -0,13 -0,09 -0,12 0,02 0,02 0,07 0,03
X2 -0,50 -0,50 -0,50 0,01 0,07 0,20 0,05
X3 0,00 0,00 0,00 1,20 2,00 2,00 2,00
X4 0,15 0,12 0,08 1,00 1,00 1,00 1,00
Xs 0,00 0,00 0,00 0,54 0,52 0,55 0,59
Xe -0,30 -0,30 -0,30 0,06 0,05 0,14 0,06
X7 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
AGR -0,27 -0,27 -0,35 Ge 4,16 4,46 4,23
Hodnoceni C C C B BB BB BB

Zdroj: vlastni zpracovani dle [29], 2017

Vyvoj modelu AGR je znazornén v grafu ¢. 10, ve kterém je vymezena i zona pro
hodnoceni firem ratingem B, BB a BBB. Cilem bylo provést jakousi analogii k Sedé
z6Ong, ktera byla vykreslena u Altmanova modelu i indexu INO5. Aspekt Global Rating
hodnoti subjekty nachazejici se ve vyznaceném prostoru spise pramérné s piihlédnutim
k tomu, zda se blizi vice k dolni nebo horni hranici pasma. Cim vice se vysledna
hodnota AGR nachdzi nad horni hranici pasma, tim vyssi je bonita firmy (A, AA,
AAA). Negativné je firma ohodnocena tehdy, je-li model svou vysi pod dolni hranici
pasma (C, CC, CCC).

Spatnou finanéni situaci spolegnosti v obdobi 2009-2011 potvrdil také model Aspekt
Global Rating. S ohledem na vysledky v provozni oblasti byl podnik béhem prvnich
ttech let vzdy hodnocen ratingem C, tedy jako subjekt na pokraji bankrotu se znacnymi
riziky a Castymi krizemi. Pfi¢inou nejhor§iho mozného ohodnoceni byla kombinace

nizkych nebo zépornych hodnot témét vsech pomérovych ukazatelt.
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Graf ¢. 10: Vyvoj modelu Aspekt Global Rating v letech 2009-2015

Fanasonic AVC Metworks Czech, s.r.o., casova rada: [2009-2015],
rating - B, BB, BBB: [3.25, 5.75]

L=}

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim softwaru Mathematica, 2017

Z tabulky ¢. 40 je navic zfejmé, ze pro indikatory Xz, Xs a Xg byly pouzity v letech 2009,
2010 a 2011 limitni hodnoty vV podobé¢ dolnich mezi. Dolni mez byla vyuzita i v ptipadé
rentability vlastniho kapitalu, kterd ovSem nebyla vyc€islena z divodu zavadgjiciho
vysledku. Ze vstupnich udaji je pfesto patrné, Ze spole¢nost nedokazala odpovidajicim
zpusobem zhodnotit vlastni zdroje financovani. Na ziklad¢ této skutecnosti byla
pomérovému ukazateli x, pfidélena limitni hodnota na Grovni -0,5. Vyslednou hodnotu
modelu AGR podstatnéji vylepSoval jen indikator obratu celkovych aktiv. V tomto
sméru byl podnik velmi efektivni, nicméné s ohledem na konstrukci modelu muselo

byt piihlédnuto k horni mezi ve vysi 0,5.

Financ¢ni zdravi spole¢nosti se vyrazné zlepSilo v roce 2012, coz se pozitivné odrazilo
I na vysledné hodnoté¢ modelu AGR. Vysledek 3,33 znamenal zvySeni ratingu podniku
na uroven B, kterou jsou hodnoceny subjekty s jasnymi rezervami a problémy, které je
tieba velmi dobie sledovat. Uspéch spole¢nost zaznamenala v porovnani s piedeslymi
roky zejména V oblasti provozniho vysledku hospodaieni (94 810 tis. K¢). Jeho kladna
vyse pozitivné ovlivnila nejen ukazatel provozni marze, ale také indikatory X, X3 a X.

Predevs§im ukazatel kryti odpist byl svou vysi (1,2) stézejni pro vyslednou hodnotu
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modelu. Na té se zasadnim zpisobem podilela také velikost pohotové likvidity, ktera
zaroven prevySovala horni mez ur€enou tomuto indikatoru. Pro ucely vypoctu modelu
AGR tak musela byt pouzita limitni hodnota 1. Hlavnim divodem vysoké likvidity byl
stav kratkodobych zavazku, které oproti pfedchozimu roku vyrazné poklesly. Na rozdil
od minulych let doslo i kK mirnému zhodnoceni vlastniho kapitalu. Pfi¢inou nebyl jen
kladny EAT, ale také podstatna zména v hodnot¢ vlastnich zdroji financovani. Podniku
se podafilo ve spolupraci s matefskou spole¢nosti vytesit dlouhodobé negativni vysi
vlastniho kapitalu, v ramci kterého byla do roku 2011 vykazovana neuhrazena ztrata
minulych let. Zména ve finan¢ni struktufe podniku méla dopad i na pomérovy ukazatel

Xs, ktery vyslednou hodnotu modelu zvysil o 0,54.

V roce 2013 se spole¢nosti podafilo zvySit svllj rating na urovenn BB, kterou jsou
hodnoceny primérné hospodatici firmy, jejichz finanéni zdravi mé pomérné jasné
rezervy. Oproti pfedeslému ucetnimu obdobi lze pozorovat vyraznéj§i zménu
u pomérového ukazatele X3, jehoz vySe byla pozitivné ovlivnéna jak meziro¢nim
narastem provozniho VH, tak snizenim odpist. Také v piipadé zminéného indikatoru
muselo byt ptihlédnuto k horni mezi, aby nedoSlo k uréitému zkresleni vysledné

hodnoty modelu. Velikost ukazatele byla omezena i v letech 2014 a 2015.

Ugetni obdobi 2014 bylo modelem AGR vyhodnoceno jako nejlepsi. Hodnota 4,46 sice
neznamenala zménu v hodnoceni podniku, pifesto lze pozitivn€ hodnotit meziro¢ni
zlepSeni hned né€kolika pomérovych ukazateld. Tou nejvyraznéjsi zménou bylo zvysSeni
rentability vlastniho kapitdlu o vice nez 194 % v porovnani srokem 2013. Vuci
stejnému roku vzrostla o zhruba 164 % také provozni rentabilita aktiv. Pro oba
indikatory byl klicovy provozni vysledek hospodateni (1412077 tis. K¢). | pies
vycCislené procentni nartsty ukazatelli X, a Xg je nutné poznamenat, Ze jejich hodnoty

nepatiili s ohledem na horni meze ke zrovna uspokojivym vysledktm.

V poslednim roce se model svou vysi piiblizil ratingu z ac¢etniho obdobi 2013. Mirné
zhorSeni finan¢éniho zdravi podniku lze pfisoudit provoznimu vysledku hospodateni,
ktery byl v porovnani s rokem 2014 nizsi o 1 102 190 tis. K¢&. Vzhledem ke konstrukci
modelu byly neptiznivé ovlivnény pomerové ukazatele X1, Xz, X3 @ X. U indikatoru kryti

odpist neni negativni vliv zfejmy z divodu limitni hodnoty.

S ohledem na horni meze indikatorti lze vySe zminéné rezervy spatfovat zejména
U pomérovych ukazatelt ovlivnénych provoznim VH. Indikator provozni marze ani
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v jednom roce nedosahl hodnoty 35 %. Tu autor Sedlacek ve své publikaci [13] uvadi
jako zlomovou pro zatazeni firmy k nadprimérnym subjektim. Podobné Ize hodnotit
i rentabilitu vlastniho kapitalu ¢i vynosnost provoznich aktiv. Oba zminéné ukazatele
nabyvaly vyjma roku 2014 zapornych nebo velmi nizkych hodnot. Naopak velmi dobte
si spolec¢nost vedla v obratu celkovych aktiv, jehoz vyse byla v kazdém sledovaném

roce omezena horni mezi.
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[/ Zhodnoceni finan¢ni situace spole¢nosti

Sedmé kapitola bude obsahové rozdélena do dvou hlavnich casti. V té& prvni bude
s vyuzitim spider analyzy provedeno zhodnoceni finan¢ni situace podniku za roky
2011-2015. Prosttednictvim spider grafu bude spole¢nost porovnavana s odvétvim, a to
na zaklad¢ vybranych pomérovych ukazatelt, které jsou vyjmenovany v tabulce ¢. 41.
Oborové hodnoty indikatori byly ziskdny z analytickych materidli Ministerstva
primyslu a obchodu. Souhrnné jsou vysledné hodnoty ukazatelti za podnik a odvétvi

uvedeny v piiloze K.

Tab. €. 41: Seznam vybranych pomeérovych ukazatelii pro spider analyzu

Oznaceni ’ Ukazatel ‘
A Rentabilita aktiv

A, Rentabilita vlastniho kapitalu
Az Rentabilita trzeb

B, Bézna likvidita

B, Pohotova likvidita

Bs Penézni likvidita

C: Celkova zadluZenost

C, Koeficient zadluzenosti

Cs KDMVK

D, Obrat celkovych aktiv

D, Doba obratu zasob

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

Spolecnost spada svym pfedmétem cinnosti do odvétvi vyroby pocitaci, elektronickych
a optickych pfistroji a zatizeni (CZ-NACE 26). S ohledem na konstrukci nize
uvedenych spider grafli je vzdy primérnd hodnota odvétvi brana jako 100 %. Pro vyssi
prehlednost grafii byly hodnoty ukazatelli spole¢nosti ptesahujici 300 % oborového

priméru vyznaceny na urovni krajni vrstevnice.

V druhé ¢asti bude finanéni zdravi podniku hodnoceno s ohledem na vysledky prakticky
aplikovanych modelt z predeslé kapitoly. Zaroven bude posouzena i jejich vhodnost
pro predikci dalSiho vyvoje.
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7.1 Zhodnoceni uc¢etniho obdobi 2011

Hospodarteni spole¢nosti v roce 2011 bylo zna¢né ovlivnéno situaci na evropském trhu
elektronickych a optickych zatizeni. Vyznamné snizeni poptavky po PDP televizorech
vyvolalo pokles trznich cen zhruba o 10 %. Podobny cenovy pokles byl zaznamenan
I v ptipadé LCD televizord. Negativni dopad na hospodateni podniku mél také vyvoj
kurzu ¢eské koruny. [30]

Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb dosahovaly vyse 28 216 807 tis. K¢, coz
predstavuje pokles o necelych 31 % oproti pfedchozimu roku. Tento pokles vSak nebyl
adekvatné kompenzovan snizenim vykonové spotieby, ktera Cinila 30 949 165 tis. K¢.
Za teéchto okolnosti podnik vykézal zdporny vysledek hospodateni z provozni ¢innosti
ve vysi 4 377 071 tis. K¢, ktery byl doprovdzen ztratou 651 599 tis. K¢ ve finanéni
oblasti. Také tvorba opravnych polozek a rezerv o velikosti 722 601 tis. K¢ dale
prohloubila ztratu z provozni oblasti. Uetni obdobi spoleénost zakonéila s celkovou

ztratou 5 031 681 tis. K¢&.

V roce 2011 vykdzala spole¢nost zaporny vlastni kapitdl z divodu kumulované
neuhrazené ztraty minulych let a soucasné zaporny vysledek hospodateni za bézné
ucetni obdobi. Vzhledem k této skuteCnosti nebyla vycislena rentabilita vlastniho
kapitadlu (Ay), pficemz v obdobné situaci byly i ostatni firmy v odvétvi. Z diivodu
ztratového hospodafeni nabyvaly zapornych hodnot téZ ostatni ukazatele rentability.
Rentabilita aktiv (A;) podniku dosahovala diky vysledku hospodafeni pied troky
a zdanénim (-4 832 090 tis. K<) vice nez desetkrat vyssi zaporné hodnoty v porovnani
s odvétvim (viz graf €. 11). Podobné tomu bylo u rentability trzeb (As), kdy spole¢nost

negativné prevysila oborovy praimér téméf osmkrat.

V oblasti likvidity se podnik pohyboval vyrazné pod primérnymi hodnotami odvétvi.
Pti¢inou byl extrémni objem kratkodobych zavazki, ktery byl ovlivnén evidovanou
pujckou od partnerské spolec¢nosti Panasonic Finance (Europe) Plc. v celkovém objemu
22 320 900 tis. K¢&. Ta tvoftila ke konci tcetniho obdobi zhruba 85 % vsech zavazkl
vykdzanych jako kratkodobych. Také ostatni firmy v odvétvi se pravdépodobné
potykaly s finan¢nimi problémy, jelikoz v priméru nedosahovaly ani doporuc¢ovanych

hodnot pro jednotlivé ukazatele likvidity.
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Graf ¢. 11: Spider analyza spolec¢nosti a odvétvi za rok 2011 (v %)

Spider analyza spolecnosti a odvétvi

e Odvétvi

= Panasonic AVC
Networks Czech, s. r. 0.

Zdroj: vlastni zpracovani dle [21], [29], 2017

Jiz zminéna pujcka méla zasadni dopad i na celkovou zadluzenost (C;) podniku, jejiz
hodnota ptesahovala oborovy primér vice nez Ctyfikrat. Firmy v odvétvi pfitom
k financovani svého majetku vyuzivaly viceméné vSechen svij cizi kapital. V tomto
sméru tak analyzovana spole¢nost vykéazala vysledek poukazujici na enormni zadluZeni.
Extrémni rozdil mezi zapornou vysi vlastniho kapitalu a objemem cizich zdroju ovlivnil
také koeficient zadluzenosti (C;). V tomto ohledu podnik dosahoval opét podstatné
horsich vysledkd v porovnani s oborem, v ramci kterého byly vlastni zdroje financovani
také zaporné, ovsem nikoliv v takové mife. Omezena musela byt i hodnota ukazatele
kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem (Cs), nebot’ velikost vlastniho kapitalu
spolecnosti prevySovala téméi sedmndctkrat stdld aktiva, pfi¢emz v odvétvi Cinila

hodnota indikatoru -0,01.

V porovnani s odvétvim spolecnost hospodafila daleko 1épe s celkovymi aktivy, cemuz
nasvédCuje obrat aktiv (Dj), ktery byl o téméf 36 % vysSi nez oborovy primér.
Efektivné;si hospodateni potvrzuje téZ ukazatel doby obratu zasob (D). I pfes vysoky
objem zasob, ktery svou vysi 2 005 907 tis. K¢ tvofil 41 % obéznych aktiv, podnik
dokazal zpétné zpenézit své zasoby o 5 dnti dfive, nez tomu bylo u ostatnich firem

V odvétvi.
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7.2 Zhodnoceni ucetniho obdobi 2012

Pokracujici ekonomické problémy jihoevropskych zemi neptiznivé ovlivnily poptavku
po elektronice v celé Evropé. Spolecnost se proto vydala cestou optimalizace vyroby
a logistiky. Uspory se tykaly pfedeviim materidlovych a reZijnich nakladd. Provedena
byla také rozsahla inovace vyrobkil, zejména pak LCD televizorti S LED technologii.

Pocet prodanych televizort ptesto nadale klesal, a to zejména u kategorie PDP. [30]

Vykonova spotieba v ucetnim obdobi 2012 Cinila 27 472 928 tis. K¢, tj. pokles o zhruba
11 % oproti ptfedchozimu roku. Naopak nepatrny rist zaznamenaly trzby za prodej
vlastnich vyrobkl a sluzeb, které spolecnost vykazala ve vysi 28 688 496 tis. K¢.
Po zohlednéni ostatnich vynosti a ndkladd c¢inil vysledek hospodafeni z provozni
¢innosti 94 810 tis. K& Ve finan¢ni oblasti podnik doséhl ztraty 33 756 tis. K¢.

Vysledek hospodateni za ucetni obdobi piedstavoval zisk ve vysi 60 185 tis. K¢.

Rok 2012 byl pro spole¢nost zasadni s ohledem na vyfeSeni zaporné hodnoty vlastniho
kapitalu. Diky vstupu nového spolecnika Panasonic Holding (Netherlands) B.V. byl
zakladni kapital navySen o 300 000 tis. K& Kromé zminéného vkladu podnik piijal také
piiplatek ke vkladu ve vysi 25 323 931 tis. K¢ Valnou hromadou bylo nésledné
rozhodnuto o pouziti pfiplatku na thradu ztraty minulych let (23 689 519 tis. K¢).
Zbyvajici ¢ast byla ponechana v ostatnich kapitalovych fondech. [30]

Graf ¢. 12: Spider analyza spole¢nosti a odvétvi za rok 2012 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [21], [29], 2017
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Z vyse uvedeného grafu je patrné, ze v ucetnim obdobi 2012 dokézala spolecnost
V porovnani s odvétvim mnohem 1épe zhodnotit investovany kapital (Az). Kladny EBIT
podniku znamenal také lepsi vysledky vici oboru V rentabilité aktiv (A;) a rentabilité
trzeb (As3). Oborové hodnoty vSech tii zminénych rentabilit se nachazely v zapornych

¢islech.

V piipadé bézné a pohotové likvidity (B; a B) se spolecnost pohybovala nad trovni
vysledkii odvétvi, coz bylo zplisobeno mezirocnim navysSenim obéznych aktiv o téméft
57 %. Rozhodujicim pfitom byly pohleddvky za ovlddanou nebo ovladajici osobou
vevysi 3 825 000 tis. K¢ Pod primérem oboru se podnik nachédzel s penézni
likviditou (Bs3), ktera c¢inila pouze 21 % hodnoty odvétvi. Vyrazny rozdil mezi
pohotovou a penézni likviditou byl zpisoben objemem kratkodobych pohledavek, které

svou velikosti tvofily necelych 80 % obéznych aktiv.

V porovnani s oborovymi hodnotami lze konstatovat, ze firmy pusobici v oboru
vyuzivaly K financovani svého majetku vétsi objem ciziho kapitdlu nez analyzovany
podnik. Dikazem je ukazatel celkové zadluzenosti (C;), ktery v ptipad€ spolecnosti
nabyval 46,44 %, zatimco hodnota odvétvi Cinila témér 59 %. Také koeficient
zadluZenosti (C,) vypovida o tom, Ze finan¢ni struktura firem v odvétvi byla z vétsi
¢asti tvofena cizimi zdroji financovani, na rozdil od podniku. Vyssi hodnoty viici oboru
dosahovala spolecnost u indikatoru kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem

(Cs), coz vypovida o vysoké preferenci konzervativniho pfistupu k financovani aktiv.

V oblasti aktivity je mozné pozorovat viceméné shodné vysledky. V piipadé podniku
doslo k meziroénimu zhorSeni obratu celkovych aktiv (D;) ovice nez 25 %
a prodlouzeni doby obratu zasob o necelé¢ 4 dny. Naopak odvétvi zkratilo primérnou

dobu obratu zasob (D) o vice nez 1 den.

7.3 Zhodnoceni uc¢etniho obdobi 2013

Pretrvavajici ekonomické problémy v zemich jizni Evropy opét negativné ovlivnily
hospodafeni spoleCnosti. Zaznamenan byl vyrazny propad trzeb za prodej PDP
televizort, coz mélo nepfiznivy dopad na velikost vysledku hospodafeni za ucetni
obdobi. Své vyrobni kapacity podnik nadale zamé&fil piedevS§im na vyrobu LED
televizord. Spole¢nost pokracovala dale i v inovacnich procesech cilenych na logistiku

a fizeni zasob s cilem realizovat dodavky do vyroby v rezimu ,,Just-in-time*. [30]
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Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb v roce 2013 Cinily 24 158 384 tis. K¢, tedy
0 necelych 16 % méné v porovnani s predeslym rokem. Vzhledem k nizs§i produkci
poklesla téz vykonova spotieba, ktera dosahla vyse 22 244 211 tis. K& V provozni
oblasti spolecnost vykazala zisk o velikosti 295 859 tis. K¢ a soucasné s finan¢nim

vysledkem hospodateni dosahla ¢istého zisku 330 281 tis. K¢.

Z nize uvedeného grafu je patrné, Ze podnik hospodaril se svymi aktivy (Aj) témér
identicky jako ostatni firmy v odvétvi, pfiCemz lze pozorovat narist majetku o vice nez
8 % oproti pfedchozimu ucetnimu obdobi. Rentabilita vlastniho kapitalu (A,)
spolecnosti byla 0 6 % niz$i, nez byl oborovy prumér. Lépe si podnik vedl v rentabilité

trzeb (Ajz), kterd byla vyssi v porovnani s odvétvim o zhruba 11 %.

Graf ¢. 13: Spider analyza spole¢nosti a odvétvi za rok 2013 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [21], [29], 2017

V ptipadé bézné a pohotové likvidity (B1 a B;) spole¢nost prevySovala jak primérné
meziro¢nim nartistem obéznych aktiv o téméf 9 % a soucasnym poklesem kratkodobych
zavazkl o zhruba 21 %. Vyrazny rozdil mezi pohotovou a penézni likviditou (B3) lze
pozorovat i Vtomto roce. Divodem byl znovu vysoky objem pohledavek, a to
pifedevsim pohledavek vici ovladané nebo ovladajici osobé, které byly vykazany

Vv celkovém objemu 5 134 925 tis. K¢, ¢imz tvorily necelych 62 % obéznych aktiv.
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Celkova aktiva podniku byla opét kryta menSim objemem ciziho kapitalu, nez tomu
bylo v ptipadé odvétvi. NasvédCuje tomu ukazatel celkové zadluzenosti (C;), jehoz
vyse dosahla necelych 85 % hodnoty odvétvi. V porovnani s oborovymi hodnotami
dosahuje spole¢nost nizsiho vysledku také u koeficientu zadluzenosti (C,). Ve finan¢ni
struktufe podniku ptrevazovaly stejné jako v predeslém roce vlastni zdroje financovani.
U ostatnich firem v oboru to byl naopak cizi kapital, ktery tvoril vyznamné&jsi cast
finan¢ni struktury. Vzdalenost vysledné hodnoty ukazatele (Csz) od oborového priméru
poukazuje znovu na mnohem vyssi kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem
Vv pfipad€ spole¢nosti, u které vlastni zdroje financovani kryly stald aktiva vice nez
Ctyrikrat.

V ucetnim obdobi 2013 podnik dosahoval nizSich hodnot ukazatelti aktivity oproti
ostatnim firmam v odvétvi. Pii meziro¢nim poklesu trzeb soucasné vzrostla celkova
aktiva spole¢nosti, coz se negativné projevilo na indikatoru obratu celkovych aktiv (D3).
Ten byl 0 8,46 % nizsi v porovnani s primérem odvétvi. Krat$i dobu obratu zasob (D)
Ize naopak hodnotit pozitivné, nebot’ podnik dokazal zpétné pieménit sva nejméné

likvidni aktiva o 3 dny dfive, nez tomu bylo u jinych firem v oboru.

7.4 Zhodnoceni ucetniho obdobi 2014

I ptes pokles trzeb, z diivodu ukonceni vyroby plazmovych televizori, byl rok 2014
pro spolecnost velice uspéSny. V obdobi konani mistrovstvi svéta ve fotbale v Brazilii
byla zaznamenana zvySena poptavka po televizorech, coZ se vyznamné promitlo také

do hospodaieni podniku. [30]

Na konci roku spolecnost vykazala trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb ve vysi
21 213 872 tis. K¢, tedy o 12,2 % méné oproti predeslému tcetnimu obdobi. Vykonova
spotieba taktéZ poklesla, a to o 13,6 %. Za provozni ¢innost podnik vykazal zisk ve vysi
1 412 077 tis. K& Naopak ve finan¢ni oblasti bylo dosazeno ztraty 203 132 tis. K¢.
| pfesto spolecnost potvrdila GspéSny rok nejlepsim vysledkem hospodateni, ktery €inil

1 208 876 tis. K¢.

V hodnoceném roce podnik hospodatil s doposud nejvyssi hodnotou celkovych aktiv
(11 230 564 tis. K¢.), kterd meziro¢né vzrostla o 17,4 %. Hlavnim divodem pomérné
vyrazného nartstu bilan¢ni sumy byla kratkodobé pohledavka k partnerské spole¢nosti
Panasonic Finance (Europe) Plc. ve vysi 7 032 000 tis. K¢.
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V roce 2014 dokézala spole¢nost zhodnotit svlij majetek, vlastni kapital i trzby 1épe, nez
tomu bylo u ostatnich firem v oboru (viz graf ¢. 14). I pfes jiz zminény narist celkovych
aktiv dosahoval podnik o témet 48 % vyssi rentability (A1) v porovnani s odvétvim.
Podobné tomu bylo také v piipadé vynosnosti vlastniho kapitalu (Az), kdy spolecnost
vyprodukovala z 1 K¢ vlastnich zdroji financovani o 0,06 K¢ vice Cistého zisku.
Ukazatel rentability trzeb (As) podniku nabyval o necelych 52 % vys$s$i hodnoty
pii porovnani s odvétvim, které vytvoiilo z 1 K¢ trzeb zhruba o 0,02 K¢ zisku méné nez

analyzovana spole¢nost.

Graf ¢. 14: Spider analyza spolec¢nosti a odvétvi za rok 2014 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [21], [29], 2017

V piipadé bézné a pohotové likvidity (B1 a By) podnik opét vyrazné prevySoval jak
hodnoty odvétvi, tak doporucované rozmezi. Kratkodobé zavazky spolecnosti byly
V porovnani s oborovymi hodnotami kryty zhruba dvojnasobnym objemem obé&znych
aktiv, a to 1 v pfipad€ vylouceni nejméné likvidniho aktiva, tj. zasob. Vyrazny rozdil je
znovu patrny mezi penéznimi likviditami (B3). V tomto sméru podnik dosahl pouze 2 %

hodnoty oborového priméru.

Ukazatel celkové zadluzenosti (C;) spolecnosti dosahoval necelych 71 % hodnoty
odvétvi, u kterého dosSlo k meziro€nimu narlstu podilu ciziho kapitalu na celkovych
aktivech, konkrétné na 63,85 %. Podnik tak i naddle vyuzival méné cizich zdroji

financovani vzhledem k ostatnim firmam v oboru. To potvrzuje déle koeficient
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zadluzenosti (C,), ktery v piipad¢ spolecnosti nabyval pouze 46,3 % hodnoty odvétvi,
kde indikator Cinil 1,78. Graficky omezena velikost ukazatele kryti dlouhodobého
majetku vlastnim kapitalem (C3) je dana téméf sedmkrat vyssi hodnotou oproti oboru.
Zatimco podnik financoval vlastnim kapitalem jak dlouhodoby majetek, tak podstatnou
¢ast obézného majetku, v odvétvi nepostacovala vyse vlastnich zdroji financovani ani

Kk pokryti stalych aktiv.

Indikator obratu celkovych aktiv (D;) spole¢nosti byl svou vysi opét srovnatelny
S hodnotou odvétvi. V priméru se celkova aktiva v ptfisluSném oboru ,,obratila* dvakrat,
tedy o necelych 28 % ménckrat v porovnani s piedeslym rokem. Také doba obratu
zasob (Dy) trvala téméf shodné, a to 19 dni. V piipad¢ odvétvi se jednalo o meziro¢ni

zkraceni doby obratu o 3 dny, naopak podnik prodlouzil dobu obratu o 1 den.

7.5 Zhodnoceni uéetniho obdobi 2015

Rok 2015 byl spojen s vyraznéjsim rozvojem technologie UHD. V reakci na tento trend
byla spolecnosti rozsitena modelové fada 4K (UHD) televizori s cilem upevnit pozici
lidra v oblasti prémiové kvality obrazu. V hodnoceném roce bylo podnikem na trh
dodéno celkem 11 modelovych fad LED televizord. V nabidce spole¢nosti nove piibyly
i LED televizory se zahnutou obrazovkou. Kromé nich byl vyrobni program dale

rozsiten o Blu-Ray piehravace a rekordéry. [30]

I pfes vySe uvedené skuteCnosti byl zaznamenan pokles trzeb za prodej vlastnich
vyrobkl a sluzeb o téméf 21 % v porovnani s minulym rokem. Hlavnim divodem byl
pokracujici trend klesajici poptavky na evropském trhu s televizory. Vykonova spotieba
podniku za rok 2015 ¢inila 16 215 138 tis. K¢, tedy o 15,7 % méné oproti uc¢etnimu
obdobi 2014. Provozni vysledek hospodafeni byl vykdzan ve vysi 309 887 tis. KC¢.
Hospodateni spole¢nosti bylo déle neptiznivé ovlivnéno vyvojem ménovych kurzi, coz
mélo dopad na finan¢ni vysledek hospodaieni (-32 506 tis. K¢). Vysledek hospodateni

za ucetni obdobi nakonec ¢inil 277 351 tis. K¢.

Z grafu ¢. 15 je zfejmé, Ze v UcCetnim obdobi 2015 byla spole¢nost o néco méné
rentabilni nez ostatni firmy v oboru. Rentabilita aktiv (A;) podniku dosahovala pouze
88 % primeru odvétvi, prestoze celkova aktiva mezirocné poklesla o 14,8 %. Z jedné
koruny vlastniho kapitalu (Az) byl podnik schopen vyprodukovat o 15 % ¢istého zisku
méné oproti odvétvi. Nejvice se spolecnost piiblizila odvétvi v ukazateli rentability
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trzeb (As), kdy z 1 K¢ trzeb vyprodukovala o 5 % méné zisku v porovnani s priimérem

odvétvi.

Graf €. 15: Spider analyza spolecnosti a odvétvi za rok 2015 (v %)
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Bézna likvidita (B1) podniku pfevySovala oborovy priimér o vice nez 134 %. Dtivodem
byl pfedevsim pokles kratkodobych zavazki o 31,5 % na hodnotu 2 070 010 tis. K¢.
V ptipad¢ pohotové likvidity (B2) byla spole¢nost nad primérem odvétvi dokonce
0 necelych 171 %, a to zejména diky objemu kratkodobych pohledavek k ovladané nebo
ovladajici osobé, jejichz vySe Cinila 5 946 013 tis. K& Svou velikosti predstavovaly
zminéné pohledavky zhruba 70% podil na celkové sumé obé&Znych aktiv. Naopak
ukazatel penézni likvidity (B3) podniku dosahoval podobné jako v ptedchozich letech

velmi nizké hodnoty, konkrétné se jednalo o zhruba 3 % odvétvi.

Také v poslednim roce sledovaného obdobi spolecnost vyuzivala v porovnani
s odvétvim niz§i objem ciziho kapitalu. Ukazatel celkové zadluzenosti (C;) podniku
dosahoval zhruba 64 % priméru odvétvi, v ramci kterého nedoSlo oproti predeslému
roku k témét zadné zméné ve financovani aktiv. I v piipad¢ koeficientu zadluzenosti
(C,) zustala hodnota odvétvi na podobné trovni jako v pifedchozim roce. Analyzovana
spole€nost naopak zvysila podil vlastniho kapitalu, ¢imz se dostala na necelych 40 %
oborového priméru. Vysledek ukazatele kryti dlouhodobého majetku vlastnim

kapitalem (Cs) dosveédcéuje, ze podnik byl schopen mnohem vicekrat financovat svij
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dlouhodoby majetek na rozdil od firem v oboru, kde byla celkova aktiva kryta

vlastnimi zdroji financovani pouze z necelych 81 %.

Obrat celkovych aktiv (D;) spole¢nosti byl v porovnani s odvétvim nizsi o 8,3 %. Doba
obratu zasob (D») trvala podniku 25 dnt, tedy o vice nez 5 dnti déle oproti pfedchozimu
roku. Ostatni firmy v odvétvi dokdzaly zpétné pfeménit své zasoby ve financni

prostfedky o necely 1 den diive.

Finan¢ni situace podniku doznala v pribéhu poslednich péti let zasadni zmény
V iletnim obdobi 2012, kdy se spolecnosti podafilo nejen vyieSit neuspokojivé
vysledky v oblasti vlastnich zdroji financovani, ale také na rozdil od Géetniho obdobi
2011 doséhnout zisku. Pro podnik byl s ohledem na dal§i vyvoj zasadni postupny
ptechod od vyroby PDP televizorti k produkci LCD televizorh. Ptiznivé je hodnocen
zejména rok 2012, kdy spolecnost zacala byt rentabilni, ackoliv ostatni firmy v odvétvi
zustaly v priméru ztratové. Ve zbyvajicich letech ziistal podnik i nadale ziskovy, coz

potvrzuje spravné zvolenou strategii.

S vyjimkou roku 2011 byla spole¢nost hodnotami bézné¢ a pohotové likvidity vzdy
nad oborovym priamérem. V letech 2013-2015 byly hodnoty zminénych ukazatelt
minimaln¢ dvakrat vys$i v porovndni s odvétvim a zaroven se pohybovaly vysoce
nad rozmezim doporucovanych hodnot. V piipadé okamzité likvidity byla situace
opacnd. Krom¢ roku 2012, kdy ukazatel nabyval 21 % priméru odvétvi, dosahovala
spole¢nost pouze 2-4 % oborového pruméru. Na zakladé téchto vysledkl by bylo mozné
usoudit, Zze podnik nedisponoval dostateénym mnozstvim kratkodobého finan¢niho
majetku. Na druhou stranu hodnoty bézné a pohotové likvidity signalizuji pfili§ vysoky

stav ¢istého pracovniho kapitalu, ktery byl v podniku zbyte¢né vazan.

V souvislosti s likviditou hraji nesmirné¢ dalezitou roli pohledavky za ovladanou nebo
ovladajici osobou, které spolecnost vykazuje od ucetniho obdobi 2012. Na zakladé¢
podrobnéjsich informaci bylo zjisténo, Zze tyto pohledavky jsou evidovany z titulu
kratkodobé ulozky volnych penéznich prostredki, které v ptipad€ potfeby miize podnik
kdykoliv vyuZzit. S ohledem na jejich velikost tak lze konstatovat, Ze spole¢nost
rozhodné nebyla ohrozena platebni neschopnosti, ackoliv ukazatel penézni likvidity
poukazoval na zcela opacny zavér. Ani na zaklad¢ hodnot bézné a pohotové likvidity
nelze potvrdit, ze by spolecnost vazala zbytecné vysoky stav Cist¢ho pracovniho
kapitalu. UloZzené volné penézni prostfedky totiz generuji podniku vynosové uroky,
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¢imz dochazi k jejich vyuziti. Pro vyssi vypovidaci schopnost obou indikatoru by tak

bylo patrn¢ vhodnéjsi pohledavky tohoto typu z vypocti vyloucit.

V piipad¢ celkové zadluzenosti bylo mozné pozorovat klesajici trend ukazatele, ktery
vyjma roku 2011 nabyval vzdy niz§ich hodnot Vv porovnani s odvétvim. Ve zminéném
roce prevysoval podnik oborovy primér vice nez Ctytikrat z davodu vysokého objemu
ciziho kapitalu, konkrétné zdvazkli vici ovladané nebo ovladajici osobé. Jejich stav
prevysujici 1 celkova aktiva byl dan neptiznivymi vysledky v oblasti vlastniho kapitalu.
Koeficient zadluzenosti dosahoval od roku 2012 kazdoro¢né nizSich hodnot oproti
odvétvi. Klesajici hodnoty indikatoru od ucetniho obdobi 2014 vypovidaji o postupném
snizovani podilu ciziho kapitalu ve finan¢ni struktufe podniku, coz je jist¢ v mnoha
ohledech vnimano pozitivné. Od roku 2012 dosahovala spole¢nost vyrazné vysSich
hodnot vuéi odvétvi v ukazateli kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem.
Hlavnim divodem byla a stale je majetkova struktura podniku, v rdmci které¢ vyrazné
prevazuji obézna aktiva. Ta v poslednim sledovaném roce tvoftila zhruba 89 % bilan¢ni

sumy aktiv.

S celkovymi aktivy hospodafil podnik obdobné jako ostatni firmy v odvétvi, avSak
vyjimkou byl rok 2011, kdy v objemu trzeb ,,obratila“ spole¢nost sva aktiva vice nez
¢tytikrat, kdezto odvétvi v priméru pouze o néco malo vice nez trikrat. Kazdoroéné se
zhorSujici obrat aktiv podniku byl zplsoben pravidelnym poklesem celosvétové
poptavky po televizorech. Doba obratu zasob spole¢nosti se taktéz pfiblizovala
hodnotam odvétvi. Vyjimkou byly pouze roky 2011 a 2013. V obou letech se podniku
podatilo pfeménit své zadsoby zpét do penézni podoby vyraznéji diive, neZ tomu bylo

U ostatnich firem v oboru.

7.6 Zhodnoceni finan¢niho zdravi

Na zaklad¢ vyslednych hodnot Altmanova modelu (ZETA), indexu INO5 a modelu
Aspekt Global Rating Ize konstatovat, Ze spole¢nost dosahovala v obdobi 2009-2011
velmi Spatnych vysledki, které nejsou slucitelné s finanén¢ zdravou firmou. S ohledem
na mezirocné se prohlubujici finan¢ni problémy byl nejen Altmanovym modelem, ale
také indexem INO5 predikovan téméf jisty bankrot podniku. Vysoce nepravdépodobné
bylo i to, Ze by spolecnost byla schopna tvofit pfidanou hodnotu pro vlastniky. V obou

ptipadech se hodnoty modelti nachazely pod dolnimi hranicemi Sedych zon. Vyrazngji
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pod Sedou zonou se pohybovaly hodnoty indexu INO5. V ramci modelu Aspekt Global
Rating byla podniku ve vsech tiech letech pfidélena nejhorsi mozna ratingova znamka,
tedy C. Spole¢nost tak byla hodnocena jako firma na pokraji bankrotu s vyznamnymi

riziky a astymi krizemi.

Finan¢ni situace podniku doznala zasadni zmény v roce 2012. Spolec¢nost se dokazala
vyhnout bankrotu a vysledné hodnoty vSech tii modeli vyrazné vzrostly. Presto byl
podnik hodnocen rozdilnym zptsobem. Nejlepsi vysledek byl zaznamenan u Altmanova
modelu, ktery se svou vysi nachézel nad horni hranici Sedé zony. Spole¢nost tak mohla
byt na rozdil od ptedchozich let povazovana za bezproblémovou, finan¢né stabilni a bez
ohrozeni bankrotem. V ptfipadé indexu INO5 bylo hodnoceni ponékud méné piiznivé.
Hodnota indexu nalezela do Sedé zoény, ¢imz se zvysila pravdépodobnost bankrotu a
zaroven snizila pravdépodobnost tvorby hodnoty, resp. ekonomického zisku. Finanéni
zdravi podniku bylo nejhiife ohodnoceno modelem Aspekt Global Rating. Spole¢nosti
byl pridélen rating urovné B urceny pro firmy s jasnymi rezervami a problémy, které je
nutné velmi dobfe sledovat. SpiSe neZ samotné hodnoceni je negativné vnimana
vysledna hodnota modelu, ktera je téméf na pomezi hranice mezi ratingem B a CCC

(podpriimérné hospodatici firma, jejiz rentabilita i likvidita vyzaduji ozdraveni).

Hlavnim divodem odlisné interpretace vysledné hodnoty byl obrat celkovych aktiv,
resp. jeho véha, se kterou modely ve svych vypoctech pracuji. V piipadé Altmanova
modelu je pomérovému ukazateli pfifazena véha 0,998, coZ je vice nez 16% podil
na celkové sumé vah jednotlivych indikatort. Jinak je tomu uindexu INOS, ktery
stejnému ukazateli ptiklada zhruba 5% dulezitost. Rozdiln¢ s obratem celkovych aktiv
pracuje i Aspekt Global Rating, ktery ma nejen pro uvedeny indikator, ale i pro v§echny

ostatni ukazatele vstupujici do vypoctu stanovené dolni a horni meze.

Vyvoj Altmanova modelu v letech 2013, 2014 a 2015 indikoval meziro¢né zhorSujici se
finan¢ni situaci podniku. Vysledné Z’'-skore sice pokazdé ziistalo nad pasmem Sedé
zOny, presto nelze piehlédnout jeho klesajici trend. V poslednim sledovaném roce se
hodnota Altmanova modelu téméf vyrovnala horni hranici Sedé zony, coz s ohledem
na pfedchozi roky nelze hodnotit pozitivné. Pfi nezménéném vyvoji je navic vysoce
pravdépodobné, Ze se spolecnost v nasledujicim roce ocitne v Sedé zoné, na zakladé

které nelze presnéji predikovat smér, kterym se bude firma dale ubirat. V navaznosti
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na hodnoceni by bylo dulezité, zda by se podniku podafilo udrzet pfi horni hranici
Sedé zony.

Hodnoceni finanéni situace indexem INO5 bylo podobn¢ jako v Géetnim obdobi 2012
0 néco piisnéjsi, nez tomu bylo v piipadé Altmanova modelu. Hodnota indexu se béhem
poslednich tfech let vzdy pohybovala v intervalu pro Sedou zénu, v ramci které existuje
50% pravdépodobnost bankrotu a 70% pravdépodobnost tvorby hodnoty. Financni
situace spolecnosti mohla byt pfiznivéji hodnocena v icetnim obdobi 2014, kdy se
index svou vysi nejvice pfiblizil horni hranici intervalu. Stejné pozitivné ovSem nemohl
byt vyhodnocen posledni sledovany rok, v némz se podnik naopak blizil dolni hranici
Sedé zony. V takovém piipad¢ roste pravdépodobnost bankrotu pii sou¢asném snizeni

pravdépodobnosti tvorby ekonomického zisku.

Model Aspekt Global Rating dosahoval v letech 2013-2015 hodnot, na jejichz zakladé
byl podnik ohodnocen ratingem BB, tedy o jeden stupen lépe Vv porovnani s Géetnim
obdobim 2012. I piesto byla spole¢nost posouzena jako primérné hospodatici firma,
jejiz financéni zdravi ma pomérné jasné rezervy. Kromé roku 2013 doSlo k mirnému
zlepseni finan¢ni situace 1 v icetnim obdobi 2014. Rist vysledné hodnoty ovSem nemél
patfi¢ny dopad na zaveére¢né hodnoceni, které tak zistalo na jiz zminéné Grovni. Stejny

efekt mél také mirny pokles hodnoty AGR v poslednim sledovaném roce.

S ohledem na vysledky modelll Ize konstatovat, ze analyzovanad spole¢nost prozatim
neni vyraznéji ohrozena bankrotem. Od roku 2012, kdy se podniku podafilo vyfesit
problémy se zdpornym vlastnim kapitdlem, se spolecnost ani jednou nenachazela
pod trovni dolni hranice Sedé zony, coz by indikovalo vyssi pravdépodobnost bankrotu.
Model Aspekt Global Rating ve stejném obdobi taktéZ nezatadil podnik ani jednou
mezi podpriumérné hospodatici subjekty. Kromé¢ Altmanova modelu ovSem ani jeden
ze zbyvajicich modeld neohodnotil v poslednich ¢tyfech letech spolecnost jako bonitni.
U zminéného Altmanova modelu 1ze navic pozorovat pravidelné se snizujici vysledné
Z’-skore, které se v poslednim sledovaném roce vyrazné ptibliZilo horni hranici Sedé
zOny. ZhorSeni finanéni situace podniku v ucetnim obdobi 2015 potvrdily nezavisle
na sob¢ vsechny tii prakticky aplikované modely. Spole¢nost by tak méla velmi dobie

sledovat zejména vyvoj ukazatell rentability.
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7.6.1 Posouzeni vhodnosti modelt pro predikci vyvoje

V souvislosti s posouzenim vhodnosti modelt pro predikci dalsiho vyvoje bylo
ptihlédnuto nejen K teoretickym poznatktm, ale i k vysledkim ziskanym praktickou
aplikaci Altmanova modelu, indexu INO5 a modelu Aspekt Global Rating. S ohledem
na ekonomické prostredi, ve kterém byly vySe zminéné modely konstruovany, se jevi

jako vhodngjsi index IN z roku 2005 a model AGR. Oba byly totiz vytvotfeny

v podminkach Ceské republiky, coz neplati pro Altmaniav model.

Pfi pohledu na pomérové ukazatele vstupujici do vypoctu modeld lze pozorovat, ze
vSechny tfi modely pracuji mimo jiné s rentabilitou a obratem celkovych aktiv.
Opodstatnénost vyuziti obou indikatord je spatiovana v jejich schopnosti vyjadfit,
do jaké miry dokaze firma zhodnotit sviij majetek at’ uz ve formé zisku ¢i trzeb. Tato
skute¢nost ma zasadni dopad na hodnoceni finan¢niho zdravi podniku. S ohledem

na predikci vyvoje je tak velmi dulezité, ze modely oba ukazatele zohlednuji.

I pfes nepotvrzeny bankrot, ke kterému spolecnost sméfovala dle vySe zminénych
modeli, zstaly modely i nadale vnimany jako pomérmné vhodné k piedpovédi dalsiho
vyvoje. Jednim z divodii pro tento zavér je empiricky prokdzand vysoka uspéSnost
predikce bankrotu, ktera u Altmanova modelu ¢ini 90,9 % a indexu INO5 77 % [8].
V piipadé modelu AGR je s ohledem na jeho konstrukci taktéz predpokladana vysoka
spolehlivost vysledkd. Praktickym vyuzitim Altmanova modelu, indexu INO5 a modelu
Aspekt Global Rating bylo navic potvrzeno, ze modely jsou schopny odhalit zavazné
problémy 1 z4sadni zménu ve finan¢ni situaci. Pfesto by neméla byt jejich vypovidaci

hodnota pfeceniovana, a to hned z nékolika divoda.

Pti posouzeni finan¢ni situace spole¢nosti bylo mozné pozorovat, ze v n¢kterych letech
modely nepodavaly identické vysledky, na zaklad¢ kterych by bylo mozné jednoznacné
vyhodnotit finan¢ni zdravi podniku. Tato skute¢nost vede k zavéru, ze pii predpovédi
budouciho vyvoje nelze vychazet pouze z vysledkl jednoho jediného modelu. Kazdy
Z modelt totiz vyuziva nejen jinou bazi ukazateld, ale zaroven ma své specifika, ktera je
nutné brat v uvahu. Jednim z dalSich divodi pro provedeni dodatecnych analyz je
opomijeni nefinan¢nich informaci, které mohou byt s ohledem na predikci dalsiho

vyvoje velmi dilezité.
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Zhodnoceni financni situace spolecnosti

Spolec¢nosti je i pies nékteré vyhrady doporucovano sledovat vyvoj vSech tii modeld,
které ji mohou vc€as upozornit na nepiiznivy vyvoj finanéni situace a tim zvySujici se
hrozbu bankrotu. Zejména pak model Aspekt Global Rating by mohl byt pro podnik
piinosny, jelikoZz hodnoti provozni oblast firmy. Jeho vyhoda je spatfovana i v pouziti

limitnich hodnot, které zabranuji zkresleni vysledného hodnoceni.

111



Zaver

Zavér

Cilem diplomové prace bylo provést analyzu finanéniho vyvoje spole¢nosti Panasonic
AVC Networks Czech, s. r. 0. pomoci vybranych modeli tfadicich se do skupiny
bankrotnich a bonitnich, zhodnotit jeji finan¢ni situaci a néasledné posoudit vhodnost
modeld pro predikci dalsiho vyvoje. Dil¢imi cili prace bylo objasnit Glohu finanéni
analyzy v fizeni podniku, charakterizovat zvoleny podnik a provést finan¢ni analyzu
s vyuzitim klasickych ukazateld. S ohledem na zaméfeni prace bylo dil¢im cilem také

ptedstaveni jednotlivych bankrotnich a bonitnich modela.

Prace byla rozdélena do sedmi hlavnich kapitol, pfi€emz prvni tfi kapitoly tvofily
teoretickou ¢ast zpracovanou na zakladé odborné literatury a dalSich informacnich
zdroji. Poznatky ziskané v ramci teoretické ¢asti byly nasledné vyuzity v praktické ¢asti
prace, zejména pak pii aplikaci vybranych bankrotnich a bonitnich modeld. S ohledem
na zpracovani praktické casti byly velmi piinosné konzultace s kompetentnimi
pracovniky spolecnosti, piicemz celd tfada dalSich dilezitych informaci byla cerpana

z vyro¢nich zprav a dalsich doplnujicich materialti poskytnutych pro ucely této prace.

Uvodni kapitola teoretické &asti prace byla svym obsahem sméfovéana k objasnéni lohy
finan¢ni analyzy v podnikovém, resp. finanénim fizeni. PO usazeni finan¢niho fizeni
do hierarchie celopodnikového fizeni byla pozornost ptesunuta k finanéni analyze, ktera
nachazi své uplatnéni pfedevsim pii komplexnim hodnoceni finan¢ni situace podniku.
Soucasti kapitoly bylo mimo jiné uvedeni rizik, které negativné ovliviiuji spolehlivost

vysledkl finan¢ni analyzy.

V nésledujicich dvou kapitolach byly pfedstaveny elementarni metody financni analyzy,
které stale patii k nejvyuzivanéj$im metodam pro posouzeni finan¢niho zdravi podniku.
Nejprve byla pozornost zaméfena na absolutni, rozdilové a pomérové indikatory.
S odkazem na dalsi kapitolu byly zminény také soustavy ukazateli. Opomenuta nebyla
ani metoda vyuzivand pro ucely mezipodnikového srovnéavani, tzv. spider analyza. V jiz
avizované zaveérecné kapitole teoretické Casti byly charakterizovany vybrané bankrotni
a bonitni modely, kterym piedchazelo struéné vymezeni pojmu finanéni tisen a finan¢ni

zdravi.

Obsahem uvodni kapitoly praktické casti bylo predstaveni analyzovaného podniku

Panasonic AVC Networks Czech, s. r. 0. a hlavni matefské spole¢nosti Panasonic
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Zaver

Corporation. V nasledujici kapitole byla provedena klasicka finan¢ni analyza za obdobi
2011-2015. Finan¢ni situace zvoleného podniku byla sledovana pomérovymi ukazateli
vypovidajici o rentabilité, likvidité, zadluzenosti a aktivité. Zminén¢ indikatory byly
navic doplnény o rozdilovy ukazatel v podobé Cistého pracovniho kapitalu. V zavéru

kapitoly byl graficky znazornén obratovy cyklus penéz za rok 2015.

V potadi Sestd kapitola byla obsahové zaméfena na praktické vyuziti bankrotnich
a bonitnich modeld. Prostiednictvim upraveného Altmanova modelu (ZETA), indexu
INO5 a modelu Aspekt Global Rating byl analyzovan finan¢ni vyvoj zvoleného
podniku za obdobi 2009-2015. Zminéné modely byly zpracovany béhem diplomovych
seminaft s vyuzitim licencovaného softwaru Mathematica a pod odbornym dohledem
pana doc. RNDr. Ing. Ladislava Lukase, CSc.

Zavérecna kapitola celé prace byla roz¢lenéna do dvou hlavnich ¢asti. V prvni ¢asti byla
s vyuzitim spider analyzy zhodnocena finan¢ni situace podniku v letech 2011-2015.
Konfrontace s odvétvim byla provedena na zakladé jedenacti pomérovych ukazateld.
V druhé casti kapitoly bylo zhodnoceno finan¢niho zdravi spolecnosti S ohledem
na zjisténé vysledky prakticky aplikovanych modelti. Posouzena byla také vhodnost

modeld pro predikci vyvoje.

Podnik prozatim neni vyraznéji ohroZzen bankrotem, ackoliv jeho pravdépodobnost preci
jen vzrostla v poslednim sledovaném roce, kdy vysledné hodnoty vSech tfi modeli
poklesly. Také s ohledem na tuto skute¢nost bylo spole¢nosti doporuéeno, aby peclivé
sledovala dal$i vyvoj model, které mohou vc€as indikovat narlstajici financni

problémy.
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CSR spolecenska odpovédnost firem (Corporate Social Responsibily)
CZ-NACE klasifikace ekonomickych ¢innosti

CPK Cisty pracovni kapital

CPPFF Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond

CR Ceska republika

Dy obrat celkovych aktiv (spider analyza)
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Seznam pouzitych zkratek

D,
DHM
DK
DKSA
DOP
DOZ
EAT
EBDIT

EBIT
EBT
EVA

doba obratu zésob (spider analyza)

dlouhodoby hmotny majetek

dolni kvantil (Tamariho model)

dlouhodobé¢ kryti stalych aktiv

doba obratu pohledavek

doba obratu zavazki

zisk za ucetni obdobi po zdanéni (Earnings After Taxes)

zisk pied uroky, odpisy a zdanénim (Earnings Before Depreciation,
Interest and Taxes)

zisk pted Groky a zdanénim (Earnings Before Interest and Taxes)
zisk pfed zdanénim (Earning Before Taxes)

Ekonomicka ptidana hodnota (Economic Value Added)

High Definition

horni kvantil (Tamariho model)

index bonity

index diivéryhodnosti

index IN z roku 2001

index IN z roku 2005

index IN z roku 1995

index IN z roku 1999

kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem

kratkodoby finan¢ni majetek

kone¢ny stav

kratkodobé zavazky

ukazatel likvidity (soustava bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy)
penézni likvidita (likvidita 1. stupné)

pohotova likvidita (likvidita 2. stupn¢)

beézna likvidita (likvidita 3. stupné)

koeficient likvidity (soustava bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy)
dil¢i ukazatel likvidity (soustava bilanénich analyz Rudolfa Douchy)
dil¢i ukazatel likvidity (soustava bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy)
dil¢i ukazatel likvidity (soustava bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy)
dil¢i ukazatel likvidity (soustava bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy)
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Seznam pouzitych zkratek

LCD
LED

MS

OA
OCP
OLED
PC
PDP
PE
PME
PP
PPP

ROA
ROCE
ROE
ROI
ROS

Liquid Crystal Display

Light-Emitting Diode

median (Tamariho model)

Microsoft

Sedéd zéna

obézna aktiva

obratovy cyklus penéz

Organic Light-Emitting Diode

Panasonic Corporation

Plasma Display Panel

Panasonic Europe Ltd.

Panasonic Marketing Europe GmbH

penézni prostiedky

pohotové penézni prostiedky

pocatecni stav

Kralickiiv rychly test (Quick Test)

ukazatel rentability (soustava bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy)
kvéta vlastniho kapitalu (Kralicktiv rychly test)

doba splaceni nekrytych dluhi z CF (Kralickliv rychly test)

CF v trzbach (Kralicktiv rychly test)

rentabilita aktiv (Kralicklv rychly test)

koeficient rentability (soustava bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy)
dil¢i ukazatel rentability (soustava bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy)
dil¢i ukazatel rentability (soustava bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy)
dil¢i ukazatel rentability (soustava bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy)
dil¢i ukazatel rentability (soustava bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy)
dil¢i ukazatel rentability (soustava bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy)
rentabilita aktiv (Return On Assets)

rentabilita Giplatného kapitalu (Return On Capital Employed)
rentabilita vlastniho kapitalu (Return On Equity)

rentabilita investovaného kapitalu (Return On Investment)

rentabilita trzeb (Return On Sales)

ukazatel stability (soustava bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy)
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Seznam pouzitych zkratek

S1

S2

S3

S4

S5

SA
SMS
SWOT

Tt
Ttm
T1
T2,
T2y
T3
T4
T5
T6
TV
UHD
VH
VK

Zcz

koeficient stability (soustava bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy)
dil¢i ukazatel stability (soustava bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy)
dil¢i ukazatel stability (soustava bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy)
dil¢i ukazatel stability (soustava bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy)
dil¢i ukazatel stability (soustava bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy)
dil¢i ukazatel stability (soustava bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy)
stala aktiva

Short Message Service (kratka textova zprava)

silné a slabé stranky, ptilezitosti a hrozby (Strengths and Weaknesses,
Opportunities and Threats)

Tamariho model

Tafflerv model

Tafflertiv model (modifikovana varianta)

mira finan¢ni samostatnosti (Tamariho model)

ukazatel absolutniho zisku (Tamariho model)

rentabilita vlastniho kapitalu (Tamariho model)

pohotova likvidita (Tamariho model)

nakladovost produkce (Tamariho model)

obrat pohledavek (Tamariho model)

podil nakladii na CPK (Tamariho model)

televizor

Ultra High Definition

vysledek hospodateni

vlastni kapital

Altmanliv model Z-skore

upraveny Altmantv model (ZETA)

Altmaniv model pro nevyrobni podniky

Altmantiv model pro ¢eské podminky
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Piiloha A: Bodové ohodnoceni dil¢ich ukazatelti pro vypocet Kralickova QT

Ukazatel

Kvéta vlastniho kapitalu (Ry)

Interval

R; > 0,30

Hodnoceni

SN

0,20<R;<0,30

0,10<R;<0,20

0,00<R;<0,10

R; <0,00

Doba splaceni nekrytych dluht z CF (Ry)

R, < 3 roky

3roky <R, <5 let

5let<R, <12 let

12 let <R, < 30 let

Rz >30 let

CF v trzbach (Ry)

R; > 0,10

0,08 <R3;<0,10

0,05<R3<0,08

N W | O FRLP|IDNI W A~ O |FP|[DN|W®

0,00 <R3<0,05

[N

R; < 0,00

Rentabilita aktiv (R,)

R,>0,15

0,12<R,<0,15

0,08<R4<0,12

N | w | b | O

0,00 <R;<0,08

R, <0,00

Zdroj: upraveno dle [19], 2017




Piiloha B: Bodové ohodnoceni ukazatell pro vypocet Tamariho rizikového indexu

T1>0,5 25
04<T1<05 20
03<T1<04 15
T1
02<T1<0,.3 10
0,1<T1<0,2 5
T1<0,1 0
pokud je kazdy rok T2, > 0 a roste T2, 25
T2, pokud je kazdy rok T2, > 0 a osciluje T2, 20
pokud je kazdy rok T2, > 0 a klesa T2, 15
pokud T2, < 0 pouze v prvnim z péti roku 10
T2, pokud T2, < 0 v n¢kterém jiném roce 5
pokud T2, < 0 ve vice nez 3 letech, nebo v posl. 2 letech 0
T3>2,0 20
15<T3<20 15
T3 1,1<T3<15 10
09<R3<11 5
T3<09 0
T4 > HK oborovych hodnot 10
T4 T4 > M oborovych hodnot, ale < HK oborovych hodnot 6
T4 < M oborovych hodnot, ale > DK oborovych hodnot 3
T4 < DK oborovych hodnot 0
T5 > HK oborovych hodnot 10
TS T5 > M oborovych hodnot, ale < HK oborovych hodnot 6
T5 <M oborovych hodnot, ale > DK oborovych hodnot 3
T5 < DK oborovych hodnot 0
T6 > HK oborovych hodnot 10
T6 > M oborovych hodnot, ale < HK oborovych hodnot 6
T T6 <M oborovych hodnot, ale > DK oborovych hodnot 3
T6 < DK oborovych hodnot 0

Zdroj: upraveno dle [11], 2017



Priloha C: Organizac¢ni struktura spolecnosti Panasonic AVC Networks Czech, s. 1. 0.

Finance

— Human Resources

Corporate

Office

General Affairs

w Information System

~ Business Planning

Legal

Customer Service

Managing Production Production

Director Management Management Production

LCD Final

Process Control

BRD Final Assembly

Autoproduction

Subprint

Production Service
- Quality Assurance

m Production Engineering

Technical

Warehouse

Purchasing

—

Transport Control

Zdroj: vlastni zpracovani dle [28], 2017



Piiloha D: Rozvaha (aktiva) spolecnosti za obdobi 2009-2015 (v tis. K<)
Uketni obdobi
Polozka
AKTIVA CELKEM 8152485 | 5974385 | 6274996 | 8825128 | 9566347 | 11230564 | 9571989
B, Dlouhodoby majetek 1489369 | 1557998 | 1241455 | 1178710 | 1230800 | 1070922 | 1061283
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 59775 105 512 868 137
3.|  Software 656 2 165 868 137
6.| Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 59 119 103 347
B.II Dlouhodoby hmotny majetek 1429594 | 1452486 | 1241455 | 1178710 | 1229932 | 1070922 | 1061 146
1.| Pozemky 50 063 50 063 50 063 50 063 50 063 50 063 50 063
2.| Stavby 1163194 | 1145559 | 1129737 | 1124270 | 1118174 | 1000938 | 948 709
3,| Samostatn¢hmotné movité véci 105191 | 220199 54 702 51 902
a soubory hmotnych movitych véci
7.| Nedokonéeny dlouhodoby hmotny 104 633 34775 55 035 638 670 17 706 10 382
majetek
g.| Poskytnuté zilohy na dlouhodoby 6513 1890 6 620 3739 6323 2215 90
hmotny majetek
Ob&Zn4 aktiva 6298084 | 4159737 | 4873136 | 7645736 | 8320919 | 10147928 | 8493738
C.l. | Zasoby 1937814 | 602678 | 2005907 | 1335139 | 1169981 | 1208098 | 1149373
1.| Material 1425507 | 363007 | 1308323 | 1056575 | 997038 | 1071014 | 988351




2.| Nedokoncena vyroba a polotovary 47 810 16 832 32588 37 416 43 502 70 360 69 122
3.| Vyrobky 307508 | 219111 | 619349 | 204356 | 113430 | 42183 | 57214
5. Zbox 66 989 3728 | 45647 | 36792 | 16011 | 24541 | 34686
CIl. | Kratkodobé pohledsvky 4298165 | 3487863 | 2765588 | 6083075 | 7130414 | 8922902 | 7328762
1.| Pohledavky z obchodnich vztahi 3802237 | 2852215 | 2576427 | 2121756 | 1946490 | 1699831 | 1260484
2 Egﬁé";‘j&{u‘igﬂigiﬁé 1394 3825000 | 5134925 | 7032000 | 5946013
6.| Stit - daiiové pohleddvky 477276 | 457698 | 130560 | 118822 | 19831 | 90343 | 52878
7.|  Krétkodobé poskytnuté zlohy 4 050 2 080 1909 8 637 1486 1894 1811
8.| Dohadné Géty aktivni 1442 | 12351 | 17499 7389 | 19397 | 30156 | 18383
9. Jiné pohledévky 11766 | 163519 | 30193 1471 8285 | 68678 | 49193
CIV. | Krétkodoby finanéni majetek 62105 | 69196 | 101641 | 227522 | 20524 | 16928 | 15603
1.| Penize 339 397 505 324 330 97 124
2| Utty v bankéch 61766 | 68799 | 101136 | 227198 | 20194 | 16831 | 15479
DI | Casové rozliSeni 365032 | 256650 | 160 405 682 | 14628 | 11714| 16968
1.| Naklady pistich obdobi 365032 | 256650 | 160 405 682 | 14585 | 11674| 16968

3.| Ptijmy pfistich obdobi 43 40

Zdroj: upraveno dle ucetnich vykazu spole¢nosti Panasonic AVC Networks Czech, s. r. 0., 2017




Priloha E:

Rozvaha (pasiva) spolecnosti za obdobi 2009-2015 (v tis. K<)

Uketni obdobi
Polozka
PASIVA CELKEM 8152485 | 5974385| 6274996 | 8825128 | 9566347 | 11230564 | 9571989
A. Vlastni kapital -11 866 845 |-15 777 480 |-20 871611 | 4726521 | 4952240 | 6156229 | 5643285
Al | ZakKladni kapital 2700000 | 2700000| 2700000| 3000000 | 2414000| 2414000 | 2414000
1.| Zakladni kapital 2700000 | 2700000 | 2700000 | 3000000| 2414000 | 2414000 | 2 414000
All Kapitilové fondy -10 502 88571 26121 | 1574551 | 1506100 | 1699382 | 1634412
2.| Ostatni kapitalové fondy 1634412 | 1634412 | 1634412 | 1634412
3. I?q:f;‘f{f;“;’é‘iﬁ z precentni -10 502 88571 26 121 50861 | -128312 64 970
Alll. | Fondy ze zisku 91785 91785 91785 91785| 677785| 677785
1.| Rezervni fond 91785 91785 91785 91785| 677785| 677785
AlV. Vysledek hospodareni minulych let -8412 714 |-14 648 128 |-18 657 836 24074 156 186 | 1317522
1.| Nerozd&leny zisk minulych let 80 428 80 428 24074| 156186 | 1317522
2.| Neuhrazena ztrata minulych let -8 493 142 |-14 728 556 |-18 657 836
Av, | VYysledek hospodafeni b&ného 6235414 | -4009708 | 5031681 |  60185| 330281 | 1208876| 277351
ucetniho obdobi
B. Cizi zdroje 20010 241 | 21742203 | 27125364 | 4098008 | 4613039 | 5073474 | 3927 769
B.I. Rezervy 199829 | 260279 | 948997 | 943691 | 2126306 | 2051557 | 1857759




4.| Ostatni rezervy 199829 | 260279 | 948997 | 943691 | 2126306 | 2051557 | 1857759
B.III. | Kratkodobé zavazky 10810412 | 21481924 | 26176367 | 3154317 | 2486733 | 3021917 | 2070010
1.| Zavazky z obchodnich vztahi 3214152 | 2128208 | 2224312| 1308667| 1911388| 2564132| 1658698

.| Zovarky-ovladandnebo oviddajict 14231523 | 17326 355 | 22 320 900
5.| Zavazky k zaméstnanctim 41390 35374 30 586 25 146 22338 20 223 20 681
6. Zavazky zesocidlniho zabezpeceni 21 589 20 645 17 542 14 654 13179 12 180 11 783

a zdravotniho pojisténi

7.|  Stat - dafiové zévazky a dotace 6930 10121 5 524 12574 4396 3953 5674
10.| Dohadné Gty pasivni 2293806 | 1958655| 1533652 | 1687122| 406114 | 420197 | 371442
11.|  Jiné zavazky 1022 2 566 43851 | 106154 | 129318 1232 1732
Cl. | Casové rozliseni 9089 9 662 21243 599 1068 861 935
1.|  Vydaje piistich obdobi 9089 9 662 21243 599 1068 861 935

Zdroj: upraveno dle ucetnich vykazt spole¢nosti Panasonic AVC Networks Czech, s. r. 0., 2017




Priloha F: Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti za obdobi 2009-2015 (v tis. K<)

Polozka

Uéetni obdobi

. Triby za prodej zbozi 2630370 | 1950462 | 290953 | 1195543 | 594464 | 1162986 | 401103
A. Naklady vynalozené na prodané zboxi | 2470464 | 1931048 | 232125 | 1022581 | 439603 | 870078 | 315909
+ Obchodni marze 159 906 19414 58828 | 172962 | 154861 | 292908 85 194
1. Vykony 35877 444 | 40 466 758 | 28 729 864 | 28 229 604 | 24 186 092 | 21 066 349 | 16 763 635
1.1, zrjzef prodej viastnich vyrobkd 36 543534 | 40 648 567 | 28 216 807 | 28 688 496 | 24 158 384 | 21213 872 | 16 764 572
1.2. | Zména stavu zsob vlastni &innosti -763970 | -225954 | 506800 | -464 817 25311 | -156 372 -9 086
1.3. | Aktivace 97 880 44 145 6257 5925 2397 8 849 8 149
B. Vykonovi spotieba 40 679 316 | 44 010 928 | 30 949 165 | 27 472 928 | 22 244 211 | 19 228 776 | 16 215 138
B.l. | Spotieba materidlu a energie 35142 758 | 38 787 344 | 27 482 944 | 23 369 927 | 19 267 593 | 15 634 932 | 13 191 581
B.2. | Sluzby 5536558 | 5223584 | 3466221 | 4103001 | 2976618 | 3593844 | 3023557
+ Ptidan4 hodnota -4641966 | -3524756 | -2160473 | 929638 | 2096742 | 2130481 | 633691
Osobni niklady 893440 | 901974 | 815934 | 693048 | 587384 | 534985 | 507405
C.l. | Mzdové naklady 653555 | 656836 | 592523 | 507269 | 430199 | 385245 | 363906
c.3, | MNdklady nasocidlni zabezpeCeni 214301 | 217680 | 196753 | 161609 | 136777 | 125887 | 121956
a zdravotni pojisténi
C.4. | Socialni naklady 25 494 27 458 26 658 24170 20 408 23 853 21543




D. Dané a poplatky 2552 1271 1783 1832 2433 3623 1887
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného 1265763 | 985494 | 828616 | 471457 | 225252 | 205461 | 223895
a hmotného majetku
ni. | Trbyzprodeje dlouhodobeho 3456717 | 1160601 | 125504 | 28134 | 25232 | 111810 | 193578
majetku a materialu
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 631 1581 56 770 2 316 537 3948 579
11.2. Trzby z prodeje materialu 3456086 | 1159110 68 824 25 818 24 695 107 862 192 999
F. Zustatkova cena prodancho 3515958 | 1005554 | 124480 35612 32169 | 134824 | 204017
dlouhodobého majetku a materialu
Zustatkova cena prodaného
F.1. dlouhodobého majetku 313 1051 50 842 1912 262 20
F.2. Prodany material 3515645 | 1004503 73638 33700 31907 134 824 203 997
Zmena stavu rezerv a opravnych
G. polozek v provozni oblasti -745 893 -643 961 722 601 -186 725 944 119 -8 639 -375 062
a komplexnich nakladt ptistich obdobi
V. Ostatni provozni vynosy 97 141 110985 180 776 171770 129 104 71 400 46 191
H. Ostatni provozni naklady 266 622 185 307 29 554 19 508 163 862 31 360 1431

Provozni vysledek hospodareni

-6 286 550

-4 688 719

-4 377 071

295 859

1412 077

309 887

Vynosy z piecenéni cennych papiri

IX. a derivata 45096
X. Vynosové uroky 2012 170 257 100 1782 715 561
Nakladové troky 165 122 113515 196 580 100 646




XI. Ostatni finan¢ni vynosy 2390331 | 2948344 | 1725083 | 1066 772 609 108 315098 436 100

0. Ostatni finan¢ni naklady 2176085 | 2155988 | 2180359 999 982 576 362 518 945 514 263
Financ¢ni vysledek hospodareni 51 136 ‘ 679 011 -651 599 -203 132

Q. Daii z pfijmii za béZnou ¢innost 3011 869 106 69 30

Q.1 splatna 3011 869 106 69 30

Vysledek hospodareni za béZnou
cinnost

Vysledek hospodareni za ticetni
obdobi

Vysledek hospodaieni
pi‘ed zdanénim

-6 235414 -4 009 708

-4 009 708

-6 235414

-6 235 414

-4 009 708

-5 031 681

-5 031 681

-5028 670

Zdroj: upraveno dle ucetnich vykazl spolecnosti Panasonic AVC Networks Czech, s. r. 0., 2017
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Priloha G: Vstupni udaje pro vypocet Altmanova modelu (v tis. K¢)

Uéetni obdobi
Polozka
CPK -13 156 385 -17 075 199 -21 164 069 4 491 502 5847 746 7 136 864 6 439 761
Aktiva 8 152 485 5974 385 6 274 996 8 825 128 9 566 347 11 230 564 9571989
Zadrzeny zisk -14 556 343 -18 566 051 -23 597 732 151 970 1032 140 2 042 847 1594 873
EBIT -6 070 292 -3 896 193 -4 832 090 161 700 330 387 1208 945 277 381
VK -11 866 845 -15 777 480 -20 871 611 4726 521 4 952 240 6 156 229 5643 285
CK 20 010 241 21742 203 27 125 364 4098 008 4 613 039 5073474 3927769
Trzby 39 173 904 42 599 029 28 507 760 29 884 039 24 752 848 22 376 858 17 165 675

Zdroj: vlastni zpracovani dle [28], 2017




Priloha H: Vstupni udaje pro vypocet indexu INOS5 (v tis. K¢)

Uéetni obdobi
Polozka
Aktiva 8 152 485 5974 385 6 274 996 8825 128 9 566 347 11 230 564 9571989
CK 20 010 241 21742 203 27 125 364 4098 008 4 613 039 5073474 3927 769
EBIT -6 070 292 -3896 193 -4 832 090 161 700 330 387 1208 945 277 381
Nakladové troky 165 122 113515 196 580 100 646 0 0 0
OA 6 298 084 4 159 737 4 873 136 7 645 736 8320919 10 147 928 8493 738
KZ 19 810 412 21481 924 26 176 367 3154 317 2 486 733 3021917 2070010
Vynosy 44 454 015 46 637 410 31052 527 30691 923 25545 782 22 728 358 17 886 264

Zdroj: vlastni zpracovani dle [28], 2017




Priloha |: Vstupni tidaje pro vypocet modelu Aspekt Global Rating (v tis. K<)

Utetni obdobi
Polozka
Provozni VH -6 286 550 -4 688 719 -4 377 071 94 810 295 859 1412 077 309 887
Odpisy 1265763 985 494 828 616 471 457 225 252 205 461 223 895
Kratkodobé pohledavky 4 298 165 3487 863 2 765 588 6083075 7130414 8922 902 7328 762
EAT -6 235 414 -4 009 708 -5031 681 60 185 330 281 1208 876 277 351
Trzby 39 173 904 42 599 029 28 507 760 29 884 039 24 752 848 22 376 858 17 165 675
VK -11 866 845 -15 777 480 -20 871 611 4726 521 4 952 240 6 156 229 5643 285
KFM 62 105 69 196 101 641 227522 20 524 16 928 15603
Kz 19 819 501 21 491 586 26 197 610 3154916 2 487 801 3022778 2070945
Aktiva 8 152 485 5974 385 6 274 996 8 825 128 9 566 347 11 230 564 9571989

Zdroj: vlastni zpracovani dle [28], 2017




Priloha J: Pivodni vypocet modelu Aspekt Global Rating

Uketni obdobi
Ukazatel
X1 -0,13 -0,09 -0,12 0,02 0,02 0,07 0,03
X2 - - - 0,01 0,07 0,20 0,05
X3 -3,97 -3,76 -4,28 1,20 2,31 7,87 2,38
X4 0,15 0,12 0,08 1,42 2,01 2,07 2,48
Xs -1,46 -2,64 -3,33 0,54 0,52 0,55 0,59
X6 -0,62 -0,62 -0,57 0,06 0,05 0,14 0,06
X7 4,81 7,13 4,54 3,39 2,59 1,99 1,79
AGRcupraveny -1,21 0,14 -3,68 6,64 7,58 12,90 7,39

Zdroj: vlastni zpracovani dle [28], 2017



Priloha K: Vstupni tidaje pro spider analyzu

Ukazatel
Podnik | Odvétvi | Podnik | Odvétvi | Podnik | Odvétvi | Podnik | Odvétvi | Podnik | Odvétvi
ROA 0,7701| -0,0751| 0,0183| -0,0139| 0,0345| 0,0339| 0,1076| 0,0728| 0,0290| 0,0330
ROE - - 0,0127| -0,0174| 00667| 0,0710| 0,1964| 0,1376| 0,0491| 0,0579
ROS 0,1695| -0,0224| 0,0054| -0,0040| 0,0133| 0,0120| 0,0540| 00356| 0,0162| 0,0170
Bézna likvidita 0,1862| 0,8000| 2,4239| 15300| 3,3461| 1,6100| 3,3581| 1,7000| 4,1032|  1,7500
Pohotova likvidita 0,1095| 0,5800| 2,0006| 1,1700| 2,8756| 1,2200| 2,9583| 1,3200| 3,5480| 1,3100
Penézni likvidita 0,0039| 0,100 0,0721| 0,3400| 0,0083| 0,73700| 0,0056| 02600| 0,0075| 0,2400
(C\,e};;;’va zadluZenost 432,2770| 99,3339| 464357| 58,9858| 482215| 56,9011| 451756| 63,8519| 41,0340 63,7226
Koeficient zadluZenosti -1,2996 | -502,9316| 0,8670| 1,4420| 0,9315| 1,3279| 0,8241| 1.7798| 0,6960| 1,7693
KDMVK -16,8122| -0,0076| 4,0099| 15406| 4,0236| 1,6293| 57485| 0,8239| 53174 08055
Obrat aktiv 45431| 33474| 33862 3,4359| 2,5875| 2,8265| 1,9925| 2,0454| 1,7933| 19413
Doba obratu zasob 16,4708 | 21,4124| 20,1241| 20,0184| 182170| 215308| 19,1293| 18,7150| 24,7205| 242972

(ve dnech)

Zdroj: vlastni zpracovani dle [28], 2017




Piiloha L: Zpracovani Altmanova modelu, indexu INO5 a modelu Aspekt Global
Rating v softwaru Mathematica



(*=== DP_KFU_KubacJiri_ar1617_1706 ~::~ ===%)

(» Tema DP ~ "Pouziti bankrotnich a bonitnich modelu k analyze vyvoje podniku"
Firma Panasonic AVC Networks Czech, s.r.o., casova rada: [2009-2015] ~ %)
(*--- prgm:= DP_KFU_KubacJiri_1706 - Altmanuv model.nb ---%)

(*** Prime zadani hodnot pro vypocet Altmanova modelu xx%)
(» Altmanovo kriterium:= Z-skore
ref.1.: Kubickova, Dana; Jindrichovska, Irena. Financni analyza a hodnoceni
vykonnosti firmy. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2015. 368 s. ISBN 978-80-7400-538-1.
Z-skore:= 0.717 * x1 + 0.847 * x2 + 3.107 % x3 + 0.420 » x4 + 0.998 * X5,
x1:= cisty pracovni kapital / celkova aktiva,
X2:= zadrzeny zisk / celkova aktiva,
x3:= EBIT / celkova aktiva, ~ EBIT .. zisk pred uroky a zdanenim
x4:= ucetni hodnota vlastniho kapitalu / cizi kapital,
x5:= trzby / celkova aktiva x)
(* vstupni data :: Firma Panasonic AVC Networks Czech,
s.r.o., casova rada: [2009-2015]>
jEdit file~ref> usb{Kubacliri} x)

Clear[CistyPracovniKapitalraw, CelkovaAktivaraw, ZadrzenyZiskraw,
EBITraw, UcetniHodnotaVlastnihoKapitaluraw, CiziKapitalraw, Trzbyraw];
(*=== DP_KFU_KubacJiri ===x)
(» data {2009-2015} =)
(» Firma Panasonic AVC Networks Czech, s.r.o., :: 17-03-27 x)
CistyPracovniKapitalraw =
{-13156385., -17075199., -21164069., 4491502., 5847746., 7136864., 6439761.};
CelkovaAktivaraw = {8152485., 5974385., 6274996.,
8825128., 9566347., 11230564., 9571989.};
ZadrzenyZiskraw = {-14556343., -18566051., -23597732.,
151970., 1032140., 2042847., 1594873.};
EBITraw = {-6070292., -3896193., -4832090., 161700., 330387., 1208945., 277381.};
UcetniHodnotaVlastnihoKapitaluraw =
{-11866845., -15777480., -20871611., 4726521., 4952240., 6156229., 5643285.};
CiziKapitalraw = {20010241., 21742203., 27125364.,
4098008., 4613039., 5073474., 3927769.};
Trzbyraw = {39173904., 42599029., 28507 760., 29884 039.,
24752848., 22376858., 17165675.};

nLet = Length[Trzbyraw] ;
(* eo_vstupni data x)

(% ~~~v~mmmmmmmnnn *)



2 | Upraveno - Altmanuv model (final).nb

(» plot CistyPracovniKapitalraw, CelkovaAktivaraw, ZadrzenyZiskraw, EBITraw,
UcetniHodnotaVlastnihoKapitaluraw, CiziKapitalraw, Trzbyraw // 2017-03-27 x)
dplpOl = ListPlot [CistyPracovniKapitalraw,

Joined - True, Filling -» Axis, PlotLabel - "Cisty pracovni kapital"]
dplpO2 = ListPlot [CelkovaAktivaraw, Joined -» True, Filling » Axis, PlotLabel - "Aktiva"]
dplpO3 = ListPlot[ZadrzenyZiskraw,

Joined - True, Filling - Axis, PlotLabel - "Zadrzeny zisk"]
dplpo4 = ListPlot [EBITraw, Joined - True, Filling - Axis, PlotLabel - "EBIT"]
dplpo5 = ListPlot [UcetniHodnotaVlastnihoKapitaluraw,

Joined - True, Filling -» Axis, PlotLabel - "Vlastni kapital"]
dplpo6 = ListPlot [CiziKapitalraw, Joined - True,

Filling » Axis, PlotLabel -» "Cizi kapital"]
dplp@7 = ListPlot [Trzbyraw, Joined -» True, Filling -» Axis, PlotLabel - "Trzby"]

(#=== Export obrazku ====%)

Export["dplp@l1~Cisty pracovni kapital.jpeg", dplpo1l]
Export["dplp@2~Aktiva.jpeg", dplpo2]

Export ["dplp@3~Zadrzeny zisk.jpeg", dplpo3]

Export ["dplp@4~EBIT. jpeg", dplpo4]
Export["dplp@5~Vlastni kapital.jpeg", dplp@5]

Export ["dplp@6~Cizi kapital.jpeg", dplp0o6]
Export["dplp@7~Trzby.jpeg", dplp@7]
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4 | Upraveno - Altmanuv model (final).nb

Trzby
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dplp@l-~Cisty pracovni kapital.jpeg
dplp@2~Aktiva.jpeg
dplp@3~Zadrzeny zisk.jpeg
dplp@4~EBIT. jpeg

dplp@5-~Vlastni kapital.jpeg
dplpe6~Cizi kapital.jpeg

dplp@7~Trzby. jpeg

(*=== Uprava vstupnich dat ===%)
Clear[CPK, A, ZZ, EBIT, VK, CK, T];
CPK = CistyPracovniKapitalraw;

A = CelkovaAktivaraw;

ZZ = ZadrzenyZiskraw;

EBIT = EBITraw;

VK = UcetniHodnotaVlastnihoKapitaluraw;
CK = CiziKapitalraw;

T = Trzbyraw;

(» Z-skore:= {0, .., 0}; =*)
Zscore = Table[Q, {nLet}];

(*=== Vahy pro Altmanuv model ===x)

(» altmanwk:= {©.717, 0.847, 3.107, 0.420, 0.998}; .. 1983, spolecnosti
neobchodovatelne na burze x)
altmanWk = {0.717, ©.847, 3.107, 0.420, 0.998};
altmanXk = {0, 0, 0, 9, 0};

For[i=1, i <nLet, i++,

altmanXk[[1]] = CPK[[i]] /A[[i]];
altmanXk[[2]] = ZZ[[i]] /A[[i]];

altmanXk[[3]] = EBIT[[i]] /A[[i]];
altmanXk[[4]] = VK[[i]] /CK[[i]];
altmanXk[[5]] = T[[i]] /A[[i]];

Zscore[[1]] = altmanWk.altmanXk;
Print["Altman.vektor pro i=", i, " ", altmanXk]

]

Zscore



Upraveno - Altmanuv model (final).nb

Altman.vektor pro i=1 {-1.61379, -1.78551, -0.744594, -0.593039, 4.80515}

Altman.vektor pro i

2 {-2.85807, -3.10761, -0.65215, -0.725662, 7.13028}
Altman.vektor pro i=3 {-3.37276, -3.7606, -0.770055, -0.76945, 4.54307}
Altman.vektor pro i=4 {0.508945, 0.0172201, 0.0183227, 1.15337, 3.38624}
Altman.vektor pro i=5 {0.611283, 0.107893, 0.0345364, 1.07353, 2.58749}

Altman.vektor pro i

6 {0.635486, 0.181901, 0.107648, 1.21341, 1.9925}
Altman.vektor pro i=7 {0.672771, 0.166619, ©0.0289784, 1.43677, 1.79332}
{-0.436405, 0.103632, -3.78524, 4.30031, 3.67018, 3.44232, 3.10672}

(* data Z-skore <~ vypocet viz DP_KFU_Kubacliri :: kontrola vypoctu =)
(* Z-skore={-0.44, 0.10, -3.79, 4.30, 3.67, 3.44, 3.11};
nLet=Length[Z-skore]; =*)

1pl = ListPlot[Zscore, Joined -» True, Filling -» Axis]
(» Z-skoreThresholdU={2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90};
Z-skoreThresholdD={1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20}; =*)
ZscoreThresholdU = Table[2.9, {nLet}];
ZscoreThresholdD = Table[1.2, {nLet}];
1p2 = ListPlot[{ZscoreThresholdD, ZscoreThresholdu},

Joined -» {True, True}, Filling » {1 -» {2}}, PlotRange » {{@., nLet + .5}, {-4., 4.5}}]
1p3 = ListPlot[{Zscore, ZscoreThresholdD, ZscoreThresholdu},

Joined » {True, True, True}, Filling -» {2 » {3}},

Axes - True, PlotRange -» {{0., nLet + .5}, {-4.0, 4.5}},

ImageSize » {500, 500}, PlotLabel - "Panasonic AVC Networks Czech, s.r.o.,

casova rada: [2009-2015],\n seda zona Z-skore: [1.20, 2.90]"]

dplpes8 = 1p3;

(*=== Export obrazku ===%)
Export ["dplp@8~Zscore.jpeg", dplpo8]

4L
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(*=== DP_KFU_KubacJiri_ar1617_1706 ~::~ ===%)

(» Tema DP ~ "Pouziti bankrotnich a bonitnich modelu k analyze vyvoje podniku"
Firma Panasonic AVC Networks Czech, s.r.o., casova rada: [2009-2015] ~ %)
(*--- prgm:= DP_KFU_KubacJliril706 - IN@5.nb ---x)

(*** Prime zadani hodnot pro vypocet indexu INO5 *x%)

(* ref.1.: Kubickova, Dana; Jindrichovska, Irena. Financni analyza a hodnoceni

vykonnosti firmy. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2015. 368 s. ISBN 978-80-7400-538-1.
INO5:= 0.13 % X1 + 0.04 » X2 + 3.97 » X3 + 0.21 * X4 + 0.09 *» X5,

x1:= celkova aktiva / cizi kapital,

x2:= EBIT / nakladove uroky, ~EBIT... zisk pred uroky a zdanenim
x3:= EBIT / celkova aktiva,

x4:= vynosy / celkova aktiva,

x5:= obezna aktiva / kratkodobe zavazky =x)

(* vstupni data :: Firma Panasonic AVC Networks Czech,
s.r.o., casova rada: [2009-2015]>
jEdit file~ref> usb{Kubacliri} =)

Clear [CelkovaAktivaraw, CiziKapitalraw, EBITraw,
NakladoveUrokyraw, ObeznaAktivaraw, Kratkodobezavazkyraw, Vynosyraw];
(*=== DP_KFU_KubacJiri ===x)
(= data {2009-2015} =*)
(» Firma Panasonic AVC Networks Czech, s.r.o., :: 17-03-27 x)
CelkovaAktivaraw =
{8152485., 5974385., 6274996., 8825128., 9566347., 11230564., 9571989.};
CiziKapitalraw = {20010241., 21742203., 27125364.,
4098008., 4613039., 5073474., 3927769.};
EBITraw = {-6070292., -3896193., -4832090., 161700., 330387., 1208945., 277381.};
NakladoveUrokyraw = {165122., 113515., 196580., 100646., 0., 0., 0.};
ObeznaAktivaraw =
{6298084., 4159737., 4873136., 7645736., 8320919., 10147928., 8493738.};
KratkodobeZavazkyraw = {19810412., 21481924., 26176 367.,
3154317., 2486733., 3021917., 2070010.};
Vynosyraw = {44454015., 46637410., 31052527., 30691923.,
25545782., 22728358., 17886264.};

nLet = Length[Vynosyraw] ;
(* eo_vstupni data *)
(% ~~~v~v~vmmmmmnnn *)



2 | DP_KFU_Kubacliri1705-INO5.nb

(» plot CelkovaAktivaraw, CiziKapitalraw, EBITraw, NakladoveUrokyraw,
ObeznaAktiva, KratkodobeZavazkyraw, Vynosyraw // 2017-03-27 x)
dplpOl = ListPlot [CelkovaAktivaraw, Joined -» True, Filling » Axis, PlotLabel - "Aktiva"]
dplpo2 =
ListPlot[CiziKapitalraw, Joined - True, Filling - Axis, PlotLabel - "Cizi kapital"]
dplpO3 = ListPlot [EBITraw, Joined - True, Filling - Axis, PlotLabel - "EBIT"]
dplpo4 = ListPlot [NakladoveUrokyraw,
Joined - True, Filling - Axis, PlotLabel - "Nakladove uroky"]
dplp@5 = ListPlot [ObeznaAktivaraw, Joined - True,
Filling -» Axis, PlotLabel - "Obezna aktiva"]
dplpo6 = ListPlot [KratkodobeZavazkyraw, Joined - True,
Filling » Axis, PlotLabel -» "Kratkodobe zavazky"]
dplp07 = ListPlot [Vynosyraw, Joined » True, Filling -» Axis, PlotLabel - "Vynosy"]

(#=== Export obrazku ====%)
Export["dplp@l~Aktiva.jpeg", dplpol]
Export["dplp@2~Cizi kapital.jpeg", dplp02]
Export ["dplp@3~EBIT.jpeg", dplp@3]

Export ["dplp@4~Nakladove uroky.jpeg", dplpo4]
Export ["dplp@5~0Obezna aktiva.jpeg", dplpo5]
Export ["dplp@6~Kratkodobe zavazky.jpeg", dplp@6]
Export["dplp@7~Vynosy.jpeg", dplpo7]
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(*=== Uprava vstupnich dat ===%)
Clear[A, CK, EBIT, NU, OA, KZ, V];
A = CelkovaAktivaraw;

CK = CiziKapitalraw;

EBIT = EBITraw;

NU = NakladoveUrokyraw;

OA = ObeznaAktivaraw;

KZ = KratkodobeZavazkyraw;

V = Vynosyraw;

(» IN@5:= {0, .., O}; *)
INO5 = Table[O, {nLet}];
(*=== Vahy pro index IN@5 ===x)
(» in@sWk:= {0.13, 0.04, 3.97, 0.21, 0.09}; *)
in@sWk = {0.13, 0.04, 3.97, 0.21, 0.09};
inesxk = {@, 0, 0, 0, 0};
For[i=1, i <nLet, i++,
inesxk[[1]] =A[[i]] /CK[[i]];
(* in@5XK[[2]]=If[NU[[i]]=:0,0,EBIT[[i]]1/NU[[i]]1]]; *)
(» €=EBIT[[i]]1/NU[[i]1]; *)
w=TIf[NU[[i]] =@, @, £ = EBIT[[i]] /NU[[i]];

If[Abs[&] > 9., If[EBIT[[i]] <@, -9., 9.1, £1];
in@sxk[[2]]
in@5Xk[[3]] = EBIT[[i]] /A[[i]];
in@5Xk[[4]1 = V[[i]] /A[[i]];
in@sXk[[5]] =OA[[i]] /KZ[[i]];

IN®5[[i]] = in@5Wk.in@5Xk;
Print["index IN@5.vektor pro i=", i, " ", in@5Xk]

]

INO5

W3

index IN@5.vektor pro i=1 {0.407416, -9., -0.744594, 5.45282, 0.317918}

index IN@5.vektor pro i=2 {0.274783, -9., -0.65215, 7.80623, 0.193639}
index IN@5.vektor pro i=3 {0.231333, -9., -0.770055, 4.94861, 0.186165}
index IN@5.vektor pro i=4 {2.15352, 1.60662, 0.0183227, 3.47779, 2.4239}
index IN®@5.vektor pro i=5 {2.07376, 0, ©0.0345364, 2.67038, 3.34612}

index IN@5.vektor pro i=6 {2.21358, 0, 0.107648, 2.02379, 3.35811}

index IN®@5.vektor pro i=7 {2.437, 0, ©.0289784, 1.8686, 4.10324}
{-2.08937, -1.25658, -2.33108, 1.36545, 1.26863, 1.44235, 1.19355}

(*» data IN@5 <~ vypocet viz DP_KFU_Kubacliri :: kontrola vypoctu =)

(* INO5={-2.09, -1.26, -2.33, 1.37, 1.27, 1.44, 1.19};
nLet=Length[INO5]; =*)
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1pl = ListPlot [IN@5, Joined -» True, Filling - Axis]
(» INO5Thresholdu={1.60, 1.60, 1.60, 1.60, 1.60, 1.60, 1.60};
INO5ThresholdD={0.90, 0.90, 0.90, 0.90, 0.90, 0.90, 0.90}; =*)
INO5ThresholdU = Table[1.6, {nLet}];
INO5ThresholdD = Table[0.9, {nLet}];
1p2 = ListPlot [ {IN@5ThresholdD, IN@5ThresholduU},

Joined -» {True, True}, Filling » {1 -» {2}}, PlotRange » {{@., nLet + .5}, {-3.4, 1.7}}]
1p3 = ListPlot [ {IN@5, IN@5ThresholdD, IN@5ThresholdU},

Joined -» {True, True, True}, Filling -» {2 » {3}},

Axes - True, PlotRange -» {{0., nLet + .5}, {-3.4, 1.7}},

ImageSize » {500, 500}, PlotLabel - "Panasonic AVC Networks Czech,

s.r.o., casova rada: [2009-2015],\n seda zona INO@5: [0.90, 1.60]"]

dplpes8 = 1p3;

(*#=== Export obrazku ====%)
Export["dplp@8~IN@5.jpeg", dplpos8]
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Panasonic AVC Networks Czech, s.r.o., casova rada: [2009-2015],
seda zona INO5: [0.90, 1.60]
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(*=== DP_KFU_KubacJiri_ar1617_1706 ~::~ ===%)

(» Tema DP ~ "Pouziti bankrotnich a bonitnich modelu k analyze vyvoje podniku"
Firma Panasonic AVC Networks Czech, s.r.o., casova rada: [2009-2015] ~ %)
(*--- prgm:= DP_KFU_KubacJliri_1706 - Aspekt Global Rating.nb ---x)

(*** Prime zadani hodnot pro vypocet modelu Aspekt Global Rating #*x=x)

(* ref.1.: Kubickova, Dana; Jindrichovska, Irena. Financni analyza a hodnoceni

vykonnosti firmy. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2015. 368 s. ISBN 978-80-7400-538-1.
AGR:= X1 + X2 + X3 + X4 + X5 + X6 + X7,

x1l:= (provozni VH + odpisy) / trzby, ~ VH .. vysledek hospodareni | xl.e.[-0.5,2]
X2:=

EAT / vlastni kapital, ~ EAT .. zisk za ucetni obdobi po zdaneni | x2.e.[-0.5,2]
x3:= (provozni VH + odpisy) / odpisy, | x3.e.[0,2]
x4:= financni majetek +

(kratkodobe pohledavky » ©,7) / kratkodobe zavazky, | x4.e.[0,1]

x5:= vlastni kapital / celkova aktiva, | x5.e.[0,1.5]
x6:= (provozni VH + odpisy) / celkova aktiva, | x6.e.[-0.3,1]
x7:= trzby / celkova aktiva, | x7.e.[0,0.5] *)

(* vstupni data :: Firma Panasonic AVC Networks Czech,
s.r.o., casova rada: [2009-2015]>
jEdit file~ref> usb{Kubacliri} =)

Clear[ProvozniVHraw, Odpisyraw, KratkodobePohledavkyraw, EATraw, Trzbyraw,

VlastniKapitalraw, FinancniMajetekraw, KratkodobezZavazkyraw, CelkovaAktivaraw];
(*=== DP_KFU_KubacJiri ===x)
(» data {2009-2015} «)
(» Firma Panasonic AVC Networks Czech, s.r.o., :: 17-03-27 x)
ProvozniVHraw =

{-6286550., -4688719., -4377071., 94810., 295859., 1412077., 309887.};
odpisyraw = {1265763., 985494., 828616., 471457., 225252., 205461., 223895.};
KratkodobePohledavkyraw =

{4298165., 3487863., 2765588., 6083075., 7130414., 8922902., 7328762.};
EATraw = {-6235414., -4009708., -5031681., 60185., 330281., 1208876., 277 351.};
Trzbyraw =

{39173904., 42599029., 28507760., 29884039., 24752848., 22376858., 17165675.};
VlastniKapitalraw = {-11866845., -15777480., -20871611.,

4726521., 4952240., 6156229., 5643285.};
FinancniMajetekraw = {62105., 69196., 101641., 227522., 20524., 16928., 15603.};
KratkodobeZavazkyraw =

{19819501., 21491586., 26197 610., 3154916., 2487 801., 3022778., 2070945.};
CelkovaAktivaraw = {8152485., 5974385., 6274996.,

8825128., 9566347., 11230564., 9571989.};

nLet = Length[Trzbyraw] ;
(* eo_vstupni data *)

(% ~~~v~vmmmmmmnnn *)
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(» plot ProvozniVHraw, Odpisyraw, KratkodobePohledavkyraw,
EATraw, Trzbyraw, VlastniKapitalraw, FinancniMajetekraw,
KratkodobezZavazkyraw, CelkovaAktivaraw // 2017-03-27 «x)
dplpel = ListPlot [ProvozniVHraw, Joined - True,

Filling » Axis, PlotLabel - "Provozni vysledek hospodareni”]
dplp02 = ListPlot [Odpisyraw, Joined - True, Filling - Axis, PlotLabel - "0Odpisy"]
dplpe3 = ListPlot [KratkodobePohledavkyraw,

Joined - True, Filling - Axis, PlotLabel - "Kratkodobe pohledavky"]
dplpo4 = ListPlot [EATraw, Joined -» True, Filling -» Axis, PlotLabel -» "EAT"]
dplp@5 = ListPlot [Trzbyraw, Joined -» True, Filling » Axis, PlotLabel - "Trzby"]
dplpo6 = ListPlot[VlastniKapitalraw,

Joined - True, Filling -» Axis, PlotLabel - "Vlastni kapital"]
dplp07 = ListPlot [FinancniMajetekraw, Joined - True,

Filling » Axis, PlotLabel - "Kratkodoby financni majetek"]
dplpO8 = ListPlot [KratkodobeZavazkyraw, Joined - True,

Filling -» Axis, PlotLabel - "Kratkodobe zavazky"]
dplpO9 = ListPlot [CelkovaAktivaraw, Joined -» True, Filling » Axis, PlotLabel - "Aktiva"]

(»=== Export obrazku ===x)

Export ["dplp@l~Provozni vysledek hospodareni.jpeg", dplpo1l]
Export ["dplp@2~0dpisy.jpeg", dplpo2]

Export ["dplp@3~Kratkodobe pohledavky.jpeg", dplp03]

Export ["dplpO4~EAT.jpeg", dplpo4]
Export["dplp@5~Trzby.jpeg", dplp05]

Export["dplpo6~Vlastni kapital.jpeg", dplp06]
Export["dplp@7~Kratkodoby financni majetek.jpeg", dplp07]
Export ["dplp@8~Kratkodobe zavazky.jpeg", dplp@8]

Export ["dplp@9~Aktiva.jpeg", dplpo9]
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dplp@l~Provozni vysledek hospodareni.jpeg
dplp@2~0dpisy.jpeg

dplp@3~Kratkodobe pohledavky.jpeg
dplp@4~EAT. jpeg

dplpo7~Kratkodoby financni majetek.jpeg

dplpo8~Kratkodobe zavazky.jpeg

(*=== Uprava vstupnich dat ===%)
Clear[PVH, OD, KP, EAT, T, VK, KFM, KZ, A];
PVH = ProvozniVHraw;

OD = Odpisyraw;

KP = KratkodobePohledavkyraw;

EAT = EATraw;

T = Trzbyraw;

VK = VlastniKapitalraw;

KFM = FinancniMajetekraw;

KZ = KratkodobeZavazkyraw;

A = CelkovaAktivaraw;

(* AGR:= {0, .., O}; =*)

AGR = Table[@, {nLet}];
aspektglobalratingWk = {1, 1, 1, 1, 1, 1, 1};
aspektglobalratingXk = {e, 0, 0, 0, 0, 9, 0};
(» meze pro hodnoty x1, .., X7 =*)

dee =0.; de3 = -0.3; do5 = -90.5;

u20 =2.; ul5=1.5; ul®e=1.; ues =0.5;
For[i=1, i <nLet, i++,

(* orig.> aspektglobalr‘atingxk[[l]]=(PVH[[i]]+0D[[i]])/T[[i]];
aspektglobalratingXk[[2]]=EAT[[i]]/VK[[i]];
aspektglobalratingXk[[3]]=(PVH[[i]]+OD[[i]])/OD[[i]];
aspektglobalratingXk[[4]]=KFM[[i]]+ (KP[ [i11] *0.7)/KZ[ [i11;
aspektglobalratingXk[[5]]=VK[[i]]/A[[i]];
aspektglobalratingXk[[6]]=(PVH[[i]]1+0D[[i]])/A[[i]];
aspektglobalratingXk[[7]1]1=T[[1] ]/A[ [i1]; =*)

€= (PVH[[i]1]1+0D[[i]]) /TL[i]];

w=If[E < des5, do5, If[£ > u20, u20, £]1;
aspektglobalratingXk[[1]] = w;

€=EAT[[i]] /VK[[i]];
w=If[§ < de5, do5, If[& > u20, u20, £1]1;
aspektglobalratingXk[[2]] = If[VK[[i]] < @, d@5, w];

§= (PVH[[i]] +OD[[i]]) /OD[[i]];
w=If[§ < doo, doo, If[£ > u20, u20, £171;
aspektglobalratingXk[[3]] = w;

€= (KFM[[i]] +KP[[i]] % 0@.7) /KZ[[i]];
w=If[£ < dee, dee, If[£ > ule, uld, £]1;
aspektglobalratingXk[[4]] = w;
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£=VK[[i]] /A[[i]];
w=If[E < dee, dee, If[£ > ul5, ul5, £]71;
aspektglobalratingXk[[5]] = w;

g= (PVH[[i]] +OD[[i]]) /A[[i]];
w=If[§ < de3, do3, If[& > ulld, ull, £1];
aspektglobalratingXk[[6]] = w;

€=T[[i]]1 /A[[i]];
w=If[§ < deo, doo, If[& > ud5, ubs5, £11;
aspektglobalratingXk[[7]] = w;

AGR[[1]] = aspektglobalratingWk.aspektglobalratingXk;
Print ["Aspekt Global Rating pro i=", i, " ", aspektglobalratingXk]

]

AGR
Aspekt Global Rating pro i=1 {-0.128167, -0.5, 0., 0.154939, 0., -0.3, 0.5}

Aspekt Global Rating pro i

2 {-0.0869321, -0.5, 0., 0.116822, 0., -0.3, 0.5}

Aspekt Global Rating pro i=3 {-0.124473, -0.5, 0., 0.0777763, 0., -0.3, 0.5}

Aspekt Global Rating pro i=4 {0.0189488, 0.0127335, 1.2011, 1., 0.535575, 0.0641653, 0.5}

Aspekt Global Rating pro i=5 {0.0210526, 0.0666933, 2., 1., 0.517673, 0.0544734, 0.5}
Aspekt Global Rating pro i=6 {0.0722862, 0.196366, 2., 1., 0.548167, 0.14403, 0.5}
Aspekt Global Rating pro i=7 {0.0310959, 0.0491471, 2., 1., 0.589562, 0.055765, 0.5}
{-0.273227, -0.27011, -0.346697, 3.33252, 4.15989, 4.46085, 4.22557}

(» data AGR <~ vypocet viz DP_KFU_KubacJliri x)
(*AGR={-0.27, -0.27, -0.35, 3.33, 4.16, 4.46, 4.23};
nLet=Length [AGR] ; *)

1pl = ListPlot [AGR, Joined -» True, Filling - Axis]
(* AGRThresholdu={5.75, 5.75, 5.75, 5.75, 5.75, 5.75, 5.75};
AGRThresholdD={3.25, 3.25, 3.25, 3.25, 3.25, 3.25, 3.25}; %)
AGRThresholdU = Table[5.75, {nLet}];
AGRThresholdD = Table[3.25, {nLet}];
1p2 = ListPlot [ {AGRThresholdD, AGRThresholduU},

Joined » {True, True}, Filling » {1 -» {2}}, PlotRange -» {{@., nLet + .5}, {-0.5, 6}}]
1p3 = ListPlot [ {AGR, AGRThresholdD, AGRThresholduU},

Joined -» {True, True, True}, Filling -» {2 » {3}},

Axes - True, PlotRange -» {{0., nLet + .5}, {-0.5, 6}},

ImageSize » {500, 500}, PlotLabel - "Panasonic AVC Networks Czech, s.r.o.,

casova rada: [2009-2015],\n rating - B, BB, BBB: [3.25, 5.75]"]

dplpes8 = 1p3;

(*#=== Export obrazku ====%)
Export ["dplp@8~AGR.jpeg", dplpo8]
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Abstrakt

KUBAC, Jiti. Pouziti bankrotnich a bonitnich modelii k analyze vyvoje podniku. Plzet,

2017. 129 s. Diplomova prace. ZapadocCeska univerzita v Plzni. Fakulta ekonomicka.
Klic¢ova slova: finan¢ni analyza, bankrotni a bonitni modely, predikce

Predlozend diplomova prace je zamétfena na pouziti bankrotnich a bonitnich modeli
k analyze vyvoje podniku. Prace je rozdélena do teoretické a praktické ¢asti. V prvni
kapitole teoretické cCasti je objasnéna tloha finan¢ni analyzy ve finan¢nim fizeni
podniku, které je neoddélitelnou soucasti celopodnikového fizeni. Déle jsou uvedeny
elementdrni metody financni analyzy. Tteti kapitola je veénovana charakteristice
vybranych bankrotnich a bonitnich modelti. V ramci ivodni kapitoly praktické casti je
predstavena analyzovand spole¢nost Panasonic AVC Networks Czech, s. r. 0. V dalsi
kapitole je provedena klasicka finan¢ni analyza zvolen¢ho podniku. Nasledné je
analyzovan finan¢ni vyvoj spolenosti pomoci Altmanova modelu (ZETA), indexu
INO5 amodelu Aspekt Global Rating. V zavérecné kapitole prace je zhodnocena
finan¢ni situace spolecnosti a zaroven posouzena vhodnost aplikovanych modeld

pro predikci dalSiho vyvoje.



Abstract

KUBAC, Jiti. Application of bankruptcy and creditworthy models for company
development analysis. Plzen, 2017. 129 p. Diploma Thesis. University of West

Bohemia. Faculty of Economics.
Key words: financial analysis, bankruptcy and creditworthy models, prediction

Diploma thesis is focused on using of bankruptcy and creditworthy models for company
development analysis. The thesis is divided into theoretical and practical part. The first
chapter of the theoretical part explains the role of financial analysis in the financial
management, which is an inseparable part of the corporate management. Next chapter
includes the basic methods of financial analysis. The third chapter is devoted to the
characteristic of selected bankruptcy and creditworthy models. In the introductory
chapter of the practical part is presented the company Panasonic AVC Networks Czech,
s. r. 0. The classical financial analysis of the selected company is performed in the next
chapter. Subsequently, the company’s financial development is analyzed by using the
Altman model (ZETA), the index INO5, and the Aspekt Global Rating model. The
financial situation of the company is evaluated in the final chapter of the thesis. In the
same chapter is also assessed the suitability of the applied models for predicting next

development.



