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Abstrakt:
Detailni finané¢ni analyza vybranych slévarenskych podniki

Tato prace se zabyva finan¢ni analyzou vybraného vzorku slévarenskych podniki
a nasledné jejich porovnanim s oborovymi hodnotami MPO CR a vlastnimi oborovymi
hodnotami vypocitanymi z dat téchto vybranych podniki. Finan¢éni analyza v sobé
zahrnuje metodiku vypoctu pomérovych ukazateli a testi vramci vicerozmérné
klasifikace. Jsou definovany kroky samotné analyzy jednotlivych podnikl a porovnani
vysledkil analyz s odvétvim a vlastnimi oborovymi hodnotami jako celku. Jsou popsany
pti¢iny zmén vysledkl ve sledovaném obdobi.

Kli¢ova slova: financni analyza, slévarenské podniky, pomérové ukazatele, vicerozmeérna
klasifikace, bonitni a bankrotni modely

Abstract:
Detailed financial analysis of selected foundry enterprises

This thesis deals with financial analysis of a selected sample of foundry enterprises and
then comparison with the industry values from MPO CR and with own industry values
calculated from the data of these selected companies. Financial analysis includes the
methodology for calculating financial ratios and tests from the multivariate classification.
The steps of analyses of individual enterprises are defined and the comparison of the
results with the sector and with own industry values as a whole are described. The reasons
for the changes in the results in the reporting period are described.

Keywords: financial analysis, foundry enterprises, financial ratios, multivariate
classification, credit and bankruptcy models
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1 Uvod

Financ¢ni analyza je soubor nastrojii a metod, které mohou pomoci uréit finanéni zdravi
podniku a jeho ekonomickou situaci. Vysledky jsou uziteéné pro investory a véfitele, ktefi
mohou posoudit, zda je pro n¢ dana firma perspektivni. Dale pro management uvnit
podniku, ktery na zaklad¢ téchto vysledki modifikuje sva rozhodnuti, piipadné urci dalsi
strategii. Navic nam tato metoda pomtiZze pii mezipodnikovém srovnavani v ramci
jednotlivych oborti podnikani.

Cilem této prace je provést podrobnou finan¢ni analyzu vybraného vzorku podnikt
ze slévarenského primyslu. Analyza je vypracovana za deset minulych Géetnich obdobi,
a to za roky 2006-2015. Pro vypracovani finanéni analyzy je nutné sestavit mnozinu
vhodnych nastroji finanéni analyzy. Pfi vybéru je bran ohled na realizaci vypoctu a také
na to, pro jaké typy podniki jsou pomérové ukazatele, a piedevSim testy v ramci
vicerozmérné klasifikace, uréeny (zda jsou tyto nastroje vhodné pro vyrobni podniky).
Jsou vyuzity variantni vypoéty a nasledné¢ vybrana podmnozina nastroji, které jsou
V ramci této prace pouzity.

Je nutné shromazdit vstupni data potifebna pro vSechny vypoéty a pro porovnani
s oborovymi hodnotami. Vstupni data jednotlivych podnikt jsou ziskana ze zvetejnénych
Gi¢etnich zavérek a oborové hodnoty z analyz MPO CR:. Poté je vypracovana detailni
finan¢ni analyza vybranych podniki jednotlivé. Dale je vyhotoveno porovnani zjisténych
vysledkti s dostupnymi hodnotami odvétvi a s vlastnimi oborovymi hodnotami
vypocditanymi z dat tohoto vzorku podnikl. Protoze jsem se rozhodla pro $irsi zabér
podnikid, vyhodnoceni probiha na bézi tzv. ti hodnotového hodnoceni®. Jsou rozebrany
pfi¢iny zmén smérem k negativnim hodnocenim ve vyvoji vysledk. Nakonec jsou
stanoveny zavéry o vysledcich jednotlivych nastroji vicerozmémé klasifikace a jaké
vysledky vzorek podnikl vykazuje viici oborovym hodnotam.

! Ministerstvo priimyslu a obchodu je ustiednim organem statni spravy pro primyslovou, energetickou
a obchodni politiku. Dale pro podporu podnikani a investovani v oblasti zpracovatelského prumyslu
i primyslového vyzkumu a vyvoje, techniky a technologii. Ma mnoho dal$ich funkci, které jsou popsany
na strankach https://www.mpo.cz/.

2 T hodnotové hodnoceni je vyhodnoceni vysledki vzhledem k referenénim (oborovym) hodnotam nebo
v ramci vicerozmérné klasifikace. Viz kapitola 5.1.



2 Charakteristika odveétvi

V této kapitole budou popsany vlastnosti odvétvi slevarenstvi, ze kterého byly vybrany
podniky analyzované v ramci této prace.

Slévarenstvi je vyrobni odvétvi, kde se pfedméty vyrabi odlévanim roztavené¢ho kovu
do forem, které maji pozadovany tvar. Takovy odlitek je Casto slozitého tvaru a neni
mozné ho vyrobit jinou technologii (napf. obrabénim). Potfebny kov je produktem
hutnictvi. Misto, kde se odlitky vyrabéji je slévdrna. Vyroba mize byt realizovana od
kusové vyroby po hromadnou.

V Ceské republice se hutni vyroba vyskytuje hlavné v Moravskoslezském kraji.
Nejveétsimi  odbérateli  slévarenskych slitin a odlitkli jsou predev§im strojirenstvi
a automobilovy pramysl. V fad¢ odvétvi, kterd jsou odbérateli, dochazi postupem casu
K vyvoji, se kterym je spojeno snizovani materidlové naro¢nosti. To se negativné
projevuje na objemu vyroby slévaren. Tato skutecnost nejvice zasdhla odlitky ze Sedé
litiny a uhlikové oceli. Postupem ¢asu se zelezné kovy vyménuji za nezelezné, které jsou
dale nahrazovany kompozitnimi materialy®. Slévarenstvi ale stale patii k vyznamnym
a prozatim nenahraditelnym obortim.

Hutni vyroba patii mezi odvétvi s velkou spotiebou materialii a s tim je spojena zatéz
na jejich dopravu. Dale je toto odvétvi velmi naro¢né na energetické vstupy. Ekonomicky
naro¢ny provoz je divodem vysokych nakladi na vyrobu. Béhem vyroby je tedy nutné
feSeni dopravy materialli, ekologickych zatézi a vlivil na zivotni prostiedi.

Oddil 10 Oddd 24 0ddil 33
Vyroba Veroba zékladnich Opravy a instalace

potravimaiskych ko, hutni zpracovini strojil & zafizeni
wiTobld keowit; slévarenstv

Y
Skupina 24.1 Skupina 24.2 Skupina 24.3 Skupina 24.4
WiToba zeleza, ocell, WVyToba ocelovich trub, Wyroba ostatnich Vyroba & hutni
feroslitin a plochych trubek, dutych profili a vyrobkl zizkanych zpracovéni drahych
vyTobld, tvafeni za souvisejicich jednostuphovim 2 neZeleznychkovi
tepla potrubnich tvarevek Zpracovinim oceli

Obrizek 2.1: Clenéni kategorie C Zpracovatelsky primysl dle CZ-NACE, zdroj: viastni zpracovéni.

3 Kompozitni material je sloZzen ze dvou nebo vice sloZek, které ddvaji materialu vlastnosti, kterych
nedosahuje zadna slozka samostatné. Velka vyhoda pouziti takového materialu je pfedevsim ve snizeni
jeho hmotnosti.



Viechny vybrané podniky v ramci této prace spadaji do kategorie CZ-NACE*:
o C Zpracovatelsky primysl (struktura této kategorie je vidét na obrazku 2.1),
e oddil 24 — Vyroba zékladnich kovi, hutni zpracovani kovii; slévarenstvi,
e konkrétné skupina 24.5 — Slévarenstvi.

S ohledem na jednotlivé skupiny a jejich trzby ma nejvétsi podil v oddilu skupina 24.1
(50 % trzeb). Podil skupin 24.4 a 24.5 je podobny a tvoii piiblizné 14 % az 15 % trzeb.
Nejméng, 10 % trzeb oddilu, tvoii zbylé skupiny 24.2 a 24.3.

V oddilu CZ-NACE 24 hraje velkou roli vyzkum a vyvoj, jehoz cilem je dosazeni
pozadované kvality, na kterou jsou kladeny stale ptisnéj$i naroky. Poptavka klade diraz
na pouziti leh¢iho materialu s dosazenim stejnych vlastnosti jako pii pouziti predchoziho
druhu materidlu. Svétovym trendem je vyuzivani novych postupli a zafizeni, ktera
umoziuji navySeni vyroby, snizeni vyrobnich nakladi nebo snizeni mnozstvi
spotfebované energie, véetné materidlu pii vyrobg.

Produkty z tohoto oboru jsou pfiblizné z jedné tietiny vyvazeny do zahranici, dalsi dveé
tietiny jsou spotfebovany uvniti vlastniho oddilu CZ-NACE 24, ve strojirenstvi
a kovovyrobé.

Vyvoj oddilu 24 neni pfiznivy, coZ je mozné zjistit z vysledkt fady ukazateld finan¢ni
analyzy (viz kapitola 4). Trzby, piidana hodnota, pocet zaméstnanych osob aj. vyrazné
ztraci podil ve zpracovatelském primyslu. Nékteré statistické udaje o tomto odvétvi jsou
uvedeny v tabulkach 2.1, 2.2 a 2.3.

| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
pocet zaméstnanych osob
kategorie C 1330000 | 1362000 | 1353000 | 1207000 | 1194000
oddil 24 57 000 58 000 57 000 47 000 45 000
podil 24 v C 4,29 % 4,26 % 421 % 3,89 % 3,77 %
pocet aktivnich subjektu
kategorie C 146 893 149 578 149 249 153 965 167 344
oddil 24 657 690 701 758 1170
podil 24 v C 0,45 % 0,46 % 0,47 % 0,49 % 0,70 %
ROE
kategorie C 15,84 % 17,36 % 10,35 % 7,61 % 12,73 %
oddil 24 18,37 % 18,66 % 7,86 % -2,85 % 2,83 %
lep$i/horsi vysledek + + - - -
ROA
kategorie C 7,72 % 8,67 % 4,90 % 3,69 % 6,17 %
oddil 24 10,56 % 11,33 % 4,71 % -1,87 % 1,79 %
lepsi/horsi vysledek + + - - -
Tabulka 2.1: Statistické vidaje zpracovatelského pmimyé? U(é)bdobi 2006-2010), zdroj: viastni zpracovani dle udajit

4 CZ-NACE je kod, ktery blize uréuje ekonomickou ¢innost podniku v CR a pouzivé jej Evropska unie.
Od roku 2008 nahradil v CR diive pouzivany OKEC.
% Dohledatelné na URL: https://www.czso.cz/csu/czso/domov.
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| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
pocet zaméstnanych osob
kategorie C 1224000 | 1225000 | 1212000 | 1230000 | 1265000
oddil 24 47000 45 000 45 000 45 000 45 000
podil 24 v C 3,84 % 3,67 % 3,71 % 3,66 % 3,56 %
pocet aktivnich subjekti
kategorie C 172 596 173 889 167 688 170 041 172 054
oddil 24 928 908 860 891 927
podil 24 v C 0,54 % 0,52 % 0,51 % 0,52 % 0,54 %
ROE
kategorie C 12,98 % 12,42 % 12,49 % 16,25 % 16,90 %
oddil 24 3,86 % -1,94 % 4,51 % 12,30 % 6,06 %
lep$i/horsi vysledek - - - - -
ROA
kategorie C 6,13 % 6,12 % 6,14 % 8,08 % 8,63 %
oddil 24 2,46 % -1,24 % 2,77 % 7,54 % 3,36 %
lep$i/horsi vysledek - - - - -

Tabulka 2.2: Statistické vidaje zpracovatelského priimyslu (obdobi 2011-2015), zdroj: viastni zpracovani dle tidajit

CSU.

Cislo Osobni Trsb Cisty Vlastni | Aktiva Pocet Pocet
skupiny | naklady Y obrat kapital | celkem zam. | jednotek
24.1 447% | 502% | 51,7% | 56,7% | 556% | 415% | 68%
24.2 114% | 105% | 104% | 110% | 92% | 106% | 36%
24.3 8,1 % 9,7% 9,1% 75% 8,7% 75% 31%
24.4 93% | 155% | 153% | 112% | 117% | 88% | 117%
24.5 265% | 142% | 136% | 135% | 148% | 315% | 749%

Tabulka 2.3: Podily skupin na oddilu 24 v roce 2016 (oddil 24 = 100 %), zdroj: [1].

Informace pro tuto kapitolu jsou brany ze zdroje [1].




3 Vybér skupiny podnikil

V této kapitole budou popsana zvolena kritéria pro vybér vzorku podnikd
ze slévarenského primyslu (viz obrazek 2.1 na strané 2), které budou podrobeny finan¢ni
analyze. Dale je zde uvedeno, jakym zpiisobem jsem vybér realizovala a seznam podnikti
z kone¢ného vzorku.

3.1 Stanoveni kritérii vybéru podnikl

Jako prvni kritérium pro vybér je, aby podnik spadal pod pozadované CZ-NACE a to 24.4
(vyroba a hutni zpracovani drahych a nezeleznych kovil) nebo 24.5 (slévarenstvi).
Pro zjisténi, jaké CZ-NACE podnik ma, bude pouzit Registr ekonomickych subjektii®.

Druhé kritérium je spjato s prvnim. Hlavni predmét podnikéni spolecnosti by mélo byt
slévarenstvi. Tato informace bude zjiSténa z G€etnich zavérek za rok 2015, které obsahuyji
podrobnéjsi popis jejich hlavniho pfedmétu podnikani. Pro ptfesnéjsi urceni je mozné
Cerpat také z webovych stranek podnik.

Dal$im velmi dilezitym kritériem pro sbér dat je dostupnost Gcetnich zavérek podnikl
na Oficialnim serveru ceského soudnictvi’ (Justice.cz), kde je mozné vyhledavani
ve vefejném rejstiiku. Udetni zavérky jsou potfeba pro viechna ucetni obdobi, pro které
chceme podniky analyzovat, tedy pro obdobi 2006-2015. Z téchto zavérek zjistime, zda
podniky G¢tuji v souladu:

e se zakonem 563/1991 Sb., o ucetnictvi,
s vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb., pro podnikatele,
s Ceskymi Gi¢etnimi standardy (CUS),
jestli jsou jejich Gcetni vykazy v plném rozsahu.

Vykazy v plném rozsahu a ve znéni platném pro rok 2015 dle zdkona o ti€etnictvi a Gcetni
vykazy vSech vybranych podniki jsou obsazeny v elektronické ptiloze, konkrétné
ve slozce ,,0Cetni vykazy*.

V analyze budou zahrnuty jen akciové spolecnosti (a. s.) a spoleCnosti s rucenim
omezenym (s. . 0.). Pfipadné podniky s jinou pravni formou budou vylougeny®. Podniky
se nasledné rozdéli podle téchto pravnich forem do dvou skupin, se kterymi bude
v nékterych ptipadech pracovano rozdilné.

Je nutné posoudit ¢itelnost ucetnich zaveérek, predevsim ucetnich vykazi. Jiz v piedeslych
krocich vybéru (pfi hledani informaci o podnicich) bude nejspi§ u nékterych podnikt
zjiSténa velmi Spatnd kvalita ucetnich zavérek. Tyto podniky spolu s dalSimi
nevyhovujicimi budou vylouéeny. Shrnuti vSech kritérii vybéru podnikt je vidét
v tabulce 3.1.

® Registr ekonomickych subjektti je dostupny na strankach http://apl.czso.cz/irswi/.

" Dostupny z URL: https://portal.justice.cz/Justice2/Uvod/Uvod.aspx.

8 Pdvodni mnozina podniki obsahovala jednu komanditni spole¢nost, kterd byla po jejim odhaleni
vyloucena.



Kritérium Struény popis
Pozadovana kategorie CZ-NACE |24.4 nebo 24.5
Hlavni pfedmét podnikéni slévarenstvi
Dostupnost dat na serveru Justice.cz (pro roky 2006-2015)
Ugetni standard CUS + plny rozsah
Prévni forma a.S.nebos.r.o.
Kvalita vykaza dostate¢na Citelnost

Tabulka 3.1: Shrnuti kritérii pro vybér podnikii.
3.2 Vytvoieni databaze slévarenskych podniki

Pro vybér mnoziny potencionalnich podnikt, které budou analyzovény, jsem pouzila
internetové stranky ABC Ceského Hospodarstvi®. Zde je dostupny seznam rozdélujici
podniky do né€kolika skupin. Pro tuto praci je vhodna kategorie hutnictvi a strojirenstvi
a dale subkategorie odlévdni a odlitky. Z vygenerovaného seznamu jsem vytvorila
databazi obsahujici sto dvacet osm podnikil, o kterych jsem postupné zjistovala dalsi
informace dle zvolenych kritérii vybéru.

Vytvotila jsem uzsi vybér téch podniki, které maji poZzadované CZ-NACE. Déle byla
zjiSténa dostupnost potfebnych dat, hlavni pfedmét podnikani, pravni forma, kvalita
vykazii a dalii pozadavky na vyhotoveni ti¢etnich vykazii (CUS a pIny rozsah). Viechny
podniky, které nespliiovaly nékteré z vySe uvedenych pozadavka, byly vylouceny.

Pro rok 2015 jsem zjistila dal$i doplnujici tidaje, které vSak nakonec nebyly pro vybér
spole€nosti pouzity. Byl to pocet zaméstnanctli, vySe obratu, sidlo spolecnosti a ro¢ni
kapacita/odlito Zeleza/vyrobeno tun.

Ve findlnim vybéru podnikd, které podstoupi finan¢ni analyzu zbylo dvacet dva firem —
deset akciovych spole€nosti a dvanact spolecnosti s ru¢enim omezenym. To plati pro roky
2007-2015. Jeden podnik totiz zménil po roce 2006 pravni formu. Tedy pro rok 2006 je
ve vzorku 9 akciovych spolecnosti a 13 spolecnosti s ru¢enim omezenym. V dalSich
letech pak 10 a. s. a 12 s. r. 0. Seznam akciovych spole¢nosti je uveden v tabulce 3.2
a spolecnosti s ruéenim omezenym v tabulce 3.3. Podil poc¢tu a. s. a spol. sr. 0. je
znazornén Vv grafu 3.1. VSechny podniky v konecném vzorku spadaji pod CZ-NACE 24.5
(viz obrazek 2.1 na strané 2).

Nézev spolecnosti 1ICO
KDYNIUM, a. s. 45357293
KOVOLIT, a. s. 00010235
KOVOSVIT MAS, a. s. 26047284
MOTOR JIKOV Slévérna, a. s. 25169777
PROMET FOUNDRY, a. s. 25832913
ROUCKA SLEVARNA, a. s. 60721316
Slévarny D+D METAL, a. s. 26330911
Slévéarny Ttinec, a. s. 25830716
ZPS — SLEVARNA, a. s. 47908319
ZDAS, a. s. 46347160

Tabulka 3.2: Seznam vybranych akciovych spolecnosti.

® Dostupné na URL: https://www.abc.cz/.



Néazev spolecnosti

Beskyd, s. r. 0. 42868394
DGS Druckguss Systeme, s. r. 0. 26187329
FERAMO METALLUM INTERNATIONAL, s.r. 0. (46962913
HAMAG, s. r. 0. 44004478
METALURGIE Rumburk; s. r. 0. 64652955
RKL Slévarna, s. r. o. 62301918
SLEVARNA ANAH Prostéjov, s. 1. 0 60701811
Slévarna HEUNISCH Brno, s. r. 0. 27695905
Slévarna Pilana Hulin, s. 1. 0. 18189440
Spojené slévarny, s. 1. 0. 60202505
UNEKO, s.r. 0. 18953565
Vitkovické slévarny, s. r. o. 62304992

Tabulka 3.3: Seznam vybranych spolecnosti s rucenim omezenym.

Podil podnikt v celém vzorku - dle skupin - 2007-2015

55%

=a.s. S.I.0.

Graf 3.1 Procentudlni vyjadreni poctu vybranych podnikii dle skupin, zdroj: vlastni zpracovani.

Databaze a postupny vybér podnikl je obsazen V elektronické ptiloze, konkrétné

ve slozZce ,,databaze podniki*.

V tabulce 3.4 je uveden piehled rozsahu, ve kterém se pohybovaly hodnoty vstupnich dat

vybranych podnikd.
skupina vstupni data minimum maximum
a. s. celkova aktiva 60 652,00 4131 222,00
vlastni kapital -54,00 2 530 071,00
zakladni kapital 2 000,00 1 395 303,00
trzby za prodej vyrobku a sluzeb 24 692,00 4 066 322,00
S.1.0 celkova aktiva 26 480,00 1010 254,00
vlastni kapital -130 868,00 582 239,00
zakladni kapital 100,00 220 000,00
trzby za prodej vyrobkt a sluzeb 28 709,00 993 006,00

Tabulka 3.4: Rozsah hodnot podhnikii ve sledovaném obdobi 2006-2015 (hodnoty v tisicich Kc¢).




4 Nastroje finan¢ni analyzy

Cilem této kapitoly je definovat vybrané nastroje, které jsou pouzity pfi finan¢ni analyze
slévarenskych podniki. Jednotlivé nastroje budou stru¢né popsany jak slovné, tak jejich
vypocty S odvolanim na polozky z ucetnich vykazi. U nastrojt, které si to zadaji, bude
také priloZzen odkaz na literaturu, ktera obsahuje hlubsi vysvétleni problematiky dané¢ho
nastroje.

Vypocet poméerovych ukazatelii patii k zdkladnim nastrojiim finan¢ni analyzy. Pomérové
ukazatele je mozné rozd¢lit do nékolika skupin:

o ukazatele likvidity,

e ukazatele fizeni aktiv,

e ukazatele zadluZenosti (nebo ukazatele fizeni pasiv),

o ukazatele rentability (nebo ukazatele ziskovosti),

e ukazatele trzni hodnoty.

V této praci jsou pocitany zastupci ze vSech péti skupin pomérovych ukazatelt. V ramci
vybéru jsem vytvofila variantni typy vypoctd pomeérovych ukazatell podle péti
zakladnich zdroju, ze kterych jsem Cerpala, viz [2], [3], [4], [5], [6]. Soubory s vypocty
ukazatelt podle jednotlivych autord jsou Vv elektronické priloze, konkrétné ve slozce
,»pomeérové ukazatele®.

Nastroje vicerozmérné klasifikace jsem zpracovala podle zakladnich zdroju, viz [5], [6],
[7], [8]. Soubory s realizaci testii od jednotlivych autorti jsou Vv elektronické piiloze,
konkrétn¢ ve slozce ,,vicerozmérna klasifikace™. Pfi vyberu néstroji vicerozmérné
klasifikace jsem se soustfedila predeviim na modely uréené pro Ceskou republiku
a némecky mluvici zemé&. Dale jsem mnoZinu modell rozsifila o dalsi zajimavé modely,
které jsem nalezla v jiz zpracovanych kvalifika¢nich pracich.

4.1 Typy vysledku hospodateni

Jako prvni budou definovany #ypy vysledku hospodareni (VH), které jsou pocitany
v ramci finanéni analyzy. Zjisténi jejich hodnoty je uzite¢né samo o sobé¢, ale pracujeme
s nimi také pti vypoctu nékterych pomérovych ukazateli. Data potiebna pro zjisténi vyse
VH jsou k nalezeni ve vykazu zisku a ztraty (VZZ). Existuje n¢kolik typt VH, které nam
mohou napomoci Vv dal§ich vypoétech a zjistovani finan¢niho zdravi podniku.
Pro jednotlivé druhy VH se pouzivaji zavedené zkratky, které jsou popsany nize.

EAT (Earning after Tax) — dosazeny zisk po zdanéni (Cisty zisk). Ve VZZ je uveden
pod nazvem: Vysledek hospodareni za ucetni obdobi.

EBT (Earning before Tax) — zisk pted ode¢tenim dani. Ve VZZ je tento druh VH uveden
pod ndzvem: Vysledek hospodareni pred zdanenim.



EBIT (Earning before Interest and Tax) — zisk pied odectenim trokd a dani. Jako
takovy ho nelze najit ve VZZ, ale vypocita se z jeho polozek nasledovné:

EBIT = EBT + IE10 4.1)

EBITDA (Earning before Interest, Tax, Amortization and Depreciation) — zisk
pied odectenim urokt, dani a odpist. Také ho nelze najit ve VZZ a vypocita se takto:

EBITDA = EBIT + odpisy! (4.2)

NOPAT (Net Operation Profit afret Tax) — provozni zisk po zdanéni.

NOPAT (1) = EBIT * (1 — T12) (4.3)

Variantni vypocet NOPAT:

NOPAT (2) = EAT + IE » (1 —T) (4.4)

4.2 Vybrané pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele erpaji data z rozvahy, vykazu zisku a ztraty, poptipadé vykazu cash
flow. Rozvaha obsahuje tzv. okamzita data a VZZ data kumulativni. Pomérové ukazatele
se vypocitaji podilem dat z jednoho tcetniho vykazu nebo kombinaci dat jak z rozvahy,
tak z VZZ.

Vytvofila jsem souhrn vSech variantnich typti vypoétl pomérovych ukazatell tak, jak
jsou definovany ve vybranych zakladnich zdrojich. Nasledné jsem stanovila podmnozinu
ukazatelti, které budou pouzity pro finan¢ni analyzu slévarenskych podnikt. Soubor
s metodikou vypoc¢tu pomérovych ukazatelt je uveden v elektronické pfiloze, konkrétné
ve sloZce ,,pomérové ukazatele®.

4.2.1 Ukazatele likvidity

., Ukazatele likvidity odpovidaji na otizku, zda je podnik schopen vcas splatit své
kratkodobé zavazky. Zabyvaji se nejlikvidnéjsi casti majetku spolecnosti ve vztahu
K zdvazkim spolecnosti s nejkratsi dobou splatnosti. Pocitaji se z polozek rozvahy.
Ukazatele likvidity vysvétluji vztah mezi obéZnymi aktivy a kratkodobymi zdvazky

0 1E = nakladové tiroky, polozka z VZZ, pod zna¢enim N.
11 Odpisy jsou dostupné z VZZ, pod znac¢enim E.
12T = sazba dané z pifjmu pravnickych osob.



a ukazuji schopnost spolecnosti dostat vcas svym financnim povinnostem. " [2]

Podrobngjsi informace k problematice ukazatelt likvidity viz [9, pp. 354-355].
Pracovni kapital

Pracovni kapitdal urCuje, jak velka cast kratkodobych (ob&Znych) aktiv je kryta
dlouhodobymi cizimi zdroji, se kterymi mize podnik dale hospodatit. Tedy kdyby podnik
musel splatit veskeré kratkodobé zavazky, kolik prostfedki by mu zbylo na dal$i ¢innost.
Podrobngéji viz [9, pp. 334-335]. Vypocet dle [3]:

Pracovni kapital = 0A13 — KZ celkem14 (4.5)

Bézna likvidita (L3)

Tento ukazatel udava, kolikrat by byl podnik schopen splatit své kratkodobé zavazky,
pokud by pfeménil veskera sva kratkodoba aktiva na penize v hotovosti. Vypocet dle [2]:

0A (4.6)

B&ina likvidita = —————
ezna ligkviaicta K7 celkem

Okamzita likvidita (L2)

Ukazatel okamzité likvidity nezahrnuje zasoby do kratkodobych aktiv, protoze zasoby
jsou nejhlife preménitelné v hotovost. Pokud je vysledek okamZzité likvidity zteteln€ nizsi,
nez vysledek likvidity béZné znamena to, Ze ob&zna aktiva jsou tvofena z vétsi Casti
zasobami, coz vede k horsi likvidité podniku. Vypocet dle [2]:

0A — 715 4.7)

Okamzita likvidita = KZ celkem

13 OA = obézna aktiva, polozka zrozvahy, pod znafenim C. V tomto piipadé (dle autorky Evy
Kislingerové) jsou od OA odeéteny dlouhodobé pohledavky (polozka C.II. z rozvahy).

14 KZ celkem = kratkodobé cizi zdroje celkem, tedy tyto polozky z rozvahy: kratkodobé zavazky (pod
znacenim B.III.) + bankovni véry a vypomoci kratkodobé (pod znacenim B.IV.2. + B.1V.3.).

15 7 = zésoby, polozka z rozvahy, pod znagenim C.I.
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Hotovostni likvidita (L1)

Hotovostni neboli pohotova likvidita pracuje jen s kratkodobym finan¢nim majetkem,
protoze jen ten je K dispozici okamzité. Vypocet dle [3]:

KFM16 (4.8)

Hot tni likvidita = ————
otovostni likvidita = .——7—

4.2.2 Ukazatele fizeni aktiv

Vypocéty téchto ukazateli nAm pomohou zjistit, jak podnik hospodafi s riznymi druhy
aktiv [5]. Ukazatele fizeni aktiv se pocitaji kombinovanim dat z rozvahy (druha aktiv)
a vykazu zisku a ztraty. Pro vyjadieni, kolik dni trva napf. jeden obrat zasob, se pouzity
pocet dni dle zdroju lisi (vétsinou je to 360 nebo 365 dni). V této praci jsem zvolila pocet
dni 360. Tuto variantu jsem nalezla ve vétSin€ pouzité literatury.

Obrat stalych aktiv
Tento ukazatel vyjadiuje, jak podnik vyuziva sva fixni aktiva (budovy, stroje, zafizeni,

aj.). Je uzitecny pro management podniku pii rozhodovani o dalSich investicich
do dlouhodobého majetku. Podrobnéji viz [9, p. 356]. Vypocet dle [2]:

celkové trzby'’ (4.9)
SA18

Obrat stalych aktiv =

Obrat celkovych aktiv

Tento ukazatel ma obdobny vyznam jako piedesly. Vice informaci lze najit viz [2, p. 61].
Vypocet dle [2]:

celkové trzby (4.10)
C'A19

Obrat celkovych aktiv =

16 KFM = kratkodoby finanéni majetek, polozka z rozvahy, pod znaéenim C.IV.

17 Celkové trzby = trzby za prodej zbozi (pod znadenim 1.) + trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb
(pod znacenim II.1), polozky z VZZ.

18 SA = stala aktiva (dlouhodoby majetek), polozka z rozvahy, pod znadenim B.

19 CA = aktiva celkem, poloZka z rozvahy.

11



Doba obratu celkovych aktiv
Vyjadieni, kolik dni trva jeden obrat celkovych aktiv. Vypocet dle [3]:

CA (4.11)
celkové trzby / 360

Doba obratu celkovych aktiv =

Doba thrady kratkodobych zavazku

Doba vhrady kratkodobych zdvazkii sdéluje, za kolik dni je podnik schopen splatit své
kratkodobé zavazky (bez kratkodobych uvéri). Vypocet dle [3]:

KZ20 (4.12)
celkové trzby / 360

Doba Uhrady kratkodobych zavazki =

Obratka zasob

Vysledek tohoto ukazatele udava, kolikrat béhem roku je kazda polozka zasob prodana
a znovu uskladnéna. Cim je tento ukazatel niZ§i, tim ma podnik vice zasob (nelikvidnich
aktiv). Pokud podnik drzi mnoho zasob, vede to k zbytecnym nakladim. Podrobng&ji
viz [2, pp. 58-59]. Vypocet dle [2]:

celkové trzby (4.13)
Z

Obratka zasob =

Doba obratu zasob
Vyjadteni, kolik dni trva jeden obrat zasob. Vypocet dle [2]:

Z (4.14)
celkové trzby / 360

Doba obratu zasob =

2 K7 = kratkodobé zavazky, polozka z rozvahy, pod znacenim B.IIL.
12



Obrat pohledavek

Obrat pohledavek udava, kolikrat za rok je kazda polozka pohledavek splacena
odbérateli. Vypocet dle [5]:

celkové trzby (4.15)
celkové pohledavky?!

Obrat pohledavek =

Doba splatnosti pohledavek

Vyjadieni, kolik dni trva jeden obrat pohleddvek. Tedy za jak dlouho jsou pohledavky
Vv priméru splaceny. Pocet dni by nemél ptesdhnout béznou dobu splatnosti faktur
podniku. Podrobngji viz [5, pp. 60-61]. Vypocet dle [2]:

celkové pohledavky (4.16)
celkové trzby / 360

Doba splatnosti pohledavek =

Podil stalych aktiv na celkovych aktivech

Tento ukazatel udava, jak velka cast celkovych aktiv je tvofena z aktiv stalych
(dlouhodobého majetku). Vypocet dle [4]:

G o SA (4.17)
Podil stalych aktiv na celkovych aktivech = A

4.2.3 Ukazatele zadluzenosti

ZadluZenost neni automaticky znamka Spatné prosperujicitho podniku (financovani jen
vlastnim kapitalem sniZuje jeho potenciondlni vynosnost). Naopak financovani vyhradné
z cizich zdroju je pfili§ rizikové. Ukazatele zadluZenosti (nékdy ukazatele fizeni pasiv)
monitoruji predev§im vztah mezi hodnotami z rozvahy, konkrétné cizim a vlastnim
kapitalem. Dale jsou také vyuzity polozky z vykazu zisku a ztraty, které zohlediuji
schopnost splacet ndklady na cizi kapital. Tyto jsou dilezité, protoZe v rozvaze neni
zohlednén leasing?® a podnik zdanlivé bez potizi, miize byt velice zadluzeny [3].

21 celkové pohledavky = dlouhodobé pohledavky (pod znacenim C.II.) + kratkodobé pohledavky (pod
znacenim C.II1.), polozky z rozvahy.
22 | easing je prongjem hmotnych ¢i nehmotnych véci za penézni Gplatu.
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Ukazatel zadluZenosti (debt ratio)

Tento ukazatel vyjadfuje celkovou zadluzenost podniku (zahrnuje kratkodoby
i dlouhodoby cizi kapital). Vé&fitelé preferuji nizkou hodnotu tohoto ukazatele, protoze

podnik se pak jevi spolehlivéjsi. Vlastnici podniku naopak vyssi, aby zvysili své vynosy.
Vypocet dle [2]:

CZ celkem?3 (4.18)

Ukazatel zadluz ti =
azatel zadluZenosti A

Dluh na vlastni kapital (debt equity ratio)

Dluh na vlastni kapital ma podobnou vypovidaci schopnost jako ukazatel celkové
zadluzenosti. Vypocet dle [2]:

CZ celkem (4.19)

Dluh na vlastni kapital =
VK24

Urokové kryti

Urokové kryti nam piiblizi, zda by byl podnik schopen splacet dalsi dluhy. Rekne nam,
kolikrat je zisk vy$$i nez Groky. Podrobnéji viz [5, pp. 58-59]. Vypocet dle [3]:

. EBIT .
Urokové kryti = TE (4.20)

V ptipadé€, Ze jsou ndkladové uroky nulové, jsou pro vypocet tohoto ukazatele pouzity
priimérmné oborové hodnoty dle MPO CR jak pro EBIT, tak pro nakladové tiroky. Tyto
oborové hodnoty jsou dostupné jen pro kategorii CZ-NACE C Zpracovatelsky priamysl,
jehoz podmnozinou je skupina 24.5 — slévarenské podniky (viz obrazek 2.1 na strang 2).
Absolutni oborova data jsou tedy o0 né€kolik fadu vyssi nez data ziskana z vykazu
analyzovanych podniki. Proto jsou v tomto piipad¢€ pro vypocet pouzity oborové hodnoty
pro ¢itatel i jmenovatel vzorce. Tedy je vypocitana oborova hodnota tohoto ukazatele.

28 CZ celkem = cizi zdroje, polozka z rozvahy, pod znadenim B.
24 VK = vlastni kapital, polozka z rozvahy, pod znacenim A.
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Takto se postupuje i v dalsich nastrojich, které vyuzivaji ukazatel trokového kryti. Jsou
to INO1, INO5 a Griinwalditv model. O téchto nastrojich finanéni analyzy se dozvime vice
v kapitole 4.3.

Koeficient samofinancovani (equity ratio)

Koeficient samofinancovani je dopliikovy ukazatel k ukazateli celkové zadluzenosti®®.
Vyjadiuje, do jaké miry je podnik schopen pokryt své potieby z vlastnich zdroja?®.
Vypocet dle [3]:

VK (4.21)

Koeficient samofinancovani = A

Financ¢ni paka

Padkovy efekt tika, ze pouziti cizich zdroji je pro podnik vyhodnéjsi nez vyuziti vlastniho
kapitalu. Tento princip je vyhodny, pokud néklady na cizi zdroje nepievysi vynosy
vytvotené pomoci téchto cizich zdroji. Vypocet dle [3]:

CA (4.22)
Finanéni véka =
inantni paka VE

4.2.4 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (ziskovosti) slouzi k hodnoceni efektivity ¢innosti podniku.
Vysledky téchto ukazatelli jsou uzitecné hlavné pro investory a majitele. Tyto ukazatele
by mély v Case rust a celkové je doporuéena jejich maximalizace. Podrobnéji viz [5, pp.
51-57]. Tyto ukazatele se vétSinou pocitaji kombinaci néjaké formy zisku (informace
z vykazu zisku a ztraty) angjakého typu kapitalu (polozky rozvahy). Vyjadiuji se
Vv procentech.

, VK CZ celkem
BPlati —+——=1.
CA CA

26 https://financni-analyza.webnode.cz/
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Ziskova marze

Ziskova marze udava zisk podniku na jednu korunu obratu. Pokud je tento ukazatel nizsi
nez hodnoty v daném odvétvi, miize to znamenat podhodnocené ceny vyrobka, pfilis
vysoké naklady nebo kombinaci téchto dvou problému. Podrobnéji viz [5, p. 56]. Vypocet
dle [5]:

EBIT (4.23)
celkové triby

Ziskova marie =

Vynos na aktiva (ROA)

Neboli rentabilita celkovych aktiv. Mé&fi celkovou efektivnost podniku. Hodnoti
vynosnost celkového vlozen¢ho kapitdlu bez ohledu na to, z jakych zdroji byla
podnikatelska ¢innost financovana. Podrobnéji viz [5, pp. 52-53]. Vypocet dle metodiky
MPO CR?":

CA

EBIT
- (4.24)

Vypocet dle metodiky MPO CR byl zvolen pro lepsi vypovidaci schopnost dalsich
porovnani s oborovymi hodnotami. V dostupné literatufe je vétSinou takto vypocitany
ukazatel oznacovan jako zdkladni produkcni sila (BEW) a ve vypoctu pro zjisténi
hodnoty rentability celkovych aktiv je hodnota EBIT v ¢itateli nahrazena hodnotou EAT.

Vynos na celkovy investovany kapital (ROCE)

Meé#i vynosnost celkovych (vlastnich i cizich) dlouhodobych finan¢nich prostredki [2].
Vypocet dle [3]:

EBIT (4.25)

ROCE = -
VK + R?8 + DZ29 + BUdI30

2 Metodika Ministerstva primyslu a obchodu je k nalezeni v analytickych materialech, které jsou dostupné
na strankach https://www.mpo.cz/ nebo téz v elektronické piiloze ve sloZce ,,analytické materialy MPO
CR*, kde je v analyzach podnikovych sfér k nalezeni metodika vypoctii pomérovych ukazateli.

2 R = rezervy, poloZka z rozvahy, pod znagenim B.1.

2 DZ = dlouhodobé zavazky, polozka z rozvahy, pod znagenim B.II.

30 BUdI = bankovni uvéry dlouhodobé, polozka z rozvahy, pod znadenim B.IV.I.
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Vynos na kapital akcionari (ROE)

Neboli rentabilita viastniho kapitalu. Tento ukazatel méti efektivitu vyuziti vlastniho
kapitalu, tedy zdroji vloZenych vlastniky podniku. Riké, kolik korun &istého zisku
ptipada na jednu korunu investovanou do podniku [9]. Podrobnéji viz [9, pp. 360-361]
a [5, pp. 53-56]. Vypocet dle [3]:

EAT (4.26)
ROE = ——
OF =V

V ptipade, ze je vlastni kapital podniku zaporny, je misto néj pocitano se zdakladnim
kapitdlem podniku (polozka A.l. z rozvahy).

Ukazatele ROA, ROCE a ROE jsou velmi vhodné pro mezipodnikové srovnavani. Jejich
vys$si hodnoty oproti jinym podnikiim nebo odvétvi vétSinou znamenaji veétsi efektivitu
podniku a vys$si zajem investort [2].

Mzdova naroénost trzeb

Tento ukazatel je mozné chapat jako investici do mezd — kvality pracovnikii, coz je
nezbytné nutné pro generovani trzeb. Proto je zahrnut do skupiny ukazateli rentability.
Pokud tento ukazatel v ¢ase roste znamena to, Ze se trzby stavaji v ¢ase nakladné&jsi [3].
Vypocet dle [3]:

MN31 (4.27)
celkové trzby

Mzdova narocnost trzeb =

4.2.5 Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele trzni hodnoty jsou relevantni jen pro akciové spolecnosti, protoze se zde pocita
s cenou akcii podniku. Poméry davaji pfehled o tom, jak je trhem hodnocena hospodarska
¢innost podniku.

Uc&etni hodnota akcie (BVPS)

Ucetni hodnota akcie odrazi minulou efektivitu podniku. Pokud G&etni hodnota akcie
v ¢ase roste, financni situace podniku vypadd dobfe. Podnik je tedy zajimavy
pro potencionalni investory. Casto se tento ukazatel porovnava s trzni hodnotou akcie.
Podnik je povazovan za uspés$ny, pokud je trzni hodnota akcie vyssi nez ucetni [5] [9].
Vypocet dle [3]:

31 MN = mzdové naklady, polozka z VZZ, pod znatenim C.1.
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VK (4.28)
pocet emitovanych akcii

Ucetni hodnota akcie =

Zisk na akcii (EPS)

Ucetni zisk na jednu akcii vypovida o finanéni situaci podniku. Rika, kolik podnik vydélal
Vv piepoCtu na jednu akcii. Podrobnéji viz [2, p. 71]. Vypocet dle [3]:

EAT (4.29)
pocet emitovanych akcii

Zisk na akcii =

4.2.6 Dopliikkové ukazatele

Vsechny podniky budou srovnavany s odvétvim. Mezi oborovymi hodnotami MPO CR
nejsou dostupné vsechny ukazatele pocitané v ramci této prace, ale byly nalezeny dalsi
ukazatele, které je mozné pro podnik vypocitat, aby byla mnozina porovndvanych
ukazatell vétsi. Dalsi informace 0 srovnavani v kapitole 5. Nékolik ukazateli bylo tedy
pridano a vypocitano pro vSechny analyzované podniky. Vypocty jsou realizovany dle
metodiky MPO CR%?:

. ) _ _ VK + BU celkem33 + EDS34 (4.30)
Uplatné zdroje/Aktiva =
CA
o N35 (4.31)
Osobninaklady/Obrat = 7TV

32 Metodika Ministerstva priimyslu a obchodu je k nalezeni v analytickych materialech, které jsou dostupné
na strankach https://www.mpo.cz/ nebo téz v elektronické piiloze ve sloZce ,,analytické materialy MPO
CR*, kde je v analyzach podnikovych sfér k nalezeni metodika vypoétii pomérovych ukazatel.

38 BU celkem = bankovni uvéry a vypomoci, polozka z rozvahy, pod znadenim B.IV.

3 EDS = vydané dluhopisy (pod znagenim B.IL.6.) + dlouhodobé sménky k thradé (pod znacenim B.I1.7.),
polozky z rozvahy.

% ON = osobni néklady, polozka z VZZ, pod znacenim C.
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Cisty 'kZ'k—EAT
isty zisk/Zis =BT

VK
Investice/Obrat =

4.3 Vybrané nastroje vicerozmérné klasifikace

TZ36 4 V37

(4.32)

(4.33)

Modely urcujici finan¢ni zdravi podniku vyuzivaji k tomuto zjisténi nékteré pomérove
ukazatele s jejichz hodnotami dale pracuji. Seznam pouzitych modell/testi je vidét
v tabulce 4.1. Soubor obsahujici finalni metodiku vicerozmérné klasifikace pro tuto
finan¢ni analyzu je uveden v elektronické piiloze, konkrétné ve slozce ,,vicerozmérna

klasifikace.
Nazev Znaceni Zem¢ puvodu

Index bonity podle Kralicka |IB Rakousko
IN99 IN99 CR
INO1 INO1 CR
INO5 INO5 CR
Griinwalduv model G CR
Rychly Kralickiav test Quick Rakousko
Altmanova analyza Z1, 2> USA
Tafflerav index T Velka Britanie
model Ohlson 0] Turecko

Tabulka 4.1: Seznam pouzitych nastrojii vicerozmérné klasifikace.

% TZ = trzby za prodej zbozi, polozka z VZZ, pod znagenim .
87V = vykony, polozka z VZZ, pod znagenim II.
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4.3.1 Index bonity podle Kralicka

Tento index méFi bonitu®® podniku a je vyuzivan predeviim v némecky mluvicich zemich.
Vypocet je realizovan pomoci Sesti pomérovych ukazateli. Ve vypoctu prvniho ukazatele
je pouzito cash flow, které bude vyuzito i v nékterych dalSich testech. Pro vSechny
vypodty je pouzito CF primou metodou®, protoze vykaz 0 penéznich tocich neni sou¢asti
vSech ucetnich zavérek.

Vypocty pouzitych ukazateli:

CF40 (4.34)
X1 = 07 celkem
X, =4 (4.35)
27 CZ celkem
x. = EBT (4.36)
7 cA
EBT (4.37)
Xy = .~
celkové triby
7 (4.38)
Xs = o~
celkové triby
v = celkové trzby (4.39)
6" CA

Rovnice pro vypocet ma tvar:

(4.40)
IB=15%X;+008*X,+10*X;+ 5xX,+0,3 X5+ 0,1 * X,

Vysledek Hodnoceni Podnik
IB € (3; ©) extrémné dobrd ekonomick4 situace | bonitni podnik
IB € (2;3) velmi dobra ekonomicka situace bonitni podnik
IB € (1, 2) dobra ekonomické situace bonitni podnik
IB €(0;1) problematicka ekonomicka situace bonitni podnik
IB €¢(1;0) Spatnd ekonomicka situace bankrotni podnik
IB € (-2; -1) velmi Spatnd ekonomicka situace bankrotni podnik
IB € (-o0; -2) extrémné Spatnd ekonomicka situace |bankrotni podnik

Tabulka 4.2: Vyhodnoceni Indexu bonity dle Kralicka.

Pro vypocty a vyhodnoceni v této podkapitole byly pouzity materialy, viz [6].

38 Bonitou se rozumi schopnost splacet zavazky.

3% Zde byl pouzit vypodet vyuzivajici kone¢né stavy KFM takto: CF = KFM bé&zného obdobi — KFM
minulého obdobi.

40 CF = hodnota cash flow vypo¢&itana pfimou metodou.
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4.3.2 Indexy IN

Manzelé Neumaierovi analyzovali vybrané vyznamné bankrotni indikatory a shromazdili
nejcastéji pouzivané ukazatele. Nasledné sestavili index IN (IN95 podle roku vzniku).
Tento viak vyuziva klasifikaci OKEC*! a proto jsou v této praci pouZity jen novéjsi
indexy, které jiz OKEC nepouZivaji.

Ukazatele, které jsou pouzity pii vypoctech indexti IN99, INO1 a INO5:

v CA (4.41)
Y7 ¢Z celkem
_ EBIT (4.42)
27 CA
_ celkove triby (4.43)
3 CA
¥ = 0OA (4.44)
* 7 KZ celkem
¥, = EBIT (4.45)
>7 IE
IN99

Nasledné po indexu IN95 byl zkonstruovan index IN99. Byly revidovany vahy ukazatelt
indexu IN95 platné pro ekonomiku CR [7].

Rovnice pro vypocet IN99 ma tvar:

(4.46)
IN99 = —0,017 * X, + 4,573 * X, + 0,481 * X5 + 0,015 * X,

Vysledek Hodnoceni
IN99 € (1,420; 2,070) firma na tom neni $patné
IN99 € (1,089; 1,420) Seda zona

IN99 € (0,684; 1,089) pievazuji problémy
Tabulka 4.3: Vyhodnoceni indexu IN99.

Pro vypocty a vyhodnoceni v této podkapitole byly pouzity materialy, viz [7].

41 Diive pouzivana klasifikace podnikatelskych ¢innosti. Od roku 2008 se vyuzivé klasifikace CZ-NACE,
ktera OKEC nahradila.
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INO1

V roce 2002 byl vyhotoven dalsi index. Autofi vyuzili 1915 podnikti z primyslu
a rozd¢lili je na skupinu 583 podnika tvoficich hodnotu, skupinu 503 podnika v bankrotu
nebo tésn¢ pred bankrotem a 829 ostatnich podnikl. Z téchto vytvorili index INO1

pro pramysl [7].

Rovnice pro vypocet INO1 ma tvar:

(4.47)
IN01 = 0,13 % X; + 0,04 * X5 + 3,92 * X, + 0,21 x X5 + 0,09 x X,
Vysledek Hodnoceni

INOL € (1,77; =) podnik tvoii hodnotu

INO1 € (0,75; 1,77) Sedd zéna

INO1 € (-=; 0,75) podnik spé&je k bankrotu

Tabulka 4.4: Vyhodnoceni indexu INO1.

Pro vypocty a vyhodnoceni v této podkapitole byly pouzity materialy, viz [7].

INO5

Index INO1 byl v roce 2005 aktualizovan:
(4.48)

INO5 = 0,13 * X, + 0,04 * X5 + 3,97 * X, + 0,21 * X5 + 0,09 x X,

Vysledek Hodnoceni
INO5 € (1,6; =°) podnik tvoii hodnotu
INO5 € (0,9; 1,6) Seda zona
INO5 € (-=; 0,9) podnik spéje k bankrotu

Tabulka 4.5: Vyhodnoceni indexu INO5.

Pro vypocty a vyhodnoceni v této podkapitole byly pouzity materialy, viz [8].
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4.3.3 Griinwaldiv model
Autorem tohoto modelu je Rolf Griinwald, ktery sestavil vlastni index bonity. Velkou
vyhodou tohoto indexu je to, Ze je Sity piimo na Ceské prostiedi. Podrobné informace

0 tomto modelu viz [10].

Vypocty pouzitych ukazatelti XY:

¥, = EAT (4.49)
YT VK
_EBIT (4.50)
27 A
. Phri+ KFM (4.51)
7 KZcelkem
OA — KZ celkem (4.52)
4 =
Z
_ CZ celkem — R (4.53)
> 7 EAT + odpisy
_EBIT (4.54)
" IE

Mezni piijatelné hodnoty Xy:

X1...prumérna zdanéna tirokova (4.55)
mira z pfijatych avéra

X2...prumérna trokova mira (4.56)
Z ptijatych avért

X3... radéji vice neZ jedna,

napft. 1,2

Xa... méné nez jedna,
napi. 0,7

Xs... 1 mnohem déle nez jeden rok,
napf. maximalné 3,5 roku

Xs... 1znacné vice nez jedenkrat,
napf. minimalné 2,5krat

42 Pkr = pohledavky kratkodobé, polozka z rozvahy, pod znagenim C.III.
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Rovnice pro vypocet ma tvar:

coliBi By B K, Ky en
6 \x; X, x3 x4 X5 X
Vysledek Hodnoceni
G € (2; =) pevné zdravi
Ged;19 dobré zdravi
G € (0,5; 0,9 slab$i zdravi
G € (-==; 0,5) churavéni

Tabulka 4.6: Vyhodnoceni Griinwaldova modelu.

Pro vypolty a vyhodnoceni v této podkapitole byly pouzity materialy, viz [10].
P¥i vypodtu tirokové miry zjistujeme, zda plati podminka: (BU celkem + EDS) > 0. Pokud
tato podminka neni splnéna, tedy soucet bankovnich tvéra a dluhopist je nulovy, volime
nasledujicim postup pro tuto okrajovou tlohu:

e pokud Xi a X2 <0 < trokova mira = 0, tedy (X1/x1) = 0 a (X2/x2) =0,

e pokud X; a X2 > 0 < arokova mira = odhad dle oborovych hodnot MPO CR,

e pokud odhad urokové miry (dle MPO CR) < 0 « trokova mira = 0, tedy také

(X1/x1) = 0a (Xafx2) = 0.

4.3.4 Rychly Kralickav test

Tento test byl sestaven profesorem Kralickem v roce 1991 a je vyuzivan piedevsim
v némecky mluvicich zemich. Tento test je odliSny od ostatnich v tom, ze ptidélujeme
znamky podle vysledkl jednotlivych ukazateld. Poté se vypocita aritmeticky primér

téchto znamek a vysledna znamka se vyhodnoti.

Vypocty pouzitych ukazateli:

VK (4.58)
Xy =—+100
v = CZ celkem — KFM (4.59)
2 CF
EBIT
3= * 100 (4.60)
CF (4.61)

100

4 = - = *
celkové triby
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Oblast Ukazatel Interval Znamka
X1 € (30 %; o) 1
kvota vlastniho kapitalu € (20 %; 30 %) 2

] € (10 %; 20 %) 3
Z € (0 %; 10 %) 4
3 € (-o=; 0 %) 5
g X € (-o=; 3 roky) 1
§ doba splaceni dluhu € (3 roky; 5 let) 2
= € (5 let; 12 let) 3

€ (12 let; 30 let) 4

€ (30 let; ) 5

Pribeézna znamka 1 -> aritmeticky primér hodnoceni ukazatele X1 a Xa

Vynosova situace

vykonu

cash flow v % podnikového

X3 € (15 %; =) 1
rentabilita celkového kapitalu | € (12 %; 15 %) 2
€ (8 %; 12 %) 3

€ (0 %; 8 %) 4

€ (-o=; 0 %) 5

Xa € (10 %; o) 1
2

3

4

5

€ (8 %; 10 %)

€ (5 %: 8 %)

€ (0 %: 5 %)

€ (->=; 0 %)

Pribézna znamka 2 -> aritmeticky primér hodnoceni ukazatele Xz a X4

Tabulka 4.7: Stupnicové vyhodnoceni jednotlivych ukazatelii v ramci Kralickova Quick testu.

Znamka

Hodnoceni

€(1;2) bonitni podnik

€ (3;5) bankrotni podnik nebo podnik ohrozen bankrotem

Tabulka 4.8: Konecné vyhodnoceni Kralickova Quick testu.

Pro vypocty a vyhodnoceni v této podkapitole byly pouzity materialy, viz [11].

4.3.5 Altmanova analyza

Jinak Z-Score analyza byla vyvinuta v roce 1968 Edwardem I. Altmanem. Vzorky
podniki byly shromazdény v letech 19601965 a zahrnovaly 66 spolecnosti sestavajicich
z 33 bankrotnich spole¢nosti a 33 spole¢nosti bonitnich [12]. Pivodné byl sestaven
soubor 22 ukazatelll, ktery byl nakonec zredukovan na 5, které nejlépe piedpovidaly
bankrot [13]. Tento model m4 vice variant. V této praci jsou pouzity dvé*::

e pro akciové spolecnosti,

e pro neakciové spoleCnosti.

43V t&chto dvou verzich se pocita se stejnymi pomé&rovymi ukazateli a jsou zménény jen jejich piidélené

véhy a vyhodnoceni tohoto indexu.
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Vypocty pouzitych ukazatela:

_ pracovni kapital** (4.62)
te CA
_ EAT + NVHM*5 (4.63)
27 CA
. = EBIT (4.64)
T cA
¥ = VK (4.65)
* 7 CZ celkem
¥ — celkové triby (4.66)
5T CA
Rovnice pro akciové spole¢nosti:
(4.67)
Zl = 1,2 *Xl alx 1,4‘*X2 +3,3*X3 +O,6*X4,+ 1,0*X5
Vysledek Hodnoceni
Z; € (2,98; o0) bonitni podnik
Z1 € (1,81; 2,98) Seda zona
Zy € (-o=; 1,81) bankrotni podnik
Tabulka 4.9: Vyhodnoceni Z-Score pro akciové spolecnosti.
Rovnice pro neakciové spole¢nosti:
(4.68)

Z, = 0,717 * X; + 0,847 % X, + 3,107 * X5 + 0,420 * X, + 0,998 * X:

Vysledek Hodnoceni
Z3 € (2,90; o) bonitni podnik
Z> € (1,23; 2,90) Seda zona
Zs € (-o0; 1,23) bankrotni podnik

Tabulka 4.10: Vyhodnoceni Z-Score pro neakciové spolecnosti.

Pro vypocty a vyhodnoceni v této podkapitole byly pouzity materialy, viz [13].

% Pracovni kapital = OA — KZ celkem (C. - C.II. - (B.III. + B.IV.2. + B.IV.3.)).

4 NVHM = nerozdéleny VH minulych let, poloZzka z rozvahy, pod znafenim A.IV.
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4.3.6 Tafflerav index

V této praci je pouzit model, ktery byl popsan Tafflerem a Tisshawem v roce 1977
(model 1977b). Vzorek firem byl slozen ze 46 vyrobnich podnikt zkrachovalych v letech
1968-1976. V zékladu se pracovalo s 80 financnimi ukazateli, které byly upraveny
a nakonec zbyly 4, se kterymi se dale pracuje.

Vypocty pouzitych ukazateli:

_ EBT (4.69)
17 Kz
yoo_ 904 (4.70)
27 ¢Z celkem
K7 (4.71)
X, = —
37 cA
KFM — KZ (4.72)
X4_ =

provozni naklady*® — odpisy

Rovnice pro vypocet ma tvar:

(4.73)
T =053%X,+0,13%X, + 0,18 x X5 + 0,16 x X,

Vysledek Hodnoceni
T € (0; =) bonitni podnik
T € (-o0; 0) bankrotni podnik

Tabulka 4.11: Vyhodnoceni Tafflerova indexu.
Pro vypocty a vyhodnoceni v této podkapitole byly pouzity materialy, viz [14].
4.3.7 Model Ohlson

Existuje mnoho verzi tohoto bankrotniho modelu. Pro ¢eské priimyslové podniky se jevi
jako nejvhodné&jsi model uréeny pro Turecko, viz analyza tohoto modelu [15]. Tato
varianta Ohlsonova modelu byla vyvinuta v roce 2009 a vzorek obsahoval 70 podnikd.

Vypocty pouzitych ukazateli:

v ( CA ) (4.74)
=lo
L= 99\ defiator HDPY

46 Do provoznich nakladil jsou zahrnuty nasledujici polozky z VZZ: A. +B.+ C.+E. +F. + G. + H. + L. +
+Q.+S.

47 Tabulka obsahujici deflitor HDP je dohledatelna na strankach Ceského statistického ufadu. Dostupné
z URL: https://www.czso.cz/csu/czso/domov.
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X, = CZ celkem (4.75)
27 A
X = pracovni kapital8 (4.76)
3T CA
KZ 4.77)
X, =—
*7 04
X =1 CZ celkem > CA4; (4.78)
jinak X5 =0
Y. = EAT (4.79)
67 cA
_ EAT + odpisy (4.80)
77 CZ celkem
Xg =1 EAT, + EAT;_; < 0; (4.81)
jinak Xg =0
X _ EATt - EATt—l (482)
® 7 |EAT,| + |EAT,_4|
Rovnice pro mezivypocet ,,Q* ma tvar:
(4.83)
Q=-0228*X;+7,186*X,—0,073 *X;+0,613 xX, — 1,714 *
* Xe + 3,264 x X — 4,187 x X, + 0,438 * Xg — 0,154 * Xy — 4,582
Rovnice pro kone¢ny vypocet pravdépodobnosti vzniku bankrotu ma tvar:
1 (4.84)
0 =
(1 + e‘Q)
Tabulka 4.12: Vyhodnoceni Ohlsonova modelu.
Vysledek Hodnoceni
0<45% firma je zdrava
O € (45 %; 55 %) Seda zona
O>55% ohroZeni insolvenci

Pro vypocty a vyhodnoceni v této podkapitole byly pouzity materialy, viz [15].

% Pracovni kapital = OA — KZ celkem (C. - C.II. - (B.III. + B.IV.2. + B.IV.3.)).
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4.4 FEkonomicka pfidand hodnota

Jako dal$i nastroj finan¢ni analyzy je v této praci pouzit vypocet ekonomické piidané
hodnoty (dale EVA). EVA udava informaci o realné vykonnosti podniku. Pocita
s nedostatky, kterymi jsou oportunitni naklady na kapital*® nebo fakt, Ze v ukazatelich
mohou byt zapoc€itany polozky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku. Pokud je vysledek
ukazatele EVA kladny znamena to, Ze vynosnost investovaného kapitalu je vyssi nez
naklady vynalozené na tento kapitdl. Pokud je naopak vysledek zaporny, ndklady
prevysily vynosnost investovaného kapitalu [16].

Existuje né€kolik typli modelii pro urceni hodnoty EVA. V této praci je pouzita
stavebnicova metoda INFA, kterou v 90. letech 20. stoleti vytvofili manzelé Neumaierovi.
Veskeré vypocty pro zjisténi ekonomické pridané hodnoty jsou vyhotoveny dle [16, pp.
34-37].

Zakladni vypocet ukazatele EVA:

(4.85)
EVA = Spread * VK

(4.86)
Spread = ROE — 1,

Kde re jsou alternativni naklady na vlastni kapital. Spread pak dava informaci o tom, zda
podnik vydé€lava penize na svlij investovany kapital. Podrobné&j$i vypocet a popis
jednotlivych ¢asti vzorce je uveden v elektronické piiloze, konkrétné ve slozce ,,EVA™.
Vsechny materialy obsazené v této pfiloze jsou vyhotoveny dle [16, pp. 34-37].

Jsou dva ptipady, kdy muze ukazatel EVA vyjit zaporny (tedy podnik netvoii hodnotu):
e zaporny Spread (tj. ROE < re),
e zaporny viastni kapital.

Pfi vypoctu EVA je nutné ovéfit, zda viastni kapital podniku neni zaporny. Potom by
mohla nastat situace, ze napt. Spread i viastni kapital jsou zaporné, ale ukazatel EVA
vychézi kladny. Tedy vysledek EVA je chybny.

49 Oportunitni naklady na kapital jsou naklady na zdroje, které patii podniku (prace, kapital). Jsou to
naklady obétované prilezitosti, tedy obnos penéz, ktery je ztracen, pokud zdroje nejsou pouzity na nejlepsi
moznou ¢innost.
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5 Metodika pouziti nastrojit finan¢ni analyzy

V této kapitole je popsana finan¢ni analyza slévarenskych podniki tak, jak byly pouzity
nastroje financni analyzy — vybrané pomeérové ukazatele, vicerozmérna klasifikace,
oborové hodnoty. Dostupné hodnoty ukazateld pro odvétvi (dle MPO CR) byly
porovnany s hodnotami ukazateli jednotlivych podnikii. Dale byly vytvoieny dvé
mnoziny vlastnich oborovych hodnot vypocitanych ze vzorku 22 slévarenskych podnikii.
Jednotlivé podniky byly nasledné¢ porovnany také s témito vlastnimi oborovymi
hodnotami.

5.1 Struktura aplikace pro finan¢ni analyzu

Aby bylo mozné provadét porovnani a operace nad vysledky vybranych nastroju finan¢ni
analyzy, byla vytvotfena vstupni Sablona pro zadavani dat, do které je nutné ru¢né zadat
vstupni data spolecnosti. Tento postup byl zvolen, protoze nebyla ve vSech piipadech
zajiSténa dostupnost vstupnich dat (Gc¢etnich vykazl podnikil) v elektronické podobé
a kvalita dokumentd byla limitovana (nebylo tedy mozné automatické zadavani textu).

Pro vypocty byl zvolen tabulkovy procesor Microsoft Excel. Struktura finan¢ni analyzy
jednotlivych podnikd je znazornéna na obrazku 5.1. Kazdy podnik ma tedy vypocty
pro svou finan¢ni analyzu v samostatném souboru (ve formatu ,,.xIsx*). Kazdy soubor
obsahuje list, kde jsou vyplnéna potiebna vstupni data podniku. Kazdy typ pomérovych
ukazatelii je pak umistén na jednom listu a stejné tak kazdy test z vicerozmérné klasifikace
ma svij list. Analyzy jednotlivych podnikd jsou umistény V elektronické piiloze,
konkrétné ve slozce ,,finan¢ni analyzy jednotlivych podnikt“.

2
VH

| —

2
oborove hodnety MPO

P CR

| —

pomérove ukazatele
25—
. —_— 1 hodnotove . i
vetupni data hodnocent . oborové hodnoty P1
vicerozméama _
asifikace

2
oborove hodnoty P2

| —

EVA

Obrazek 5.1: Struktura sesitu s financni analyzou jednoho podniku, zdroj: vilastni zpracovani.

Na dalSim samostatném listu kazd¢ finan¢ni analyzy je umisténo 7 hodnotové
hodnocenti, které mizeme videt v tabulce 5.1 a 5.2. Na tomto listu najdeme ctyfi tabulky
umisténé pod sebou. Jako piiklad takového hodnoceni je v podkapitole 5.2 uvedena
tabulka 5.3, ktera obsahuje 7 hodnotové hodnoceni testit vicerozmérné klasifikace
spolecnosti KDYNIUM, a. s. Stejnou strukturu maji 1 dalsi tfi porovnéavaci tabulky.
Porovnévaci tabulky obsahuji:

e vyhodnoceni vysledkt vicerozmeérné klasifikace (podkapitola 5.2),

e porovnani s oborovymi hodnotami MPO CR (podkapitola 5.3.1),

e porovnani s dvéma viastnimi oborovymi hodnotami (podkapitola 5.3.2).
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Vysledek Hodnoceni

+ pozitivni vysledky
- negativni vysledky
X neurcité vysledky (Seda zéna)

Tabulka 5.1: Klasifikace 7 hodnotového hodnoceni vV ramci vicerozmérné klasifikace.

Vysledek Hodnoceni
+ pozitivni vysledky, tedy plati ¢;poanik = Ciobor

- negativni vysledky, tedy plati ¢ipoanix < Ciobor
Tabulka 5.2: Klasifikace hodnoceni v ramci porovadni s oborovymi hodnotami, Ci je pomérovy ukazatel.

Pro porovnani vysledki podnikii a obecné poznatky o celém vzorku podniki jsem vyuzila
t7i hodnotové hodnoceni jednotlivych podnikti. Na obrazku 5.2 je znazornéna navaznost
soubort pro kone¢né vyhodnocovani a porovnavani.

.ZDAS_. a s -

EDYNIUM., a. 5. -

finanéni analyza xlsx

finantni analyza xlsx

171 hodnotové hodnoceni jednotlivich podniki xlsx
soulmy negativnich vvsledkl za cely vzorek podnikoi xlsx

Beskvd. s.r 0. - UNEKOQ,s. 1. o. -
finanéni analyza.xlsx finanéni analyza xlsx

Obrazek 5.2: Navaznost souboru pro vyhodnoceni vzorku podnikii, zdroj: viastni zpracovani.

5.2 Vyhodnoceni vysledkl vicerozmérné klasifikace

Jednotlivé ndstroje vicerozmérné klasifikace maji pro vysledné indexy uréené intervaly,
pro které se podnik jevi v dobré ¢i Spatné finan¢ni situaci. Podle téchto intervall jsem
vyhodnotila vysledky jednotlivych testi pro vSechny podniky (za vSech deset
analyzovanych ucetnich obdobi) a vytvofila jiz zminénou tabulku s # hodnotovym
hodnocenim (tabulka 5.3). Toto hodnoceni jsem pak vyuzila v dal§ich souhrnech
a obecnych informacich otomto vzorku podnikd. Zjisténé vysledky jsou popsany
v kapitole 6.
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Nastroj | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
IB + i + = I I I + i +
IN99 - - X - - - - - - -
INO1 + i + = I I = + i +
INO5 + + + - + + - + + +
G + + + - + + - + + +
Quick - - t+ - - - - - -
Z1 + + + + + + + + + +
T + + + - + + + + + +
@) + + + + + + + + + +

Tabulka 5.3: 77 hodnotové hodnoceni testii vicerozmérné klasifikace spolecnosti KDYNIUM, a. s.

5.3 Srovnani S oborovymi hodnotami

Aby bylo mozné provadét srovnani, bylo nutné nejdiive realizovat vypocty poméerovych
ukazateld. Nasledn¢ vyhledat, které oborové ukazatele jsou dostupné a vypocitat také
vilastni oborové hodnoty.

5.3.1 Porovnani s oborovymi hodnotami dle MPO CR

Pro ziskani prumérnych oborovych hodnot (odvétvi celkem) jsem pouzila analytické
materialy MPO CR®. Tyto materialy obsahuji finanéni analyzy podnikovych sfér za roky
2005-2015. Cilem téchto kazdoro¢nich finan¢nich analyz je analyzovat rizna odvétvi
(v€etné pro tuto praci dilezitého Zpracovatelského primysiu). Analyzy se také zabyvaji
hodnocenim podnikti rozdélenych do c¢tyt kategorii podle toho, zda tvoii ¢i netvoii
hodnotu. Tento typ oborovych hodnot bude dale oznacovan také jako ,,odvétvi.

Pro tuto praci jsou duilezita predevsim data pro jednotliva odvétvi. Data jsou dostupna jen
pro kategorii CZ-NACE C Zpracovatelsky pramysl, ne pro jeho dalsi oddily. Jak jiz bylo
zminéno, klasifikace CZ-NACE byla zavedena aZ od roku 2008. Pro roky 2006 a 2007
jsem proto oborova data sbirala podle OKEC kategorie D Zpracovatelsky primysl.
Od roku 2010 jsou k analyzam ptiloZeny tabulky v Excelu obsahujici potiebna data (data
jsou piehledné rozdélena na jednotlivych listech v souboru). V ptedeslych letech byly
tyto tabulky soucasti velkého ,,.pdf* souboru finan¢ni analyzy a hledani informaci v nich
bylo nepiehledné. Pro rok 2006 nebyly dostupné nékteré oborové ukazatele, které chceme
porovnavat.

Porovnani probihalo jen vramci jiz vypocitanych pomérovych ukazatelii. Nebyla
porovnavana absolutni data, protoze slévarenské podniky tvofi jen malou ¢ast v celém
zpracovatelském primyslu (viz obrazek 2.1 na strané 2), pro ktery mame oborova data.
Seznam ukazateltl, které byly porovnavany s odvétvim:

e bézna likvidita (L3),
okamzita likvidita (L2),
hotovostni likvidita (L1),
obrat celkovych aktiv,
urokové kryti,
koeficient samofinancovani,

% Tyto analytické materidly jsou dostupné ke staZeni na strankach: https://www.mpo.cz/ nebo téz
v elektronické priloze ve sloZce ,,analytické materialy MPO CR*".
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e ziskova marze,

e ROA,

e ROE,

e Uplatné zdroje/aktiva,
e osobni naklady/obrat,
o (isty zisk/zisk,

e investice/obrat.

5.3.2 Porovnani s vlastnimi oborovymi hodnotami

ProtoZe jsou oborové hodnoty dle MPO CR dostupné jen pro kategorii CZ-NACE
C Zpracovatelsky prumysl (viz obrazek 2.1 na stran¢ 2), jehoZ podmnozinou je skupina
24.5, do které spada vzorek vybranych podniki, rozhodla jsem se doplnit srovnavaci
analyzu o vypocet tzv. viastnich oborovych hodnot, které jsou vypocitany z dat pro
22 vybranych slévarenskych podniki. Seznam ukazatell porovnavanych s vlastnimi
oborovymi hodnotami:
e EAT,
bézna likvidita (L3),
okamzitd likvidita (L2),
hotovostni likvidita (L1),
obrat celkovych aktiv,
doba uhrady kratkodobych zavazkd,
doba splatnosti pohledavek,
urokové kryti,
koeficient samofinancovani,
ziskova marze,
ROA,
ROE,
mzdova narocnost trzeb,
zisk na akcii (EPS) — jen pro akciové spole¢nosti.

Bylo nutné do vypoéti nezapocitat nékteré okrajové pripady, aby nebyly hodnoty
praméra zkreslené. Byly odebrany hodnoty podniku v téchto pfipadech:

e zaporna hodnota viastniho kapitalu,

e extrémné nizka (zaporna) hodnota ROE (napt. -780 % a podobné),

e extrémné vysoka hodnota urokového kryti (napt. 2480 a podobné).

Primérné hodnoty ukazatela (P1)

Jako prvni jsem zjistila oborové hodnoty ukazatelti jako soucet vyslednych hodnot
ukazatelii vydéleny poctem podnikii. Tedy pramérna hodnota daného ukazatele. Soubor
S témito vlastnimi oborovymi hodnotami je obsaZen v elektronické piiloze, konkrétné
ve slozce ,,oborové hodnoty*. Tento typ vlastnich oborovych hodnot bude dale oznacovan
jako ,,P1%. Vypocty jsou realizovany nasledovné:

(5.1)
P1=

S|

n
Ci
=1
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Ukazatele vypoc¢itané zprumérovanim vstupnich dat (P2)

Druhy typ vlastnich oborovych hodnot je vypolitan zprumérovanim absolutnich
vstupnich dat podnikii a Z téchto pramérnych dat jsou nasledné vypocitany nové hodnoty
ukazatelii podle definovanych vzore¢kd pro pomérové ukazatele. Soubor s témito
vlastnimi oborovymi hodnotami je obsazen v elektronické pfiloze, konkrétné ve slozce
,»oborové hodnoty*“. Tento druh vlastnich oborovych hodnot bude dale oznacovan jako
»P2. Vypocty jsou vyhotoveny podle nasledujiciho vzorce:

5.2
PZ — ﬁ ?=1 al Z?:l a’i ( )
Ign o Xibi
nzz:l bl

5.4 Postup analyzy

Celkova analyza vybranych slévarenskych podniki je provadéna v nékolika krocich:
1. Vytvoteni pouzitelné mnoziny ndstrojii financni analyzy.
2. Vyplnéni potiebnych vstupnich dat pro vSechny podniky.
3. Vypolty pomerovych ukazatelii a testii vicerozmerné klasifikace.
4. Vypoclty viastnich oborovych hodnot P1 a P2.
5. T# hodnotové hodnoceni
a. vyhodnoceni vicerozmerné klasifikace,
b. porovnani s oborovymi hodnotami MPO CR (odvétvi celkem),
C. porovnani s oborovymi hodnotami P1,
d. porovnani s oborovymi hodnotami P2.

Kromé celkového vyhodnoceni dan¢ho podniku a po vyhotoveni vSech vySe uvedenych
krokt jsem se zaméfila na vyhledani zvlaStnosti a popis vyvoje pomérovych ukazateld
Vv Case — V ramci t7f hodnotového hodnoceni. Toto zahrnovalo:

e porovnani hodnot odvervi, P1 a P2,
nahlé zmeény z pozitivnich (+) do negativnich (-) vysledka a jejich pficiny,
ptipadné pro lepsi pochopeni také zmény opacné,
Casté (opakujici se) vysledky nekterych testi,
zda v nékterych letech vychazi plosné nejhorsi vysledky.
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6 Piehled nékterych dosazenych vysledki

V této kapitole budou popsany vybrané dosazené vysledky finanéni analyzy
slévarenskych podniki. Jedna se tedy o souhrn zajimavych vysledki. Uplné vysledky
jsou kdispozici v elektronické priloze, konkrétné¢ ve slozkach ,finan¢ni analyzy
jednotlivych podnika“ a ,,porovnani“. Podniky byly vyhodnoceny a posouzeny
jednotlive. Na zdkladé téchto informaci jsem stanovila zavéry, které plati obecné pro tento
vzorek podniki. Hodnoty ukazatelii jednotlivych podnikd byly porovnany s hodnotami
odvétvi (dle MPO CR) a dvou druhii vlastnich oborovych hodnot vypoéitanych z tohoto
vzorku podnikd (P1 a P2). Budou zde porovnany rozdily v téchto tfech oborovych
hodnotach. Dale budou popsany divody zmén smérem K negativnim vysledkim Vv 7
hodnotovém hodnoceni a zajimavy vyvoj V case nékterych nastrojii finan¢ni analyzy.
Nakonec prob&hne zavére¢né vyhodnoceni, pro jaké roky vychazi tomuto vzorku podnikd
nejhorsi vysledky.

6.1 Srovnani tii typli oborovych hodnot

V této kapitole budou postupné porovnany oborové hodnoty ziskané z MPO CR
a hodnoty vlastnich oborovych hodnot P1 a P2. Mnozina ukazatell porovnavanych
S odvétvim neni shodnd S mnozinou ukazateli porovnavanych Vramci vlastnich
oborovych hodnot. Proto je posouzen jen prunik téchto dvou mnozin ukazateli. Chtéla
jsem, aby zde byl z kazdé skupiny ukazatell alespon jeden zastupce, coz se povedlo diky
dostatecné dostupnosti oborovych hodnot odvérvi. Vysledny seznam ukazateld, které jsou
srovnavany:
1. Ukazatele likvidity
a. bézna likvidita (L3),
b. okamzita likvidita (L2),
C. hotovostni likvidita (L1).
2. Ukazatele fizeni aktiv
a. obrat celkovych aktiv.
3. Ukazatele zadluZenosti
a. urokové kryti,
b. koeficient samofinancovani.
4. Ukazatele rentability
a. ziskova marze,
b. ROA,
c. ROE.

Pro ukazatel bezné likvidity (L3) plati, Ze hodnoty i pribéh odvétvi a P2 je velmi podobny.
Hodnoty odvérvi jsou mirn€ vyssi, ale jinak se tyto oborové hodnoty pfili§ v ¢ase neméni.
Hodnoty P1 jsou v letech 2006 a 2007 také na stejné urovni. Pro dalsi roky se hodnoty
P1 celkem vyrazné odchylily od ostatnich dvou oborovych hodnot. P1 je vyssi a kolisava.
Do roku 2009 roste, pot¢ do roku 2011 klesa a v dalSich letech opét roste az
nad dvojnasobek hodnot odvervi a P2. Prubéh oborovych hodnot pro ukazatel bezné
likvidity je uveden v grafu 6.1.
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Graf 6.1: Srovndni oborovych hodnot ukazatele bézna likvidita, zdroj: vlastni zpracovani dle
analytickych materialit MPO CR a ucetnich vykazii vybranych spolecnosti.

Pro okamzitou likviditu (L2) plati velmi podobna fakta jako pro L3. Hodnoty P1 jsou
kolisavé oproti stabilnimu odveétvi a P2. Hodnoty odvétvi se mirné¢ vzdalily od P2
(ptiblizily se vice k P1l). P2 zlstava na nejniz§i Grovni. Pl je stale znatelné vyssi
nez odvetvi a P2. V roce 2015 dosahuji hodnoty P1 téméf trojnasobku hodnot P2. Pribéh
oborovych hodnot pro ukazatel okamzité likvidity je uveden v grafu 6.2,
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Graf 6.2: Srovndni oborovych hodnot ukazatele okamzita likvidita, zdroj: viastni zpracovani dle
analytickych materialit MPO CR a ucetnich vykazii vybranych spolecnosti.

Hodnoty hotovostni likvidity (L1) vykazuji opét podobné skutecnosti jako u L3 a L2.
V roce 2009 vsechny tii oborové hodnoty vzrostly (v ramci P1 vyrazné proti ostatnim).
Hodnoty P2 se v ¢ase nijak vyrazné neméni. Hodnoty odvervi zacinaji rychleji rist a P1
je opét kolisavé. Priubéh oborovych hodnot pro ukazatel hotovostni likvidity je uveden
v grafu 6.3.
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Graf 6.3: Srovndni oborovych hodnot ukazatele hotovostni likvidita, zdroj: vlastni zpracovani dle
analytickych materialit MPO CR a ucetnich vykazii vybranych spolecnosti.

Obrat CA je jediny zastupce ze skupiny ukazateld fizeni aktiv. Obrat CA vykazuje velmi
podobné hodnoty ve vSech tfech oborovych hodnotach a za celé sledované obdobi. V roce
2009 doslo k poklesu vsech tii oborovych hodnot. Pro rok 2006 nebyla dostupna oborova
data tohoto ukazatele, proto jsou v grafu 6.4 uvedeny jen roky 2007-2015.
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Graf 6.4: Srovndni oborovych hodnot ukazatele obrat celkovych aktiv, zdroj: vlastni zpracovani
dle analytickych materialit MPO CR a ucetnich vykazii vybranych spolecnosti.

Ukazatel wurokového kryti je prvni, ze kterého bylo pii vypoctu vlastnich oborovych
Po této selekci je prubéh a hodnoty samotné v piipadé vSech tfech oborovych hodnot
stejny az do roku 2010, kdy P1 zieteln¢ klesne pod nulu (jiz v roce 2009 zacinaji vSechny
téi hodnoty mirn¢ klesat). V dalSich letech jsou hodnoty P1 kolisavé. Hodnoty P2 se nijak
Vv ¢ase nemeéni. Pribéh oborovych hodnot urokového kryti je vidét v grafu 6.5.
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Graf 6.5: Srovndni oborovych hodnot ukazatele vrokové kryti, zdroj: vilastni zpracovani dle
analytickych materialit MPO CR a ucetnich vykazii vybranych spolecnosti.

Jako dalSi ukazatel zadluZenosti byl porovnavan koeficient samofinancovani. VSechny tfi
oborové hodnoty jsou celkem podobné. Odvervi je velmi konstantni a jeho prubéh se nijak
neméni. Hodnoty P1 se do roku 2010 snizuji a poté az do roku 2015 mirné rostou.
Hodnoty P2 se naopak v roce 2009 a 2010 zvysi a dale kolisaji. Prib&h oborovych hodnot
pro ukazatel koeficient samofinancovani je uveden v grafu 6.6.
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Graf 6.6: Srovndni oborovych hodnot ukazatele koeficient samofinancovani, zdroj: vlastni
zpracovani dle analytickych materialit MPO CR a ucetnich vykazii vybranych spolecnosti.

Nasleduyi tfi ukazatele rentability. Prvni je ziskovd marze, pro kterou plati, Ze vSechny tii
oborové hodnoty v roce 2009 klesnou. P1 a P2 klesnou celkem vyrazné, a to az do
zapornych hodnot (do -4 %). Nadale vSechny tii oborové hodnoty postupné rostou.
Odvervi je v piipadé tohoto ukazatele nejstabilnéjsi. P1 a P2 maji velmi podobny prabéh
v ¢ase. Hodnoty ukazatel rentability celkovych aktiv (ROA) ma velice podobny pribéh
jako v ptipadé¢ ziskové marze. Pribéh oborovych hodnot pro ukazatel ziskové marze je

uveden v grafu 6.7 a pro ukazatel ROA v grafu 6.8.
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Graf 6.7: Srovndni oborovych hodnot ukazatele ziskovd marze, zdroj: viastni zpracovani dle
analytickych materialit MPO CR a ucetnich vykazii vybranych spolecnosti.

ROA - srovnani

14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
-2,00% 2006 2007 2008 009" 2010 2011 2012 2013 2014 2015
-4,00%
-6,00%

=00 dvetvi P1 P2

Graf 6.8: Srovndni oborovych hodnot ukazatele ROA, zdroj: vlastni zpracovani dle analytickych
materialit MPO CR a ucetnich vykazii vybranych spolecnosti.

Jako posledni jsem porovnavala oborové hodnoty ukazatele rentability viastniho kapitalu
(ROE). Pti vypoctu vlastnich oborovych hodnot ROE bylo nutné, vyfadit vysledky
nékterych podniku, aby vysledné hodnoty mély lepsi vypovidaci schopnost. Priibéh ROE
se lisi od predeslych dvou ukazatell rentability. Hodnoty odveérvi a P2 vyrazné klesnou
v roce 2009 (do -5 %), ale P1 klesa jiz od roku 2007 a v roce 2008 se dostane do velmi
nizkych ¢isel (az —19 %). Odvétvi vykazuje stale nejstabilnéjsi vysledky. Celkovy pribéh
ROE je vidét v grafu 6.9.
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Graf 6.9: Srovndni oborovych hodnot ukazatele ROE, zdroj: vlastni zpracovani dle analytickych
materialiu MPO CR a ucetnich vykazii vybranych spolecnosti.

O oborovych hodnotach MPO CR a vlastnich vypogitanych oborovych hodnotach P1
a P2 1ze souhrnné fici, Ze hodnoty odvetvi vykazuji nejstabilng;si prub¢eh. I po vylouceni
okrajovych hodnot pti vypoctu vlastnich oborovych hodnot jsou — pfedev§im hodnoty P1
v mnoha ptipadech velmi kolisavé. Hodnoty P2 kolisaji nejméné s vyjimkou ukazateli
rentability, kde jsou velice znatelné poklesy i v ptipad¢ hodnot P2. Pro vyvoj ukazateld
znamenalo obdobi kolem roku 2009 viditelny zlom.

6.2 Analyza podniki

Protoze celkovy vzorek obsahuje 22 podniki, vyhodnoceni jsem provedla podle toho,
jaké vysledky vykazovaly podniky v ramci 7 hodnotového hodnoceni. V této kapitole
budou popsany zajimavé vysledky nejlepSiho a nejhorSiho podniku. Nésledné bude
vybran jeden podnik, jehoz vysledky budou podrobnéji rozebrany. Tii hodnotové
hodnoceni vSech podniki jednotlivé je uvedeno V elektronické piiloze, konkrétné
ve sloZce ,,porovnani* soubor ,,tfi hodnotové hodnoceni jednotlivych podnikii.xIsx*.

Pro zjisténi pofadi podnikii jsem vyuZzila jiz zminéné vysledky z tfi hodnotového
hodnoceni, kde jsem zjistila absolutni pocty pozitivnich vysledkii a jejich podil
na celkovém poctu vysledkii. Podle tohoto procentualniho vyjadfeni jsem sefadila
podniky od nejlepsiho po nejhorsi. Toto potadi je uvedeno v tabulce 6.1.
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st Nézev podniku 5;21‘;?1?;
1. UNEKO, s.r. 0. 89,40 %
2. Beskyd, s. r. 0. 85,87 %
3. RKL Slévarna, s. r. 0. 82,07 %
4, HAMAG, s. r. 0. 80,71 %
5. METALURGIE Rumburk, s. r. 0. 62,50 %
6. SLEVARNA ANAH Prostéjov, s. . 0 60,60 %
7. KDYNIUM, a. s. 57,88 %
8. ZDAS, a. s. 55,71 %
9. Spojené slévarny, s. 1. 0. 52,72 %
10. ROUCKA SLEVARNA, a. s. 50,54 %
11. DGS Druckguss Systeme, s. r. 0. 46,74 %
12. Vitkovické slévarny, s. r. o. 44 84 %
13. Slévarny Ttinec, a. s. 42,39 %
14. Slévarna Pilana Hulin, s. r. o. 39,40 %
15. ZPS - SLEVARNA, a. s. 34,78 %
16. Slévarny D+D METAL, a. s. 30,98 %
17. KOVOSVIT MAS, a. s. 29,89 %
18. KOVOLIT, a.s. 24,73 %
19. Slévarna HEUNISCH Brno, s. r. 0. 22,55 %
20. PROMET FOUNDRY, a. s. 19,57 %
21. FERAMO METALLUM INTERNATIONAL, s. r. 0. 17,39 %
22. MOTOR JIKOV Slévarna, a. s. 11,41 %

Tabulka 6.1: Poiadi podnikii dle podilu ziskanych pozitivnich vysledkii (v %, celkovy pocet ziskanych vysledkil

=100 %, konkrétné 368) v ramci ti'i hodnotového hodnoceni.

Nejlépe hodnoceny podnik

UNEKQO, s. r. 0. je podnik, ktery ziskal nejvice pozitivnich vysledkt. Pfi prvnim pohledu
natabulku 6.2, ktera obsahuje tfi hodnotové hodnoceni tohoto podniku je ziejmé, Ze podle

vétSiny vyhodnocovacich néstroji je na tom podnik velmi dobte.

V ptipad¢ indexu IN99 jsou negativni vysledky zpiisobeny snizenim hodnoty EBIT.
Negativni vysledky Quick testu jsou zpasobeny zapornym CF. Pozitivni hodnoceni
jednotlivych typt ukazateli (v procentudlnim vyjadieni) je uvedeno v tabulce 6.3.
Ukazatele likvidity, zadluzenosti a rentability vychazeji velmi dobfe proti oborovym
hodnotam. Jako jediny zastupce ukazatell fizeni aktiv je tu Obrat CA, ktery je z poloviny
vysledkll hor$i nez odvétvi, protoze v roce 2009 doslo k vyraznéjSimu sniZeni trzeb

podniku.
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| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Vyhodnoceni vicerozmérné klasifikace

IB + + + + 4+ + 4 + + +
IN99 + + - - _ N X i "
INO1 + + + + + + 4 + + +
INO5 + + + + + + + + + o
G + + + + + + + + + +
Quick + + = + - + - + + o
Zo + + + + + + + + + +
T + + + + + + + + + +
@) + + + + + + + + + +
EVA + + + - - - + + n I
Porovnani s odvétvim dle MPO CR

L3 + + + + + + + + + +
L2 4+ + 4 + 4 + 4t + + +
L1 + + 4 4 4 + 4 + + +
Obrat CA - - - - - i} ; + "
Urokové kryti + + + + + + i +
Koef. samof. + + + + + - + +
Ziskova marze + + + - + + + ¥ T
ROA + + + + - - T + + +
ROE + + ar - - - 4t + + +
Porovnani s P1

L3 + . + - _ } ¥ o m
L2 + + aF + - - + _ +
L1 + + + + + m i
Obrat CA + + - - - - - - +
Urokové kryti + + + + + I + - - -
Koef. samof. + + + + + - + + + +
Ziskova marze | + + + + 4 + 4 + + +
ROA + + 4 + 4 + + + + +
ROE + + + + + + + + + +
Porovnani s P2

L3 + + + + + + + + + +
L2 + + + + + + + + + +
L1 + + + + + + + + + +
Obrat CA + + + + + - + + + B
Urokové kryti + + + + 4+ + 4 + + +
Koef. samof. + + + + + + + + + +
Ziskovd marze | + + + + + + + + + +
ROA + + + + + + + + + -
ROE + + + + + + + + + +

Tabulka 6.2: T7 hodnotové hodnoceni podniku UNEKO, s. r. 0.
Likvidita Rizeni aktiv Zadluzenost Rentabilita
92,22 % 55,17 % 95,00 % 93,26 %

Tabulka 6.3: Podil pozitivnich vysledkii jednotlivych skupin pomérovych ukazatelii podniku UNEKO, s. r. 0.
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Nejhiife hodnoceny podnik

Podnik MOTOR JIKOV Slévarna, a. s. se ukazal jako nejhiife hodnoceny. Jen 11 %
vysledkii ve sledovaném obdobi deseti let bylo pozitivnich. Tti hodnotové hodnoceni
tohoto podniku je uvedeno v tabulce 6.4. Zde je na prvni pohled vidét, Ze velka vétSina
vysledki je negativni.

V tabulce 6.5 je uvedeno pozitivni hodnoceni jednotlivych skupin ukazateli. Je zde vidét,
ze vSechny skupiny maji velmi maly podil pozitivnich vysledkii. Ukazatele rentability
vykazuji dle tfi hodnotového hodnoceni (Casti porovnavajici s vlastnimi oborovymi
hodnotami) alesponi néjaké pozitivni vysledky.

| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Vyhodnoceni vicerozmérné klasifikace
IB + = = - + + - + i+ _
IN99 - - - - - - - - - -
INO1 - - - - - - - - - -
INO5 - - - - - - - - - -
G i - - - - - - - - -
Quick - - - - - - - - - -
Z1 - - - - -
T + - 4 - + +
@) - - - - - X - - - -
EVA - - - - - - - - - -
Porovnani s odvétvim dle MPO CR
L3 - - - - - - - - - -
L2 - - - - - - - - - -
L1 - - - - - - - - - -
Obrat CA - - - - - - - - -
Urokové kryti - - - - - - - - - -
Koef. samof. - - - - - - - - - -
Ziskova marze - - - = - - - - -
ROA - - - - - - - - - -
ROE + - - = - - - - - -
Porovnani s P1
L3 - - - - - - - - - -
L2 - - - - - - - - - -
L1 - - - - - - - - - -
Obrat CA - - - - - - - - - -
Urokové kryti - - - + + - + - - -
Koef. samof. - - - - -
Ziskova marze | + - - + +
ROA - - - + & - - - - -
ROE ¥ - - = +
Porovnani s P2
L3 - - - - - - - - - -
L2 - - - - - - - - - -
L1 - - - - - - - - - -
Obrat CA - - - - - + - - - -
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Urokové kryti - - - + + - - - - -
Koef. samof. - - - - - - - - - -
Ziskovd marze | * - - = + - - - -
ROA + - - + + + - + - -
ROE v [ - | - [ - |+« [ -1 -1 +71T-7-
Tabulka 6.4: Tii hodnotové hodnocent podniku MOTOR JIKOV Slévdrna, a. s.
Likvidita Rizeni aktiv Zadluzenost Rentabilita
0,00 % 3,45 % 8,33 % 24,72 %

Tabulka 6.5: Podil pozitivnich vysledkii jednotlivych skupin pomérovych ukazatelit podniku MOTOR JIKOV
Slévarna, a. s.

Podrobnéjsi analyza vybraného podniku

Jako piiklad podrobngjsi analyzy jsem vybrala podnik SLEVARNA ANAH Prostéjov,
S. T. 0., ktery je na Sesté pozici jako nejlepsi podnik z celého vzorku. Tento podnik byl
vybran, protoze jsou zde vyraznéj$i zmény K negativnimu hodnoceni. Tii hodnotové
hodnoceni tohoto podniku je uvedeno v tabulce 6.6 a podil pozitivnich vysledkl
Vv jednotlivych skupinach pomérovych ukazatelii je uveden v tabulce 6.7.

V tabulce 6.6 — ¢ast vicerozmérna klasifikace je vidét, Ze nejhorsi vysledky jsou dosazeny
v roce 2009 a 2012 (vSechny testy vykazuji negativni vysledky nebo Sedou zénu). V roce
2012 mé navic podnik zapornou hodnotu VK, tedy vysledek ukazatele EVA je chybny.
Vsechny testy z vicerozmérné klasifikace maji nejhorsi vysledky praveé v ticetnich obdobi
2009 a 2012. Ve vsech ptipadech je to zptisobeno vyrazné zapornymi hodnotami vSech
typt VH v téchto dvou letech. Index bonity a Krdlickiv Quick test je dale negativné
ovlivnén zapornym CF. VH je vyraznéji niz8i v obdobi 2008—-2012 oproti ostatnim roklim
ze sledovaného obdobi. V tomto obdobi (2008-2012) vychazi proto horsi nebo neurcité
vysledky.

V porovnani s oborovymi hodnotami jiz neni tak vyrazné obdobi negativnich vysledk,
jako tomu je u vicerozmérné klasifikace. Pfesto se ve stejném obdobi 2008—2012 objevuje
vice negativnich vysledki nez v ostatnich letech.

Ukazatele likvidity L1, L2 alL3 jsou na podobné trovni jako oborové hodnoty az
na porovnani s P1, tyto oborové hodnoty jsou vyssi, a proto zde vychazi castéjsi negativni
vysledky. PtfedevS§im vroce 2012 je zde pokles (zména smérem k negativnim
vysledkim), coZ je zpisobeno nartstem kratkodobych bankovnich uvért.

Negativni vysledky ukazatele urokového kryti a ukazateli rentability v obdobi 2008—
2012 jsou opét zptisobeny nizkymi (nebo zapornymi) hodnotami VH. Ziskova marze je
dale ovlivnéna velkym poklesem trzeb v roce 2009. Ukazatel ROA zase poklesem CA jak
v roce 2009, tak v roce 2012.
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| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Vyhodnoceni vicerozmérné klasifikace

IB + + + - + + - + + +
IN99 + + - + X _ i + I
INO1 + + X - X X - + + +
INOS + + X = X X - + + +
G + + + - i - i + + -
Quick - + i - i i i _ m +
Z> + + + X + + X + + +
T 9r + + o + + - + + +
O + + + = X X - + + +
EVA + + - - + - ! + + +
Porovnani s odvétvim dle MPO CR
L3 - + + + + + = + +
L2 - + + + - - - - +
L1 - + + + + + - - + -
Obrat CA + + + " + + + + .
Urokové kryti |+ . - - - - - + + +
Koef. samof. - - - - = - - - + +
Ziskova marze - - - - - - + + +
ROA + I - - - _ _ n " -
ROE + + - + = o + s +
Porovnani s P1
L3 - - + + - - - _ +
L2 - + + - - i _ -
L1 - = + . - - - _ ) 3
Obrat CA + + + + + + + + + B
Urokové kryti |+ + - - + - - _ + -
Koef. samof. - - - - - - - i} + n
Ziskovd marze | + ) - - - - + + +
ROA + + - - - - + + _,_
ROE + + 4 - + - + + +
Porovnani s P2
L3 + + + + + + + +
L2 + + + + + + - + + +
L1 = + ar + + + + + a4 o
Obrat CA + + + + e + + + +
Urokové kryti | + m ] i + _ _ n N n
Koef. samof. - - - - - - - B} + -
Ziskovd marze | + £ - - + - § + + +
ROA + + = - v - - + o i
ROE + + - - + + _ r n P
Tabulka 6.6: T7 hodnotové hodnoceni podniku SLEVARNA ANAH Prostéjov, s. r. o.
Likvidita Rizeni aktiv Zadluzenost Rentabilita
58,89 % 100,00 % 36,67 % 59,55 %

Tabulka 6.7: Podil pozitivnich vysledkii jednotlivych skupin pomérovych ukazatelii podniku SLEVARNA ANAH
Prostéjov, s. r. o.
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6.3 Mozné pri¢iny zmén smérem K negativnim vysledktim

Tato kapitola se bude zabyvat zmenami ve vysledcich t7i hodnotového hodnoceni.
Predevsim nas zajimaji nahlé zmény smérem K negativnim vysledkiim (-) a jejich pfi¢iny.
Piipadn¢ jsem vyhledala také duvody zmén k pozitivnim vysledkim (+), pro lepsi
pochopeni a nalezeni divodi zmén. Pfiiny zépornych vysledki jsem zkoumala
U nastroji vicerozmeérné klasifikace ataké u srovnavani se vSemi tfemi oborovymi
hodnotami (odvervi, P1 a P2).

6.3.1 Zmény ve vicerozmérné klasifikaci

Pro vSechny pouzité testy z vicerozmérné klasifikace, kromé Quick testu a Ohlsonova
modelu plati, Ze ¢im je vysledny index vys$si, tim je finan¢ni situace podniku lepsi. Quick
test a Griinwalditv model nemaji metodiku vypocétu zaloZzenou na diskrimina¢nich
koeficientech. Pti analyze jsem objevila nékolik opakujicich se pficin, které zpisobuji
vétsinu zmén k negativnim vysledkm.

Vysledek hospodareni

Ve vSech vyuzitych testech se pocita alesponi v jedné diskrimina¢ni proménné S néjakym
druhem VH (nejéastéji EBIT, dile EBT nebo EAT). Casto maji tyto diskriminacni
proménné nejvyssi diskriminacni koeficienty, a proto pokud je VH velmi nizky
nebo dokonce zdporny, zptsobuje to nizkou hodnotu zavére¢ného indexu a podnik poté
spada do mezi urcujicich $patnou finan¢ni situaci podniku. Toto je hlavnim divodem
negativnich vysledki v ptipad€ modelt zaloZenych na diskriminacni analyze:

¢ Index bonity dle Kralicka,

e vsechny tfi indexy IN,

e Altmanova analyza,

e Tafflerav index.

V piipadech Quick testu a Griinwaldova modelu je faktor zaporného VH také Castym
divodem negativnich vysledkli a to pfesto, Ze se zde nepocitd s diskrimina¢nimi
koeficienty pouzitych ukazateld.

Zaporna hodnota cash flow

Kralickiiv Quick test ve dvou ze Ctyf ukazatelll pocita s CF, které pokud je zéporné,
zpusobi Spatné zndmkovani jednotlivych ukazatelll (tedy Spatnou konec¢nou znamku
pro podnik). Dal§im testem, ktery je ovlivnén hodnotou CF je Index bonity, kde je v
nékterych piipadech faktorem snizujicim hodnotu indexu pravé zaporné CF, se kterym
se pocita v ukazateli se tfeti nejvyssi vahou.

Piic¢iny — Ohlsoniiv model

Podle Ohlsonova modelu vyssi zadluzenost podniku zvySuje pravdépodobnost jeho
bankrotu. To je nejcastéjsi divod negativnich vysledkl. Dalsim faktorem byva zaporné
znaménko ve vysledku ukazatel, které se v rovnici odecitaji — tim je zptisobeno pficteni
téchto hodnot, a tedy zvySeni mezivypoétu “Q*, coz zpusobi horsi (vyssi) vyslednou
pravdépodobnost bankrotu. Vice informaci o moznostech Spatnych vysledkli je mozné
najit viz [15].
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Priciny — ukazatel EVA

Jako posledni je proveden rozbor zapornych vysledka ukazatele EVA. Jsou dvé situace,
kdy mize vyjit tento ukazatel zaporny (tyto jsou popsany v podkapitole 4.4). Nejcastéji
se v tomto vzorku podnikti vyskytoval ptipad zaporného Spread — v mnoha piipadech
vV kombinaci se zadpornym ROE. V ptipadé zaporného VK je tu hrozba chybného vysledku
EVA, kvuli vypoctu (EVA=Spread*VK). Vysledna hodnota EVA se miize zdat ptizniva
(kladnd). Dosazené vysledky ukazatele EVA v celém vzorku podniki jsou uvedeny
v grafu 6.10. Pomér druht negativnich vysledki je pak uveden v grafu 6.11.

Vysledky ukazatele EVA - cely vzorek podnika

sEVA () =EVA(+) =chybny vysledek EVA

Graf 6.10. Dosazené vysledky ukazatele EVA pro cely vzorek podnikii, zdroj: viastni zpracovani.

Pomér pfi€in zdporného ukazatele EVA - cely vzorek

= zaporny jen Spread ~ ® zaporny Spread i ROE

Graf 6.11: Pomér pricin zdpornych vysledkii ukazatele EVA pro cely vzorek podnikii, zdroj:
viastni zpracovani.
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6.3.2 Zmeény v porovnanich se tiemi typy oborovych hodnot

V ramci oborovych hodnot bylo srovnavano devét pomérovych ukazatelt (jejich seznam
je uveden v podkapitole 6.1). Pro vSech devét ukazateld byl stanoven pozadavek
na maximalizaci. Tedy pokud je vysledek ukazatele podniku vy$s$i nez hodnoty oboru,
znamena to pozitivni vysledky v tfi hodnotovém hodnoceni (+).

Porovnavané ukazatele se vypocitaji jako podil nékterych polozek z ucetnich vykaz.
Tedy obecné plati, ze zvySeni Citatele vysledek ukazatele zvysi. Naopak zvysSeni
jmenovatele ukazatel snizi. Zde budou popsany nejcastéjsi divody zmén do zaporu. Tedy
které polozky zpusobuji tyto negativni vysledky.

Snizeni hodnoty L2 (jejiz hodnota je zjisténa jako L2=(OA-Z)/KZ) je Casto zptusobeno
zvySenim podilu zdsob v OA. Nizka hodnota L1 byva zptisobena malym podilem penéz
V hotovosti a na bankovnim uctu (KFM) v OA. Tedy OA jsou z velké casti tvoreny
zasobami a pohledavkami.

V piipad¢ ukazatele urokového kryti (jehoz hodnota =EBIT/IE) je snizovani hodnoty
EBITu (velmi ¢asto az do zapornych hodnot) divod negativnich vysledkt viéi oborovym
hodnotam. N¢kdy také vyrazné zvyseni nakladovych urok zpiisobi poklesy v hodnotach
tohoto ukazatele.

Ukazatele rentability (ziskovd marze, ROA a ROE) se vypocitaji jako podil odpovidajiciho
typu VH (EBIT, EAT, EBT) a pfislusné polozky z vykazii rozvahy a zisku a ztraty
(celkové trzby, CA a VK). Pro vSechny tii ukazatele plati stejna pticina snizeni a to:

e snizovani hodnoty VH (Casto az do zdpornych cisel),

e azaroven hodnota jmenovatele zlstava na podobné irovni (nebo nartista).
V ptipadé ROE, je nékdy pocitano se ZK misto VK (pokud je VK zéporny). ZK ma
v nékterych piipadech az o nékolik fadi niz8i hodnotu nez VK. To mliZe byt tedy také
pti¢ina nizké hodnoty ROE.

6.4 Vyvoj vysledki v Case

Vysledky jsou brany v ramci 7 hodnotového hodnoceni, tedy (+) nebo (-). Nejsou tim
mysleny konkrétni hodnoty.

6.4.1 Vyvoj testl vicerozmérné klasifikace v case

Vysledky Indexu bonity jsou ¢astéji pozitivni (+) ve sledovaném obdobi (oproti jinym
testiim), pokud ale ve vétsing testll vychazi pro nékteré roky negativni vysledky (-), Index
bonity tyto vysledky potvrzuje. Index IN99 vychazi naopak Castéji negativné (-) nebo
vV mezich Sedé zony (X) — pro vSechny analyzované roky. Pokud je vidét u ostatnich testd
vyrazné zlepSeni vysledka (+) v ¢ase, IN99 zac¢ne vychazet také pozitivné pro podnik.

Indexy INO1 a INO5 vychazi ve vétsing ptipadt velice podobné nebo Gplné stejné (v ramci
tii hodnotového hodnoceni). Griinwalditv model se Kk témto vysledkim velmi casto
ptiblizuje.

Kralickiv Quick test vychazi pro podnik velice ¢asto negativné (-). Kdyz je vidét zlepSeni
vysledkt ostatnich testl v Case, také Quick test se dostane do pozitivnich vysledkd.
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Hodnoty Altmanova Z-Score se nejcastéji ze vSech testli pohybuji v Sedé zoné (x). Jinak
svymi vysledky ¢asto potvrzuje hodnoceni ostatnich testa.

Vysledky Tafflerova indexu a modelu Ohlson byvaji podobné (ne vzdy) a né¢kdy odporuji
vysledktim jinych testt. Taffleriiv index totiz nedisponuje mezemi pro Sedou zénu (X)
ajeho hrani¢ni hodnota bonity je nula. U Ohlsonova modelu byva divodem jinych
vysledkli nez u ostatnich modelti ukazatel ROA, jehoz efekt sniZzeni je opacny
nez U ostatnich testd, ve kterych se s nim pracuje.

6.5 Nejhorsi vysledky ve sledovaném obdobi

V této kapitole bude analyza dovrSena zjisténim, v jakém obdobi doslo k nejhorsim
vysledktim za celé 7 hodnotové hodnoceni. Tedy z pohledu vicerozmeérné klasifikace
a tii oborovych hodnot. Navic jsem vyhodnotila, v jakém stavu jsou akciové spolecnosti
dle porovnani uicetni a nominalni hodnoty akcie. Jak jiz bylo zminéno Vv kapitole 2 v roce
2009 doslo v oddilu CZ-NACE 24 k vyraznému poklesu nékterych veli¢in a ukazatelt.
Jejich hodnoty se v dalsich letech jiz nedostaly zpét na diivéjsi troven. Pii analyze vzorku
slévarenskych podnikii jsem dosla k podobnym zavérim.

Pro zjisténi, ve kterém obdobi doslo k nejhorsim vysledkiim, jsem vyhotovila souhrn ti
hodnotovych hodnoceni vSech podnikli ve dvou variantach:
e souhrn vSech Ctyf ¢asti tfi hodnotového hodnoceni dohromady za sledované
obdobi,
e souhrn pro jednotlivé pomérové ukazatele porovnavané v ramci téi hodnotového
hodnoceni.

Souhrny byly vyhotoveny v ramci priniku ukazateld, které byly porovnavany Se vSemi
ttemi oborovymi hodnotami (seznam téchto deviti ukazateli je k nalezeni
v podkapitole 6.1). Soubor se vSemi souhrny je mozné najit V elektronické pfiloze,
konkrétn¢ ve slozce ,,porovnani soubor ,,souhrny negativnich vysledki za cely vzorek
podnikl.xlsx*.

6.5.1 Tii hodnotové hodnoceni celkem

Prvni typ souhrnu je vyhotoven pro vSechny podniky a za celé t7i hodnotové hodnoceni
dohromady. Tedy soucet vSech zapornych vysledkii ve vSech étyfech castech tii
hodnotového hodnoceni celkem a také jednotlivych ¢asti oddélené.

Vgrafu 6.12 je uveden histogram Cetnosti vyskytu negativnich hodnoceni (-)
ve sledovaném obdobi 2006-2015. Vidime tedy, Ze v jiz zmiftiovaném roce 2009 (viz
kapitola 2) doslo i v tomto analyzovaném vzorku podnikti k nejhor$im vysledktim. Poté
se podil zapornych vysledk snizil a v roce 2012 opét narostl. V dal§im roce doslo opét
ke snizeni, ale do roku 2015 podil negativnich vysledk znovu mirné stoupa.
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Procentualni zastoupeni negativnich vysledka - celkem
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Graf 6.12: Podil negativnich vysledkii (v %, pocet ziskanych vysledkii v daném roce = 100 %) ve
vSech ctyrech castech tii hodnotového hodnoceni dohromady, zdroj: viastni zpracovani.

V grafu 6.13 je uveden histogram cetnosti vyskytu negativnich hodnoceni (-)
pro jednotlivé ¢&asti # hodnotového hodnoceni oddelené. Vyrazné nartsty podilu
negativnich vysledki v roce 2009 jsou vidét piedevsim pro vicerozmeérnou Klasifikaci
a hodnoty vii¢i odvervi.

Procentudlni zastoupeni negativnich vysledkt - jednotlivé

90,00%
80,00%
70,00%

60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
B vicerozmérnd klasifikace M odvétvi P1 P2
Graf 6.13: Podil negativnich vysledkii (v %, pocet ziskanych vysledkii v daném roce = 100 %)

V jednotlivych castech tri hodnotového hodnoceni dohromady, zdroj: viastni zpracovani.

6.5.2 Tii hodnotové hodnoceni — pro pomérové ukazatele

Druhy typ souhrnu je vyhotoven pro jednotlivé pomérové ukazatele, tedy z téch Casti tii
hodnotového hodnoceni, kde se porovnavaji podniky s oborovymi hodnotami. Tento
souhrn se zabyva vyvojem jednotlivych ukazatelii v case.

V grafu 6.14 je uveden histogram cetnosti vyskytu negativnich hodnoceni (-)
ve sledovaném obdobi 2006-2015 za pomérové ukazatele (tfi hodnotové hodnoceni —
porovnani se tfemi oborovymi hodnotami), tedy bez zapornych vysledkii ziskanych
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ve vicerozmérné klasifikaci. Je zde zobrazeno, kolik negativnich vysledkti nasbiraly
Jjednotlivé ukazatele za sledované obdobi. Je tedy vidét, ze vysledky L1 se za cely vzorek
podnikii jevi jako nejhorsi. Naopak vysledky urokového kryti ziskaly nejmensi pocet
negativnich vysledk.

Procentudlni zastoupeni negativnich vysledki - pomérové
ukazatele
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L1 Obrat Urokové Koef. Ziskovd ROA
CA kryti  samof. marze

Graf 6.14. Podil negativnich vysledkit (v %, pocet ziskanych vysledkii v daném roce = 100 %)
ziskanych jednotlivymi pomérovymi ukazateli, zdroj: vilastni zpracovani.

6.5.3 Vyhodnoceni ti¢etni a nominalni hodnoty akcie

Zde jsem vyuzila vypocet ucetni hodnoty akcie (BVPS) K urceni, zda je podnik ziskovy.
Porovnala jsem tedy hodnotu BVPS a nominalni hodnotu akcie:

(6.1)
pokud BVPS > nominalni hodnota akcie = podnik je ziskovy

Takto jsem porovnala 10 akciovych spolecnosti ze vzorku slévarenskych podnikl
a vyhodnotila jsem, ve kterych letech vyslo nejvice podnikt jako neziskovych. Toto
(v procentualni vyjadreni) je uvedeno v grafu 6.15.
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Podil negativnich vysledkt
Porovnani BVPS vs. nominalni hodnota akcie
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Graf 6.15: Podil negativnich vysledkii (v %, pocet a. s. v daném roce = 100 %) v akciovych
spolecnostech zjistény porovnanim ucetni a nomindlni hodnoty akcie, zdroj: viastni zpracovani.
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[ Zaveéer

V ramci bakalafské prace byl vybran vzorek slévarenskych podniku, které byly v této
praci analyzovany. Po vybéru podniki byla stanovena mnozina nastroji finan¢ni analyzy,
jejichz vysledky byly vypocitany/vyhodnoceny pro vSechny vybrané podniky tak, aby
bylo mozné vysledky dale porovnavat s oborovymi hodnotami. Vysledky pomérovych
ukazateli podniki byly porovnany s dostupnymi oborovymi hodnotami ziskanymi
z MPO CR a s vlastnimi oborovymi hodnotami vypogitanymi z dat vybraného vzorku
slévarenskych podnikl. Finan¢ni analyza byla provedena za deset minulych let,
a to za ucetni obdobi 2006-2015.

Konec¢né vyhodnoceni probihalo na bazi tfi hodnotového hodnoceni. Podniky byly dle tii
hodnotového hodnoceni vyhodnoceny od nejlepsiho po nejhorsi. Jako nejlepsi se ukazal
podnik UNEKO, s. r. 0., ktery dosahl nad 89 % pozitivnich vysledkd v ramci tii
hodnotového hodnoceni. Nejhtie dopadl podnik MOTOR JIKOV Slévdrna, a. S. S jen
11 % pozitivnich vysledkd. 54 % podnikli nedoséhlo ani 50 % pozitivnich vysledki
z celkového poctu ziskanych vysledkli. Byly zaznamendny zmény vyvoje nastroji
finan¢ni analyzy smérem k negativnim vysledkiim v ¢ase a zjistény piiciny téchto zmén.
Bylo odhaleno, Ze v ucetnim obdobi 2009 tento vzorek podnikli vykazoval nejhorsi
vysledky. Znatelné nérlsty poctu negativnich vysledki v tomto roce jsou zaznamenany
predevsim v hodnoceni vicerozmérné klasifikace a porovnani s oborovymi hodnotami
MPO CR. Celkova aktiva, trzby, vlastni kapital aj. klesly v roce 2009. Text prace
Vv analytické ¢asti obsahuje detailni analyzy tfi vybranych podniki z 22 testovanych, dalsi
analyzy jsou v pfiloze, konkrétné ve slozce ,,finan¢ni analyzy jednotlivych podnik*.
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PREHLED POUZITYCH ZKRATEK

BU celkem
BUdI
CA

CF

CZ celkem
CsU
CUs
DHM
Dz
EDS

IE
KFM
Kz
MN
NVHM
OA
ON
Pkr

R

SA

T

TZ

V

VH
VK
VSE
Vzz

z

ZK

bankovni uvéry a vypomoci celkem
bankovni uvéry dlouhodobé
celkova aktiva

cash flow

cizi zdroje celkem

Cesky statisticky tGfad

Cesky ucetni standard

dlouhodoby hmotny majetek
dlouhodobé¢ zavazky

emitované dlouhodobé dluhopisy a sménky
nakladové uroky (interest expense)
kratkodoby finan¢ni majetek
kratkodobé zavazky

mzdové naklady

nerozdéleny VH minulych let
obézna aktiva

osobni naklady

pohledavky kratkodobé

rezervy

stala aktiva

sazba dané z pfijmt pravnickych osob
trzby za prodej zbozi

vykony celkem

vysledek hospodaieni

vlastni kapital

Vysoka Skola ekonomické v Praze
vykaz zisku a ztraty

zasoby

zékladni kapital
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SEZNAM PRILOH

Na ptilozeném DVD jsou nésledujici slozky:

e databaze podniku — obsahuje soubor ,,databdze podnikii.xlsx “, kde je podrobné
realizovan vybér vzorku slévarenskych podnikd,

e ucetni vykazy — obsahuje ucetni zavérky vsech vybranych podniki za roky 2005—
2015,

e pomérové ukazatele — obsahuje soubory s metodikou vypoc¢tu pomérovych
ukazatelti dle jednotlivych autorti, soubor se sjednocenim téchto variantnich
vypoctl a seznam pouzitych ukazatell s jejich metodikou vypocétu,

e vicerozmérna klasifikace — obsahuje soubory s realizaci testti od jednotlivych
autorti a soubor S metodikou vypoctii pouzitou v této praci,

e EVA —obsahuje soubor ,,EVA - metodika.xlsx*,

e benchmarking — obsahuje slozky svystupy (grafy ve formatu ,,.pdf)
z benchmarkingového diagnostického systému pro jednotlivé podniky,

e analytické materialy MPO CR — obsahuje finan¢ni analyzy podnikovych sfér
a tabulky s oborovymi daty,

e oborové hodnoty — obsahuje soubory s vypocty vlastnich oborovych hodnot P1
a P2, tabulku potiebnych oborovych hodnot dle MPO CR, dale obsahuje soubor
S porovnanim téchto tfi oborovych hodnot,

e finan¢ni analyza jednotlivych podniki - obsahuje soubory s vypocty
pomérovych ukazateld, vicerozmérnou klasifikaci a tfi hodnotovym hodnocenim
vSech podnikt jednotlive,

e porovnani — obsahuje soubory i hodnotové hodnoceni jednotlivych
podnikii.xlsx* a ,,souhrny negativnich vysledkil za cely vzorek podnikii.xlsx*, kde
jsou vyhodnoceni jednotlivych podnikd v ramci tii hodnotového hodnoceni a také
vyhotoveny vyhodnoceni podniki jako celku,

e daldi podklady — statistické udaje z CSU, makroekonomické ukazatele,
pievodnik OKEC <—> CZ-NACE, soubor ,,Panorama zpracovatelského priimysiu
2016.pdf*.
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