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Abstrakt:

Analyza vlastnosti Kralickova Quick testu

Prace se zabyva analyzou Kralickova Quick testu, Indexu bonity a jejich naslednou aplikaci
na konkrétni spolecnosti v prostiedi Ceské republiky. V teoretické &asti je uvedena
piehledova analyza jednotlivych existujicich verzi testii véetné analyzy vlastnosti pouzitych
pomeérovych ukazatell. V praktické c¢asti jsou jednotlivé modifikace testli aplikovany
na vybrany vzorek spole¢nosti v CR a vysledky jsou porovnany s testy typu Altman, Taffler
a benchmarkingovym systémem Ministerstva obchodu a primyslu CR. Souéasti bakalaiské
prace je i realizace vSech vypoctl v programu Microsoft Excel.

Klicova slova: financni analyza, pomérové ukazatele, Quick test, Index bonity, benchmarking

Abstract:

Analysis of characteristic features of Kralicek Quick test

The thesis deals with the analysis of Kralicek Quick test, Index value and their subsequent
application to particular companies in background of the Czech Republic. The theoretical part
includes overview analysis of particular existing test versions including quality analysis
ofused financial ratios. The practical part includes the application of particular test
modification to a chosen sample of companies in the Czech Republic; the answers are
compared with the tests for example Altman, Taffler and the benchmarking system of the
Department of Commerce and Industry of the Czech Republic. As a part of thesis are
calculations in Microsoft Excel.
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1. Uvod

Jiz cela desetileti se snazi lidé odhadnout finan¢ni situaci firmy a zvazit, zda firm¢ dtvérovat
a popiipad¢ investovat vlastni kapital. I bankovni instituce se snazi z opacného pohledu
odhadnout finan¢ni situaci firem, zda jim pujCit anebo nepijcit. Z téchto divodl se zacaly
vytvafet systémy hodnoceni UspéSnosti firem a podle téchto vysledkii miize investor (resp.
bankovni instituce) zjistit, jestli je pro néj investice vyhodna vzhledem k riziku, které
je zpiisobené danou investici.

Jednim z téchto hodnoticich systémdt, kterymi se budu zabyvat, je Quick test sestaveny
rakouskym profesorem Peterem Kralickem na pocatku 90. let minulého stoleti a druhym je
Index bonity, také nékdy oznacovany jako systém vcasného varovani. Oba systémy jsou také
oznacovany jako ,,bonitni modely*. Na zaklad¢ vysledného skore maji schopnost rozhodnout,
zda se jedna o dobrou (bonitni) ¢i Spatnou (nebonitni) firmu. Také je mozné, na zaklade
velikosti vysledného skore, porovnavat spolecnosti v uréitém oboru. Témito ukazateli se budu
zabyvat v jedné z kapitol. Uvedu, ze kterych ukazatelli se jednotlivé testy skladaji a jaka
hodnoceni vychéazeji pro vysledna skore. V kapitole Indexu bonity také vysvétlim pojem
multivariaéni diskriminacni analyza, ze které tento model vychazi.

V dalsi kapitole rozeberu jednotlivé proménné pouzité pii vypoctech v testech (jak z pohledu
jednotlivych polozek, tak také z pohledu pomérovych ukazatelt, tj. z pohledu celého zlomku).
U pomérovych ukazatelti uvedu zatazeni jednotlivych ukazatelti podle CUS. Také se pokusim
objasnit, jaky maji ukazatelé¢ vliv na celkovy vysledek hodnoceni podniku a také co o podniku
jednotlivi ukazatelé vypovidaji.

JelikoZ jsou Quick test a Index bonity vytvofeny primarné pro némecky mluvici zemé
(pfedevSim pro Rakousko), ale v testovaci fazi budu tyto testy aplikovat na spolecnosti
vyskytujici se na uzemi Ceské republiky, tak se pokusim v této kapitole pomoci zékladnich
ekonomickych ukazatelli porovnat tyto zemé a zjistit, s jakou vérohodnosti jdou tyto testy
aplikovat na ¢eské podniky.

V piedposledni kapitole se budu vénovat testovaci fazi. Budu testovat Quick test a Index
bonity na vybraném vzorku ¢eskych spole¢nosti. Budu ovéfovat vhodnost pouziti Quick testu
a Indexu bonity pro CR. Nejprve budu porovnavat jednotlivé modifikace testi mezi sebou.
Déle budu porovnavat testy sjinymi, jiz zavedenymi testy jako Altman, Taffler, test
Neumaierovych. Nakonec budu porovnavat vysledky Quick testu s vysledky
benchmarkingového systému Ministerstva obchodu a primyslu.

V posledni kapitole budu hodnotit rozdily vysledkli jednotlivych testl. Jelikoz kazdy test
je sestaven na jiném principu a ma za ucel hodnotit lehce jinou situaci spole¢nosti, pokusim
se poukdazat na rozdily mezi jednotlivymi testy a pokusim se odhalit jejich slabé stranky.



2. Formulace cili
Cilem této prace je:
- Provést analyzu dostupnych verzi Kralickova Quick testu a Indexu bonity s rozborem
jednotlivych vstupnich polozek;
- Provést analyzu ekonomik Rakouska a Ceské republiky;

- Provést testovani Quick testu a Indexu bonity na vybraném vzorku spolecnosti a ovéfit
vhodnost jeho pouziti;

e Porovnat jednotlivé modifikace Quick testu a Indexu bonity mezi sebou;

e Porovnat reprezentanty Quick testu, Indexu bonity s jinymi jiz zavedenymi
testy jako je Altman, Taffler a Neumaierovi;

e Porovnat vysledky Quick testu s benchmarkingem MPO CR;

- Provést rozbor vysledk testovani.



3. Prehledova studie

Testy pro hodnoceni finan¢niho postaveni podniku Quick test a Index bonity vznikly pfiblizné
vroce 1991. ProtoZze béhem uplynulého obdobi doslo k vyvoji hospodafistvi v cilové zemi
ak tadé aplikaci v sousednich zemich, dospél Quick test a Index bonity k nékolika
modifikacim. Cilem této kapitoly je pfedstavit dostupné verze téchto modelt.

3.1. Kralickiiv Quick test

Tento test byl sestaven profesorem Kralickem vroce 1991 a je vyuzivan ptedevSim
v némecky mluvicich zemich. Quick test, v pfekladu rychly test, je jednorozmérny
znamkovaci test (tj. test neni diskrimina¢ni — viz kapitola 3.2). Nejprve se z dat vyrocnich
zprav vypoctou pomeérovi ukazatelé¢ a dle jejich vySe se jim piidéli zndmka. Tato znamka
udava hodnoceni firmy v riznych sektorech (kapitdlova sila, zadluzeni, vynos a finanéni
vykonnost). Z téchto znamek pak utvofime jednu celkovou, kterd podava hodnoceni o firme
jako celku. Kazdy ukazatel pochazi zjedné ze &tyi oblasti financni analyzy. Zakladnimi
¢astmi jsou:

e Financni édst';

o Likvidni éast’;

e Rentabilni éast’;

o Vynosova cast’.
Aby ukazatelé vyuzivali co nejlépe poznatky zvetejnéné ve vyroCnich zpravach, postaci, aby
kazdy ukazatel pochazel pravé zjedné ze zdkladnich casti® (oblasti finanéni analyzy),
viz literatura [9]. Proto byly vyuzity jen Ctyfi, jelikoz pfidanim dalSich ukazatelii by ptidani
ukazatelé pochazeli ze stejné Casti a také bychom mohli provéfovat jedny ukazatele pomoci
dalSich. O zvolenych ukazatelich jeSté navic plati, Ze nepodléhaji rusivym vliviim.

Ukazateli jsou:

e Kvdéta vlastniho kapitalu (v plivodni literatute jako Eigenkapitalquote)

Kvota Vlastni jméni
vlastniho = * 100% (3.1)
kapitalu Bilan¢ni soucet

! Ukazuje miru zadluZeni podniku.

% Schopnost firmy véas dostat svym zavazkim.

3 Ekonomicky ukazatel efektivnosti hospodateni — vynosnost.

* Schopnost firmy uhradit zdvazky v disledku fungovani.

Y originale oznac¢ené jako: financovani = Finanzierung, likvidita = Liquiditit, rentabilita = Rentabilitét,
vykon = Erfolg.



e Doba splaceni dluhu (v pivodni literatute jako Schuldtilgungsdauer in Jahren)

Cizi  Kratkodoby
Doba splaceni zdroje  finan¢ni majetek -
dluhu v letech ~ (32)
Cash-flow

¢ Rentabilita celkového kapitalu (v piivodni literatute jako Gesamtkapitalrentabilitit)

Rentabilita EBIT
celkového = *100% (3.3)
kapitalu Bilan¢ni soucet

e Cash-flow v % podnikového vykonu (v plvodni literatute jako Cash-flow
Leistungsrate)

Cash-flow
= *100% (3.4)
Trzby

Cash-flow v %
podnikového vykonu

V nasledujici tabulce 3-1 je uveden piehled, viz [3], ktery ukazatel pochazi z jaké zakladni
casti (oblasti finan¢ni analyzy) a o jaké situaci ukazatel¢ svéd¢i. Mimo jiné zde znovu uvedu
zpisob vypoctu jednotlivych pomérovych ukazateld.

i ., Vypovida o
Obor analyzy Proménné Vzorce P
8 Kvéta Vlastni jméni
= | Financovani vlastniho * 100% Kapitalové sile
'§ Kapitalu Bilancni soucet
w
= . . .
o |2 Cizi Kratkodoby
o sceni .- e
€ | £ | Likvidita Dobasplaceni | zdroje ~ financni majetek ZadluZeni
- i dluhu v letech
@ Cash-flow
S
S g Rentabilita EBIT
) S | Rentabilita celkového * 100% Vynosu
O | E » G
7 kapitalu Bilancni soucet
N
2 Cash-flow v
g ; % Cash-flow Finan¢ni
= Vynos o *100% , .
N podnikového Triby vykonnosti
> vykonu

Tabulka 3-1: Souhrnna tabulka Quick testu.
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K vyhodnoceni vysledkti, viz [3], [9], se vyuzivd znamkovaci hodnoceni uvedené
v nésledujici tabulce 3-2; pétimistnd stupnice, kterd je v rozsahu 1 (velmi dobry vysledek) — 5
(hrozici insolvence).

Celkové hodnoceni je dano aritmetickym primérem vyslednych znamek. Financni stabilita
a vynosova situace je tak déna aritmetickym primérem pfislusnych ukazateld. Finanéni
stabilita je tedy aritmeticky pramér hodnoceni kvoty vlastniho kapitalu a doby splaceni dluhu
v letech a vynosova situace je dana aritmetickym primérem hodnoceni rentability celkového
kapitalu a Cash-flow v % podnikového vykonu.

Kralicek uvadi, Ze podnik s vyslednou zndmkou lep$i nez 2 je povazovan za dobie
prosperujici — bonitni. A podnik s vyslednou znamkou horS§i nez 3 miiZzeme povazovat
za podnik spé&jici k bankrotu nebo pfinejmensim za podnik, ktery je bankrotem ohrozen.

Stupnice hodnoceni Kralicek (znamky)

Ukazatele Velmi dobry | Dobry | Stfedné dobry | Spatny - Ohroze’n
1) 2) &) C)) insolvenci (5)
Kvota vlastniho
L > 30% > 20% > 10% < 10% < 0%
kapitalu
D laceni dluh
obasplacenidluhu | _ . 1 _ 5 <120t | =120t | >300e
v letech

Pribézna znamka 1: | Aritmeticky prumér hodnoceni kvoty viastniho kapitalu a doby spldacent

financni stabilita dluhu
Rentabilit
cRIabI > 15% > 12% > 8% < 8% < 0%
celkového kapitalu
- (1)
Cash-flow v %% > 10% > 8% > 5% < 5% < 0%
podnikového vykonu
Pribézna znamka 2: Aritmeticky priumeér hodnoceni rentability celkového kapitalu a Cash-
vynosova situace flow v % podnikového vykonu
Celkova znamka Aritmeticky primer vsech ctyr ukazatelu

Tabulka 3-2: Tabulka stupnice hodnoceni Quick testu podle Kralicka.

Kralicek také uvadi pro kazdy pomeérovy ukazatel ,,dobré” primérné hodnoty pro riizna
odvétvi primyslu. To znamend, ze uvadi primérné hodnoty podniki v riznych odvétvich,
abychom mohli porovnat, jak si stoji dany testovany podnik z hlediska odvétvi.

V nasledujici tabulce 3-3, viz [3], je uveden piehled ,,dobrych® primérnych hodnot pro
jednotlivé sektory:




Oblast Dobré primérné hodnoty
;i Ukazatel j Zi i
analyzy P(W:;ﬁj‘ %r‘e;‘L‘:;t)‘ Velkoobchod | Maloobchod
vy
Kvota vl ih
o Votav-a,stnl 0 20% 2205 159% *)0
Financ¢ni kapitilu
tabilit Doba splaceni dluh
stabilita oba s‘f)l:tc:cnl: uhu 4 roky 5 lot 6 let 8 let
Rentabilita celkovéh
’ ’ entabili a}c’e oveho 994 10% 99 10%
Vynosova Kapitalu
it Cash-fl K
situace Z.IS ’ow V’A) 8% 59% 6% 5%
podnikového vykonu

Tabulka 3-3: Tabulka ,,dobrych “ primérnych hodnot podle Kralicka.

3.2. Quick test ,Mrkvicka*

Tento model, viz [6], pouze modifikuje ptivodni Kralickdv Quick test. Vychazi z pomérovych
ukazatelll (viz odstavec 3.1) a ma jen lehce odlisny zptisob hodnoceni.

V tomto modelu nejsou pifidélovany znamky v rozmezi 1 — 5, ale jsou zde pfidélovany body.
Body jsou ptidélovany v rozmezi 0 — 4. Znamka 1 odpovidd v tomto modelu 4 bodim,
naopak zndmka 5 odpovidd O bodim. Rozmezi pro piidélovani bodli je stejné jako
u hodnoceni podle Kralicka. Celkové hodnoceni je dano aritmetickym priimérem vsech bodu.
Hodnoceni finan¢ni stability je dano aritmetickym primérem bodl ptidélenych za kvotu
vlastniho kapitalu a body za dobu splaceni dluhu v letech. Hodnoceni vynosové situace je
naopak dano aritmetickym primérem bodii rentability celkového kapitalu a bodi Cash-flow
v % podnikového vykonu.

Za velmi dobry podnik povazujeme takovy, ktery ma vysledné hodnoceni 3 a vice bodi.

A za $patny podnik, ohroZeny bankrotem, povazujeme takovy, ktery ma hodnoceni 1 a méné
bodi.

V nasledujici tabulce 3-4 je ukézan zptisob hodnoceni:

% Primérn4 hodnota neni mozna, jelikoZ rozptyl pro odvétvi maloobchodu je piilis velky, respektive neexistuje
z4dna reprezentativni hodnota.




Stupnice hodnoceni Mrkvicka [body]

Ukazatele Velmi dobry | Dobry | Stfedné dobry | Spatny . Ohroze'n
[4] [3] [2] 1] insolvenci [0]
Kvota vlastiho >30% | >20% > 10% | < 10% < 0%
kapitalu
Doba splaceni dluh
obaspateM G| 3 0ky | <S5ler <120t |>12let| >30let
v letech

Prabézna znamka 1:

Aritmeticky priumér hodnoceni kvoty viastniho kapitalu a doby splaceni

financni stabilita dluhu
Rentabilit
entabrita - > 15% > 12% > 8% < 8% < 0%
celkového kapitalu
_ [
Cash-flow v % > 10% > 8% > 5% < 5% < 0%
podnikového vykonu

Aritmeticky priimér hodnoceni rentability celkového kapitdlu a Cash-
Sflow v % podnikového vykonu

Pribéznd znamka 2:
vynosova situace

Celkova znamka Aritmeticky primér vSech ¢tyr ukazatelii

Tabulka 3-4: Tabulka stupnice hodnoceni Quick testu podle Mrkvicky.

3.3. Quick test ,,Kislingerova*

Tento test také vychazi ztestu zvefejnén¢ho Kralickem. Prof. Kislingerovd se zabyva
aplikovanim Kralickova Quick testu na prostfedi Ceské republiky a lehce tento test
modifikuje, viz publikace [4].

Rozdil je vtom, ze Kralicek v pivodnim modelu pouziva tzv. bilanéni Cash-flow,
tj. Cash-flow upravené na okamZitou (nikoli tokovou) veli¢inu. Kislingerova uvadi, Ze
v pfipad€ nasi ekonomiky je nutné pocitat Cash-flow pon&kud jinak, protoZe by bilan¢ni
Cash-flow vyslo vzhledem k specifikaci financovani tohoto sektoru zdporné. Cash-flow
budeme tedy v piipadé¢ Kislingerové pocitat nasledovné:

CFxisLingeErovA = Vysledek hospodareni za ucetni obdobi + odpisy + zména
stavu rezerv.
Na rozdil od plivodniho modelu, kde se Cash-flow pocita nasledovné:
CFkravLicek = bilan¢ni zisk (ztrata) + ptidély do rezervnich fondt
- rozpousténi rezervnich fondl + piidély do rezerv

- rozpousténi rezerv + odpisy.

Blize viz také odstavec 4.2 Cash-flow.
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3.4. Index bonity 1993’
Jiné nazvy: indikator bonity, systém v&asného varovani, MDA®

Index bonity je test zaloZeny na multivariani diskrimina¢ni analyze. Stejn¢ jako Kralickuv
Quick test se pouziva piredev§im v némecky mluvicich zemich. Tento test je hojné uzivany
Kralickem, proto ho zatazuji do tohoto piehledu, viz [3], [10].

- Multivaria¢ni diskrimina¢ni analyza

Analyza se pouziva pro nalezeni statisticky nejvyznamnéjSiho postupu rozliSeni mezi dvéma
(diskrimina¢ni analyza) nebo piipadné vice soubory (multivariaéni diskrimina¢ni analyza),
pficemz u kazdé jednotky je sledovdno n¢kolik znakli (proménnych) charakterizujicich
zkoumané vlastnosti hodnocenych jednotek. Multivariatni diskriminacni analyza byla
puvodné pouzivana v biologii a teorii chovani, ale v poslednich letech se tato technika stala
mnohem popularnéjsi v obchodnim svété. Pti feSeni klasické diskriminaéni ulohy jsou predem
znamé dvé (Ci vice) skupiny jednotek a o kazdé vime, do které skupiny patii. Po stanoveni
téchto skupin a nasbirani dostatecného poctu dat ve skupinach je multivariacni diskrimina¢ni
analyza nejjednodussi forma pokusu, jak odvodit linedrni kombinaci téchto charakteristik,
které nejlépe rozliSuji mezi skupinami. Na zikladé¢ méteni u jednotlivych jednotek v obou
(¢ivice) skupinach se konstruuje tzv. diskriminacni funkce, kterd slouzi k tomu, aby
dodate¢né uvazovand jednotka, o které nevime, kam patii, mohla byt zatazena do skupiny,
kam skute¢né ndlezi. Mame tedy n zakladnich soubort (napt. dostatek podnikd, u kterych
vime, do jaké skupiny spadaji, tj. vime, ze prvni skupina podniki méa extrémné dobré
vysledky, druhd ma stfedn¢ dobré, atp.), u kazdého sledujeme p znaki (v pfipadé indexu
bonity sledujeme 6 znakai, tj. ukazatele X; az X¢). Ukolem je zjistit, zda se sledované soubory
v pozorovanych jednotkdch vyznamné liSi a pokud ano, nalézt takova kritéria, kterd by
dovolovala jednoznacnou klasifikaci, tj. zafazeni dodatecné ziskaného prvku (podniku) do
prvniho az n-t¢ho zékladniho souboru.

Obecna diskriminaéni funkce ma tvar:

Z=VX +V, X, +..+V X, (3.5)

ktera proméni jednotlivé hodnoty koeficientii do jednoduchého diskrimina¢niho skore, které
je poté pouzito k jednoznacné klasifikaci objektu. Koeficienty Vi, Va, ..., V, se nazyvaji
diskriminaéni koeficienty neboli vahy a koeficienty X, Xy, ..., X, jsou vybrané nezavislé
proménné.

7 Tento model oznaduji rokem 1993, protoZe v tomto roce byl Index bonity zvefejnén v prekladu Kralickovy
knihy (viz [3]), v originale ,,Grundlagen der Finanzwirtschaft*.
¥ Multivaria¢ni diskrimina¢ni analyza, v angl. jako multiple discriminate analysis (nebo oznadovana jako MDA)).
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Pfi metod¢€ Indexu bonity se nasobi Sest vybranych ukazatelli vdhovymi koeficienty, které se
nasledné secitaji, a vysledkem je tzv. diskriminaéni funkce. Velikost diskriminac¢ni funkce
svédc¢i o hodnoceni firmy. VSeobecné miizeme tvrdit, Ze ¢im je diskriminaéni funkce vyssi,
tim sledované firma dosahuje lepSich hodnoceni, viz literatury [11], [12], [13].

- 1B 1993

V modelu Indexu bonity se pracuje s nasledujicimi Sesti ukazateli:

Cash-flow EBT
X1 = (3.6) X4 = (3.9)
Cizi zdroje Trzby
Bilan¢ni soudet Zasoby
Xy = (3.7) Xs = - (3.10)
Cizi zdroje Trzby
EBT Trzby
X3 = (3.8) X6 = _ (3.11)
Bilan¢ni soucet Bilanéni soucet

Z téchto Sesti ukazatelll se dale tvofi diskriminacni funkce, podle které pocitame vysledné
skore Indexu bonity:

IB =1,5x, + 0,08x, + 10x, + 5x, + 0,3x; + 0,1x, (3.12)

V nasledujici tabulce 3-5, viz [3], jsou piehledné¢ uvedeny délici hodnoty s vysledky pro
diskriminac¢ni skore.

€ ohroZen insolvenci € - neohrozZen insolvenci=>
extrémné velmi . , | deélici urcite , velmi | extremné
. , y . | Spatné , dobre , ,
Spatné Spatné hodnota | problémy dobré dobré
-2 a méné -2az-1 -laz0 0 Oazl l1az2 2az3 3 avice

Tabulka 3-5: Tabulka stupnice hodnoceni indexu bonity 1993.

Jak naznacuje tabulka, ¢im vétsi je vysledek diskriminacni funkce, tim je vysledné hodnoceni
podniku vyssi.
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3.5.

Index bonity 200x’

Podle inovovaného modelu indexu bonity, ktery jsem nalezZl na www strankach
prof. Kralicka, viz [10], se vypocet jednotlivych ukazateli neméni. I tvar diskriminaéni

funkce zlstal nezménén. Jedind véc, kterd byla zménéna, je zplsob hodnoceni vysledku

diskrimina¢niho skére. V nésledujici tabulce 3-6 je piehledné uveden novy tvar stupnice
hodnoceni Indexu bonity 200x.

& ohroZen insolvenci €

- neohroZen insolvenci=>

extremné | velmi | _ | stredne | delici | strednée , velmi | extrémné
5 o .| Spatné | | ) . dobré ] )
Spatné | Spatné Spatné | hodnota | dobré dobré dobré

-laméné | -1az0 | 0az0,3|03azl 1 lazl1,5|1,5az2,2 | 2,2az3 | 3avice

Tabulka 3-6: Tabulka stupnice hodnoceni indexu bonity 200x.

Jak je patrné pii porovnani obou tabulek, v prib&hu let se hodnoceni zménilo tim zptsobem,
ze byla posunuta délici hranice, ktera rozdéluje Spatné a dobré podniky. Také byla snizena

hranice pro hodnoceni podnikli ohroZenych insolvenci, napifiklad pro extrémné Spatné
hodnoceni spadla hranice zhodnoty -2 na hodnotu -1. Naopak hranice pro hodnoceni

extrémné dobré spole¢nosti zistala stejnd, jen bylo zmenseno rozmezi pro hodnoceni velmi
dobrého a dobrého podniku.

? Pro tento model jsem zvolil oznageni 200x, jelikoZ presné nevim od jakého roku Kralicek poéita s timto
inovovanym modelem.
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4. Analyza ukazateli

V této Casti se zabyvam analyzou ukazateltl, jejich jednotlivym popisem a hodnotim jejich
smysl. Tato ¢ast se d¢li na dvé dalsi kapitoly.

Kapitola 4.1 analyzuje pomérové ukazatele (tj. analyzu jednotlivych ukazatelii jako celku).
Pokusim se zde popsat vyznam jednotlivych ukazatelli a zhodnotim jejich smysl. Nejprve
rozeberu poméerové ukazatele Quick testu a nasledné pak ukazatele Indexu bonity. Také se
v této &asti budu vénovat zafazeni jednotlivych ukazateltt podle CUS.

V kapitole 4.2 se zaobirdam naopak analyzou jednotlivych polozek a popsanim jejich
vyznamu, popiipad¢ i1 definici s moznosti jejich vypoctu z vyro¢nich zprav. Stejné jako
v bod¢ 4.1 se budu nejprve vénovat ukazatelim z Quick testu a ndsledné Indexu bonity.
V této kapitole také navdzu na zafazovani ukazatelli do jednotlivych skupin z kapitoly 4.1
a pritadim ke kazdému pouzitému ukazateli polozku z rozvahy, vykazu zisku a ztraty podle
CUS. Uplné znéni téchto polozek je uvedeno viz [8], ale také v piiloze 2. v netplném znéni.

4.1. Analyza pomérovych ukazateli

- Kvéta vlastniho kapitalu

Rozvaha
»  Aktiva Pasiva
. ; Kvéta Vlastni jméni
Stala aktiva Yla§tt}1 : Vlastniho = * 100%
jment kapitalu Bilan¢ni soucet
Obézna
aktiva Cizi zdroje

Obr. 4-1: Zatazeni jednotlivych ukazatelti kvoty vlastniho kapitalu podle CUS.

Tento pomérovy ukazatel vypovida piedev§im o finan¢ni sile firmy méfené pravé na podilu
vlastntho jméni a bilan¢niho souctu (tj. celkovych aktiv). Vyjadfuje procentni podil
upraveného vlastniho kapitalu na bilanénim souctu. Upraveny vlastni kapital zahrnuje zvySeni
o tiché rezervy v neobézném a ob&zném majetku, zvyseni o rezervni fondy a tu Cést rezerv,
jez maji charakter vlastniho kapitalu (napf. nadmiru opatrné stanovené garancni rezervy).
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Kvéta vlastniho kapitalu by méla byt minimaln€ na trovni kolem 20%. Tuto hodnotu
povazuji banky 1 investofi za pfijatelnou. Za lepsi hodnotu povazuji ale velikost kolem 25%,
30% a vice. Pravé velikost vlastniho kapitalu by méla pokryt tfi- az ctyf-rocni ztratu podniku
(se ztratou kolem 3% z obratu).

- Doba splaceni (umorovani) dluhu v letech

Rozvaha Vykaz Cash-Flow

Aktiva Pasiva Piijmy Vydaje

Stala aktiva Vlastni

jméni 2 Prijmut 2 Vydaju

Obézna —
aktiva Pocatec¢ni
Cizi zdroje [« stav Koncovy
> j stav
»  Kr. fin. maj. P )
Cizi Kratkodoby g;): ;(ps ;\P;S
Doba splaceni _ Zdroje  fin. majetek
dluhu v letech
Cash-flow

Obr. 4-2: Zatazeni jednotlivych ukazatelt doby splaceni dluhu podle CUS.

Je to pomérovy ukazatel, ktery ma velmi dobrou vypovidaci hodnotu. Na celém svéte je
implementovan do celé Sife modeli a testii. Ukazatel vypovida o schopnosti umofit vSechny
své¢ dluhy (jak kratkodobé, tak dlouhodobé¢) vlastnimi silami (pokud by podnik vytvarel
Cash-flow v konstantni vysi jako v pravé sledovaném obdobi az do konce splaceni dluhu).
Vypovidd o zavislosti podniku na svych véfitelich (nizkd doba spldceni svéd¢i o malé
zavislosti, naopak vysoka o velké zavislosti). U dobfe vedenych podnikii by hodnota m¢la byt
nizsi nez 5 let, u $pickovych podnikli dokonce nizsi nez 3 roky. Je-li doba splaceni vyssi nez
12 let, je tieba usilovat o zesileni zékladniho kapitalu (vklady, popfipadé mensimi vybeéry,
nebo vyplatami) anebo zdokonalenim schopnosti docileni vynost.

Pti vyhodnocovani Kralickova Quick testu mize snadno dojit k chybé v interpretaci vysledki,
jelikoz vypoctena hodnota doby splaceni dluhu mtze byt zaporna, a proto je tfeba si dat pozor
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na pridélovani vyslednych znamek. To se stane jednak tehdy, pokud bude Cash-flow zaporné
a zaroven cizi zdroje budou vétsi nez kratkodoby financni majetek nebo Cash-flow bude

kladné,

ale cizi zdroje budou mensi nez kratkodoby financni majetek. Také miiZe nastat

extrémni ptipad (pomérovy ukazatel je jiz kladny, ale mize vykazovat jiné znamkovani), kdy
Cash-flow bude zaporné a cizi zdroje budou mensi nez kratkodoby finan¢ni majetek.

CF < 0 a FKM < CZ: v tomto ptipadé¢ by mé¢lo byt hodnoceni automaticky 5, 1 kdyz
dle hodnoceni QT by mélo mit hodnotu 1 (vysledek je mensi nez 3 roky), jelikoz pfi
generovani zaporného CF nikdy spole¢nost nedostoji svym zavazkim a dluh nesplati.
CF>0 a KFM > CZ: vypocet také vyjde zaporny, ale zde je hodnoceni opravnéné
(znamkované jedni¢kou). ProtoZe pokud je kratkodoby finan¢ni majetek vyssi nez cizi
zdroje, tak je spolecnost schopna splatit své dluhy ihned a doba splaceni dluhu je
rovna nule.

CF <0 a KFM > CZ: vysledek bude kladny a hodnoceni podle velikosti vysledného
skore je také Spatné, jelikoz jako ve druhém piipad¢ je spolenost schopna splatit své
dluhy ihned a vysledna zndmka by méla byt tedy 1.

CF>0 a KFM <CZ: vtomto pfipadé¢ se postupuje normalné¢ dle hodnoceni QT
uvedeného v kapitole 3.1.

Rentabilita celkového kapitalu

Rozvaha Vysledovka
»  Aktiva Pasiva Naklady Vynosy
Stala aktiva Vlastni
jméni
Obézna HVzisk HVztrata
aktiva Cizi zdroje + 4
nebo
Rentabilita EBIT
celkového = *100%
kapitalu Bilan¢ni soudet

Obr. 4-3: Zatazeni jednotlivych ukazatelti rentability celkového kapitalu podle CUS.




Tento ukazatel podava informaci o zaroceni celkového kapitdlu. Odrazi, s jakou ucinnosti
pracuje do podniku vloZeny kapital nezdvisle na svém financovani. V tomto ptipad¢ také neni
podchycen efekt zdanéni. Tento pomérovy ukazatel tedy zanedbava vliv dani a mize byt
vhodny pro porovnavéani podniki s rozdilnymi dafiovymi podminkami. Cim je tato procentni
mira vyssi, tim Iépe. Rentabilita celkového kapitalu nepodléha rusivym vliviim.

Za bilan¢ni soucet dosazujeme vétSinou celkova aktiva (viz odstavec 5.2 ¢ast Bilanéni
soucet). Jelikoz je EBIT' vytvaien po cely rok (kumulativni charakter), je vhodn&j§i pro
vypocet pouzivat primérna celkova aktiva za cely rok (jinak celkova aktiva maji charakter
okamzitych dat — vzhledem ke konci sledovaného obdobi).

- Cash-flow v % podnikového vykonu

Vysledovka Vykaz Cash-Flow
Niklady Vynosy Prijmy Vydaje
Triby:
> gzgé foori 4 2 Piijma 2 Vydaji
vykony
HVZiSk HVztréta POééteéni ,
stav Koncovy
t
Cinsk Sav
CF=KS-PS
nebo XP- XV
Cash-flow
Cash-flow v % _ - 100%
podnikového vykonu ) °
Trzby

Obr. 4-4: Zatazeni jednotlivych ukazatelti Cash-flow v % podnikového vykonu podle CUS.

Tento pomérovy ukazatel odrazi celkovou finan¢ni schopnost podniku. Z Cash-flow mohou
byt provadény investice, koupé materialu, splaceny dluhy, vyplaceny podily na zisku, atp.
Vypovidd o tom, do jaké miry se trzby podileji na celkovém Cash-flow. Na velikosti
Cash-flow se z velké ¢asti podili hospodaisky vysledek a trzby jsou pravé jednou z hlavnich
casti, které¢ tvori vysledny hospodarsky vysledek. Na velikosti trzeb se podili jen piijmy

"Kralicek v ptivodni verzi poita misto EBIT (Hospodatsky vysledek pred odeétenim troki a dani, blize viz
odstavec 5.2, ¢ast EBIT) EBT (Hospodatsky vysledek pfed odectenim dané z pfijmu, blize viz odstavec 5.2, ¢ast
EBT) a NI (Nékladové uroky). EBIT mizeme pouzit, protoze EBIT = EBT + NI. V literatufe je zlomek
EBIT/Bilan¢ni soucet nékdy oznacovan jako ,, zakladni produkcni sila “.

17



spolecnosti (do této polozky se nezapocitdvaji zadné naklady, jen pfijmy), naproti tomu na
velikosti Cash-flow se podili jak pfijmy, tak i vydaje.

Obrazek 4-4 v ptipad¢ ptitazeni Cash-flow je pouze ilustracni. V ptipadé¢ vypoctu se
ve skuteCnosti nepouzivaji data zvykazu Cash-flow, ale pouzivd se aproximace
(upraveny vypocet) CF podle Kralicka nebo podle Kislingerové. Blize kapitola 4.2 Cash-flow.

X (Cash-flow / Cizi zdroje)

Rozvaha Vykaz Cash-Flow

AKktiva Pasiva Prijmy Vydaje

Stala aktiva Vlastni S P¥{jmt > Vydaji

jméni
‘v s Pocatecni
Obe.zna . ‘ stav Koncovy
aktiva Cizi zdroje stav
Cinsk
1 CF=KS-PS
nebo XP- ZV
Cash-flow
X, = *100%

Cizi zdroje

Obr. 4-5: Zatazeni jednotlivych ukazatelt X; podle CUS.

Ukazatel X, znazoriiuje kolikrat Cash-flow pokryva cizi zdroje podniku. To znamena, kolikrat
je podnik schopen splatit své zavazky a uspokojit tak vétitele. Tento ukazatel se snazi hlavné
ukazat, jak moc pokryje Cash-flow veskeré cizi zdroje. Z vySe ukazatele mliZzeme usoudit, jak
dlouho podnik bude splacet své zavazky (kratkodobé i dlouhodobé), pokud bude hodnota
Cash-flow na stejné trovni jako v pravé sledovaném obdobi. Proto méa tento ukazatel vyznam
pro své véftitele, jelikoz jim poskytuje informaci, do jaké miry je podnik schopen dostat svym
zavazkum z vlastnich penéznich tokti. Obecné mizeme tvrdit, ze ¢im je hodnota ukazatele
vyssi, tim je nizsi pravdépodobnost, Ze podnik nebude schopen dostat svym zavazkiim a je to
také signal pro véfitele, ze zde nehrozi takové riziko nesplaceni dluhi.

Stejné€ jako v ptipad€ Kralickova ukazatele Cash-flow v % podnikového vykonu je obrazek
ptifazeni Cash-flow ilustra¢ni. Ukézka vypoctu je uvedena v kapitole 4.2 Cash-flow.
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- X, (Bilanéni soucet / Cizi zdroje)

Rozvaha
»  Aktiva Pasiva
1
o Vlastn Bilanc¢ni soucet
Stala aktiva / n?;;?l X, = £100%
. Cizi zdroje
Obézna
aktiva Cizi zdroje |«

Obr. 4-6: Zatazeni jednotlivych ukazatelt X, podle CUS.

Ukazatel X, ukazuje, kolikrat celkova aktiva pokryvaji cizi zdroje. To znamend, kolikrat by
byl schopen podnik uhradit veskeré své zavazky, pokud by rozprodal veskery svilj majetek
a dluznici by splatili veSkeré své pohledavky. Je to jeden ze zakladnich ukazateli zadluzenosti
podniku. Obecné plati, Ze ¢im je ukazatel vyssi, tim mensi riziko hrozi pfipadnym novym
vétitelim a investorim a také je mensi celkova zadluzenost.
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- X3 (Hospodarsky vysledek pied ode¢tenim dané z piijmu / Bilan¢ni soucet)

Rozvaha Vysledovka

»  Aktiva Pasiva Naklady Vynosy
Stala aktiva Vlastni
jméni

Ob¢zna HVzisk HVztrata

aktiva Cizi zdroje * 1
nebo
EBT
X3 = *100%
Bilanéni soucet

Obr. 4-7: Zatazeni jednotlivych ukazatelti X5 podle CUS

Tento pomérovy ukazatel X3 je velmi podobny pomérovému ukazateli — rentabilita celkového
kapitalu, ktery misto zisku pted zdanénim (EBT) pouziva zisk ptfed uroky a danémi (EBIT).
Také odrazi skutecnost, s jakou ucinnosti pracuje do podniku vlozeny kapital, nezavisle na
svém financovani. Stejné jako vySe zminény ukazatel mize byt dobfe pouzit k porovnavani
podnik, jelikoZ zde neni podchycen efekt zdanéni.
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- X4 (Hospodarsky vysledek pired odectenim dané z prijmu / Trzby)

Vysledovka

Niklady

Vynosy

Trzby:
Trzby za

vykony

Xy =

prodej zbozi + |

HVzisk

HVztréta

A

A
nebo

Pomérovy ukazatel X4 vypovidd o tom, do jaké miry se podili celkové trzby na celkovém
hospodaiském vysledku. Hospodatsky vysledek je ocistén o vliv dané z piijmu, jelikoz je pak
daleko lépe porovnatelny s ostatnimi podniky, které mohou podléhat jinému zdanéni
(nepocitame tedy s efektem zdanéni — napf. pfi porovnavani firem zriznych zemi, které
podléhaji jinym normam zdanéni). Ukazatel je vzdy mensi neZ jedna (maximalné roven jedné,
pokud by nastal takovy ptipad, kdy by veskeré naklady byly nulové), ale vzdy musi nabyvat

kladné hodnoty.

Obr. 4-8: Zaiazeni jednotlivych ukazatelti X, podle CUS.
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- Xs (Zasoby / Triby'")

Rozvaha Vysledovka
Aktiva Pasiva Naklady Vynosy
Vlastni Triby:
Stala aktiva jméni Tizby  za |
prodej zbozi +
Zasoby < vykony
Obézna HVzisk HVztrata
aktiva Cizi zdroje
Zasoby
Xs = *100%
Trzby

Obr. 4-9: Zatazeni jednotlivych ukazatelti Xs podle CUS.

Ukazatel Xs vypovida o tom, za jakou ¢ast sledovaného obdobi (vétSinou roku) se ,,0toci
zasoby, tj. jakou ¢ast roku trva proces od nakoupeni materialu az po jeho vyslednou realizaci
a prodej vyrobku. Jedna se tedy o ¢ast roku, po kterou jsou primérné trzby drzeny v zasobach.

' Jelikoz trzby se poéitaji béhem celého obdobi (jsou akumulovany) a zasoby udévaji pouze konkrétni hodnotu
na konci sledovaného obdobi a je dana tedy jejim konkrétnim stavem. Je v tomto pripad¢ lepsi brat primérnou
hodnotu za sledované obdobi.
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- Xg (Trzby / Bilanéni soucet)

Rozvaha

A 4

Aktiva

Pasiva

Stala aktiva

Obézna
aktiva

Vlastni
jméni

Cizi zdroje

Trzby

Bilanéni soucet

Tento ukazatel X¢ sveéd¢i o schopnosti obratu celkovych aktiv. Vyjadiuje s jakou schopnosti
a jak rychle dokaZe spolecnost otacet vlozeny kapital. Vysoky obrat celkového kapitalu svédci
o dobré schopnosti spolecnosti hospodafit s kapitalem, respektive majetkem. Velikost obratky
se pro kazdé odvétvi narodniho hospodatstvi 1isi, jelikoz struktura kazdého odvétvi klade
diraz na jinou hodnotu kapitalu vazaného v aktivech. Obecné tak mizeme tvrdit, ze velikost

Vysledovka
Naklady Vynosy
Trzby:
Trzby za
prodej zbozi + |
vykony
HVzisk HVztrata
*100%

Obr. 4-10: Zatazeni jednotlivych ukazateld X, podle CUS.

obratu by m¢la byt alespon jedna, pak je obratka dostacujici.
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4.2. Analyza jednotlivych polozek

V této kapitole se zabyvam rozborem jednotlivych polozek vyskytujicich se ve vySe
zminénych modelech. Nejprve zdivodnim polozky vyskytujici se v Kralickové Quick testu
a nasledn¢ v indikatoru bonity. Polozky, kter¢ jiz jednou byly zdtvodnény, ptreskoCim a budu
pokracovat dalSimi.

- Bilan¢ni soucdet

Poskytuje staticky pohled na majetek podniku a jeho strukturu. Jeho zédkladnim ukolem je
poskytnout piehled o majetku podniku (tj. aktivech) a jeho struktuie a finanénim kryti
majetku (tj. pasivech a vlastnim kapitalu), viz literatura [1]. V bilanci je také vykazovano
saldo mezi aktivy a pasivy vcetné vlastniho kapitalu. Naopak zde neni vykazovana informace
o tvorbé hospodarského vysledku, jelikoz tuto informaci podavé vysledovka. Bilance se
sestavuje minimaln¢ jednou ro¢né, mnohdy se ale sestavuje i Castcji (Ctvrtletné, mésicné).
Bilance zachycuje tfi hlavni ¢asti:

e aktiva (majetek);
e pasiva (cizi kapital);
e vlastni jméni (kapital).

Aktiva — Zakladnim hlediskem c¢lenéni aktiv je predevSim doba jejich upottebitelnosti,
respektive rychlost a obtiznost jejich konverze v penézni prostiedky, aby bylo mozné uhradit
splatné zavazky (hledisko likvidity). V Evropé se ¢asto uvadéji nejprve méné likvidni polozky
a dale pak ty likvidnéjsi, stejné tak je tomu i u nds (v USA je praxe opacnd, nejprve likvidni
slozky aktiv, dale pak ty méné likvidni). Majetkovou strukturu (aktiva) lze v akciové
spole¢nosti na izemi CR charakterizovat takto (podle pojeti rozvahy od 1. 1. 1996):

o pohledavky za upsané viastni jmeni;

e staly majetek (aktiva): nehmotny investicni majetek (dlouhodoby), hmotny investicni
majetek (dlouhodoby), finanéni majetek (investice) dlouhodobé povahy;

e obézny majetek (aktiva): zasoby, pohledavky dlouhodobé, pohledavky kratkodobé,
kratkodoby finan¢ni majetek;

e ostatni majetek (aktiva): naklady ptiStich obdobi a piijmy piiStich obdobi.

Pasiva — V pasivech je ze statického hlediska zachycena financni struktura podnikového
kapitalu, ze kterého je financovan jeho majetek. Z dynamického hlediska finan¢ni struktura
ukazuje strukturu pfirGstki podnikového kapitélu, ze kterého je financovan pftiriistek majetku.
Kromé pojmu finan¢ni struktura se pouZzivad i pojem kapitdlovd struktura. Ta zachycuje
strukturu podnikového kapitalu, ze kterého je financovan jeho fixni majetek a trvald cast
ob¢ézného majetku. Jde tedy o strukturu dlouhodobého kapitalu podniku. Finan¢ni strukturu
(pasiva) Ize v akciové spole¢nosti na izemi CR charakterizovat takto (podle pojeti rozvahy od
1. 1. 1996):
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e viastni jmeéni: zakladni jméni, kapitalové fondy, fondy ze zisku, hospodaisky vysledek
minulych let (nerozdéleny zisk minulych let), hospodatsky vysledek ucetniho obdobi
(zisk bézného obdobi);

e cizi zdroje: rezervy, dlouhodobé zavazky, kratkodobé zavazky, bankovni uvéry
a vypomoci;

e ostatni pasiva: vydaje ptistich obdobi, vynosy ptistich obdobi.

Pro vypocet mizeme z vyroCnich zprav, rozvahy, pouzit jak hodnotu aktiv celkem, tak
hodnotu pasiv celkem'?.

- Vlastni jméni
Jiné nazvy: vlastni kapital

Vlastni jméni je kapital, ktery patii majiteli, majitelim. Je hlavnim nositelem podnikatelského
rizika (u obchodnich spole¢nostni vyhradnim nositelem, u podniku jednotlivce jesté spolu
s jeho osobnim majetkem). Jeho podil na celkovém kapitalu je proto ukazatelem financni
jistoty podniku. Vlastni kapital neni stalou veli¢inou, ale méni se podle vysledkli hospodateni
v prislusném (sledovaném) obdobi.

Vlastni kapitdl v podniku jednotlivce tvoii jeho penézité i nepenézité vklady. VysSe jeho
vlastniho kapitadlu zavisi na vysledcich hospodateni (tj. pokud podnik dosahuje zisku
a vlastnik ho cely nespottebuje, roste i vlastni kapital, je-li ale podnik ztratovy, tak vlastni
kapital klesd), viz publikace [1], [2].

Vlastni kapital spole¢nosti miizeme rozd¢lit do nékolika polozek:

o zdakladni jmeni (kapitdl): u akciové spoleCnosti je tvofeno upisovanim akcii v urcité
nominalni hodnot¢ (obvykle tak, ze v 1. fazi dojde k upisu akcii, ve 2. fazi pak ke
splaceni upsaného kapitalu). Predstavuje vice méné pevnou ¢ast vlastniho jméni, ktera
vznikd zejména pii zalozeni spoleCnosti (jde o upsané jméni). Je tvofeno penéznimi
i nepenéznimi vklady spole¢nikli do spolecnosti. M¢énit se mize jen se souhlasem
valné hromady. Jeho velikost by méla odpovidat trvalé potteb& vlastniho kapitalu,
ktery vyplyva predevsim z potieby stalého majetku a trvalé ¢asti majetku ob&zného.
V ptipad¢ vykazovani ztraty, kterd se neuhradi jinou formou (napf. zrezervniho
fondu), dochazi k vynucenému snizeni zakladniho kapitdlu. Ve spolecnosti s ru¢enim
omezenym a v akciové spolecnosti se vytvari povinné a jeho vyse se zapisuje do
Obchodniho rejsttiku;

e kapitalové fondy: ptedstavuji externi kapital, ktery podnik ziskal z vn&jsku (nejde
o cizi kapital). Patii sem pfedev§im emisni azio (pfiplatek), tj. rozdil mezi skutec¢né
dosazenou prodejni cenou akcii a jejich nomindlni cenou ptfi emisi akcii. Dale se

12 Vétsinou se ale pro vypodet ukazateli misto bilanéniho souétu pouziva hodnota celkovych aktiv z rozvahy.
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kapitdlové fondy mohou tvofit z darti, dotaci na pofizeni stdlého majetku, z vkladu
spole¢nikil, nezvySujici zdkladni jméni, atp.;

e fondy ze zisku (rezervni fondy): jsou to fondy, které jsou interné tvofeny ze zisku. Patii
sem zékonny rezervni fond, tvofeny v akciové spolecnosti a spole¢nosti s ru¢enim
omezenym povinné podle Obchodniho zdkoniku (v druZstvech tzv. nedélitelny fond)
nebo fondy tvotfené na zdklad¢ vlastniho rozhodnuti spolec¢nosti (napft. socidlni fond,
fond zaméstnaneckych akcii, atp.), slouzici ke kryti ztrat a k ptekondvani neptiznivého
prabéhu hospodareni spole¢nosti;

o nerozdeleny zisk (hospodarsky vysledek minulych let, hospodadrsky vysledek ucetniho
obdobi): je cast zisku po odvodu dani, ktera se nerozdéluje mezi majitele (akcionare),
ale slouzi dal$imu podnikani; nerozdéleny zisk se pfidéluje riznym rezervnim
fondiim. Muze se stat, ze i podnik vykazujici dobrou hodnotu v podobé¢ nerozdéleného
(zadrzeného) zisku, nemé dostate¢n¢ volnych penéznich prosttedkti a miize tak mit
finan¢ni problémy (zisk v této podobé nemusi pfedstavovat hotové penize nebo penize
na uctu a nemusi byt k dispozici pro zadné platby — neni to Cash-flow). To stejné plati
1 pro zisk bézného ucetniho obdobi. Vlastni kapitdl na druhé strané mize snizovat
ztrata bézného ucetniho obdobi, nebo 1 neuhrazend ztrata z let minulych.

Pifi dosazovani do vzorce pomérovych ukazatell se pouziva polozka z pasiv
A. Vlastni kapital.

- Cizi zdroje
Jiné nazvy: cizi zdroje celkem, cizi kapital

Je to dluh podniku, ktery podnik musi v urcité dob¢ splatit. Podle této doby miiZeme kapital
rozdélovat na kratkodoby cizi kapital (je poskytovan na dobu do jednoho roku), dlouhodoby
cizi kapital (je poskytovan na dobu delSi nez jeden rok). Cizi kapitdl samoziejme¢ neni
poskytovan zadarmo. Néakladem za pouzivani ciziho kapitalu je trok a ostatni vydaje spojené
s jeho ziskanim (bankovni poplatky, provize). Pfitom vSeobecné plati, Ze kratkodoby kapital —
uver (splatny v kratké dobé€) je levnéjsi nez dlouhodoby kapital (splatny v obdobi delSim nez
1 rok). Nejdrazsi je ovSem kapital ziskany emisi akcii (ten vSak neni splatny nikdy, a z tohoto
pohledu je pro spolecnost nejméné rizikovy).

Pouziti ciziho kapitdlu ma nékolik pfic¢in. Naptiklad podnikatel nema k dispozici dostatecné
velky kapital nezbytny k zaloZzeni podniku (zaloZzeni akciové spol., druzstva), nebo
nedisponuje potifebnym mnozstvim kapitalu v dob¢, kdy jej potiebuje (ndkup strojl, surovin).
Cizi kapital umoznuje provedeni akce, kterou jinak uskutecnit nelze. Pouzitim ciziho kapitalu
nevznikaji poskytovateli zddna prava v pfimém fizeni podniku, zatimco pfibirani novych
spolecnikli rozd€luje vlastni kapital a tim 1 fidici pravomoci. Cizi kapital je také vetSinou
levnéjsi nez kapitél vlastni a jeho pouziti zvySuje rentabilitu podniku, viz publikace [1], [2].
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Slozeni cizich zdrojii mizeme rozepsat na nékolik polozek:

e rezervy: snizuji vykazovany zisk na vrub nakladi podniku; ptfedstavuji castku pencz,
kterou bude muset podnik vbudoucnu vydat — jde tedy o budouci zéavazky
(napft. rezervy na opravu hmotného majetku, apod.). Jsou také urceny k financovani
nepredvidatelnych vydajii v budoucnosti (napf. kursovych ztrat). Povinné rezervy
(upravené zakonem o rezervach) jsou odecitatelné pro ucely zdanéni zisku; ostatni
(Gcetni) nikoliv;

o dlouhodobé zdvazky: jsou to zavazky v del$i 1hité nez jeden rok (napf. emitované
obligace, dlouhodobé zalohy od odbératelti, dlouhodobé sménky k uhradé, aj.);

e fkratkodobé zavazky: ptedstavuji zavazky viici dodavatelim krat$i nez jeden rok,
kratkodobé sménky k uhrad¢, kratkodobé zalohy od odbérateld. Patii sem i zavazky
vici zaméstnanclim a institucim (napf. socialniho zabezpeceni, ke spolecniklim);

e bankovni uvery a vypomoci: zahrnuji uvéry dlouhodobé (se splatnosti delsi nez 1 rok)
a bézné uveéry kratkodobé, uvéry na eskontované sménky. Jako kratkodobé finanéni
vypomoci jsou chdpany emitované kratkodobé obligace, komercni cenné papiry aj.

Pro vypocet cizich zdroji se z rozvahy dosazuje polozka z pasiv B. Cizi zdroje.

- Kratkodoby finanéni majetek
Jiné nazvy: likvidni prosttedky, penéZni prostiedky

Je podskupinou obézné¢ho majetku. Jedna forma obézného majetku piechazi v jinou (za penize
se nakoupi suroviny, ty pfejdou v nedokonfené vyrobky, ty v hotové vyrobky a hotové
vyrobky prejdou na pohledavky a ty zpét v hotové penize). Obézny majetek je tedy neustale
v pohybu, ,,0bihd* — odtud jeho nazev.

Kratkodoby financni majetek zahrnuje cenné papiry obchodovatelné na penéznim trhu
(napf. statni pokladni¢ni poukazky, kratkodobé obligace, sménky pofizené za tucelem
obchodovani, atp.). Je to také hotovost v pokladn¢ podniku, nebo vklady na jeho rtiznych
uctech. Umoziuje kratkodobé investovani piebytecnych penéZnich prostiedki a ziskédni
vysSich vynosil. Na druhé strané¢ umoziuje zabezpeceni rychlé likvidity podniku. Zahrnuji se
sem 1 tzv. vlastni akcie a vlastni dluhopisy, které podnik miize dle obchodniho zdkoniku drzet,
viz literatura [1], [2], [5].

Pro vypocet se pouziva polozka z aktiv C.IV. Krdatkodoby financni majetek.

27



- Cash-flow
Jiné nazvy: penézni tok

Je to ukazatel charakterizujici skutecny ptiristek penéz ve firmé za urcité obdobi. Neni to zisk
ucetni, ale skute¢ny penézni tok (Cisty ptijem), ktery z investice plyne. Jelikoz se tento vyraz
pomérné dobfe zavedl, je misto piekladu ,,penézni tok* hojné pouzivany anglicky vyraz,
tj. Cash-flow. Ukazatel je kritériem pro fadu ekonomickych rozhodovani, napt. pro hodnoceni
investi¢nich projektl, v tomto ptipadée je v podstaté tvoren Cistym ziskem a odpisy. Umozituje
také identifikaci piivodu penéznich prostiedkl z vynosii a ndkladl a urcit jejich dalsi pouziti.
Cash-flow miZeme dle doporuc¢eni mezinarodnich Uc€etnich standardi tfidit do nasledného
prehledu, viz publikace [2], [14]:

e oblast financovani (financing activities): oblast, kterd se vymezuje jako aktivity, jez
vyvolavaji zmény ve velikosti a struktufe vlastniho jméni a ciziho dlouhodobého
kapitalu'®. Nékdy je oblast také piekladana jako ,finanéni oblast“ nebo ,,oblast
financovani®, coz miize byt nékdy dosti matouci, protoze ve vykazu zisku a ztraty se
pojem finan¢ni oblast uziva v jiném slova smyslu. Jde o ¢ast hospodatského vysledku,
kterd vyplyvd zbéznych finan¢nich operaci a ve skuteCnosti je jiz ve vykazu
Cash-flow' zahrnuta;

e investicni ¢innost (investing activities): zahrnuje operace se stalymi aktivy a zajistuje
budoucnost podniku;

e provozni ¢innost (operating activities): zajistuje veskera aktiva, ktera nejsou spojena
s investiéni ¢innosti a s finanéni ¢innosti. Predstavuje tedy jakousi zékladni sféru,
v niz za normalnich okolnosti (tj. pii zdravém vyvoji podniku) vznika prebytek ptijmut
pred vydaji, ktery se vyuziva predevsim v investi¢ni ¢innosti.

Vysledného Cash-flow podle tohoto modelu dosdhneme tak, ze jednotlivé polozky (z finan¢ni
¢innosti, investi¢ni ¢innosti a provozni ¢innosti) secteme.

Ovsem pro Quick test a index bonity uvedl Kralicek, viz [3], jiny model, podle kterého by se
Cash-flow mélo vypocitavat:

+ bilancni zisk (- bilan¢ni ztrata)

+  ptid€ly do rezervnich fondt (dotovani, zvySovani)

- rozpousténi rezervnich fondl (zmensovani)

+ pridé€ly do rezerv, jez se dlouhodobé nestanou vydanimi

- rozpusténi rezerv, jez se dlouhodob¢ nestanou piijmy

+ odpisy

= Vysledné Cash-flow"

3 Anglicky: Composition of the equity capital and borrowings of the enterprise.

' Vykaz Cash-flow je doplitkovou informaci k vykazu zisku a ztrat, tj. informuje o ptehledu finanénich toka

v daném obdobi.

1% Kralicek pro vypocet Cash-flow uvadi, Ze ukazatel je pravdivym méfitkem pouze tehdy, pokud je obrat mirng
rostouci. Pokud je obrat ve velkém vzestupu (pfi zaloZeni podniku), nebo pii velkém poklesu nelze oc¢ekavat
velkou vérohodnost tohoto ukazatele.
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Kislingerova, viz [4], pro model ¢eské ekonomiky nedoporucuje pouzivat Kralickiv vypocet
a uvadi vlastni zplisob vypoctu, ktery je pro nasi ekonomiku vhodné&;si:

+  vysledek hospodateni za ti¢etni obdobi
+  odpisy
+ zména stavu rezerv

= Vysledné Cash-flow

Pro tcely bakalarské prace budu v ¢asti testovani pocitat s Cash-flow podle Kralicka i podle
Kislingerové a pokusim se uvést, zda tvrzeni Kislingerové bylo opravnéné a pro ceskou
ekonomiku bychom méli vyuzivat jeji zptsob.

Pro vypodet Cash-flow podle Kralicka se vyuzivaji tyto polozky CUS z vykazu zisku a ztraty:
*Ex* Vysledek hospodareni pred zdanénim,
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku,
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a komplexnich nakladu
pristich obdobi.
Pro vypocet podle Kislingerové se vyuzivéa pouze jiny vysledek hospodateni:
*#% Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) a také polozky E. a G.

- Hospodarsky vysledek pred odectenim dané z prijmu
Jiné nazvy: EBT'®, zisk pred zdan&nim, provozni zisk pred zdan&nim

Je to zisk, ktery je dany rozdilem mezi provoznimi vynosy a provoznimi néklady. Soucasti
provoznich nékladii jsou odpisy i uroky zvéru. Pti charakteristice penéznich piijmul je
dilezitym identifikatorem penéznich pfijmu zisk, ktery se z investice o¢ekava, ale po zdanéni.
Dan ze zisku predstavuje redlny penézni vydaj, o ktery musi byt oekévany penézni piijem
snizen. Odpisy sice nejsou skute¢ny penézni vydaj, ale snizuji zisk, proto musi byt do
penézniho piijmu zahrnuty v plné vysi. Uroky pii vypoétu penézniho pifjmu pfi¢itime
z takového divodu, abychom zabranili jejich dvojnasobnému zohlednéni (jednou jako ¢ast
nakladi, podruhé pfi diskontaci penéznich ptfijmi z investice). Pri¢ita se ovSem jen ta Cast
urokd, kterd po zdanéni dopada na podnik.

V tomto ptipadé€ neni penézni piijem z investice po zdanéni o€istén o dang, ale jsou odecteny
odpisy v plné vysi a také troky. Pii vypoctu zisku pred zdanénim se také odecitaji ostatni
naklady spojené s investici, viz literatura [1], [2], [7].

' EBT z anglického Earning Before Taxes, tj. ,,zisk pied dandmi*.
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EBT lze také pocitat nékolika zpisoby:

e Hospodarsky vysledek za béznou c¢innost pred zdanénim, tj. soucet provozniho
hospodaiského vysledku a financniho hospodatského vysledku (podle Kralicka).

Podle CUS dosazujeme * Provozni vysledek hospodaieni a * Financni vysledek
hospodarent,

e Vysledek hospodaieni pred zdanénim (podle Kislingerové), tedy podle CUS se
dosazuje **** Vysledek hospodareni pred zdanénim.

V bakalatské praci budu pouzivat oba vypocty a budu hodnotit, ktery vypocet je lepsi (nebude
se tolik liSit pfi porovnani s ostatnimi testy, viz testovaci ¢ast) a jak moc se oba vypocty od
sebe lisi.

- Hospodarisky vysledek pied odectenim troki a dani
Jiné nazvy: EBIT', zisk pied uroky a zdanénim

Je to provozni zisk snizeny o odpisy a uroky z uvéru. Je to tedy hruby vynos (zisk), ktery je
snizeny o ostatni rezijni naklady (zejména ndklady spojené s prodejem, spravou podniku
a odpistt). Je to vlastné hospodaisky vysledek pted odectenim dané z piijmu (EBT) zvySeny
o nakladové uroky. Stejn¢ jako v ptipadé hospodarského vysledku pied odectenim dané
z piijmu (v odstavci EBIT) je dobré pfi charakteristice penéznich piijmt ocistit o dan zisk,
ktery z investice otekavame'™.

V ptipad¢ hospodaiského vysledku pfed odectenim dani a urokt je pfijem z investice ocistén
pouze o odpisy a ostatni naklady spojené s investici, viz [1], [2], [7].

EBIT také miizeme pocitat nékolika zplisoby (vypocty jsou velmi podobné zptisobu u EBT):

e Hospodarsky vysledek za béznou cinnost pred zdanénim + Nakladové uroky
(podle Kralicka). Podle CUS se tedy dosazuje * Provozni vysledek hospodaient,
* Financni vysledek hospodareni a N. Nakladové uroky;

o Vysledek hospodateni pred zdanénim + Nékladové uroky (podle Kislingerové),
dosazuje se potom **** Vysledek hospodareni pred zdanénim a N. Nakladové uroky.

Stejné tak jako v pfipadé EBT budu v praci uzZivat oba zplisoby vypoctu a pokusim se
o ohodnoceni pouzitelnosti jednotlivych zplisobu vypoctu a odlisnosti jejich velikosti (vice
viz testovaci ¢ast).

'" EBIT z anglického Earning Before Interest Taxes, tj. ,.Zisk pred uroky a danémi”.
'8 Bliz§i charakteristika pen&znich piijma viz vyse EBT.
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- Nakladové uroky

Nékladové uroky obsahuji uroky vykdzané ve vécné a casové souvislosti. Do piislusné
polozky patii i Groky, které nebyly zahrnuty do bankovniho vyuctovani. Piedstavuji platebni
povinnost z pohledu uroki vici bankam, dodavateliim, v ptipadé ptijéek a finan¢nich operaci.
Nepatii sem uroky, které se zahrnuji pfimo do pofizovaci ceny nehmotného a hmotného
investi¢niho majetku, viz publikace [8].

Za nakladové troky se voli dle CUS polozka N. Ndakladové iiroky.
- Trzby (Podnikovy vykon)

Trzby jsou hlavnimi vynosy podniku piedev§im za prodej vlastnich vyrobkd, zbozi a sluzeb
v daném sledovaném obdobi. Jsou rozhodujici slozkou vynost a hlavnim finanénim zdrojem
podniku, ktery slouzi kuhrad¢ jeho nékladi a dani, vyplat¢ dividend a jeho rozsifené
produkci. Tvofi je trzby z prodeje vyrobenych vyrobki a poskytnutych sluzeb, trzby z prodeje
nakupovaného zbozi a za prodané zasoby materidlu, nepotifebné stroje a jind zatizeni, trzby za
prodané patenty, licence, apod. Jednotlivé sloZzky trzeb (vynosil) zjistime z vykazu zisku
a ztraty (vysledovky). Rozhodujici jsou trzby za vyrobky resp. poskytnuté sluzby, ty jsou
ovlivnény objemem produkce (resp. prodeje), cenami jednotlivych vyrobkd, sortimentni
strukturou prodeje, zptisobem fakturace a dobou thrady faktur (ureno predpisy) a jinymi
Ciniteli (napt. kursové rozdily). Podnik miize své trzby zvySovat napiiklad zvySovanim
prodeje a cen vyrobki (pokud mu to trh dovoli), zvySovanim kvality, zavadénim novych
technickych  vyrobnich procesti, zlepSovanim servisu, ucinnou reklamou, atp.,
viz literatura [2].

Podle vyhlasky [8] se trzby podle ucetni uzaverky skladaji z:

e trzby za prodej zbozi;

e whkony: se mohou jest¢ dale délit a zapocitava se do nich mnoho polozek. Napiiklad
trzba za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb. Zména stavu zasob vlastni vyroby, to jest
nedokoncené vyroby, polotovary, vyrobky a zvifata (tato polozka miize mit 1 zdpornou
hodnotu). A v neposledni fad¢ také aktivace, v této polozce je hodnota aktivovanych
nakladli zejména na zésoby a dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek vytvoieny
vlastni ¢innosti.

Dle CUS se za trzby dosazuje z vykazu zisku a ztraty I. Trzby za prodej zbozi a II. Vykony.

31



- Zasoby

Zasoby stejné tak jako obézny majetek jsou podskupinou obéznych aktiv (blize vyse uvedena
ob¢éznd aktiva). Zasoby jsou majetek kratkodobé povahy, jejiz dobu pouzitelnosti
odhadujeme, ze bude krats$i nez 1 rok. Udava velikost skladovanych zasob (materialu, zbozi,
atp.). Zastaralé a nepouzitelné zasoby mohou ,,uméle” navySovat hodnotu této polozky,
jelikoz ve skutecnosti podnik nemusi mit dostatek zasob (i kdyz dle stavu zasoby realné ma),
viz publikace [2]. Zasoby muzeme dle vyhlasky [8] dale d€lit na:

e material;

e zboZi;

e nedokoncena vyroba a polotovary,

e vrobky;

e zvirata;

o poskytnuté zalohy na zasoby,

e drobny dlouhodoby hmotny (nehmotny) majetek.

Za zasoby se do jednotlivych pomérovych ukazatelti dosazuje polozka aktiv C.1. Zasoby.
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5. Struktura ekonomik Rakouska a CR

V této kapitole bych se chtél vénovat porovnani struktur Ceské ekonomiky a Rakouské
ekonomiky. Jelikoz budu pouzivat testy, které jsou primarné vytvofeny pro testovani
v némecky mluvicich zemich (hlavné pro Rakousko) a aplikovat je na podniky vyskytujici se
na uzemi Ceské Republiky. Proto se pokusim uvést jednoduchy popis struktury ekonomik
obou zemi a zjistit, zda je Quick test a Index bonity pouzitelny i na naSem uzemi pravé
z hlediska struktury ekonomik.

5.1. Rakousko

Rakousko mé velmi vyvinuté trzni hospodafstvi a vysokou zivotni tirovni, je velmi svazané
s ekonomikami ostatnich stat Evropské Unie, zvlasté pak s Némeckem, viz [15]. Hlavnim
rysem rakouské ekonomiky je, Ze ma velmi rozsahly sektor sluzeb, spolehlivy, ale nikterak
velky primyslovy sektor a maly, ale vysoce vyvinuty sektor zemédélstvi. Procentuelné
muzeme rakouskou ekonomiku rozdélit nasledovné:

e 2.0% zemédélstvi
e 30,6% prumysl
e  67,4% sluzby

Celosvétovy ekonomicky pokles vroce 2008 vedl krecesi, u které se ofekava, ze bude
pretrvavat i v roce 2009. Béhem této recese je pravdépodobné, Ze se snizi pocet investic
a schodek rakouské ekonomiky by se mohl vystupniovat z asi 0,6% HDP v roce 2008 a az
k 2,8% v roce 2009 a mozna dokonce nad 3% v roce 2010. Rakouska ekonomika ma velké
vyhody v minulosti ziskanych silnych obchodnich vztazich, zvlast¢ pak v bankovnim
a pojistovacim sektoru se stiedni, vychodni a jihovychodni Evropé. Pfesto byly tyto sektory
zasazeny mezinarodni ekonomickou recesi a 1 nékteré z velkych rakouskych bank vyzadovaly
vladni podporu. Piehled HDP a salda statniho rozpoctu, je uveden v tabulkach 5-1 a 5-2.

5.2. Ceska republika

Ceska Republika je jedna znejstabiln&j§ich a prosperujicich post-komunistickych zemi
ve sttedni a vychodni Evropé. Hlavnim rysem cCeské ekonomiky je pomérné rozvinuty
primysl, ktery dominuje nad sluzbami a zemédé&lstvim, viz [15]. Procentuelné¢ mizeme
¢eskou ekonomiku rozdélit nasledovné:

o 2,6% zemédelstvi

e 38,7% prumysl
o 58,7% sluzby
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Jednim z hnacich motori &eské ekonomiky je export (pfedeviim automobilovy). CR, jako
¢len evropské unie s dobrou polohou uprostied Evropy, je atraktivnim cilem investori, jelikoz
je zde relativné nizkd struktura naklad a kvalifikovand pracovni sila. Vyvoz ceské
ekonomiky rostl kazdym rokem piiblizné o 6% (v letech 2005 — 2007) a silny riist také
pokra¢oval v prvnich tfech &tvrtletich roku 2008. Cesky bankovni sektor je velmi provazan
s bankovnim sektorem Rakouska. Napiiklad banky vyskytujici se na uzemi CR, jako
Raiffeistenbank, Ceska spotitelna a HVB Bank, jsou drzeny v ,,rukou” rakouskych finanénich
instituci. V prvnim ptipadé Raiffeisen International Bank Holding AG a ve druhém ptipadé
Erste Group a v poslednim, tfetim pifipadé Bank Austria Creditanstalt. Kapitalové trhy obou
zemi jsou tedy dosti provazané. Navzdory svétové financni recesi ziistala ¢eskd financni
soustava relativné zdravd. Pfesto ale mira ekonomického rlstu zacala klesat ve ctvrtém
kvartalu roku 2008, zejména diky vyznamnému poklesu poptavky po Ceskych exportovanych
vyrobcich v zapadni Evropé. Predpoklada se, Ze tento trend bude pietrvavat i v roce 2009.
V tabulkach 5-1 a 5-2 uvedu ptehled HDP a salda statniho rozpoctu.

5.3. Prehled a shrnuti

V této podkapitole nejprve uvedu piehled zakladnich ekonomickych ukazatel jednotlivych
zemi, viz [16] a dale bych se zde pokusil, z pohledu téchto ukazateli a ekonomickych
struktur, uvést resumé, zda jsou testy pouzitelné i na uzemi Ceské republiky.

V nasledujici tabulce 5-1 jsem uvedl srovnani vyvoje HDP v kupnich cenach a také
v procentnim vyjadieni meziro¢niho ristu (pfedchozi rok je vzdy 100% a v nasledujicim je
uveden procentni rist).

rok 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
HDP v kupnich Rakousko | 207,5 | 212,5 | 218,8 | 223,3 | 232,8 | 244,5 | 257,3 | 270,8 | 282,2 | 290,4f
cendch v mild. Euro CR 61,5 | 69,0 | 80,0 | 80,9 | 88,3 | 100,2 | 113,5 | 127,1 | 152,6 | 142,3f
HDP meziroéni rust | Rakousko | 4,80 | 241 | 296 | 2,06 | 425 | 5,03 | 524 | 525 | 421 | 291f
v % CR 9,04 | 12,20 | 1594 | 1,13 | 9,15 | 13,48 | 13,27 | 11,98 | 20,06 | -6,75f

Tabulka 5-1: Piehled HDP Rakouska a Ceské republiky'’.

V dalsi tabulce 5-2 jsem uvedl podil salda statniho rozpoc¢tu a objemu hrubého domaciho
produktu v béznych cendch (HDP) vyjadfenych v procentech. Saldo statniho rozpoctu je
vysledek rozdilu mezi piijmy a vydaji. Rozpocet kon¢i piebytkem, tj. pfijmy jsou vyssi nez
vydaje nebo schodkem, tj. rozdil mezi piijmy a vydaji je zaporny. Schodek musi byt
profinancovan.

rok ] 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Rakousko | 2.27 | -1.69 | -0.01 | 0.67 | -1.42 | 4.40 | -1.50 | -1.54 | -0.41

r 7 W 0 9 9 9 9 9 bl 9 bl b
Saldo stétniho rozpodtu v % HDP == w0 =12 2 15 74 26,77 | -6.62 | -2.96 | -3.58 | -2.67 | -0.99

Tabulka 5-2: Piehled salda (schodku nebo piebytku) statniho rozpocétu v % HDP.

Z pohledu obchodni bilance jsou CR a Rakousko silnymi partnery, viz www stranky [15].
Rakousko je pro CR velmi diilezitym partnerem v oblasti importu i exportu. Do Rakouska CR
exportuje asi ve 4,6% a importuje z Rakouska asi v35,1% (adaje zroku 2007). Cesko

19 f: pfedpovéd’ evropské komise.
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exportuje predevsim elektrickd zafizeni (tzn. elektroinstalace, jistice, relé, izolované vodice)
a také silni¢ni vozidla, dily a téZké stroje. Naopak z Rakouska importuje CR nejvice stroje
a dopravni zafizeni.

Z pohledu cestovniho ruchu, viz www stranky [20], je Rakousko vyhleddvanéjsi zemi
ze strany Cechti, nez Cesko ze strany Rakusand. Rakousko ma asi tak dvakrat vétsi piijem
z cestovniho ruchu, nez CR. Hlavni podil na tom méa zejména soukroma turistika.

Z energetického hlediska je CR exportérem energie do Rakouska, viz [20]. Tento trend ma
dlouhodoby charakter a je na pomérn¢ vysoké trovni.

Pokud porovnam ekonomickou strukturu jednotlivych zemi, miizu konstatovat, Ze se
jednotlivé ekonomiky velmi blizi. CR ma pouze o néco vétsi sektor primyslovy (hlavng
zésluhou automobilového primyslu) a Rakousko naopak o né€co rozvinutéjsi sektor sluzeb.
V ptipadé¢ HDP je vidét znacny naskok Rakouské ekonomiky, i kdyz procentni rist byl
jednoznadné vyssi v CR. Velikost salda byla po celou dobu piiblizné stejné vysoka
(s vyjimkou roku 2001 - 2003). Velikost miry nezamé&stnanosti je v CR (6 %) o néco vyssi
nez v Rakousku (3,7 %), udaje jsou za rok 2008. Kapitaly jednotlivych zemi jsou také velmi
propojené. Import a export je pfiblizn€ na stejné urovni.

Z uvedenych dat a zjednodusené¢ho pohledu srovnavajiciho obé ekonomiky vyplyva, ze

u aplikace Kralickova Quick testu mizeme ptedpokladat vypovidaci hodnotu i pro prostiedi
Ceské republiky. Proto jsem navrhl postup testovani, viz kapitola 6.
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6. Testovani

Jelikoz Quick test (dale jen QT) a Index bonity (dale jen IB) mizeme pocitat nékolika
zpusoby, pomoci jednoduché modifikace n€kterych ukazateli (modifikaci Cash-flow, EBT
a EBIT), tak budu v této Casti provadét testovani vybranych spolecnosti pomoci zminénych
modeld a dale i porovnavat tyto testy s Altmanovym testem”, Tafflerovym testem®', testem
manzel Neumaierovych® ataké testem Ministerstva obchodu a primyslu (MPO) —
tzv. benchmarkingem. Vybranymi spolec¢nostmi jsou:

e Ceské aerolinie a.s.

e Feronaa.s.

e Lesy Ceské republiky s.p.

e Plzenisky Prazdroj, a.s.

e RUDOLF JELINEK as.

e RWE Transgas a.s.

e STOCK Plzen a.s.

e T-Mobile Czech Republic a.s.

Tyto spoleénosti jsem vybral jako demonstrativni vzorek spoletnosti na uzemi Ceské
republiky. Nékteré spolecnosti jsou velmi uspéSné ve svém oboru a nckteré jsou nebo se
nachazely na pomezi UspéSnosti a bankrotu. Také jsem je vybral z divodu ndvaznosti na
bakalarské prace studentd, viz [17], [18] a [19], ktefi tyto podniky nebo ¢ast z nich také
testovali. Tedy aby zde byla jistd navaznost na tyto testy a bylo mozné porovnani s vysledky
testll, kterymi jsem se zaobiral ja 1 zminéni studenti.

Veskera data potiebnd k vypoctu ukazateli a k vyhodnoceni vysledné situace spolec¢nosti
pochazeji z vyrocnich zprav. Vyrocni zpravy jsem ziskal pfedevSim z internetovych stranek
jednotlivych spolecnosti, nebo také ze stranek Ministerstva spravedlnosti (obchodniho
rejstiiku). Data pro vSechny spoleCnosti jsou v letech 2003-2007, jen pro spolecnost
STOCK Plzen a.s. jsou data v rozmezi rokti 2002-2006, tj. o rok kratsi. Je to predevsim proto,
jelikoz béhem roku 2007 byl nejprve pieveden majetek spoleCnosti na jejiho jediného
akcionare spolec¢nost Tenebro s.r.o0. (od 1.7.2007) a nasledné jesté do konce roku 2007 (tj. do
30.12.2007) byl tento majetek ptreveden na noveé vzniklou spolecnost OCM Czech Topco
s.r.o. Béhem tohoto roku se n€kolikrat zménil a navysil kapital spolecnosti — je tedy poruSena
kontinuita kapitdlu piivodni spolecnosti a proto budu pro tuto spole¢nost vyuzivat roky
2002-2006.

% Timto testem se zaobiral - [viz 17].
2! Timto testem se zaobirala - [viz 18].
2 Timto testem se zaobirala - [viz 19].
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V samotné testovaci fazi se budu nejprve vénovat:

1) V prvni ¢asti se budu zaobirat srovnadvanim jednotlivych verzi Quick testu a Indexu
bonity (vyslednou kombinaci mozZnosti vypoctu jednotlivych ukazatelii miiZou
vzniknout az ¢tyFi verze)™. Budu zde rozebirat rozdily téchto verzi, jak moc se li§i
a pfipadné vyberu jednoho reprezentanta za kazdy test pro ucely ostatnich ¢asti.

2) Jelikoz mnou zkoumané testy jsou ur¢eny primarné pro némecky mluvici zem¢, budu
proto srovnavat QT a IB (popf. vybrané reprezentanty) s dalSimi testy, jako je
Altmantiv test, Tafflertiv test a test manzeli Neumaierovych, které jsou u nas jiz
zavedené. Opét se zde pokusim popsat rozdily vysledk téchto testa.

3) Nakonec navazu na testovani zbodu /) a 2) a pokusim se srovnat vysledky QT
s benchmarkingem MPO (hodnoti spole¢nost proti primérim spole¢nosti v oboru
v CR).

e Metodika porovnavani:

V prvni ¢asti mezi sebou budu porovnavat hodnoceni jednotlivych testt, 1 jejich modifikaci.
Modifikace jsou dané kombinaci moznosti vypoctu EBT, EBIT a CF. Kazdou tuto proménnou
muzeme vypocitat alespont dvéma zplisoby (viz kapitola 4.2 Analyza jednotlivych polozek).
Jelikoz ale nema cenu spolu porovnavat verze, kde jeden ukazatel poc¢itam podle Kislingerové
a druhy podle Kralicka, jelikoz zkombinované verze by mohly vykazovat nesmérodatné
vysledky (porovnavdm ukazatele tvofené jinymi autory). Proto v praci budu pocitat jen
s dvéma verzemi pro kazdy test. V pfilozenych souborech jsou ale vypocteny a uvedeny
vSechny moznosti pro ucely nahlédnuti. Budu zde také diskutovat rozdily mezi jednotlivymi
testy. Jelikoz mizou byt vysledky testli velmi rozdilné, budu v této ¢asti také pro ucely
dalsich bodu testovani vybirat reprezentanty testovani (jeden pro QT a jeden pro IB).
Abychom mohli pfifadit kazdému testu néjaké hodnoceni z ,,+, ,,+/-“, ,,-* je nutné si vymezit
hranice, pro které¢ budeme jednotlivé hodnoceni pfifazovat.

Kralicek pro hodnoceni svého QT uvadi, Ze spolecnost se znamkou lepsi nez 2 miizeme
povazovat za bonitni a spole¢nost shodnocenim hor§Sim nez 3 miZeme povazovat
za nebonitni. Pro pfifazeni symboli u Indexu bonity jsem vychdzel zhodnoceni testil
(viz tabulky 3-5 a 3-6). Zvolil jsem nasledujici rozmezi:

Quick test:
o _+“ pokud jeznadmka v rozmezi 1-2
e +/-* pokud je 2-3 hodnoceni
o - pokud 3-5

 Quick test 1, Index bonity 1 — Cash-flow (Kislingerové) a EBIT (Kislingerovéa) nebo EBT (Kislingerova);
Quick test 2, Index bonity 2 — Cash-flow (Kislingerova) a EBIT (Kralicek) nebo EBT (Kralicek);

Quick test 3, Index bonity 3 — Cash-flow (Kralicek) a EBIT (Kralicek) nebo EBT (Kralicek);

Quick test 4, Index bonity 4 — Cash-flow (Kralicek) a EBIT (Kislingerova) nebo EBT (Kislingerova).
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IB1993:
o +“ pokud je vysledné skore vétsi nez 1
o _+/- pokud je 0-1
°« - pokud je mensi nez 0

o +“ pokud je skore vétsinez 1,5
o +/-“ pokudje 0,3-1,5
e -“ pokud je skore mensinez 0,3

V druhé ¢asti budu porovnavat vybrané reprezentanty QT a IB s ostatnimi testy (Altman,
Taffler, Neumaierovi). Budu zde poukazovat na rozdily mezi jednotlivymi hodnocenimi, jaka
vaha se projevi na konecném hodnoceni, atp. Jelikoz je ale kazdy test postaveny na jiném
zpisobu, tj. Tafflertiv test zjiStuje, zda podnik smétuje, ¢i nesméfuje k bankrotu. (bankrotni
model) Altmantv test zjiStuje, zda se spolecnost nachdzi v krizi (bonitni model) a test
Neumaierovych je také bonitni model. Jelikoz kazdy test (i QT a IB) je vyslednym
hodnocenim zaméfen na lehce jinou situaci a kazdy test ma jiné métitko (kazdy autor testu
sdm rozhodnul o sestaveni hodnoceni pro dany test), tak mtizu piedpokladat, ze se vysledky
budou lisit. Protoze je ale kazdy test znamkovaci, zaradil jsem je do tohoto porovnavani.
V této Casti se tedy pokusim zdlraznit ukazatele, kterym kazdy test pfifazuje vyssi vahu.

Pro piehlednost uvedu pro kazdy test vypocet prislusného skoére*® s piitazenim hranic pro

jednotliva hodnoceni.

Altman Z; = 1,2X; + 1,4X; + 3,3X;3 + 0,6X4 + 1X5
o +° pokud2,99<7,<8
o +/-“ pokud 1,81 <Z;<298
o - pokud-4,0<7,<1,80

Altman Z; = 6,56X; + 3,26X; + 6,72X; + 1,05X,
o _+“ pokud Z;vétsinez 2,6
o /- pokud 1,1 <Z3;<2,6
e - pokudZs;mensil,l

Taffler TBM = 0,53X; + 0,13X, + 0,18X; + 0,16X4
o _+“ pokud TBM vétsi nez 0,3
o _+/- pokud0,2<TBM<0,3
o pokud TBM mensi 0,2

Neumaierovi INO1 = 0,13X; + 0,04X; + 3,92X; + 0,21X4 + 0,09X5

o +“ pokudINO1 vétsinez 1,77
o _+/-“ pokud0,75 <INO1<1,77
o -« pokud INO1 mensi 0,75

% Pro kazdy test se pouzivaji jiné pomérové ukazatele (tj. X artman 7 X1 Taftier), Z1 @ Z3 ale pouzivaji stejné.
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V posledni tfeti ¢asti budu porovnavat vysledky QT a benchmarkingu MPO, uzptsobeného
pfimo pro podniky v CR. Autory jsou Inka a Ivan Neumaierovi (vytvofili také test INO1).
Tento test hodnoti podnik v rdmci oboru a pfifazuje jim tak hodnoceni pomoci smajlikt.

Hodnoceni benchmarkingu MPO:
o © odpovida .+
° odpovida ,,+/-

° ®odpovidé ="

Benchmarking podéva hodnoceni o spolecnosti v lehce rozdilném spektru nez QT. Proto zde
uvedu zplisob, jakym jsem jednotlivé vysledky porovnaval. Benchmarking podéva hodnoceni
v né€kolika oblastech:

e Hodnoceni trovné podnikové vykonnosti — toto hodnoceni budu srovnavat
s celkovym hodnocenim QT. JelikoZz tento ukazatel ma vtestu MPO podobny
charakter a také podava vysledek o celkovém hodnoceni.

e Hodnoceni urovné rentability vlastniho kapitilu (ROE) — tento ukazatel ma
v benchmarkingu také formu jistého celkového hodnoceni. Jelikoz ale s QT
porovnavam ukazatel vyse, do kterého se navic jesté zapocitava riziko, nebudu tento
ukazatel nikam zapocitavat.

e Hodnoceni urovné rizika — jelikoz se tento ukazatel v néjaké formé (stejné nebo
podobné) jako u QT nevyskytuje, tak s timto ukazatelem dale pocitat nebudu.

e Hodnoceni Grovné provozni oblasti — v hodnoceni urovné provozni oblasti se
u benchmarkingu pocita s nékolika ukazateli a jelikoz jednim znich je i1 pfimo
ukazatel QT - rentabilita celkového kapitalu (EBIT/CA), tak pro tuto oblast budu
vyuzivat prave srovnani téchto dvou ukazateld.

e Hodnoceni finan¢ni politiky — v této oblasti se stejn¢ tak jako v bod¢ vyse vyskytuje
jeden pomérovy ukazatel, ktery je totozny s kvotou vlastniho kapitalu u QT (VJ/CA).
Proto pro porovnavani tohoto ukazatele budu vyuzivat hodnoty téchto ukazatelti.

e Hodnoceni durovné likvidity — tento ukazatel vypovidd o tom, do jaké miry je
spolecnost schopna po zpenézeni vSech OA hradit své zavazky. U QT tuto skutecnost
zastupuje ukazatel doba splatnosti dluhu. Kazdy pomérovy ukazatel je tvofen jinymi
slozkami, ale vyslednd informace je u obou velmi podobna. Proto budu tedy
porovnavat tyto dva zminéné ukazatele.

Ukazatel QT, Cash-flow v % podnikového vykonu, jsem do porovnani nezaradil, jelikoz
v benchmarkingu se zadny podobny ekvivalent nevyskytuje (at’ jiz strukturou nebo typové
podobnymi ukazateli).

Veskeré benchmarkingy jsem vypocetl a ulozil do PDF. Jsou k dispozici na piiloZzeném
CD-ROM. Grafické znazornéni rozkladu BENCH a QT na porovnatelné ukazatele je
vyobrazeno v ptiloze (viz priloha I).
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6.1. Ceské aerolinie a.s.

CSA je hlavni letecky piepravce Ceské republiky zajistujici dopravu zejména po Evropé
a Severni Americe. Zakladni oblasti podnikani je pieprava cestujicich na pravidelnych linkach
a smluvnim partnerim (cestovni kancelafe) nabizeji nepravidelné charterové lety. Dale
provozuji také leteckou nakladni dopravu a zajist'uji odbaveni cestujicich.

1) QT vs.IB

Hodnoceni testti QT, IBj993 a IB3gox jsou velmi podobnd, dokonce hodnoceni vsech modifikaci
jednotlivych testll vychazeji stejn€. Proto se budu dale bavit o testech jako celku. QT a IB3gox
se li§i pouze v hodnoceni posledniho roku sledovaného obdobi. Quick test tento rok hodnoti
jako Spatny (znaménkem ,-°), naopak podle IBypx spada hodnoceni do Sedé¢ zony. Tento
rozdil patrné ma za vinu zvétSeni hodnoty EBIT (resp. EBT) a také lehké snizeni CA, ktera
ptisp&ji k prehoupnuti hodnoceni u IBypx z ,-* hodnoceni do ,+/-°. OvSem pokud budeme
vysledky porovnavat se star§imi kritérii hodnoceni, tj. IBj993, tak je vidét, Ze je zde jesSté navic
rozdil v roce 2006. Za tento rozdil mize zjevné ,,benevolentnéjsi“ stupnice hodnoceni.

Pokud se budu divat na vysledky testii z celkového hlediska, tak vidim, Ze z pocatku je
hodnoceni spolecnosti v Sedé¢ zoné. V dalSich letech se tato hodnoceni zhorSuji, hodnoceni
obou testli velmi ovliviiuje zapornost CF a EBIT (resp. EBT). Z celkového pohledu miizeme
tvrdit, Zze spole¢nost nevykazuje dobré vysledky. Ke konci sledovaného obdobi se situace
zacina zlepSovat. Pocatek zlepSujici se tendence je te¢zké urcit, jelikoz kazdy test ma na tuto
otazku jinou odpovéd. Z celkového pohledu, ale mizeme fici, Ze se situace zacala obracet
k lepSimu béhem roku 2007.

Pro porovnavani vysledkil s ostatnimi testy budu jako reprezentanty pouzivat vysledky testu
QTxravricex a IBkraLICEK 200x- Budu se tedy drzet pﬁvodnich verzi Kralicka.

2003 2004 2005 2006 | 2007

QT CFislingerova EBITkistingerov +/- +/- - - .
CFkralicek EBITx aicex +/- +/- - - -
1B 005 CFistingerova EBITxislingerova +/- +/- - +/- +/-
CFxraticek, EBITxkralicek +/- +/- - +/- 1/-
B0y CFislingerova EBITkistingerova +/- +/- - - +/-
CFraicek, EBITk alicek +- +- - : -

Tabulka 6-1.: Hodnoceni QT a IB (+ dobré hodnoceni, +/- stfedni hod. (Seda zona), - $patné hod.).
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2) QT a IB vs. ostatni testy

Z tabulky 6-2 je vidét, ze pokud nebudeme uvazovat Taffleriiv test, tak se hodnoceni testi
ptiliS nelisi. Jediny rozdil je pak v hodnoceni roku 2007 u Altmanova testu Zs. Jelikoz je
pravé v tomto roce zaporny jak pracovni kapitdl™, tak i zadrieny zisk*® a v piipadé testu Zs
jsou pomérové ukazatele tvorené témito zapornymi slozkami ndsobené pomérné velkymi
vahami, tak vysledné hodnoceni spadne do hranice ,,-“, naopak +/- u Z;.

Nejveétsi rozdilnost tohoto srovnani je patrnda v hodnoceni Tafflerova testu. QT, IB maji
relativné Spatnd hodnoceni a Tafflertiv test dobré. U této spolecnosti je skore testu nejvice
(primérné 66%) tvoreno ukazatelem X4 (stejny jako ukazatel X u IB — Trzby/Bilan¢ni
soucet). A uz hodnota tohoto ukazatele vynasobend pfislusnou vahou téméf postacuje
u Tafflera k vysloveni hodnoceni o malé pravdépodobnosti bankrotu (tj. hodnoceni ,,+).
Pravé toto hodnoceni Tafflerova testu koresponduje s rozdilnym zaméfenim tohoto testu,
jelikoz tento test je testem bankrotnim, na rozdil od ostatnich (tj. bonitnich testl).

2003 2004 2005 2006 2007 |

QTxralicek +/- +/- - - -
IBkralicek +/- +/- - - +/-
Altmanuyv test Z; +/- +/- - - +/-
Altmanuyv test Z3 +/- +/- - - -
Taffleriv test + + + + +
Test Neumaierovych INO1 +/- +/- - - +/-

Tabulka 6-2.: Porovnani hod. s ostatnimi testy (+ dobré hodnoceni, +/- stfedni hod. (Seda zdna), - §patné hod.).

3) QT vs. Benchmarking MPO

Z celkového pohledu je hodnoceni podle MPO jesté o néco horsi nez hodnoceni podle QT.
Nastavené hodnoceni pro BENCH pro oblast sluzeb je tedy o dost pesimistictéjsi. Pokud budu
porovnavat jednotlivé ukazatele spolu, tak se celkovd znamka 1i8i pouze v hodnoceni roku
2003. Ukazatel VJ/CA se ze vSech ukazatelt 1i8i nejvice — podle BENCH je hodnoceni dobré
jen v prvnim roce, podle QT je ovSem primérné (tzv. Seda oblast) ve vSech letech kromé roku
2006. Ukazatel likvidity, resp. doby splaceni dluhu, je také rozdilny — BENCH situaci
spole¢nosti popisuje dobrymi znamkami v letech 2003 a 2004, naopak QT spole¢nost hodnoti
jako sttedni v letech 2003, 2004 a 2007 (v letech 03 a 04 ma QT pesimistictéjsi hodnoceni
apro rok 2007 optimistictéj§i nez BENCH). Jediny ukazatel ktery pro oba testy vychazi
naprosto stejné je EBIT/CA, ktery v celém sledovaném obdobi hodnoti spole¢nost zaporné.

3 Pracovni kapital po¢itime jako: OA - (KZ + BUFV)
*6 Zadrzeny zisk je: Statutarni a ostatni fondy + vysledek hospodaieni let minulych + vysledek hospodaieni
bézného ucetniho obdobi
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obla D0 004 0( 006 0(

Celkové hodnoceni +/- +/- - - -
q Rentabilita celkového kapitalu (EBIT/CA) - - - - -
Kvéta vlastniho kapitalu (VJ/CA) +/- +/- +/- - +/-
Doba splaceni dluhu +/- +/- - - +/-
Podnikova vykonnost - +/- - - R
Bench. | Provozni oblast (EBIT/CA) - - - - -
MPO | Finanéni politika (VJ/CA) + - - - -
Likvidita + + - - -

Tabulka 6-3.: QT vs. MPO (+ dobré hodnocenti, +/- sttedni hod. (Sed4 zéna), - Spatné hod.).

6.2. Ferona a.s.

Ferona je specializovany velkoobchod s dlouholetou tradici, zabyvajici se ndkupem,
skladovanim, Upravou a prodejem hutnich vyrobkl, hutnich druhovyrobki, Zelezatského
sortimentu a nezeleznych kovll na bazi velkoobchodu.

1) QT vs.IB

Nejprve rozlisim rozdily mezi jednotlivymi verzemi (Kralicek a Kislingerova). Nejvétsi podil
na rozdilnych vypoctech ma piedevsim vliv vysoka dan z piijmu za béznou cinnost, ktera
ve vysledku snizuje celkovou hodnotu CFxispingerova, oproti CFxraricek, které zabezpeci
lepsi vysledky testu poc¢itaného pomoci tohoto ukazatele. Pokud srovndm jednotlivé testy jako
celek, tak se v prvnim roce od ostatnich odliSuje jen IBj993 pocitané pomoci Kralickovych
ukazatelti. Celkové tento test dopadl nejlépe, ale zfejmé jen diky tomu, ze je vysledek
hodnocen podle star$i, ne tolik pfisné verze. V dalSich letech se nejvice odlisSuji verze 1B
a QT. Hlavni rozdil mezi hodnocenim QT a IB jako celku zfejmé prameni z ukazatele EBT
(resp. EBIT)/CA, ktery je v QT kromé roku 2004 znamkovan ctyikou a zjevné tedy snizuje
toto hodnoceni, ale naopak u IB toto hodnoceni velmi zvySuje (tento ukazatel tvofi primérné
45% celkového skore).

Z celkového pohledu je hodnoceni spolecnosti stredné dobré az dobré. Spolecnost se
v jednotlivych letech nachézi na rozhrani Sedé zony a zony bonity. Za prubéh tohoto
hodnoceni muze predev§im velikost hospodarského vysledku (EBT resp. EBIT) a velikost
CF. Tyto ukazatele v prubéhu jednotlivych let kolisaji a nejvice tak ovliviiuji vysledné
hodnoceni spolecnosti.

Pro porovnavani vysledki s ostatnimi testy budu jako reprezentanty pouzivat vysledky testu
QTxravricek @ IBkrarLicek-200x- Budu se tedy opét drzet ptivodnich verzi Kralicka.
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2003 2004 @ 2005 2006 | 2007

QT CFKiSlinger ovi EBITKislingerovzi +/- +/- +/- +/- +/-
CFkralicek EBITx aticex +/- + +/- +/- i
1B 003 CFxistingerova EBITkiglingerova +/- + + + n
CFkralicek, EBITxkralicek i + + i I
11: 99 CFislingerova EBITxislingerova +/- + +/- + +/-
CFralicek, EBITk aticek +/- + +/- n +-

Tabulka 6-4.: Hodnoceni QT a IB (+ dobré hodnoceni, +/- stfedni hod. (Seda zona), - $patné hod.).
2) QT a IB vs. ostatni testy

Pokud stejné jako v ptipadé Ceskych aerolinii nejprve vynecham Taffleriv test, tak vidim, Ze
se opét hodnoceni podle jednotlivych testh ptili§ nelisi. Vysledky se lisi az v poslednich dvou
letech sledovaného obdobi 2006 a 2007. Za rozdil mezi QT a ostatnimi testy v téchto letech
muze predevsim vysokd vynosnost spolecnosti, ktera velmi ovliviiuje Altmaniv Z; test
(ukazatel Xs), primérné tvoii skore z 64% a také velikost pracovniho kapitalu, kterd ovlivituje
jak Z;, tak 1 Zj3 test (v téchto letech tvofi vysledné skore z 52%) a tim dosahuje hodnoceni
spolecnosti vysSich zndmek. Pokud budu srovnavat IB s ostatnimi testy, tak je z tabulky 6-5
patrné, ze se liSi v hodnoceni s testem Neumaierovych vroce 2006. Tento rozdil bude
zapfic¢inény jinym postavenim téchto testl. Kazdy test se zaméfuje na jiné hodnoceni firemni
situace. I kdyZ se mezirocné hodnota skore INO1 zvySuje, nepostaci toto zvySeni ke zlepSeni
vysledného hodnoceni. Naopak pravé u IB toto zvySeni hodnot postaci k ,,ptehoupnuti se* do
oblasti lepsiho hodnoceni.

2003 | 2004 2005 2006 2007 |

QTxkralicek +/- + +/- +/- +/-

IBxralicek +/- + +/- T +/-
Altmaniv test Z; +/- + +/- + +
Altmanuv test Z; +/- + +/- o +
Taffleriv test + + + + +

Test Neumaierovych IN0O1 +/- + +/- +/- +/-

Tabulka 6-5.: Porovnani hod. s ostatnimi testy (+ dobré hodnoceni, +/- stfedni hod. (Seda zona), - Spatné hod.).
3) QT vs. Benchmarking MPO

Z celkového pohledu je opét hodnoceni BENCH pro oblast velkoobchodu a zprostiedkovani
velkoobchodu jesté o néco piisnéjsi a podnik dosahuje horsich hodnoceni nez v QT. Celkové
hodnoceni se shoduje pouze v roce 2006, jinak podle zndmek QT se spolenost nachéazi v Sedé
z6né. Naopak podle MPO je celkové hodnoceni spole¢nosti Spatné. Pii porovnavani ukazatele
EBIT/CA se vysledky jednotlivych hodnoceni pomérné blizi, jediny rozdil je v roce 2004,
kdy MPO hodnoti spole¢nost jako dobrou; QT jako primérnou. Pomérovy ukazatel VI/CA je
v obou pfipadech totozny a shoduje se. Nejvétsi rozdil je pii porovnavani posledniho
ukazatele. MPO hodnoti likviditu spole¢nosti jako naprosto nedostacujici a tedy Spatnou
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znamkou, ale podle QT je hodnota splaceni dluhu primérna. Ziejmé ma BENCH pro oblast
velkoobchodu nastaveny pfisnéjsi kritéria nez QT a proto v nékterych ukazatelich vychézi
0 poznani htre.

obla D( 004 0( 006 0(

Celkové hodnoceni +/- + +/- +/- +/-
q Rentabilita celkového kapitalu (EBIT/CA) - +/- - +/- -
Kvéta vlastniho kapitalu (VJ/CA) + + + + +
Doba splaceni dluhu +/- + +/- +/- +/-
Podnikova vykonnost - - - +/- -
Bench. | Provozni oblast (EBIT/CA) - + - +/- -
MPO | Finanéni politika (VJ/CA) + + + + +
Likvidita - - - - -

Tabulka 6-6.: QT vs. MPO (+ dobré hodnoceni, +/- sttedni hod. (Seda zéna), - Spatné hod.).

6.3. LESY CRs.p.

Lesy CR jsou statnim podnikem, ktery hospodaii s lesy ve vlastnictvi CR. Tento podnik ma
také za ukol spravovat a hospodafit s majetkem statu urceného k ucelu lesnictvi. Snazi se
produkovat kvalitni dieviny pfi respektovani zakladnich mikroprodukcnich funkci lesi.

1) QT vs.IB

Z celkového pohledu spolecnost vykazuje velmi dobré vysledky. Jen u QT pocitaného pomoci
ukazateld Kislingerové se v roce 2007 nachazi spolecnost v Sedé zoné€. Tento rozdil je oproti
priblizné stejné vysoké). Rozdil mezi sledovanymi verzemi Kralicka a Kislingerové je dan
tim, Ze spole¢nost plati pomérné vysoké dané za béznou Cinnost. Jelikoz ale spolecnost
vykazuje velmi dobré vysledky zapfi¢inéné napiiklad velmi nizkymi dluhy v poméru
k likvidnim prostfedkiim; tzn., Ze spole¢nost dokdze pouzitim svych ,,rychlych® prostiedk
dostat svym zavazkim (KFM > CZ v letech 2004-2006). Ale i pfes zminénou dail je porad
hodnota EBIT (resp. EBT) dostacujici. Podle jednotlivych pomérovych ukazateli QT
vykazuje podnik Spatné vysledky jen vrentabilit¢ celkového kapitalu, kde pomér
hospodaiského vysledku k CA je velmi maly, ale jelikoz ostatni pomérovi ukazatelé jsou
vyborni, tak je hodnoceni spole¢nosti velmi dobré. Hodnoceni IB je také velmi ovlivnéno
velikosti CZ, jelikoz vypujceny majetek je vici ostatnim ukazatelim o dost mensi (zvlasté
k CA — ukazatel X5), tak je vysledné skore velmi dobré.

Pro porovnavani vysledkil s ostatnimi testy budu jako reprezentanty pouzivat vysledky testu
QTxkraricek @ IBrraricexk-200x- Budu se tedy opét drzet pivodnich verzi Kralicka.
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2003 2004 @ 2005 2006 | 2007

oT CFkislingerova EBITxistingerova + + + + +/-
CFxralicek EBITxkralicek + + + + +

IBioos CPFxislingerova EBITkistingerovs + + + + +
CFralicek, EBITxralicek + + + + +

Baoo. CFxislingerova EBITkiglingerovs + + + + +
CFkralicek, EBITkralicek + + + + +

Tabulka 6-7.: Hodnoceni QT a IB (+ dobré hodnoceni, +/- stfedni hod. (Seda zona), - $patné hod.).
2) QT a IB vs. ostatni testy

Pfi porovnavani QT a IB s ostatnimi testy je z tabulky 6-8 patrné, Ze vSechna hodnoceni jsou
velmi dobra a vykazuji stejné vysledky. Pokud ale porovndm, jak moc je hodnota vzdalené od
Sedé zony, tak Altmantv test dosahuje velmi vysokych hodnot skoére. Ale tyto hodnoty jsou
dany pfedevs§im ukazatelem X4 (VJ/CZ), ktery v obou verzich testu pfispiva k vyslednému
skore ve vice nez 95%. Velikost Tafflerova skore se nachéazi v ptiblizné stejné vysi jako
v ostatnich testech. Test manzeli Neumaierovych INO1 také dosahuje extrémné dobrych
vysledki. Tyto vysledky jsou ale dany ukazatelem X, (EBIT/Néakladové troky). JelikoZ jsou
nakladové uroky velmi nizké, a proto znatelné ovliviiuji vysledek testu, zkusil jsem, jaky bude
mit vliv na vysledek vynechéni tohoto ukazatele. Ale 1 po zanedbani X, bylo vysledné skore
na velmi vysoké hranici. QT ani IB stejn¢ jako Taffleriv test nebyl tolik ovlivnén jednim
ukazatelem, ale vSechny ukazatele se podilely na vysledné znamce (hodnoceni).

Z celkového pohledu je hodnoceni spolecnosti velmi dobré, tj. spoleCnost nesméiuje
k bankrotu a je pomérné bonitni.

2003 2004 2005 2006 2007

QTxralicek + + + + +
IBxralicek A + + + +
Altmanuyv test Z; + + + + +
Altmaniv test Z; + + + + +
Taffleruv test + + + T +

Test Neumaierovych INO1 + + 4L + +

Tabulka 6-8.: Porovnani hod. s ostatnimi testy (+ dobré hodnocenti, +/- stfedni hod. (Seda zona), - Spatné hod.).
3) QT vs. Benchmarking MPO

Tato spoleCnost se 1iSi pouze pii porovnavani celkovych hodnoceni. Podle QT je bonita
spolec¢nosti dostacujici, naopak podle BENCH pro oblast sluZzeb neni bonita dostacujici, je
nizsi nez oborovy primér oblasti a MPO tak hodnoti spolecnost zdpornymi ,znamkami‘. Pfi
porovnavani dalSiho ukazatele — EBIT/CA je podle obou testii obratka CA nedostacujici
a podprimérnda, tzn. je hodnocena zaporn¢. Oblast VI/CA a oblast likvidity (resp. doby
splaceni dluhu) je podle hodnoceni obou testd dostacujici a hodnocena kladnymi znamkami.
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Opét miZeme tvrdit, Ze nastaveny primeér pro oblast sluZzeb je vys$si, neZ hodnoceni podle
Kralicka. Celkové spolenost vykazuje dobré vysledky, jen by méla zvysit velikost
hospodaiského vysledku, jelikoz je u obou testli nedostacujici.

obla D( 004 0( 006 0(

Celkové hodnoceni + + + + +

. Rentabilita celkového kapitalu (EBIT/CA) - - - - -
Kvéta vlastniho kapitalu (VI/CA) + + + + +

Doba splaceni dluhu “ + + + i
Podnikova vykonnost - - - - -

Bench. | Provozni oblast (EBIT/CA) - - - - -
MPO | Finan¢ni politika (VI/CA) + + + + +
Likvidita + + + + 4

Tabulka 6-9.: QT vs. MPO (+ dobré hodnoceni, +/- sttedni hod. (Seda zéna), - Spatné hod.).

6.4. Plzenisky Prazdroj a.s.

Plzensky prazdroj je clenem mezinarodni pivovarnické skupiny SABMiller. Je nejvétSim
vyrobcem piva v Ceské republice a také nejvétsim exportérem piva. Na ¢eském trhu je znam
prostiednictvim znacek Pilsner Urquell, Gambrinus, Radegast a Velkopopovicky kozel.
S témito znackami se spolecnost nachdzi na prvnim misté v objemu prodeje piva.

1) QT vs.IB

Z pohledu jednotlivych verzi Kralicek x Kislingerova je hodnoceni naprosto shodné. I v tomto
ptipadé ovlivituje velikost jednotlivych CF velikost dané za béznou ¢innost. I kdyz spole¢nost
jiz po n¢kolik let patii k pfednim platcim dani z hlediska vySe v nasi republice, tak ani tato
vyse nezmensi velikost CFgispingerovA natolik, se zmeénilo celkové hodnoceni podle néjaké
verze testu. Tato velikost se projevi jen u jednoho ukazatele v roce 2003 — doba splaceni
dluhu v letech. Podle Kralickova vypoctu CF je velikost doby stdle mensi nez 3, ale podle
Kislingerové doba lehce ptfesahne 3 roky a proto je zndmkovana dvojkou. Pokud budu
porovnavat vliv CF na IB, zjistim, Ze je v tomto pfipad€ velmi podobna situace jako u QT.
Skore pocitané pomoci Kralickovych ukazatelli je o néco vyssi nez skore pocitané podle
ukazatelti Kislingerové, ale i velikost tohoto skore je dostacujici k extrémné dobrému
hodnoceni v celém sledovaném obdobi. Velikost EBIT, resp. EBT jednotlivych verzi je
v celém spektru obdobi piiblizné€ stejna, jelikoz spole¢nost ma velmi nizkou dan z mimoiadné
¢innosti a tato velikost nedokdze natolik zménit EBIT (EBT), aby tato hodnota ovlivnila
vysledné hodnoceni.

Z celkového pohledu podle vysledkil IB a QT mtzu tvrdit, Ze je situace extrémné dobrd po
celé obdobi. Pro ucely dalSich testti budu opét vyuzivat IBxkraricex @ QTxRrALICEK-
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2003 2004 @ 2005 2006 | 2007

oT CFkislingerova EBITxistingerova + + + + +
CFxraticek EBITxk aticek + + + + +

IBioos CPFxislingerova EBITkistingerovs + + + + +
CFralicek, EBITxralicek + + + + +

Baoo. CFxislingerova EBITkiglingerovs + + + + +
CFkralicek, EBITkralicek + + + + +

Tabulka 6-10.: Hodnoceni QT a IB (+ dobré hodnoceni, +/- stfedni hod. (Seda zona), - Spatné hod.).

2) QT a IB vs. ostatni testy

vvvvvv

V celém sledovaném obdobi spole¢nost neni hodnocena zapornég, tj. z celkového pohledu
muzeme fici, Ze spolecnost vykazuje dobré vysledky. Z tabulky 6-8 je vidét, ze se hodnoceni
v Case zlepSuje (na pocatku sledovaného obdobi byl nejvétsi rozpor v hodnoceni QT, IB proti
ostatnim testiim a tato situace se s pribyvajicimi roky zlepSovala).

Na pocatku sledovaného obdobi se hodnoceni spolecnosti QT a IB rozchazi s hodnocenim
obou Altmanovych testi a testu Neumaierovych. V ptipadé Altmanova testu je rozdil dan
predevsim zapornym pracovnim kapitalem, ktery ovliviiuje ukazatel X, a snizuje tak hodnotu
vysledného skore a také niz$i velikosti VJ u ukazatele X4, nez v poslednich letech. Naopak
v piipad¢ testu INO1 je rozdil dan nizs§i hodnotou EBIT v roce 2003, ktera se v dalSich letech
velmi zvysi. Presto velikosti téchto ukazatelll postacuji k dobrému hodnoceni u testi QT a IB.
Tafflertv test, stejn€ jako u dalSich spolecnosti, vysel opét dobie.

2003 | 2004 2005 2006 2007 |

QTxkralicek + + + + +
IBxkraticek + + aF aF +
Altmanuv test Z; +/- +/- +/- + +
Altmanuv test Z3 +/- +/- + + ar
Taffleriv test + + + + +

Test Neumaierovych INO1 +/- + + + +

Tabulka 6-11.: Porovnani hod. s ostatnimi testy (+ dobré hodnoceni, +/- stfedni hod. (Seda zona), - Spatné hod.).
3) QT vs. Benchmarking MPO

Pti zadédvani dat do BENCH jsem jako oblast podnikani spole¢nosti zvolil oblast pramyslu
potravin a pochutin. Pouzit oblast vyroby potravinarskych vyrobkli a napoji nebylo mozné,
jelikoZ pro tuto oblast nemd MPO dostatek podnikid k porovnani. Proto jsem zvolil oblast
nadfazenou. Pfi porovnévani jednotlivych oblasti je z tabulky 6-12 patrné, ze se hodnoceni
testll rozchdzi jen v nékterych ukazatelich. Pti porovnani celkovych hodnoceni se znamka lisi
jen v roce 2005, kdy QT hodnoti ,+° a BENCH ,,+/-“. U ukazatele EBIT/CA je situace obou
testll shodna. V pripadé predposledniho ukazatele VJ/CA, kdy QT tuto situaci hodnoti jako
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dostacujici, MPO naopak tuto situaci hodnoti pod turovni priméru srovnavané oblasti
primyslu potravin a pochutin. Tato situace nastdva i v poslednim piipad¢, tj. porovnavani
doby splaceni dluhu a likvidity spole¢nosti. MPO hodnoti podnik jako nelikvidni a QT
naopak tvrdi, Ze doba splaceni je dostacujici.

V tomto piipadé je nastaveny pramér pro tento podnik pfi srovnani s QT o néco prisnéjsi
a hodnoti spolecnost o néco hiie.

)
)
)
)
N

)
)
)
)
S

)
)

Celkové hodnoceni

Rentabilita celkového kapitalu (EBIT/CA)

Kvota vlastniho kapitalu (VI/CA)

Doba splaceni dluhu

Podnikova vykonnost

+ [+t

Bench. | Provozni oblast (EBIT/CA)

ol = I S
ool = I I

MPO | Finanéni politika (VJ/CA)

Likvidita - - - - -

Tabulka 6-12.: QT vs. MPO (+ dobré hodnoceni, +/- stfedni hod. (Sed4 zona), - Spatné hod.).

6.5. RUDOLF JELINEK a.s.

Akciova spoleénost RUDOLF JELINEK se zabyva vyrobou alkoholickych napoji (piedev§im
destilati). Tato spole¢nost je velmi dobie znama v Ceské republice, ale v posledni dobé
stoupa prodej lihovin i v cizich zemich (v roce 2007 ¢inil vyvoz 27% produkce). Spolecnost
je znama predevsim pro alkoholicky napoj slivovice, vyrabény v n€kolika variantach.

1) QT vs.IB

Opct nejprve projdu rozdily ve vysledcich mezi jednotlivymi verzemi QT a IB. Z pohledu
do tabulky 6-13 je patrné, ze se jednotlivé verze nelisi. Pti bliz§im zkoumani jsem ale zjistil,
ze se vysledky téchto verzi preci jen lisi. Majoritni podil na odliSnosti verzi ma opét dan
z ptijmu za béZnou ¢innost. Tato dan ale neni natolik velkd, aby ovlivnila celkové vysledky.
Pokud budu srovnavat QT a verze 1B, tak je v prvnich dvou letech hodnoceni u vsech verzi
stejné. Prvni rozdil ve vysledku nastal az v roce 2005 mezi QT a IB. QT je hodnocen zaporné,
hodnoceni IB vsak tadi spolecnost do Sedé zony. Tento rozpor v hodnoceni je dan velkym
meziro¢nim snizenim velikosti CF (asi o 70%). Tato zména se projevi ve vysledku QT o to
vice, jelikoz QT pro vypocet vysledné zndmky vyuziva hodnotu CF dvakrat ze ¢tyi a IB
pouze jednou ze Sesti. Dalsi rozdil ve vysledcich jednotlivych testl nastane v poslednich dvou
letech sledovaného obdobi (2006 a 2007). To mé& za nasledek, Ze velikost rentability
celkového kapitalu po celé sledované obdobi je velmi mald (po celé obdobi je hodnocen
znamkou 4), tj. podil hospodaiského vysledku k celkovym aktiviim je nizky a jelikoz jesté
doba splaceni dluhu je vzdy vétsi nez tii roky, tak nikdy nemiize hodnoceni QT dosahnout
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lepsi zony nez Sedé. U IB je tato situace jind, protoZe na vysledném skore se podili vice
ukazatell a tyto ukazatele dohromady utvoii vyssi skore, které je jiz nad mezi Sedé zony.

Z celkového pohledu je hodnoceni spolecnosti sttedné dobré az dobré, ke konci obdobi se
zlepsujici. Pro ucely dalSich bodii vyuziji opét modifikaci testi podle Kralicka.

2003 2004 2005 2006 | 2007

oT CPFkislingerova EBITxistingerova +/- +/- - +/- +/-
CFkralicek EBITx alicek +/- +/- - +/- +/-

IB1oos CFistingerova EBITxislingerova +/- +/- +/- + +
CFkqralicek, EBIT g aticex +/- +/- +/- + +

IBygos CFxistingerova EBITxistingerova +/- +/- +/- + +
CFxralicek, EBITk aicex +/- +/- +/- + +

Tabulka 6-13.: Hodnoceni QT a IB (+ dobré¢ hodnoceni, +/- stfedni hod. (Seda zona), - Spatné hod.).
2) QT a IB vs. ostatni testy

Ptfi pohledu do tabulky 6-14 je patrné, Ze se vysledky testd velmi lisi. Pro piipady
porovnavani opét zanedbam Tafflertiv test, ktery popisi az na konci. V roce 2003 se od QT
a IB 1i8i jen Altmantv Z, test, ktery je ovlivnén velmi nizkymi hodnotami ukazatela X, a Xs.
Tyto ukazatele také pomérné dosti ovliviiuji 1 dalsi 2 roky (2004 a 2005) pro Altmaniv test
Z;. Altmantv test Zs vychazi také jinak. I kdyz oba Altmanovy testy vychézeji ze stejnych
ukazateld, ma kazdy test diametralné jiné vysledky. Je to dano ukazateli X; a X4, které jsou
ale u Z3 nasobeny vahou 6,56 resp. 6,72 a u Z; pouze vahou 1,2 resp. 0,6. Pravé tyto vahy
zajist'uji vysledné dobré hodnoceni. Hodnoceni testu INO1 se po celé obdobi drzi v Sedé zon€.
U tohoto testu nelze tvrdit o zadném z 5 ukazatelii, ze se na vysledném skére podili vice,
vSechny ukazatele pfispivaji pfiblizn€ stejnou mirou. TafflerGv test opét vychazi dobie
a vypovida o tom, Ze spole¢nost nesméiuje k bankrotu.

2003 \ 2004 2005 2006 2007 \

QTxralicek +/- +/- - +/- +/-
IBkraticek +/- +/- +/- + +

Altmanuv test Z, - - - +/- +/-
Altmanuyv test Z; +/- + 4 + +
Tafflertiv test + + + + +

Test Neumaierovych IN0O1 +/- +/- +/- +/- +/-

Tabulka 6-14.: Porovnani hod. s ostatnimi testy (+ dobré hodnoceni, +/- stfedni hod. (Seda zona), - Spatné hod.).
3) QT vs. Benchmarking MPO

Opét budu postupné porovnavat odpovidajici si ukazatele. Pro BENCH jsem nastavil
porovnani s oborovymi spole¢nostmi v oblasti prumyslu potravin a pochutin. Opét jsem
nemohl zvolit obor vyroba potravinarskych vyrobkil a napojt, jelikoz databaze MPO neni
v tomto oboru dostate¢n¢ velka. Celkové hodnoceni nevychézi ani podle jednoho testu pfilis
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dobfe. BENCH maé dokonce jesté horsi vysledky nez QT. BENCH, ktery je ve vSech letech
hodnocen zaporné, QT je hodnocen zdporné jen vroce 2005, jinak spadd do Sedé zony.
Ukazatel EBIT/CA vychazi pro oba testy naprosto shodn¢. Ukazatel VJI/CA je shodny jen
v prvnim roce sledovaného obdobi, jinak také vychézi rozdilné. QT kvotu vlastniho kapitalu
hodnoti jako dostacujici, ale BENCH ne. V poslednim ptipad¢, doba splaceni a rentabilita je
situace opét rozdilna. Dle QT hodnoceni spada predev§im do Sedé zony, ale podle MPO je
velikost obratky nedostacujici. Ziejme je oborovy primér pro danou oblast primyslu potravin
a pochutin nastaven na vys$s$i hodnotu, nez zakladni hodnocend QT. Z celkového pohledu
podle QT i benchmarkingu neni situace firmy pftilis dobra, spiSe v oblasti Sed¢ zony.

oblz 0( 004 0( 006 0(

Celkové hodnoceni +/- +/- - +/- +/-
q Rentabilita celkového kapitalu (EBIT/CA) - - - - -

Kvéta vlastniho kapitalu (VJ/CA) + + + + +

Doba spléaceni dluhu +/- +/- - +/- +/-

Podnikova vykonnost - - - - -

Bench. | Provozni oblast (EBIT/CA) = - - - -

MPO | Finanéni politika (VJ/CA) + +/- - +/- +/-

Likvidita - - - - +/-

Tabulka 6-15.: QT vs. MPO (+ dobré hodnoceni, +/- stfedni hod. (Seda zona), - $patné hod.).

6.6. RWE Transgas a.s.

RWE Transgas je provozovatelem piepravni plynirenské soustavy v Ceské republice
a zabezpecuje mezinarodni prepravu zemniho plynu pies Ceskou republiku do zemi zapadni
Evropy a také vnitrostatni pfepravu zemniho plynu zejména pro regiondlni plynarenské
spole¢nosti.

1) QT vs.IB

Z celkového pohledu mizu o spolecnosti tvrdit, Ze je bonitni. Verze jednotlivych testli maji
v pfipadé této firmy stejné vysledky. OvSem pfi bliz§im prozkoumani jsem zjistil, Ze
ukazatele podle Kralicka pfispivaji k o néco lepsim vysledkiim neZ podle Kislingerové. Tento
rozdil ma za nasledek dan z pfijmu za béZznou Cinnost. U QT je tento rozdil patrny na
snizeném hodnoceni nékterych pomérovych ukazatelti v roce 2005 a 2006. Jednotlivé verze
EBIT (resp. EBT) jsou kromé roku 2004 stejné. Kralickova verze ma v tomto ptipad¢ o néco
niz$i velikost nez verze Kislingerové, rozdil je dan nenulovou velikosti mimotadného
hospodaiského vysledku. Ale jelikoz firma 1 tak dosahuje pomérné vysokych hodnot
ukazatell, tak je hodnoceni pro vSechny verze shodné. Pravé vysoké hospodarské vysledky
(EBT, EBIT) a CF maji zna¢ny podil na vyborném hodnoceni podniku, naptiklad u IB
ukazatele X; a X3 tvori vysledné skore asi z 60% (pravé v téchto ukazatelich se pocita s CF
a EBT). U QT je jeden z ukazateli zndmkovan o néco hiife. Timto ukazatelem je rentabilita
celkového kapitalu, i kdyz v tomto ukazateli se také pocitd s EBIT. Za snizené zndmkovani
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ale v poslednich 2 letech mize pfedevsim vice neZ dvojnasobné meziro¢ni zvyseni CA, které
v poméru k ne tak razantn¢ zvySujicimu se EBIT zapfi¢ini horSi zndmkovani.
Pro ﬁéely dalSich testt budu Opét Vyuiivat V}’/SIGdky QTKRALICEK a IBKRALICEK—200x~

‘ 2003 2004 @ 2005 2006 | 2007

oT CFxistingerova EBITkislingerova + + + + +
CFkralicek EBITx alicek + + + + +

1Bioos CFxislingerova EBITkiglingerovs + + + + +
CFkralicek, EBITkralicek + + + + +

Bago CPFxislingerova EBITkistingerovs + + + + +
CFralicek, EBITxralicek + + + + +

Tabulka 6-16.: Hodnoceni QT a IB (+ dobré¢ hodnoceni, +/- stfedni hod. (Seda zona), - Spatné hod.).
2) QT a IB vs. ostatni testy

Pti porovnavani QT, IB s ostatnimi testy nejsou patrné zadné rozdily. VSechny vysledky testl
jsou hodnoceny kladné. Jelikoz jsou testy hodnoceny shodné a velmi dobte, zamétim se pfi
popisu na to, jak daleko vzdalena jsou jednotliva skére od Sedé zony. V prvnich dvou letech
sledovaného obdobi je u vSech ukazateli situace velmi dobra. Napiiklad u Altmana je velikost
skore pomérné hodné nad Sedou zénou. Vysledné skore je u obou testll tvofené vice nez 50%
ukazatelem X4. U Tafflera i testu Neumaierovych je také v téchto letech skore vysoko nad
ze v roce 2005 se snizila hodnota EBIT (resp. EBT) a v dalSich letech velmi narostla CA. Tato
situace se projevuje ve vSech porovnavanych testech. Ale i v poslednim roce je situace natolik
dobra, ze ji muzeme hodnotit znaménkem ,+°. Pokud se zaméfim pouze na test
Neumaierovych, tak je vidét, ze se na vysledném skore podili v celém sledovaném obdobi
pramérné z 80% ukazatel X, (EBIT/Néakladové uroky). Nakladové uroky jsou v celém obdobi
na velmi nizké Grovni, a proto je ukazatel tak veliky. Z tohoto diivodu jsem také ukazatel
zanedbal, abych zjistil, jak moc je skoére tvoreno i1 ostatnimi ukazateli. Po zanedbani je situace
jesté nad Sedou zénou, pouze v letech 2006 a 2007 lehce pod hranici Sedé zony. Ale jelikoz
musime pocitat s tim, ze pokud tento ukazatel zanedbame, zménily by se i1 hranice pro
pridélovani hodnoceni (zfejmé by se hranice snizila), proto hodnotim tuto situaci jako
dostacujici.

Z celkového pohledu miizu opét tvrdit, Ze podnik je bonitni a nesméfujici k bankrotu.

2003 2004 2005 2006 2007

QTxralicek + + + + +
IBKralicek + + + + +
Altmanuv test Z; + + + + +
Altmanuyv test Z3 + + + + +
Taffleriv test + + + + +

Test Neumaierovych IN0O1 + + + + +

Tabulka 6-17.: Porovnani hod. s ostatnimi testy (+ dobré hodnoceni, +/- stfedni hod. (Seda zona), - Spatné hod.).
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3) QT vs. Benchmarking MPO

V ptipadé¢ benchmarkingu jsem pfi zadavéani dat zvolil pro tuto spolecnost oblast vyroby
arozvodu elektfiny, plynu a tepelné energie. Nejprve budu porovndvat oblast celkového
hodnoceni. V ptipadé¢ QT je tato situace hodnocena symbolem ,+‘, tedy jako dostacujici po
celé obdobi. BENCH pro prvni tfi roky hodnoti situaci stejné, ale v letech 2006 a 2007 je
situace odlisna, o jeden stupeii hor$i, hodnocena jako ,+/-°. Pfi porovnavani EBIT/CA je
situace v prvnich dvou letech dobré a v dalSich tfech stfedni. U benchmarkingu je tato situace
o néco lepsi. Strednim hodnocenim jsou znamkovany jen posledni dva roky. V ptipadé
pomérového ukazatele VJ/CA je situace totozna jak v piipadé QT tak i BENCH. Pfi
porovnavani posledniho ukazatele, doby splaceni dluhu a likvidity je v ukazatelich asi nejvétsi
rozdil. Podle QT je situace hodnocena jako dobra, ovsem podle MPO je situace hodnocena
jako stfedni. V pfipadé¢ této firmy se opé€t potvrdil vysoky nastaveny primér pro danou oblast
a 1 spoleCnost vykazujici vyborné vysledky podle vSech testli, nevykazuje podle MPO zcela
dobr¢ vysledky.

oblast 2003 2004 2005 2006 2007

Celkové hodnoceni + + + + +

QT Rentabilita celkového kapitalu (EBIT/CA) A + +/- +/- +/-
Kvota vlastniho kapitalu (VI/CA) + + + + +

Doba splaceni dluhu + + + + +
Podnikova vykonnost + + + +/- +/-

Bench. | Provozni oblast (EBIT/CA) + + + +/- +/-
MPO | Finanéni politika (VJ/CA) + + + + +
Likvidita +/- +/- +/- +/- +/-

Tabulka 6-18.: QT vs. MPO (+ dobré hodnoceni, +/- stfedni hod. (Sed4 zona), - Spatné hod.).

6.7. STOCK Plzen a.s.

STOCK Plzeii je v soudasnosti nejvétsi spole¢nosti s historii pfes osmdesat pét let v Ceské
republice, zabyvajici se vyrobou lihovin. Vlajkovou lodi je Fernet Stock, ktery je dnes
nejpopularnéjsi doméaci lihovinou.

1) QT vs.IB

I v tomto piipad¢ jsou jednotlivé verze testli ovlivnény rozdilnou vysi CF a EBIT (EBT). Opét
to ma za nasledek dan z pfijmu za béZznou Cinnost a vysledek hospodatfeni z mimotradné
¢innosti. V pfipad€ této spolecnosti je CFkraricex VySSi neZ CFxisiingerovA, ale 1 v piipade
EBIT (resp. EBT) je situace podobnd. Kralickova verze méa vyS$i hodnoty nez verze
Kislingerové. V tomto piipad¢ je to ale dano zapornou velikosti hospodaiského vysledku
z mimofadné cinnosti. 1 pfes rozdily zpusobené HV a dani jsou vysledky hodnoceni
jednotlivych testi shodné. Dokonce i testy mezi sebou jsou shodné. Pokud budu sledovat
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vyvoj znamek (skore) za sledované obdobi, tak zjistim, Ze v prvnich dvou letech byly vSechny
oblasti na velmi dobré urovni a hodnota skdre byla také pomérné hodné nad urovni Sed¢ zony.
V roce 2004 se ale situace o néco zhorSuje. Skore IB je tésné nad hodnotou tfi, pro extrémné
dobré hodnoceni, a u QT se zhorSuje ukazatel doba splaceni dluhu a rentabilita celkového
kapitalu. Tento pokles mé na svédomi pokles EBIT (EBT) a CF, hodnota téchto ukazatelt se
snizila pfiblizn¢€ na polovinu své vyse v predchozim roce. V dal$ich letech se ukazatele o néco
zvysuji, tim padem roste 1 velikost skore a hodnoceni QT je také lepsi.

Z celkového pohledu muizeme o spolecnosti tvrdit, ze je bonitni. Pro ucely dalSich
porovnavani budu vyuzivat verze podle Kralicka.

2002 2003 @ 2004 2005 | 2006

QT CPFxislingerova EBITkistingerovs + + + + +
CFxraticek EBITxk aticek s + + + +

IB1oos CFxistingerova EBITkislingerova + + + + +
CFkralicek, EBITx alicek + + + + +

IBagos CFkislingerova EBITxistingerova + + + + +
CFkralicek, EBITxk aticek s + + + +

Tabulka 6-19.: Hodnoceni QT a IB (+ dobré hodnoceni, +/- stiedni hod. (Seda zona), - $patné hod.).

2) QT a IB vs. ostatni testy

Pti pohledu do tabulky 6-20 je patrné, Ze se jednotlivé testy od sebe 1isi pouze v letech 2004
az 2006. A tento rozdil je jen u Altmanova Z; testu, kdyz ho porovndm s ostatnimi. Praveé
pokles EBIT je pfi¢innou snizeni hodnoceni Altmanova Z; testu v téchto letech. U Z; testu se
toto snizeni neprojevi tolik, protoze neni na tento pomérovy ukazatel kladena takova vaha
v poméru k ostatnim. U Z, testu je v diskrimina¢ni funkci pouze jedna véha vyssi nez 3 a to
praveé u ukazatele Xs3. U Zs testu jsou hned tii ukazatele, které maji vahu vétsi nez 3. Proto se
zména HV na vysledném skore tolik neprojevi. I kdyz v dalSich letech se hodnota EBIT
zvySuje, nepostaci to k prehoupnuti hodnoceni nad Sedou zénu. I u ostatnich testl je v roce
2004 vidét pokles jejich skore, ale neni tak veliky, aby se snizilo i hodnoceni. U testu INO1 je
velmi podobna situace jako u akciové spole¢nosti RWE Transgas. Jelikoz je u STOCKu
nulova (v letech 2002 a 2003) nebo velmi malé (2004 - 2006) hodnota ndkladovych uroki, tak
se ukazatel X, blizi nekone¢nu nebo nabyva velmi vysokych hodnot. Proto jsem také zkusil
tyto hodnoty zanedbat, abych zjistil, jaky vliv maji ostatni ukazatele na celkové skore.
V letech 2002 a 2003 je skore 1 po zanedbani dostatecné a v dalSich letech je lehce pod hranici
dobrého hodnoceni. Jelikoz by ale po zanedbani jednoho diskrimina¢niho ukazatele klesla
1 hranice dobrého hodnoceni, nechal jsem pro tyto roky hodnoceni oznacené jako ,+°.

Z celkového pohledu vsSech srovnavanych testli také o spolecnosti mizeme tvrdit, Ze je
bonitni a nesmétuje k bankrotu (Tafflertv test, také vykazoval pomérné vysokych hodnot).
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2002 2003 2004 2005 2006 |
QTxralicek + + + + +
IBxraticek = 4 A + +
Altmanuv test Z, + + +/- +/- +/-
Altmanuyv test Z; a4 I 4 I I
Taffleruv test + + + + +
Test Neumaierovych IN0O1 + + + + +

Tabulka 6-20.: Porovnani hod. s ostatnimi testy (+ dobré hodnoceni, +/- stfedni hod. (Seda zona), - Spatné hod.).
3) QT vs. Benchmarking MPO

Stejné jako v pifipadé dalSich spole¢nosti zabyvajicich se vyrobou alkoholickych napoji
(Prazdroj, Rudolf Jelinek) jsem byl nucen zaradit tuto spole¢nost do oboru priimysl potravin
a pochutin (pro oblast vyroba potravinafskych vyrobkli a napojii nema MPO dostatek dat).
Opét je z tabulky 6-21 na prvni pohled patrné, ze BENCH ma o néco horsi vysledky nez QT.
Nasledné budu probirat jednotlivé porovnatelné ukazatele poporadé. V piipadé celkovych
hodnoceni je situace dobra, jen vletech 2004 a 2005 je situace podle MPO stiedni.
U ukazatele EBIT/CA je situace také velmi podobna. V prvnich dvou letech je podle obou
testl situace dobrd a v roce 2004 u obou stfedni. V roce 2005 kazdy ukazatel podava o této
situaci jiné vysledky. Podle QT je situace dobra, podle BENCH je hodnoceni v Sedé zoné.
V poslednim roce je opét hodnoceni stejné. Ukazatel VI/CA je rozdilny v letech 2004 a 2006,
kdy BENCH hodnoti situaci jako stfedni a QT jako dobrou. V ostatnich letech je také situace
dobra. Pii porovnavani posledniho ukazatele, ktery opét vykazuje nejvétsi rozdily, je situace
u QT dobra. Jenze u BENCH je situace Spatnd, jen v roce 2005 stfedni.

oblast 2002 2003 2004 2005 2006

Celkové hodnoceni + + + + +

QT Rentabilita celkového kapitalu (EBIT/CA) A + +/- + +
Kvota vlastniho kapitalu (VI/CA) + + + + +

Doba splaceni dluhu + + + + +
Podnikova vykonnost + + +/- +/- +

Bench. | Provozni oblast (EBIT/CA) + + +/- +/- +
MPO | Finanéni politika (VJ/CA) + + +/- + +/-
Likvidita - - - +/- -

Tabulka 6-21.: QT vs. MPO (+ dobré hodnoceni, +/- stfedni hod. (Sed4 zona), - Spatné hod.).
6.8. T-Mobile Czech Republic a.s.

T-Mobile je nadnarodni telekomunikacni spolecnost. T-Mobile Czech Republic je operatorem
vefejné mobilni komunikaéni sité ve standartu GSM a UMTS na tizemi CR. Spole¢nost
poskytuje jak sluzby pro jednotlivce tak i firmam a vefejnym institucim.
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1) QT vs.IB

Z tabulky 6-22 je patrné, ze situace podniku je velmi dobrd. Podnik je velmi bonitni a podle
vysledki QT a IB by rozhodné nemé¢l sméfovat k bankrotu. Pokud budu porovnavat
jednotlivé verze testil, tak zjistim, Ze vysledky hodnoceni jsou stejné. Ovsem verze ,Kralicek
x Kislingerova“ se od sebe pieci jen trochu li§i. Tento rozdil méa na svédomi dan z pfijmu za
béznou ¢innost (Kralickova verze vychazi o néco 1épe). Presto vysledky verzi Kislingerové
maji pofdd dostacujici vysledky. Obé verze testi vychdzeji také velmi dobie. Po celé
sledované obdobi se v ptipad¢ IB drzi velikost skore nad mezi extrémné dobrého hodnoceni.
V ptipadé¢ QT je také po celou dobu situace velmi dobra. Kazdy pomérovy ukazatel je
znamkovan jednickou. Pokud se zaméfim na sledovani velikosti skore nebo na sledovéani
velikosti pomérovych ukazatelt v pribéhu ¢asu, tak zjistim, ze se tato situace kazdym rokem
zlepsuje. Mlzu tedy predpokladat, ze tento trend bude probihat i nadale.

Pro tucely dalSich porovnavani opét budu vyuzivat verze podle Kralicka (QTxrarLicex

a IBkRrALICEK-200x)-

2003 2004 @ 2005 2006 ‘ 2007

oT CFislingerova EBITxiglingerovs + + + + +
CFkralicex EBITxkralicek + + + + +

IBioos CPFxistingerova EBITkistingerovs + + + + +
CFkralicek, EBITxralicek + + + + +

Baoo. CFistingerova EBITxiglingerovs + + + + +
CFkralicek, EBITkralicek + + + + +

Tabulka 6-22.: Hodnoceni QT a IB (+ dobré hodnoceni, +/- stfedni hod. (Seda zona), - Spatné hod.).

2) QT aIB vs. ostatni testy

V piipadé porovnavani reprezentantl s ostatnimi testy je situace ve vSech letech témét shodna
a je hodnocena znaménkem ,+°. Jen v roce 2003 vychazi Altmanovy testy rozdiln¢ a spadaji
tak do oblasti Sed¢ zony. Za tento rozdil mize ziejmé zaporny pracovni kapital (viz pozn. pod
carou €. 27), ktery zjevné ovlivni velikost vysledného skore a ,,stdhne* tak toto hodnoceni do
oblasti Sed¢ zony. K tomuto hodnoceni ale jesté navic piispiva velké mnozstvi CZ, které se
v dalSich letech velmi zmensi (z roku 2003 na rok 2004 se zmens$i o vice nez polovinu).
Tafflertiv test se po vSechny roky nachdzi pomémé hodné nad hranici oznacujici riziko
bankrotu. U testu Neumaierovych INOI se opét vyskytuje problém s ukazatelem X
(EBIT/Nakladové troky), ktery nadhodnocuje vysledné skore. Nékladové uroky jsou totiz
v letech 2005-2007 na velmi nizké urovni. Proto jsem opét tento ukazatel v téchto letech
zanedbal, abych zjistil, zda se ostatni ukazatele dostate¢né podili na vysledném skoére. I po
zanedbani ukazatele X, je situace dostacujici (v roce 2005 je skore t€sné pod hranici Sedé
zOny, ale pfi zanedbani by se zménila i stupnice hodnocenti, tak povazuji skore za dostacujici).
Z celkového pohledu je financni situace podniku dostacujici a podnik zjevné nesmétuje
k bankrotu.
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2003 | 2004 2005 2006 2007 |

QTxralicek + + + + +
IBxralicek + + A F +
Altmanuy test Z; +/- + + + +
Altmaniv test Z; +/- + + o +
Tafflertiv test + + + + +

Test Neumaierovych IN0O1 + + + + +

Tabulka 6-23.: Porovnani hod. s ostatnimi testy (+ dobré hodnoceni, +/- stfedni hod. (Seda zona), - Spatné hod.).

3) QT vs. Benchmarking MPO

U spole¢nosti T-Mobile jsem pro ucely zadavani dat v BENCH zvolil oblast sluzeb. Tuto
oblast jsem byl nucen zadat, jelikoz oblast, kterou se tento podnik zabyva, benchmarking ve
vybéru nenabizi (oblast podnikéni spolecnosti je telekomunikace). V ptipadé celkového
hodnoceni je situace lehce rozdilna. QT hodnoti spole¢nost jako dobrou (bonitni), ale BENCH
ma na tuto situaci v letech 2004-2007 jiny ndzor a hodnoti situaci jako stfedni. V ptipadé
ukazatelti EBIT/CA a VJ/CA je hodnoceni podle obou testi naprosto shodné. U posledniho
ukazatele likvidity doby splaceni dluhu je situace rozdilna jen v prvnich dvou letech, jinak je
tato situace obéma testy hodnocena dobte. BENCH v prvnich dvou letech tuto situaci hodnoti
jako $patnou.

oblast 2004 2005 | 2006 2007

Celkové hodnoceni + + + + +

oT Rentabilita celkového kapitalu (EBIT/CA) + + & + +
Kvota vlastniho kapitalu (VI/CA) + + + + +

Doba splaceni dluhu + + + o +
Podnikova vykonnost + +/- +/- +/- +/-

Bench. | Provozni oblast (EBIT/CA) + + + + e
MPO | Finanéni politika (VIJ/CA) + + + + +
Likvidita - - + + +

Tabulka 6-24.: QT vs. MPO (+ dobré hodnoceni, +/- stfedni hod. (Seda zona), - $patné hod.).
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7. Zhodnoceni vysledkii testovani

Testoval jsem Quick test a Index bonity na spoleénostech Ceské aerolinie a.s., Ferona a.s.,
LESY CR s.p., Plzeiisky Prazdroj a.s., RUDOLF JELINEK a.s., RWE Transgas a.s., STOCK
Plzen a.s. a T-Mobile a.s v prib&hu péti let.

V piipadé¢ porovnavani jednotlivych modifikaci testl mezi sebou je vétSina vysledkt
ovlivnéna velikosti dané z pfijmu za béznou ¢innost. Pokud spolecnost plati v daném obdobi
n¢jakou dan zpfijmu za béznou cCinnost, tak je potom vysledné CFgraricex VvEtSi nez
CFxisLingerovA, do které se tato dan nezapocitava. Velikost dané se projevi témét ve vSech
spole¢nostech (krom& Ceskych aerolinii), oviem vysledek je ovlivnén pouze tehdy, pokud
spolecnost vykazuje pramérné (stfedni), nebo podprimérné (Spatné) vysledky. Pokud jsou jiz
vysledky dobré, tak neni po piipocteni dan¢ prostor ke zlepSeni hodnoceni. Jednotlivé
modifikace také mize ovliviiovat velikost EBIT (resp. EBT) vypoctené jednotlivymi verzemi.
Rozdil mezi vypocty téchto verzi je dan velikosti mimofadného hospodarského vysledku.
Jelikoz je ale tento HV u vétSiny spole¢nosti nulovy, nebo velmi maly v poméru k ostatnim
ukazatelim, tak potom ve vysledku neovlivni zménu znamkovani. Pii porovnavani
jednotlivych testi byly vysledky povétSinou stejné. V piipadé nékterych firem ale byly
rozdilné vysledky zpisobené naptiklad velikosti CF. CF v ptipadé QT ovlivni hned dva
ukazatele ze Ctyf, ale v pfipadé IB pouze jeden ze Sesti, proto zjevné velikost CF ovlivni
vysledek QT o néco vice, nez IB. Rozdilné vysledky verzi IBj993 a IB2gox jsou dané pouze
rozdilnym zplsobem hodnoceni. ,,.Benevolentnéjsi“ IBjg93 proto vykazuje o néco lepsi
vysledky. V této fazi jsem také vybiral reprezentanty pro ucely dalSich testii. Nakonec jsem se
drzel verze Kralicek, protoze se nepotvrdila domnénka Kislingerové, ze pro ¢eské spolecnosti
vychézi Kralickiiv ukazatel CF zaporné.

V ptipad€ porovnavani reprezentantl testu IB a QT s ostatnimi testy jsou vysledky rozdilné
opét jen u nékterych firem. VéEtSinou pokud byla firma hodnocena dobte v piipad€ prvniho
porovnavani, tak vysla dobfe i1 v pfipad¢ porovnavani s ostatnimi testy. Pokud se jednotlivé
vysledky lisi, tak ne moc vyrazné. Napiiklad u T-Mobile, Prazdroje byl rozdil ve vypoctech
jednotlivych verzi dan zapornosti pracovniho kapitalu. Test INO1 je u spolecnosti Lesy CR,
STOCK, RWE Transgas a T-Mobile velmi ovlivnén nulovymi nebo velmi nizkymi
nakladovymi uroky. U nékterych spolecnosti je vysledek ovlivnén velkymi vahami
u n¢kterych ukazatelt.

V poslednim ptipadé porovnavani BENCH a QT je situace u kazdé firmy minimalné
v jednom ukazateli rozdiln4. Situace hodnocend pomoci QT je vzdy o néco lep$i, nez
v pfipadé benchmarkingu. Maze to byt tim, Ze oborové priméry pro dané oblasti jsou lepsi,
nez ukazatel, ktery postacuje u QT k vynosnosti spolecnosti. Spolecnost, ktera tedy miize byt
vydélecna a bonitni (podle hodnoceni QT) jesté nemusi nutné byt Spickovou spolecnosti ve
svém oboru. V pripadé¢ BENCH se také jesté vyskytl jeden problém. Ne vzdy byla moznost
zvolit spravnou oblast podnikani pro konkrétni spolecnosti a tim i zafadit spolecnost
do nadfazené oblasti. Kde pak firma byla porovnavana s vice spoleCnostmi (tim 1 véEtsi
konkurence).
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Ze vzorku testovanych spolecnosti tedy mohu usoudit, Ze pouzitelnost QT a IB je vysoka.
Musim ale také uvazovat, Ze kazdy test se snazi hodnotit jinou situaci podniku (napt. Taffler
se snazi odhadnout, zda firma nesmétuje k bankrotu nebo insolvenci; ostatni testy se zaméfuji
na hodnoceni jiné situace, tj. kazdy test klade vétsi diraz na jiny pomérovy ukazatel
a v celkovém hodnoceni vSech testd se pak vysledky nemohou shodovat). Podnik by proto
musel byt ve vSech oblastech na stejné tirovni, aby vysledky srovnavanych testti byly stejné.
Ptesto bych se nejvice priklan€l k verzim QTxkraricek @ IBxkrarLicEk-200x » jelikoZ pfi srovnavani
se tyto verze nejvice blizi ostatnim testim (Altman, Neumaierovi). Z uvedenych vysledku je
ale také patrné, Ze verze QTxisingerova @ IBristingerova (typ 200x) se od vysledki
srovnavanych testd také ptili§ neliSi a ze tyto verze maji urcitou (,,dobrou*) vypovidaci
schopnost o testovaném podniku. Z testovanych verzi se vysledky nejvice lisila ,,stara” verze
IB (tj. IB1993). Tato verze, zjevn¢ s pfili§ nizko nastavenymi mezemi pro hodnoceni, mé horsi
vypovidaci hodnotu pfi srovndvani s ostatnimi testy, jelikoz hodnoti podniky 1épe, nez pravé
ostatni srovnavané testy. Proto bych tuto verzi nedoporuc¢oval. Naopak doporucil bych ob¢
verze QT a IBygox s tim, Ze bych preferoval verzi Kralicka.
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8. Zavér

Cilem této bakalaiské prace bylo vypracovani ptrehledové studie Kralickova Quick testu
a Indexu bonity. Pro tcely této faze jsem i pomoci emailu kontaktoval Prof. Kralicka a byly
mné zaslany nékteré materidly. Prezentoval jsem zde i mnou nalezenou modifikaci. Tyto
poznatky jsou sepsany v kapitole 3.Prehledova studie. Dale jsem rozebral jednotlivé vstupni
ukazatele testu. Toto je zobrazeno v kapitole 4.4nalyza ukazatelii. V kapitole 5.Struktura
ekonomik Rakouska a CR jsem se vénoval porovnavani zakladnich ukazateli téchto ekonomik
a statistickych dat (HDP, saldo statniho rozpoctu). Vysledky jsem slovné popsal. Dal§im
cilem bylo aplikovat jednotlivé modifikace testi na vzorek spoleénosti v CR, provést srovnani
Quick testu a Indexu bonity s ostatnimi jiz zavedenymi testy (Altman, Taffler, Neumaierovi).
V posledni fazi této kapitoly 6. Testovani jsem porovnaval vysledky Quick testu
a benchmarkingového systému CR. Celkové vysledky testovaci ¢asti jsou sepsany v kapitole
7.Zhodnoceni vysledkii testovani.

Ze zjednoduseného pohledu srovnavani ekonomik vyplyva, ze struktura ekonomik Rakouska
a Ceské republiky je velmi podobna. Rakousko mé jen o néco vyssi procentni zastoupeni
sluzeb, naopak CR ma vétsi zastoupeni v piipadd pramyslu. Také Rakousko se pomérné
hodné specializuje na bankovni sektor, ktery mé zastoupeni i v CR, ale v podob& Rakouskych
bankovnich instituci. Na druhou stranu Rakousko ma vyssi hospodaiské vysledky nez CR.
Schodek je ale v procentnim vyjadfeni na pfiblizn€ stejné vysoké urovni. Z téchto vysledka
jsem usoudil, Ze uspéSnost pouziti Quick testu a Indexu bonity z tohoto zjednoduSeného
pohledu na tizemi CR bude vysoka.

V testovaci fazi jsem nejprve porovnaval jednotlivé modifikace testd podle Kralicka
a Kislingerové. Kralickova verze vychéazela o néco lépe nez verze podle Kislingerové.
Nemohu také souhlasit s tvrzenim Kislingerové, ze vypocet Cash-flow podle Kralicka bude
zaporny a je nutné pro ¢eské podniky pouzit vypocet Cash-flow podle Kislingerové. V dalsi
fazi jsem se zabyval porovnanim vysledkd Quick testu a Indexu bonity podle Kralicka
s ostatnimi testy. Piedevsim jsem zjistoval moznost pouziti QT a IB na tizemi CR. V zavéru
testovani se vysledky pomérné podobaly. Ov§em musim vzit v potaz, Ze kazdy test, mySleno
Altman, Taffler, Neumaierovi, je uzpiisoben pro hodnoceni jiné situace spolecnosti, viz
kapitola 7. Zhodnoceni vysledkii testovani. V posledni fazi jsem porovnaval Quick test
s benchmarkingem CR. Benchmarking vychazel témé&f v kazdém piipadé o néco hiife nez
Quick test, to miize byt dano tim, Ze Quick test hodnoti bankrotni a bonitni situaci spole¢nosti
a benchmarking porovnava spole¢nost s podniky v daném odvétvi (bonitni spole¢nost nemusi
nutné¢ byt nejvykonnéjsi v daném oboru). Ze zavéru testovani v této kapitole jsem také
usoudil, ze z vysledkli Quick testu i Indexu Bonity plyne jistd hodnovérnost a testy jsou
pouzitelné pro ¢eské podniky. Podle zavéru testovani bych, jako jeden z moznych nastrojt pro
hodnoceni finanéniho zdravi podniku, doporuc¢il zejména pivodni verze Kralicka,
tj. QTKRALICEK a IBKRALICEK A\ nejnovéjéi verzi (IBzoox).
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9. Prehled zkratek

CA
CzZ
HV
EBIT
EBT
ROE
KFM
OA

BUFV

\2l

NI

CF

CFxraLICEK
CFKISLINGEROVA
QT

IB

IBkRraLICEK

IBkisLINGEROVA

IB1993

[B2oox
QTxRrALICEK
QTxiSLINGEROVA

IBKRALICEK-200x

BENCH, MPO

INO1
CUsS

Celkova aktiva

Cizi zdroje

Hospodaftsky vysledek

Hospodartsky vysledek ptfed odectenim dani a tirokil
Hospodarsky vysledek pred zdanénim

Rentabilita vlastniho kapitalu

Kratkodoby finan¢ni majetek

Obézna aktiva

Kratkodobé zavazky

Bankovni Givéry a finan¢ni vypomoci

Vlastni jméni

Nékladové uroky

Cash-flow

Cash-flow vypocet podle Kralicka

Cash-flow vypocet podle Kislingerové

Quick test

Index bonity

Index bonity modifikace podle Kralicka

Index bonity modifikace podle Kislingerové

Index bonity verze 1993

Index bonity verze 200x

Quick test modifikace podle Kralicka

Quick test modifikace podle Kislingerové

Index bonity verze 200x, modifikace podle Kralicka
Oznaceni pro benchmarkingovy model Ministerstva obchodu a
pramyslu

Verze testu manzell Neumaierovych

Ceské ticetni standardy
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11. Prilohy

Priloha 1.: Rozklad benchmarkingu a Quick testu na porovnatelné ukazatele.

Benchmarking MPO

Hodnoceni Grovné

Quick test

Celkové

podnikové
vykonnosti

Hodnoceni trovné
rentability
vlastniho kapitalu

Hodnoceni urovné
rizika

Hodnoceni urovné
provozni oblasti

hodnoceni
spole¢nosti

Hodnoceni
finan¢ni politiky

Rentabilita
celkového kapitalu

Hodnoceni urovné
likvidity

Kvota vlastniho
kapitalu
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Piiloha 2.: Polozky rozvahy a vykazu zisku a ztraty podle CUS.

AKTIVA CELKEM

A. Pohledavky za upsany zdkladni kapital

B. Dlouhodoby majetek
B.1. Dlouhodoby nehmotny majetek
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek
B.III. Dlouhodoby finan¢ni majetek

C. Obézna aktiva
C.I. Zasoby
C.II. Dlouhodobé¢ pohledavky
C.III. Kratkodobé pohledavky
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek
D.I. Casové rozlieni

PASIVA CELKEM

A. Vlastni kapital
A.lL. Zakladni kapital
A1l Kapitalové fondy

AL.III. Rezervni fondy, nedé€litelny fond a ostatni fondy ze zisku

AL.IIL.2. Statutarni a ostatni fondy
A.IV. Vysledek hospodaieni minulych let
A.IV.1. Nerozdéleny zisk a neuhrazend ztrata minulych let
A.V. Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi (+/-)

B. Cizi zdroje

B.I. Rezervy

B.II. Dlouhodobé¢ zavazky

B.III. Kratkodobé¢ zavazky

B.IV. Bankovni tvéry a vypomoci
B.IV.1. Bankovni uvéry dlouhodobé
B.IV.2. Kratkodobé bankovni Givéry
B.IV.3. Kratkodob¢ finan¢ni vypomoci

C.I. Casové rozlieni
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VYKAZ ZISKU A ZTRATY

I. Trzby za prodej zbozi
A. Néklady vynaloZené na prodané zbozi
+ Obchodni marze

II. Vykony
B. Vykonova spotieba
+ Pridana hodnota

C. Osobni naklady
D. Dané a poplatky
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku
III. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu
F. Zustatkova cena prodané¢ho dlouhodobého majetku a materialu
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a komplexnich nakladi
pristich obdobi
IV. Ostatni provozni vynosy
H. Ostatni provozni néklady
V. Pfevod provoznich vynosii
I. Pfevod provoznich nakladl
* Provozni vysledek hospodareni
VI. Trzby z prodeje cennych papirti a podili
J. Prodané cenné papiry a podily
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku
VIII. Vynosy z kratkodobého financniho majetku
K. Néklady z finan¢niho majetku
IX. Vynosy z ptecenéni cennych papirt a derivatt
L. Néklady z piecenéni cennych papirti a derivati
M. Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti
X. Vynosové troky
N. Nakladové troky
XI. Ostatni finan¢ni vynosy
O. Ostatni finan¢ni naklady
XII. Pfevod finan¢nich vynost
P. Pfevod finan¢nich nékladii
* Financni vysledek hospodareni
Q. Dan z piijmi za béznou ¢innost
** Vysledek hospodareni za béznou cinnost
XIII. Mimotadné vynosy
R. Mimotadné naklady
S. Dani z pfijma z mimotadné ¢innosti
* Mimoradny vysledek hospodareni
T. Pfevod podilu na vysledku hospodateni spole¢nikiim (+/-)
*4% Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-)
*ax* Vysledek hospodareni pred zdanénim
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Priloha 3.: Vybrana data z rozvahy a vysledovky potiebnd pro vypocet Quick testu a Indexu
bonity pro spole¢nost Ceské aerolinie a.s. (¢astky jsou uvedeny v tis. K¢).

2003 2004 2005 2006 2007
Vlastni jméni 1754 368 2174 999 1722495 938 646 1238 093
Celkova aktiva 9984 053| 10713915 11955506| 11679439| 10161647
Cizi zdroje 5675110 6 077 959 7 709 151 8 557 527 6 664 165
Likvidni prostfedky 1887 513 2229 458 1347 114 961 187 497 678
Trzby 16 035213| 18005054 | 21453134| 24 008903 | 24 031977
Cash-flow [Kislingerova] 856 302 1026 423 -318 921 628 658 779 164
Cash-flow [Kralicek] 856 625 1026 423 -318 921 629 405 683 739
EBIT [Kislingerovd] 105 169 358 315 -445 034 -265 473 181 934
EBIT [Kralicek] 105 189 358 315 -445 034 -265 473 181 934
EBT [Kislingerova] 70 923 324 168 -496 057 -396 204 111175
EBT [Kralicek] 70 943 324 168 -496 057 -396 204 111175

Priloha 4.: Vybrana data z rozvahy a vysledovky potiebna pro vypocet Quick testu a Indexu
bonity pro spole¢nost Ferona a.s. (€astky jsou uvedeny v tis. K¢).

2003 2004 2005 2006 2007
Vlastni jméni 4 281 549 5107 444 3718419| 4572453| 4850226
Celkova aktiva 8410 035| 10 264 496 9388540 11052749| 11615 301
Cizi zdroje 4117 653 5113 076 5656 866 | 6455 766 6716 975
Likvidni prostfedky 42 246 383 465 147 219 110 306 167 365
Trzby 12535444 | 20337 751| 19983563 | 22082295| 24 466 134
Cash-flow [Kislingerova] 423 631 1333749 592 200 1 066 464 745 656
Cash-flow [Kralicek] 548 681 1758 812 689 831 1325 988 879 906
EBIT [Kislingerova] 320 905 1490 943 601 074 1196 520 819 264
EBIT [Kralicek] 320 905 1490 943 601 074 1196 520 819 264
EBT [Kislingerova] 277 149 1413 870 461 352 1081 956 667 340
EBT [Kralicek] 277 149 1413 870 461 352 1081 956 667 340

Priloha 5.: Vybrana data z rozvahy a vysledovky potiebna pro vypocet Quick testu a Indexu
bonity pro spole¢nost LESY CR s.p. (¢astky jsou uvedeny v tis. K&).

2003 2004 2005 2006 2007
Vlastni jméni 62479 316| 62455267 | 62633000| 64 323216| 64433473
Celkova aktiva 65854413 | 66097 211| 67026414 | 69091854 | 69 182992
Cizi zdroje 3279675 3 564 939 4 308 379 4688 717 4 646 930
Likvidni prostredky 3 158 243 3 876 423 4452010 4 846 359 4 547 301
Trzby 4 531 236 4 649 685 6232838 10024 386| 10244619
Cash-flow [Kislingerova] 643 333 1043 207 820 814 2071951 892 430
Cash-flow [Kralicek] 678 982 1 080 687 1443174 2708 390 1110 634
EBIT [Kislingerovd] 186 834 508 686 1042179 2297 432 505 804
EBIT [Kralicek] 184 055 506 809 1042179 2297 432 505 804
EBT [Kislingerova] 185 533 506 927 1039 986 2294 525 502 318
EBT [Kralicek] 182 754 505 050 1039 986 2294 525 502 318
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Priloha 6.: Vybrana data z rozvahy a vysledovky potiebna pro vypocet Quick testu a Indexu
bonity pro spolecnost Plzernisky Prazdroj a.s. (¢astky jsou uvedeny v tis. K¢).

2003 2004 2005 2006 2007
Vlastni jméni 5988 694 6915074 7 963 963 9445956 | 10943 105
Celkova aktiva 15170444 | 15034951| 15707 085| 16075529| 18 041 197
Cizi zdroje 9161 942 8 105 569 7733870 6627920 7 095 926
Likvidni prostfedky 105 645 69 838 200 272 52 636 50 575
Trzby 10562918 | 12881199| 13418474| 13849826 14 872208
Cash-flow [Kislingerova] 2517839 4301620 4065402| 4588 371 4 691 301
Cash-flow [Kralicek] 3300679| 4850669 5072 282 5712 466 5818 550
EBIT [Kislingerovd] 2 668 836 3605312| 4156855| 4553579| 4652775
EBIT [Kralicek] 2 659 055 3605312] 4121500 4553579 4652775
EBT [Kislingerova] 2420188 3 375 262 3969106| 4501095 4591823
EBT [Kralicek] 2410 407 3 375 262 3 933 751 4501 095| 4591823

Priloha 7.: Vybrana data z rozvahy a vysledovky potiebna pro vypocet Quick testu a Indexu
bonity pro spole¢nost RUDOLF JELINEK a.s. (¢astky jsou uvedeny v tis. K&).

2003 2004 2005 2006 2007
Vlastni jméni 164 648 169 670 176 844 291 119 315909
Celkova aktiva 379 897 328 256 353 530 519 999 604 710
Cizi zdroje 215 249 158 525 176 634 228 699 288 632
Likvidni prostfedky 6 456 7742 1476 1055 4522
Trzby 258 846 197 507 250 901 331974 375 968
Cash-flow [Kislingerova] 22 585 16 608 4 167 35314 55 095
Cash-flow [Kralicek] 23782 18 329 6424 42 433 59 438
EBIT [Kislingerova] 5 581 8170 10 478 31898 36 109
EBIT [Kralicek] 6 209 8170 10478 31898 36 109
EBT [Kislingerova] 4 402 6 457 8 867 29 332 31758
EBT [Kralicek] 5030 6 457 8 867 29 332 31758

Priloha 8.: Vybrana data z rozvahy a vysledovky potiebna pro vypocet Quick testu a Indexu
bonity pro spole¢nost RWE Transgas a.s. (¢astky jsou uvedeny v tis. K¢).

2003 2004 2005 2006 2007
Vlastni jméni 48647 110| 42010125| 40917509| 79094 330| 92285 566
Celkova aktiva 56 576 040 | 49319519| 50310169 | 110976 368 | 118 956 576
Cizi zdroje 7864392| 7306407| 9390804| 31864692| 26652298
Likvidni prostfedky 831 319 166 854 862 644 628 425 545 634
Trzby 55974 456 | 55223864 | 71737969| 89951021 76 371 509
Cash-flow [Kislingerova] 7443936 8913707| 6615933| 17049795 7 184 825
Cash-flow [Kralicek] 10523181 | 11655581 8385312 18346017 8 736 757
EBIT [Kislingerova] 10147 302| 10373 246| 6967 446 9 595 911 14 680 087
EBIT [Kralicek] 10 147 302 | 10181779| 6 967 446 9 595 911 14 680 087
EBT [Kislingerova] 10 137 139 | 10343723| 6937787 9485670 14 352883
EBT [Kralicek] 10 137 139 | 10 152256| 6937 787 9485670 14 352883
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Priloha 9.: Vybrand data z rozvahy a vysledovky potiebna pro vypocet Quick testu a Indexu
bonity pro spole¢nost STOCK Plzen a.s. (Castky jsou uvedeny v tis. K¢).

2002 2003 2004 2005 2006
Vlastni jméni 753 640 826 841 082394 | 1308154 952 131
Celkova aktiva 1537487 1701033| 1799902, 2239240| 1830430
Cizi zdroje 776 636 867 780 817 508 931 086 873 870
Likvidni prostfedky 132 421 89 842 12 415 138 976 31073
Trzby 1612709 1659048| 1473676 1609523| 1739743
Cash-flow [Kislingerova] 399 329 457 862 217 969 330 051 375958
Cash-flow [Kralicek] 562 526 601 418 297 119 428 296 480 080
EBIT [Kislingerovd] 517 430 541 994 267 701 382 424 410 712
EBIT [Kralicek] 518 829 542 208 267 887 382 314 411706
EBT [Kislingerova] 517 430 541 994 267 198 379 832 408 075
EBT [Kralicek] 518 829 542 208 267 384 379722 409 069

Priloha 10.: Vybrana data z rozvahy a vysledovky potfebna pro vypocet Quick testu a Indexu
bonity pro spole¢nost 7-Mobile a.s. (Castky jsou uvedeny v tis. K¢).

2003 2004 2005 2006 2007
Vlastni jméni 17 623 936 | 21 898 340 | 26 499 866 | 24 521 101 | 25680 719
Celkova aktiva 36 607 314 | 30829 148 | 36 400 452 | 33 625642 | 34 040 630
Cizi zdroje 17746457 | 7840159 8699209| 8071061| 7463030
Likvidni prostfedky 3 135 524 439136 8144121| 6785865| 7788567
Trzby 24 703 827 | 26 385522 | 27 826 241 | 29 155 286 | 31 740 525
Cash-flow [Kislingerova] 95619127 9702763| 10506473 | 11401201 | 12 854 092
Cash-flow [Kralicek] 10 537 417 | 11522893 | 12534561 | 13295051 | 15180 029
EBIT [Kislingerovd] 5891162 6464 328| 6776348| 7596786| 10149 317
EBIT [Kralicek] 5891162| 6464328| 6776348| 7596786| 10149 317
EBT [Kislingerova] 5376999| 6106132 6774969| 7595776| 10148 562
EBT [Kralicek] 5376999| 6106132| 6774969 7595776| 10148 562

Priloha 11.:

Na piilozeném CD (ve slozce Analyzy) se nachazi vypoctené analyzy

spoleCnosti (jak v souboru ,,*.xlIs“, tak 1 ,,*.xlsx* pro ucely zpétné kompatibility

starSich prohlizecit).

Priloha 12.:

benchmarkingovy systém pro v§echny pouzité spole¢nosti.

Priloha 13.:

pouzité jako zdroj dat pro potieby finan¢nich analyz.

Priloha 14.:

poskytnuty Prof. Kralickem (viz literatura [9], [10]).
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Na piilozeném CD (ve slozce Benchmarking MPO) se nachazi vypocteny

Na piilozeném CD (ve slozce Vyro¢ni zpravy) se nachazi vyro¢ni zpravy

Na piilozeném CD (ve sloZce zdroj) se nachazi pouzity zdroj literatury




