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Il. HODNOCENI JEDNOTLIVYCH KRITERIi

Zadani primérné narocné
Hodnoceni ndrocnosti zaddni zavérecné prdce.
Prace je zaloZena jen na nékolika vybranych zakladnich standardnich metodach.

Splnéni zadani splnéno s mensimi vyhradami
Posudte, zda predloZend zdvérecnd prdce splriuje zaddni. V komentdri pripadné uvedte body zaddni, které nebyly zcela
splnény, nebo zda je prdce oproti zaddni rozsifena. Nebylo-li zaddni zcela spIinéno, pokuste se posoudit zdvazZnost, dopady a
pfipadné i priciny jednotlivych nedostatkd.

Zadany cil byl splnén. Vyhrady jsou uvedeny v dalSich bodech tohoto posudku.

Zvoleny postup feSeni spravny
Posudte, zda student zvolil spravny postup nebo metody reseni.
Zvoleny postup odpovida zakladnimu mirné narocnému pfistupu k financni analyze.

Odborna uroven C - dobfe

Posudte troveri odbornosti zavérecné prdce, vyuZiti znalosti ziskanych studiem a z odborné literatury, vyuZiti podkladi a
dat ziskanych z praxe.

Uvodni teoreticka ¢ast je pInd drobnych chyb. V praktické ¢asti Ize nalézt pocetni chyby u bankrotnich a bonitnich modeldi.
Za chybnou povaZuji také interpretaci doby obratu zdvazkd, coZ souvisi s nevhodnym vybérem vzorcw. Z hlediska vétsi
vyuzitelnosti prace chybi srovndni s konkurenénimi spole¢nostmi ¢i v rdmci odvétvi.

Formalni a jazykova uroven, rozsah prace B - velmi dobre
Posudte spravnost pouZivani formdlnich zdpisi obsaZenych v prdci. Posudte typografickou a jazykovou stranku.
Bez zasadnich problémd, jen drobné preklepy a obcasné pravopisné chyby.

Vybér zdrojt, korektnost citaci C - dobte

Vyjddrete se k aktivité studenta pri ziskavani a vyuZivdni studijnich materiali k reseni zavérecné prdce. Charakterizujte
vybér pramend. Posudte, zda student vyuZil vsechny relevantni zdroje. Ovérte, zda jsou vSechny prevzaté prvky radné
odliseny od vlastnich vysledk( a uvah, zda nedoslo k poruseni citacni etiky a zda jsou bibliografické citace tplné a v souladu
s citacnimi zvyklostmi a normami.

Rozsah pouzité literatury je spiSe skromny. PouZita literatura se v podstaté orientuje jen na ucebnice. Daleko vhodnéjsi by
bylo se odkazovat u Altmanova modelu na publikaci Altmana, u Indexu IN a INO1 na dilo manZeld Neumaierovych, u
Tafflerova modelu na praci Tafflera a u Kralicekova na knihu Kraliceka, a nikoliv na autory, ktefi je pouze vykladaji.

Dalsi komentafe a hodnoceni

Vyjddrete se k urovni dosaZenych hlavnich vysledki zdveérecné prdce, napr. k urovni teoretickych vysledku, nebo k urovni a
funkcnosti technického nebo programového vytvoreného reseni, publikacnim vystuptim, experimentdlni zrucnosti apod.
A. Chybi jakékoliv prostorové srovnani, at uz s konkurenénimi spoleénostmi (data k nim jsou dispozici) nebo se stfedni
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B.

C.

Priklady drobnych chyb a dalsi poznamky k teoretické ¢asti:

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.
22.

23.

Vykaz zisku a ztraty (nikoliv vykaz zisk( a ztrat) nabizi prehled vynosi a naklad(, nikoliv vSak prijm( a nakladd.
(str. 16)

EBIT je vysledek hospodareni pred uroky a zdanénim a neni tedy shodny s provoznim ziskem. (str. 22).

Ve vzorcich ukazatel( aktivity neni pfesné uvedeno, které trzby sem autorka dosazuje, zda vsechny trzby
nebo tfeba jen trzby z prodeje vlastnich vyrobkd a sluZeb a trzby z prodeje zboZi. (str. 24)

Ukazatelé, obrat zasob a doba obratu zasob, jsou duplicity, a nema smysl pocitat hodnoty obou dvou
ukazateld, nebot maji stejnou vypovidaci schopnost. (str. 24)

Ukazatel obratu aktiv je ve vzorci chybné oznacen jako doba obratu aktiv. (str. 25)

U ukazatell doby splatnosti pohledavek a doby splatnosti zavazk(d je vhodnéjsi vzhledem k vypovidaci
schopnosti pracovat nikoliv s celkovymi pohledavkami a s celkovymi zavazky, ale jen s obchodnimi
pohledavkami a s obchodnimi zavazky. Pokud tedy autorka sem dosazuje celkové pohledavky, pak neni
pravda, Ze by tento ukazatel predstavoval ¢asovy interval, ve kterém podniky cekaji na zaplaceni od svych
odbératell. V pripadé zavazk( pak nejde o dobu, za niZ by byly firmé uhrazeny zavazky, ale o dobu, za niZ by
byla spolecnost schopna uhradit své zavazky z trzeb. (str.25)

Ukazatelé, celkova zadluZzenost a mira zadluzenosti, jsou duplicity, a nema smysl pocitat hodnoty obou dvou
ukazateld, nebot maji stejnou vypovidaci schopnost. (str. 26)

Prekvapivé mezi ukazateli zadluZenosti chybi ukazatel urokového kryti.

Ukazatel okamizité likvidity nebyva ,nejvystiznéjsi“, a to z divodu vlivu napf. kontokorentnich Gvért ¢i cash
poolingu. (str. 27)

Altmanova analyza neni popisovana podle pivodniho Altmanova dila. (str. 28-29)

Altman(v model se vidy pise s velkym pismenem ,A“ na zacatku, nebot je pojmenovan podle svého autora,
kterym je E. I. Altman. Podobné téz TafflerGv model se pise s velkym pismenem , T na zacatku a Kralicek(v
quicktest s velkym pismenem , K“ na zaCatku. (str.28-29)

Povazuji za zbytecné zde uvadét model ve formé pro verejné obchodovatelné firmy, kdyz v této formé tento
model ve své praci logicky nepouzivate. (str. 28)

V Altmanové modelu pro verejné neobchodované firmy ma byt u ukazatele X2 v Citateli soucet vysledku
hospodareni minulych let a fond( ze zisku. (str. 29)

V Altmanové modelu pro verejné neobchodované firmy ma byt u ukazatele X4 v Citateli nikoliv trzni ale
ucetni hodnota vlastniho kapitalu. (str. 29)

Indexy IN, IN99 a INO1 nejsou popisovany podle ptvodniho dila manZeld Neumaierovych. (str. 30-31)

U indexu IN (neboli IN95) nejsou uvedené vahy, které autori modelu zvolili odlisné pro rizna odvétvi, a
dokonce neni zde ani uvedeno odvétvi, do kterého autorka této prace tuto spolec¢nost zaradila. Nejspise se
jedna dle tehdejsi metodiky o odvétvi DK neboli o vyrobu strojd a zafizeni. (str. 30)

Index IN (neboli IN95) pracuje s pomérem vynos k aktiviim, nikolivs pomérem trzeb k aktiviim. (str. 30)

U indexu IN95 a INO5 neni uvedeno, Ze za Urokové kryti (EBIT/U) se dosazuje maximalni hodnota 9, pficemz
hodnota 9 se pouZije i pro pfipady nulovych trokovych nakladd. (str. 26)

Nerozumim zcela tomu, proc si autorka vybrala indexy IN95, IN99 a INO1, a nikoliv novéjsi index INO5 od
stejnych autor(.

Predstaveny Tafflerdv model je plnych chyb a neodpovida skute¢nému Tafflerovu modelu, napf. tento model
je spojen s Uplné jinymi vahami, pred tfetim ukazatelem ma byt znaménko minus atd. Na omluvu autorky je
ovsem tfeba uvést, Ze byla spletena chybami v ucebnicich, na které se ve své praci odkazuje. Zde jde treba

o ucebnici Ruckové z roku 2011. Modifikovany Tafflerdv model sdm Tafler viibec nezn3, a s jeho dilem nema
nic spole¢ného. Hlavnim problém tedy je v tom, Ze autorka nepracuje s ptivodnim dilem Tafflera. (str.32)
KralicekQiv Quicktest neni popisovan podle pavodniho Kralicekova dila. (str. 28-29)

Z popisu Kralicekova quicktestu neni zcela zfejmé, co autorka dosazuje za podnikovy vykon a za provozni cash
flow. (str. 33)

Kralicek ve svém quicktestu pracoval se znamkami, a nikoliv s body. (str. 33)

Pfiklady drobnych chyb a dalsi pozndmky k praktické ¢asti:

1.

2.

Ackoliv v teoretické Casti byly pfedstaveny 4 bilancni pravidla, v praktické ¢asti byly vyhodnoceny pouze 3.
(str. 39-42)
Z hlediska logického postupu zde chybi horizontalni a vertikaIni analyza vykazu zisku a ztraty.
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3. Pokud je obrat aktiv vy$si nez 1, nemusi nutné znamenat neefektivni hospodareni, ale mize jit tfeba
o dasledek ¢asové narocného technologického procesu. (str. 55)

4. Neni pravda, Ze doba splatnosti pohledavek a doba splatnosti by v idedlnim pripadé mély mit Ih{tu stejnou.
Koneckoncll sama autorka to déle rozporuje, kdyz pise, Ze u doby splatnosti pohledavek je Zadouci Ih(ta, co
nejkratsi, zatimco u doby splatnosti zavazki co nejdelsi. (str. 55)

5. Interpretace hodnot doby obratu zavazk( je zavadéjici, nebot obchodni zavazky tvofi jen nepatrnou ¢ast
celkovych zavazk(. Konkrétné za rok 2022 jsou celkové zavazky ve vysi 14 984 tis. K¢ (odtud doba obratu
36,733 dni), zatimco obchodni zavazky jsou jen ve vysi 1 715 tis. K¢ (odtud doba obratu jen 4,2 dni). Zbyvajici
zavazky tvori ve své vétsiné zavazky vici spoleéniklim. Nejde tedy o rychlost, s jakou spolec¢nost splaci své
zavazky. (str. 55)

6. Nenijasné, jak byl pocitan index IN (viz poznamka €. 16 k teoretické ¢asti). (str. 59)

7. Naprosto mi nevychazi vypocet indexu INO5 pro rok 2022, podle autorky ma byt ve vysi 3,029, avsak podle
mych vypoctl 4,17. Konkrétné ukazatel (aktiva / cizi zdroje) jako jediny vychazi spravné (15,216). Hodnota
ukazatele (EBIT/U) neni uvedena vibec (spravné 9). Hodnota ukazatele (EBIT/A) je podle autorky (0,123), ale
podle mych vypocétl (0,152). Hodnota ukazatele (Vynosy/A) je podle autorky (0,097), ale podle mych vypocti
(0,765). Hodnota ukazatele (OA/(KZ+KB) je podle autorky (6,102), ale podle mych vypoctu (11,887).
Predpokladam, Ze podobné chyby budou i v pfedchozich letech. (str. 59)

8. Podobné mi nevychazi ani vypocet indexu IN, pokud bych vzal v Gvahu vahy pro obor vyroby strojd a zatizeni,
potom index IN se v roce 2022 rovnal hodnoté 8,827. Pfedpokladam, Ze podobné odchylky budou i
v predchozich letech. (str. 59)

9. Tafflerv model vzhledem k chybnému vzorci nema smysl ani vyhodnocovat. (str. 60)

10. Kralicekllv model bohuzel nebyl viibec pochopen, coz souvisi z neznalosti plvodniho dila. Pokud je totiz
zaporna hodnota ukazatel R2 zplisobena vyhradné zapornou hodnotou Citatele, pak si tento ukazatel
zasluhuje nejvyssi bodové ohodnoceni. Hodnota Kralicekova quicktestu se tedy nenachazi v Sedé zéné, ale
v pasmu bonitnich podnika. (str. 24)

11. Sledované rozmezi u rentability trZeb zcela urcité nebylo 18,39 K¢ az 27,16 K¢ zisku na 1 K¢ trzeb. (str. 63)

I1l. CELKOVE HODNOCENI, OTAZKY K OBHAJOBE, NAVRH KLASIFIKACE

Shrrite aspekty zdvérecné prdce, které nejvice ovlivnily Vase celkové hodnoceni. Uvedte pfipadné otdzky, které by
mél student zodpovédét pri obhajobé zdvérecné prdce pred komisi.

Shrnuti: Teoreticka ¢ast obsahuje celou fadu drobnych chyb. Finanéni analyza je provedena standardné, interpretace je vsak
pouze zakladni, nebot chybi jakékoliv srovnani s podobnymi spole¢nostmi. Zavadéjici je interpretace ukazatelll doby
splatnosti zavazk(, indexu IN a INO1, Tafflerova modelu a Kralicekova quicktestu.

Otazka: Vypoctéte skutecnou hodnotu Z-skére podle Tafflerova modelu. K tomuto ucelu vyuzijte ¢lanek Agarwala a Tafflera
z roku 2007 , Twenty-five years of z-score in the UK. Does it really have predictive ability”, ktery je volné ke stazeni na
internetu!

PredloZenou zavérecnou praci hodnotim klasifikacnim stupném C - dobfe.

Datum: 29.5.2024 Podpis:
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