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Finan¢ni analyza podniku se zamérenim na souhrnné
ukazatele financni vykonnosti stavebni spole¢nosti

TECHNISERYV

The Financial Analysis focusing on the aggregate financial

performance indicators of the construction company TECHNISERV



ANOTACE

Diplomova prace se zaméfuje na téma analyzy finan¢niho zdravi podniku pomoci
souhrnnych soustav ukazateld. Je rozdélena do dvou ¢asti, prvni znich je casti
teoretickou, kterd predklada struény uvod do financni analyzy obecné a podrobné
popisuje pyramidové rozklady, bankrotni a bonitni modely, které jsou jejim hlavnim
tématem. Tyto modely jsou dale vyuzity Vv ¢asti druhé neboli ¢asti praktické, kde se
pomoci vybranych soustav ukazatelli analyzuje financni situace vybrané spoleCnosti

TECHNISERYV, spol. sr.0. v ¢asovém horizontu 2004 - 2017.

KLICOVA SLOVA

finan¢ni analyza, rozvaha, vykaz zisku a ztrat, pomérové ukazatele, pyramidové rozklady,

bankrotni modely, bonitni modely, rentabilita, likvidita, zadluZenost, ukazatele aktivity



ANNOTATION

This diploma thesis focuses on the topic of the analysis of the financial health of the
company using the aggregate sets of indicators. It is divided into two parts. The first is a
theoretical part that provides a brief introduction to the financial analysis in general. It
describes in detail pyramid methods, bankruptcy and creditworthy models, which are its
main theme. These models are further used in the second - practical part where the
financial situation of selected company TECHNISERYV, spol. s r.o. is analyzed in the
2004 - 2017 time period.

KEY WORDS

financial analysis, ratios, balance sheet, profit and loss statement, pyramid methods,
models of bankruptcy prediction, models of creditworthy, profitability, liquidity,
indebtedness, activity
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I 4
Uvod
Predmétem této diplomové prace je rozbor vybrané spolecnosti pomoci soustav ukazatela
finan¢ni vykonosti jako jedné z mnoha metod finan¢ni analyzy. Ta poskytuje moznost
odhalit silné a slabé stranky podniku, jeho vykonnost a hospodafeni. Vyhodnocené

informace bezesporu pomahaji k efektivnimu fizeni spolecnosti, ale zaroven poskytuji

moznost mezipodnikového srovnani s konkurenci ¢i srovnani s odvétvim.

Diplomova prace navazuje na praci bakalaiskou, Finanéni analyza spolec¢nosti
TECHNISERY ajeji vyhodnoceni, ktera se podrobné¢ vénovala vysvétleni pojmu finan¢ni
analyza, jejim uzivatelim a potfebnym zdrojim pro jeji sestaveni. V praktické c¢asti
bakalaiské prace byla spolecnost podrobena horizontalni a vertikalni finanéni analyze
a analyze pomoci pomérovych ukazateli v Casovém horizontu let 2001 az 2015.
Vzhledem k tomu, ze tato diplomova prace rozsifuje praci bakalaiskou, je zde pouze
struéné shrnut obecny zdklad o finan¢ni analyze a pomérovych ukazatelich jako doplnéni
K hlavnimu tématu (souhrnné ukazatele finan¢ni vykonosti) a uceleni feSené

problematiky.

Cilem diplomové prace je na teoretickém zakladé zpracovat analyzu spolecnosti
TECHNISERYV, spol s r.0. se zaméfenim na soustavy ukazatelti zahrnujici pyramidové
rozklady, bankrotni a bonitni modely. Analyza je zpracovavana mezi roky 2004 - 2017,

které zahrnuji 13 po sobé jdoucich hospodatskych obdobich.

Teoretickd Cast se sklada z prvnich dvou kapitol této prace. Prvni kapitola ptinéasi avod
do finan¢ni analyzy obecné, shrnuje jeji vyznam a Ucel. Druha kapitola se vénuje
hlavnimu tématu této diplomové prace - souhrnnym ukazatelim finan¢ni vykonosti.
Zameétuje se predevsim na pyramidové rozklady, bankrotni a bonitni modely, které jsou
dale vyuzity v praktické ¢asti. Pro sepsani teoretické Casti je vyuzito knih, které se ptimo
orientuji na problematiku finan¢ni analyzy a hodnoceni finanéni situace podniki.
Naptiklad z nakladatelstvi C. H. Beck, s. r. 0., které se specializuje na pravnickou a
ekonomickou literaturu, to je titul Financni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy od
Dany Kubickové a Ireny Jindfichovské. Mezi dalsi velmi vyuZzivané zdroje informaci
patii knihy z odborného nakladatelstvi GRADA Publishing, a. s., ptedev§im Financni
analyza - metody, ukazatele, vyuziti v praxi od Petry Ruckové. Veskeré prameny a
literatura, ze kterych je Cerpano jsou uvedeny v seznamu pouzitych zdroji uvedené na

konci prace.
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Praktické ¢ast zacina kapitolou, kterd pfedstavuje vybranou spole¢nost TECHNISERYV,
spol. sr. o. Charakterizuje jeji hlavni oblasti podnikani a pro lepsi predstavu udava
i nékolik z mnoha referenci této firmy. Nasledujici kapitoly se zabyvaji uz pfimo danou
aplikaci jednotlivych modelt popsanych v teoretické ¢asti. Pro lepsi srozumitelnost je
finan¢ni zdravi podniku hodnoceno pribézné v zavislosti na pouzité soustaveé ukazatelt.
Kone¢né vyhodnoceni je posléze sepsano v zédvéru prace. Analyza je zpracovavana na
teoretickém zakladé z predchozich kapitol a dale z vetejné dostupnych ucetnich vykazu,
které jsou zpiistupnény ve vefejném rejstiiku a sbirce listin na webovém portalu

JUSTICE.cz.
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TEORETICKA CAST DIPLOMOVE PRACE

-12-



1. Finan¢ni analyza

V prvni kapitole je stru¢né piedstaven pojem financni analyza, jeji d€leni v zavislosti na
vyuzivanych zdrojich a naslednych uzivatelich. Z mnoha metod, které Ize pti finan¢ni
analyze pouzit, se bude prace soustfedit uz pouze na ukazatele pomérové, z kterych
vychézeji jak pyramidové rozklady, tak 1 bankrotni a bonitni modely jenz jsou predmétem

praktické ¢asti této prace.

Finan¢ni analyza patii jednoznacné mezi zékladni faktory finan¢niho fizeni a dovednosti
kteréhokoliv finan¢niho manaZera. Pro spravné vedeni podniku je nezbytny nejen rozbor
uz dosazenych vysledkl, ale i predikce budouciho vyvoje podniku. Analyzou dat,
nejcasteji ucetnickych, je mozné zjistit, zda spolecnost efektivné hospodafi se svym
majetkem, dosahuje potfebného zisku ¢i zda je schopna hradit své zavazky v uréenych
terminech. Na zakladé téchto informaci se vedeni podniku muze dale rozhodovat
0 sestaveni optimalni finan¢ni struktury, jak nalozi s volnymi penéznimi prosttedky nebo

s nerozdélenym ziskem z minulych let ¢i pii Zadosti o bankovni Gvéry a dalsi. [9]

Nejen manazeii potiebuji znat soucasnou finan¢ni situaci spoleCnosti, ale 1 véfitelé,
banky, investofi, obchodni partnefi, auditofi, ale i konkurence. Ne vSichni tito uzivatelé
finan¢ni analyzy maji pfistup ke stejnym informacim, proto lze finan¢ni analyzu dale délit
na externi a interni. Externi financni analyza je zpracovavand pouze z veiejné
dostupnych informaci, a to nejéast&ji z uetnich vykazii, které jsou v Ceské republice
dostupné online na webovych strankach obchodniho rejstiiku. Oproti tomu interni
finanéni analyza vyuZziva informace 1 z manazerského a vnitropodnikového ucetnictvi,

podnikovych kalkulaci a plant. [2]

Finan¢ni zdravi podniku se da zkoumat pomoci mnoha metod a postupti. Je to naptiklad
horizontdlni financni analyza (porovnavani jednotlivych poloZzek z ucetnich vykazu
vV daném casovém obdobi po tadcich) nebo vertikdalni financni analyza (porovnavani
jednotlivych polozek z ucetnich vykazl k souhrnné zakladné€ po sloupcich). Mezi dalsi
metody patii analyza rozdilovych ukazatelit (rozdil dvou ¢i vice ukazatelll) i analyza

ukazatelii pomérovych (stavi do poméru jednotlivé polozky z ucetnich vykazi). [1]

1.1 Zdroje dat pro finan¢ni analyzu
Dilezitou soucasti finan¢ni analyzy jsou podklady, ze kterych cerpa. Ty by mély byt
kvalitné zpracované, hodnotné a komplexni, aby bylo mozno s jejich pomoci sestavit

spravné hodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Mezi piipadné zdroje informaci patii
-13-



ucetni vykazy, vyro¢ni zpravy, podnikové plany, ndkladové a cenové kalkulace, zpravy

vedoucich pracovnikt, zpravy auditort a jiné. [9]

Vzhledem Kk tomu, Ze se tato prace zabyva tzv. externi finanéni analyzou, vychazi se
pouze z ucetnich vykazi, které zahrnuji rozvahu, vysledovku neboli vykaz zisku a ztrat
a vykaz cash flow. V praktické ¢asti jsou pouzity vyhradné polozky z prvnich dvou

uvedenych ucetnich vykazi.

1.1.1 Rozvaha

Zakladnim ucetnim vykazem spolecnosti je rozvaha, ktera je sestavena dle vyhlasky
¢.500/2002 Sh. Piinasi informace o vlastnéném majetku podniku (aktiva) a zdrojich
financovani (pasiva). Veskeré Gcetni pohyby a zmény v tomto vykaze se uskute¢nuji na

zaklad¢ bilan¢ni rovnice: aktiva = pasiva.

1.1.2 Vykaz zisku a ztrat
Polozka vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi z rozvahy je podrobn¢ ¢lenéna

ve vykazu zisku a ztrat. Informuje o konkrétnich vynosech a nakladech spole¢nosti. Jeho

struktura se op¢t fidi dle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb.

1.1.2.1 Urovné zisku

Vysledovka déli zisk na ze dvou hledisek - na provozni a finan¢ni. Zaroven se da délit do
nckolika Grovni 1 vysledek hospodateni za béZznou ¢innost, jak je patrné z tabulky €. 1.
Tyto formy zisku (pfedevsim Cisty zisk a zisk pfed Groky a zdanénim) se dale vyuzivaji

pii posouzeni rentability.

Tabulka 1: Urovné zisku

UROVNE ZISKU
Vysledek hospodareni pred troky, odpisy a zdanénim
Earnings before Depreciation, Interest and Taxes EBDIT
- odpisy dlouhodobého majetku

Vysledek hospodareni pred aroky a zdanénim
Earnings before Interest and Taxes EBIT
- nakladové uroky

Vysledek hospodareni pred zdanénim
Earnings before Taxes EBT
- dan z pfijmu

Vysledek hospodareni za béZné icetni obdobi po zdanéni
Earnings after taxes EAT

Zdroj: Vlastni zpracovdni autorky

-14 -



1.2 Analyza pomérovych ukazatelu

Nejvice pouzivanym prostfedkem finan¢ni analyzy jsou tzv. pomérové ukazatele, které
davaji do poméru predevsim polozky zrozvahy a vykazu zisku a ztrat, a to diky
jednoduchosti vypoctu a dobré vypovidaci schopnosti. Nejcastéji se deéli do Ctyr
zakladnich skupin podle oblasti hodnoceni finan¢niho zdravi podniku - rentabilita,

likvidita, zadluZenost a aktivita.

Z pomérovych ukazateli vychézeji 1 tzv. soustavy ukazatell, pyramidové rozklady,
bankrotni a bonitni modely, které jsou hlavnim tématem této prace, a proto zde budou

strucn¢é popsany k uceleni dané problematiky.

1.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability neboli vynosnosti zkoumaji schopnost podniku vytvaret nové
zdroje, dosahovat zisku. Davaji do poméru zisk, ktery mize mit vice forem, napt. zisk
pted zdanénim a uroky (EBIT), zisk pted zdanénim (EBT), Cisty zisk (EAT) a kapital
vlozeny do spole¢nosti vlastniky ¢i véfiteli. Z téchto divodii se ukazatele rentability fadi

mezi nejcastéji pouzivané indikatory v ramci finanéni analyzy. [9]

Tabulka ¢. 2 zobrazuje hlavni ukazatele rentability, vzorce vypoétu a strucnou
charakteristiku. VSechny tfi ukazatele se uplatiuji v Du Pontovu rozkladu. Pfi vypoctu
bankrotnich ¢i bonitnich modelt je nejvice vyuzita hodnota vynosnosti celkovych aktiv

a vlastniho kapitalu.

Tabulka 2: Ukazatele rentability

UKAZATEL VZOREC POPIS
ROE EAT Ukazatel ROE popisuje
Rentabilita ROE = . — vynosnost kapitalu vlozeného
viastniho kapitalu Vlastni kapital vlastniky spole¢nosti.
ROA Ukazatel ROA popisuje
. EBIT vynosnost celkovych aktiv bez
Rent’ablllta. ROA = Colkova akti ohledu na to, z jakych zdrojt
celkovych aktiv elkova aktiva byly financovany.
ROS Ukazatel ROS popisuje, kolik
ROE = M zisku ptipada na jednu korunu
Rentabilita trzeb Trzby,Vynosy trzeb (vynost).

Zdroj: Vlastni zpracovant autorky
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1.2.2 Ukazatele likvidity

Schopnost podniku hradit své zdvazky ovéiuji ukazatele likvidity na principu posuzovani
toho, ¢im je mozné platit s tim, co je potieba zaplatit. Podle polozek z rozvahy, které se
dosazuji do jmenovatele, se likvidita rozliSuje na béznou, pohotovou a penézni. Pfi¢emz
bézna likvidita obsahuje veSkera ob&zna aktiva, tedy nejvetsi objem moznych prostiedkti
k uhradé¢ zavazkd. Naopak penézni likvidita obsahuje pouze kratkodoby finan¢ni majetek
spolu s penéznimi prostfedky, tudiz patii mezi piisnéj$i ukazatele v ramci hodnoceni

solventnosti podniku. [8]

Vsechny tfi varianty hodnoceni likvidity shrnuje tabulka ¢. 3. Jednotlivé vzorce ¢i jejich

drobna modifikace je dale potieba pro vypocet bankrotnich, tak i bonitnich modeli.

Tabulka 3: Ukazatele likvidity

UKAZATEL VZOREC POPIS
Ukazatel bézné likvidity popisuje, jak
Bézna oL 0bérna aktiva rychle je spolecnost schopna splacet
likvidita Bézna lik. = —— asiva své zavazky, kdyby pfeménila veskera

sva ob&zna aktiva na hotovost.
Ukazatel pohotové likvidity popisuje
Pohotova . Obé%. ak.—Zasoby schopnost spole¢nosti splacet své
likvidita Poh.lik.= zavazky, aniz by byl nucen prodat své
zasoby (nejméné likvidni polozka).
Ukazatel penézni likvidity popisuje
PenéZni ) Kr. fin.majetek schopnost spolecnosti splacet své
likvidita Pen.lik.= zavazky pouze pomoci kratkodobého
finan¢niho majetku.

Kr.pasiva

Kr.pasiva

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky

1.2.3 Ukazatele zadluZenosti

Sestaveni optimalni finan¢ni struktury patii mezi dalsi oblasti hodnocené v ramci finan¢ni
analyzy. I pfesto, Ze spravny pomé&r mezi vlastnim a cizim kapitdlem nelze jednoznaéné
urcit (tato charakteristika finan¢niho zdravi je velmi zavisla na oboru podnikani), existuji
ukazatele, které se zadluZenosti neboli finan¢ni stabilitou zabyvaji. AvSak plati, Ze ¢im

vétsi objem cizich zdrojl, tim vétsi riziko na sebe podnik bere. [9]

Nejdilezitéjsi indikatory stability, celkova zadluzenost a mira zadluzenosti jsou uvedeny,

V tabulce ¢&. 4.
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Tabulka 4: Ukazatele zadluZenosti

UKAZATEL VZOREC POPIS

Ukazatel celkové zadluzenosti
Celkova Cizi zdroje popisuje, jak velké procento vSech

zadluZenost Celk.zadl.= Celkova aktiva | @KtV spol'e{:nosti jeflnancovémo

pomoci cizich zdrojt.
Min | Clturoe | bl i et popiic
3 : ira.zadl. = - —
zadluZenosti Vlastni kapital | kapitalem spole¢nosti.

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky

1.2.4 Ukazatele aktivity

Ukazatel¢ aktivity méfi, jak spolecnost efektivné hospodaii se svym majetkem: jak
vyuziva investované penézni prostiedky a jakou formou je vloZeny kapitdl vazany
Vv jednotlivych slozkach aktiv. Jednoduse feceno, pokud ma podnik nadbytek aktiv.
vznikaji mu ptebytecné naklady, které snizuji zisk. Stejné je to i v opacném piipadé, kdy
jejich nedostatek miize spole¢nost piipravit o0 mozné vynosy. [8]

V praktické ¢asti je vyuzit zejména vzorec pro vypocet obratu celkovych aktiv, ktery je
vyjadien v tabulce ¢. 5. Dalsi vzorce pro vypocet doby obratu zasob, pohledavek ¢i

zavazkl jsou zde uvedeny piedevsim pro celistvost a v dalSich kapitolach se objevuji

spiSe jejich modifikace.

Tabulka 5: Ukazatele aktivity

UKAZATEL VZOREC POPIS
Ukazatel obratovosti celkovych
Obrat Trzby aktiv popisuje, kolik korun trzeb
celkovych aktiv Obrat CA = Celkova aktiva ptipada na jednu korunu aktiv

vlastnénych spole¢nosti.
Ukazatel obratu zasob popisuje

zavazku

Trizby

Doba obratu ] Zasoby dobu, po kterou trva preména
zasob D.ob.zasob = Triby x360 penéz’ na Vzésoby, \ijirqbky, zbozi
a poté zpét do penézni formy.
Ukazatel obratu pohledavek
popisuje dobu, po kterou
Dgﬁﬁegg\r/aetlg Pohledavky spole¢nost ¢eka od prodani zbozi
p D.ob.pohl.= ~ Tribv x360 | &i sluzeb po jeji zaplaceni od
y .
dluznika.
. Ukazatel obratu zavazkt popisuje
Doba obratu D.ob.zav. = M x360 dobu od vzniku zavazku po jeho

uhrazeni spole¢nosti.

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky
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2. Analyza soustav ukazatelu

Druhé kapitola se soustfedi na feSenou problematiku v praktické casti této prace -
podrobné¢ se zabyva soustavami ukazateli. Nejprve upfesiiuje jejich déleni, které je
mozné zvice hledisek. Nicméné v dalSich podkapitolach jsou popsany detailné
pyramidové rozklady, z nichZ nej¢astéji pouzivany je tzv, Du Pontliv rozklad rentability,
a linedrni soustavy ukazatelli. Linearnich modell existuje znacné mnozstvi, a proto jsou
zde ptedstaveny ty nejpouzivanéj$i nebo ty modely, které byly sestaveny piimo pro ¢eské

podminky.

Finan¢ni analyza mé za ukol posoudit podnikové procesy, finan¢ni fizeni a zdravi
spoleCnosti. K tomuto ucelu se zjistuje znatné mnozstvi pomeérovych ukazateld,
predevsim ukazatele rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity. Z tohoto divodu se
mnoho ekonomu snazilo vytvofit souhrnny ukazatel, ktery by vyjadfoval finan¢ni situaci
podniku prostiednictvim jedné hodnoty. Pomoci uspoiadani pomérovych ukazateld
dochdzi k sestaveni jednoduchych modelti, které znazoriuji vazby mezi jednotlivymi

hodnotami. [1]

,»Model ma ti zakladni funkce:
o wysvetliv vliv zmény jednoho nebo vice ukazatelii na celé hospodareni firmy
o ulehcit a zprehlednit analyzu dosavadniho vyvoje podniku

o poskytnout podklady pro vybér rozhodnuti z hlediska firemnich ci externich cilii*
[1 str. 75]

Soustavy ukazatelt se daji délit z n€kolika hledisek - dle techniky vytvafeni, vztahti mezi

zahrnutymi ukazateli, obsahu, rozsahu a konstrukce ukazateli.

1. Z hlediska vytvaieni soustav ukazatelii
e Soustavy hierarchicky usporadané
Nejcastéjsim prikladem jsou pyramidoveé soustavy zalozené na funk¢nich
vazbach, které jsou zaloZeny na principu stale podrobnéjsiho rozkladu
ukazatele predstavujiciho vrchol pyramidy. [1]
o Ucelové vybrané skupiny ukazatelii
Tyto ukazatele maji za ukol vyjadfit budouci finan¢ni situaci podniku

pomoci jednoc¢iselné hodnoty.
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Patii zde dvé skupiny modelt: bankrotni (vyjadiuje budouci mozné
zbankrotovani podniku) a bonitni (vyjadiuje divéryhodnost podniku na
trhu). [1]
2. Z hlediska vitahu mezi ukazateli zahrnutymi do soustav
o Soustavy bez formalnich vazeb
Ukazatele jsou vybrany na zakladé¢ potieb provadéné analyzy a nasledného
hodnoceni. [2]
o Soustavy formalné provazané
Znazoriuji vazby mezi danymi jevy.
Soustavy formalné provéazané se daji dale rozdé¢lit na tfi podskupiny:
pyramidové (zalozené¢ na aditivnim ¢i multiplikativnim rozkladu),
paralelni (ukazatele zobrazujici pouze jistou oblast na zaklade
vyznamnosti, napf. ukazatele rentability, zadluzenosti, ...), skupinové
usporadané (danou oblast charakterizuje vice ukazateld). [2]
3. Z hlediska obsahu
Soustavy ukazatelli mohou byt zaméfeny na jednu konkrétni oblast (napf.
nachylnost k bankrotu) ¢i na vice oblasti soucasné. [2]
4. Z hlediska rozsahu
Podle po¢tu ukazatelli se soustavy mohou dale délit na malé (1-10), strredni (11-
25) a velké (vice jak 25 ukazateld). [2]
5. Z hlediska konstrukce ukazatelii
Soustavy mohou obsahovat napt. jak pomérové, tak 1 rozdilové ukazatele. Tento
typ soustav se nazyva tzv. smisené soustavy. Nebo mohou obsahovat napf. pouze

rozdilové ukazatele. [2]

-19-



2.1 Pyramidové soustavy ukazatelu

Nejbéznéji pouzivanymi soustavami ukazateli jsou takzvané pyramidové soustavy.
Hlavnim davodem jejich obliby je piedevSim moznost zndzornéni vazeb mezi
vrcholovym ukazatelem a dil¢imi ukazateli a zaroven mezi dil¢imi ukazateli navzajem.
Jednotlivé ukazatele, vyjadiené zejména ukazateli pomérovymi, zde popisuji financni

zdravi podniku. [3]

Principem sestaveni pyramidové soustavy je postupny rozklad vrcholového ukazatele na
ukazatele dil¢i za pomoci zakladnich matematickych postupt, které urcuji vazby mezi
témito ukazateli. Tyto vazby mohou byt aditivni nebo multiplikativni. Kazdy dalsi dil¢i
ukazatel je vysledkem ptsobeni faktort, a to tzv. faktori jisticich, které se dosazuji do
Citatele (napf. trzby, likvidni majetek, zisk na vSech trovnich) a dale tzv. rizikovych
faktoru, které se pouzivaji vramci jmenovatele (napf. vlastni kapital, cizi zdroje,
kratkodobé pohledéavky ¢i kratkodoby finan¢ni majetek). Z toho vyplyva, ze postupné se

dil¢i ukazatel stava vrcholovym, a tak vznika charakteristické schéma pyramidy. [2]

Schéma 1: Rozklad pyramidovych ukazatelii

rozklad ukazateli v soustavé

aditivni rozklad multiplikativni rozklad
soucet/rozdil dvou sou¢in/podil dvou
a vice ukazateli a vice ukazatelti

Zdroj: [1, str. 75]

,, Cilem pyramidovych soustav je na jedné strané popsani vzajemné zavislosti jednotlivych
ukazatelii na strané druhé analyzovani sloZitych vnmitinich vazeb v ramci pyramidy.

o6

Jakykoliv zasah do jednoho ukazatele se pak projevi v celé vazbé. “ [1, str. 76]

2.1.1 Du Pontiv rozklad

Nejznaméjsi pyramidova soustava je tzv. Du Pontiv rozklad. Termin je odvozen od
americké spole¢nosti nesouci nazev E.I. du Pont de Nemours and Company (DuPont)
pusobici zejména v oblasti chemického priamyslu. Zde byl poprvé pouzit rozklad

rentability vlastniho kapitalu a rozebrani jednotlivych hodnot, které tento ukazatel tvofi.

[1]
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Hodnota udavajici rentabilitu vlastniho kapitdlu je dilezitd zejména pro vlastniky

spole¢nosti, ktefi maji moznost sledovat zhodnoceni kapitalu vlozeného do spolecnosti.
Vzorec 1: ROE

Cisty zisk (EAT)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = Viastni kapital (VK)

Pro dalsi rozklad tohoto vrcholového ukazatele je potfeba pouziti matematickych operaci.
Hodnota zlomku se nesmi zménit, proto je nutné jej vynasobit Cislem 1. Zde 1ze dosadit

zlomek, ktery obsahuje, jak v Citateli, tak i v jmenovateli hodnotu celkovych aktiv. [2]

Vzorec 2: Uprava ukazatele rentability viastniho kapitdlu

EAT y Celkova aktiva (CA) E EAT y CcA
- = —— —
VK Celkova aktiva (CA) cA VK

ROE =

Ptehozenim hodnot ve jmenovateli vznikaji dva nové pomérové ukazatele: rentabilita
celkovych aktiv s vyuzitim zisku po zdanéni a tzv. finan¢ni paka neboli pfevracena
hodnota ke koeficientu samofinancovani (Equity Ratio). Tato Gprava definuje dilezity
vztah mezi rentabilitou vlastniho kapitalu a rentabilitou celkovych aktiv. Zaroven z této
upravy plyne, Ze v ur€itych situacich mize vyssi vyuziti cizich zdrojl (vyssi podil cizich
zdrojii = vétsi financni paka) generovat vyssi rentabilitu vlastniho kapitalu. Pro udrZeni
pozitivniho vlivu finanéni paky je zapotiebi, aby vytvareny zisk hradil ndkladové troky.

[1]

Vzorec 3: ROA

Cisty zisk (EAT)
Celkova aktiva (CA)

Rentabilita celkovych aktiv (ROA) =

Vzorec 4: Financni paka

Celkova aktiva (CA)
Vlastni kapital (VK)

Finantni paka =
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Nasledujicim krokem je znovu roz$ifeni plivodniho ukazatele rentability vlastniho

kapitalu o zlomek, ktery obsahuje polozku vynosy, jak v ¢itateli, tak i ve jmenovateli.

Vzorec 5: Uprava ukazatele rentability vlastniko kapitdlu

jop FAT CA Vimosy(w) . EAT CA V . FAT 'V (A
= — X — X ———— > = — X —X = - = — X — X —
VK ~ CA "~ Vynosy (V) CA VK"V v " cA" VK

Posledni upravou vznikne ukazatel rentability vynosti a obratovost celkovych aktiv,

ukazatel finan¢ni paky zustava stejny z predchoziho kroku.

Vzorec 6: ROS

Cisty zisk (EAT
Rentabilita vynosi (ROS) = Y ( )

Vynosy (V)
Vzorec 7: Obrat celkovych aktiv
Vynosy (V)
Obrat celkovych aktiv =
rat cetovych aktty Celkova aktiva (CA)

Zakladni Du Pontliv rozklad je tedy dvoji tprava vzorce rentability vlastniho kapitalu.

Schéma 2: Du Pontiiv rozklad rentability viastniho kapitalu.

ROE =
VK

EAT o CA

ROA = y F _
CA mancni paka K

ROS = Obrat CA = Finanéni paka =
- - X = — X e p—
ra I mmancni paka VK
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Pomoci dalSich matematickych operaci lze tyto vztahy rozebirat do vétSich podrobnosti.
Na zakladé¢ rozsiteni zlomkt je mozno dale rozlozit ukazatele rentability vynost, obrat

celkovych aktiv 1 ukazatel tzv. finan¢ni paky.

Ukazatel rentability trzeb lze upravit na zaklad¢ vztahu mezi ziskem, vynosy a néklady.

Zisk je roven rozdilu mezi danymi vynosy a k tomu odpovidajicim nakladim.

Vzorec 8: Uprava ukazatele rentability trieb

_ V- Naklady (N)

ROS =1
N =1—- —

4

<|l=

ROS AT ROS ROS Y
= — - - = —_— -
4 |4

Obrat aktiv se da dale rozkladat na ob&ézna aktiva (zasoby, pohledavky a kratkodoby
finanéni majetek spolu s penéznimi prostiedky) a aktiva stala (dlouhodoby hmotny,

nehmotny a financni majetek)

Vzorec 9: Uprava ukazatele obratu celkovych aktiv

% %4
Obrat CA = —

— Obrat CA =
CA~ Ob&ina aktiva (04) + Stala aktiva(SA) ¢

1
04, SA
vtV
Z bilan¢ni rovnice vyplyva, ze celkova aktiva se vzdy museji rovnat celkovym pasiviim,
proto lze Citatel ve zlomku vyjadiujici financni paku rozdélit na kapital vlastni a cizi

(kratkodoby a dlouhodoby).

Vzorec 10: Uprava ukazatele financni paky

Finanini pika = CA = Celkovapasiva _ VK + Cizizdroje (CZ) _ VK+ CZ 1+ cZ
ranenl paka = VK B VK “VKTVKT VK

-23 -



Schéma 3 piedstavuje podrobny pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu

a znazornuje jednotlivé vztahy mezi vrcholovymi a dil¢imi ¢leny této soustavy.

Schéma 3: Du Pontitv rozklad rentability viastniho kapitalu na nizsich urovnich

ROE = EAT
- VK
ROA—EAT X Fi ¢ni pak —CA
= A inancnl paka = VK
ROS EAT Obrat CA d Fi ¢ni pak cA
= —_— X = —_— X = —
7 ra CA inancnl paka VK
ROS =1 N Ob CA = ! Fi ¢ni paka =1 ¢
= -V X rat = m X inancnipaka =1 + VK
|4 |%

CZ dlouhodobé N CZ kratkodobé
VK VK

Dl. nehmotny majetek  DIl. hmotny majatek  DI. fin.majetek
% * %4 * %4

Zasoby Dl.pohledavky Kr.pohledavky Kr.fin.majetek
%4 * %4 + |4 * %4

N na zbozi  Vykonova spotireba Osobni N
|4 * /4 * |4

Zdroj: Volné zpracovani autorky dle [3, str. 89]
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2.2 Linearni soustavy ukazatel

Velkou pirednosti soustav ukazatelli v ramci finan¢ni analyzy je sdruZeni poznatka
Z jednotlivych pomérovych ukazateli do jedné souhrnné hodnoty, kterd popisuje finan¢ni
situaci podniku. Zatimco pyramidové soustavy jsou zalozeny na zékladé postupného
rozkladani vrcholového ukazatele a zkoumdani vazeb mezi t€mito ukazateli, linedrni

soustavy seskupuji vhodné pomérové ukazatelé do této jedné souhrnné hodnoty. [2]

Vytvofené modely se mohou nazyvat modely v€asné vystrahy, modely identifikace
symptomu budouci nesolventnosti ¢i modely predikcni. AvSak nejcastéji se oznacuji jako
bankrotni a bonitni modely. Rozdily mezi nimi jsou zejména V ucelu, ke kterému byly
stvofeny. Bankrotni modely (predik¢éni) se zabyvaji moznym negativnim vyvojem
finan¢ni situace podniku, tedy zda analyzovany podnik zbankrotuje ¢i nezbankrotuje.
Naopak modely bonitni (diagnostické) se zabyvaji hodnocenim finanéni situace podniku

a jejim dal$im vyvojem - zdali je podnik dobry ¢i $patny. [4]

Sestavenim téchto modeli se zabyvalo mnoho ekonomt z celé¢ho svéta, piikladem mutize
byt americky profesor E. Altman nebo britsky profesor R. Taffler, v Ceské republice to
byli naptiklad manzelé Neumaierovi. Principem konstrukce i pouzitim jsou modely velmi
podobné - sdruzuji pomérové ukazatele, kterym ptirazuji dilezitost pomoci vah. Avsak
kazdy model se lisi pravé zvolenymi ukazateli i velkosti vahy, kterd je s danym

ukazatelem spojena. [2]

Vzhledem k podobnosti modelii 1ze souhrnny ukazatel popsat obecnym vzorcem.

Vzorec 11: Obecny vzorec pro vypocet souhrnného ukazatele

n
XZZVL'XUL'
i=1

X ... sledovana cilova charakteristika

n ... pocet ukazatelll zatfazenych do soustavy
Vi ...... vahai - tého ukazatele

Ui ...... |-ty ukazatel

-25 -



Postup konstrukce bankrotnich/bonitnich modeli:

e zvoleni zaméteni a cilové charakteristiky (mira bonity, finan¢niho zdravi),
kterou bude dany model posuzovat [2]

e vybrani dil¢ich ukazatell, které¢ budou dany model tvofit (nejcastéji 5-6
pomérovych ukazateld) [2]

e pfifazeni dilezitosti jednotlivym dil¢im ukazatelim pomovi vah

e vytvoreni hodnotici stupnice a zafazeni kone¢ného vysledku do intervald
(pozitivni, indiferentni, negativni) [2]

e ovéfeni modelu, jeho spolehlivosti a vypovidajici schopnosti, na
dostatecném mnozstvi podnikii a nasledujici upraveni vah a hodnotici

stupnice [2]

Nicmén¢ se musi brat v tivahu, Ze existuji rozdily nejen v ekonomikach riiznych stati, ale
I v riznych oblastech hospodaistvi a prumyslu. VétSina modelti nebyla sestavena pro
Ceské ekonomické podminky, proto je potieba vysledky interpretovat opatrné. Piesto
existuji upravené vzorce nebo i celé modely pro presnéjsi piiblizeni k ekonomice i trhu

v Ceské republice. [1]

Jak bankrotni, tak i bonitni soustavy ukazatelii jsou sestaveny na piedpokladu, Ze
pfipadny Upadek spole¢nosti (¢i naopak Uspé€$ny vyvoj) je mozné rozeznat v rdmci
finanéni analyzy, ktera znazornuje odchylky v jejim vyvoji. Charakteristika odchylek
u bankrotujicich spolec¢nosti (¢i bonitnich podnikil) je zpravidla velmi podobné nehledé

na oblast podnikani. [2]

Informace o finan¢nim zdravi podniku je dilezita nejenom pro vlastniky spolecnosti, ale
i pro externi subjekty, ptedevsim pro banky, které se rozhoduji, zda podniku poskytnout
¢1 neposkytnout uvér. Samotné banky vytvareji systémy hodnoceni firem, které urcuji
jejich divéryhodnost, a tedy usnadiiuji toto rozhodnuti. Zaroven existuji agentury, které
se pfimo specializuji na hodnoceni spolecnosti, je to napt. Standard & Poors, Moody’s
nebo Fitch. Tyto ratingové agentury pfidéluji podnikiim znamky, na jejichz zakladé

mohou jak externi, tak interni subjekty odhadnout finan¢ni situaci podniku. [5]

2.2.1 Bankrotni modely
wbankrot = upadek, pravni stav, kdy je jedinec prohlasen za nesolventniho, neschopného

placeni “ [7]

- 26 -



Podrobngji je tpadek definovan v ¢eském pravu zakonem ¢. 182/2006 Sb., o upadku a
zpusobech jeho feSeni (insolvenéni zakon). Rozeznava dvé formy tpadku: insolvenci

(platebni neschopnost) a predluzeni.

»Dluznik je v upadku, jestlize ma
a) vice veritelii
b) penézité zavazky po dobu delsi 30 dnii po [hiité splatnosti a
C) tyto zavazky neni schopen plnit

Ma se za to, zZe dluznik neni schopen plnit své penézité zavazky, jestlize
a) zastavil platby podstatné casti svych penézitych zavazkii, nebo
b) je neplni po dobu delsi 3 mésicii po lhiité splatnosti, nebo

C) neni mozné dosahnout uspokojeni néekteré ze splatnych penézitych pohleddavek
vici dluznikovi vykonem rozhodnuti nebo exekuci, nebo

d) nesplnil povinnost predlozit seznamy (seznam majetku, zavazkii, zaméstnancii) v
$ 104 odst. 1, kterou mu uloZil insolvencni soud.

Dluznik, ktery je pravnickou osobou nebo fyzickou osobou - podnikatelem, je v upadku i
tehdy, je-li pFedluzen. O predluzeni jde tehdy, ma-li dluznik vice véritelii a souhrn jeho
zavazkii prevysuje hodnotu jeho majetku. Pri stanoveni hodnoty dluznikova majetku se
prihlizi také k dalsi sprave jeho majetku, pripadné k dalsimu provozovani jeho podniku,
lze-li se zretelem ke vsem okolnostem ditvodné predpokladat, Ze dluznik bude moci ve

spravé majetku nebo v provozu podniku pokracovat.* [6; §3 odst. 1, 2, 4]

Jak uz bylo v této praci nékolikrat feceno, bankrotni modely analyzuji podnik za zjiSténim
mozného bankrotu. U vétSiny spolec¢nosti 1ze béhem let vypozorovat jisté signaly, které
bankrotu napovidaji, a to napt. problémy s béznou likviditou (jak rychle je podnik
schopny dostat svym zavazkim vici vetitelim, kdyby proménil veskerd obéZzna aktiva
na hotovost), s vysi Cistého pracovniho kapitalu (kapital slouzici k hrazeni mimofadnych
zélezitosti a k volnému hospodateni) nebo s rentabilitou vlozeného kapitalu (schopnost
podniku generovat zisk na zéklad€ vlozeného kapitalu) [1]. Z téchto divodi vyplyva, ze
tyto modely a néasledné hodnoceni vyuZivaji zejména véfitelé, které zajima schopnost
podniku dostat svych zavazkt, dale banky pro urceni tvé€rovych rizik Zadatele, ale 1

auditorské spolecnosti pro doplnéni k celkovému posudku na kontrolovanou spole¢nost

2]
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Ekonomové z celého svéta se vénovali, a stdle vénuji, predikci mozného bankrotu
podniku, a proto vznikla celd fada soustav ukazatelt. Tabulka ¢. 6 shrnuje jména autorti

a rok vzniku.

Tabulka 6: Bankrotni modely, jejich autori a doba vzniku

TYP ROK
MODELU RETER VZNIKU
< Fitzpatrick 1932

)§ )8
<
EEX .
S Eg Merwin 1942
228
B 5
- Walter 1957
Beaver 1966
Altman 1968
s Edminster 1972
g Deakin 1972
ks Blum 1974
E Moyer 1977
é Altman, Halderman, Naarayanan 1977
3 Altman 1983
g Booth 1983
% Rose & Giroux 1984
s Casey & Bartczak 1985
Q
= Lawrance & Bear 1986
Poston, Harmon, Gramlich 1994
Grice & Ingram 2001

Zdroj: [2; str. 206]

Nicméné 1 pres znacné mnozstvi vytvofenych soustav se nejvice pouziva k hodnoceni
finan¢ni situace v podniku Altmandv model (tzv. Z - skore), Taffleriv model a Index
davéryhodnosti manzeli Neumaierovych [2]. Tyto modely jsou dale vyuzity i v praktické
¢asti k hodnoceni spolec¢nosti TECHNISERYV, spol. s r.0.
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2.2.1.1 Altmaniiv model (Z-skore)

Jednim z nejéastéji pouzivanych bankrotnich soustav je Altmantv model publikovany
vV roce 1968 americkym profesorem Edwardem Altmanem. Pomoci statistické analyzy
zkoumal vzorek 66 firem za obdobi béhem let 1946-1965. Vybrany soubor firem by se
dal rozd¢lit na dvé podskupiny - firmy jez zbankrotovaly a firmy, které uspésné ptsobily
na trhu. Ugel analyzy byl prosty, jak co nejjednoduseji odhalit, zda spole¢nosti hrozi

upadek ¢i nikoli. [2]

Pro sestaveni rovnice byla pouzita ,diskriminacni metoda, coz je prima metoda
spocivajici v trideni pozorovanych objektit do dvou nebo vice definovanych skupin podle
urcitych charakteristik. Na zdkladé této metody urcil vahu jednotlivych pomérovych

ukazatelu, jez jsou zahrnuty jako proménné do tohoto modelu. “ [1; str. 78]
Altmanity model pro spolec¢nosti obchodovatelné na burze

Pivodni Altmantv model z roku 1968 je urcen pro akciové spolecnosti a byl sestaven

zejména pro americké trzni podminky.

Vzorec 12: Altmanitv model - spolecnosti verejne obchodovatelné na burze

Z=12X+14X,+33Xs+ 06X, +1Xs

Xy ... Cisty pracovni kapital/ celkova aktiva

Xz ... zadrzené zisky/ celkova aktiva

Xs ... zisk pied uroky a zdanénim (EBIT)/ celkova aktiva
X4 ... trzni hodnota vlastniho kapitalu/ cizi zdroje

Xs ... trzby/ celkova aktiva

Proménné X1 zde zastupuje pomérové ukazatele likvidity. X2 a X3 reprezentuji ukazatele
rentability, pfi¢emZ druhd ztéchto proménnych piedstavuje vypocet rentability
celkovych aktiv. Vaha 3,3 znaci, Ze dle profesora Altmana vynosnost aktiv ovliviiuje
finan¢ni zdravi podniku nejvice. Vysvétleni pro¢ tento vzorec je moZzné pouzit pouze pro
akciové spolecnosti pfinasi proménna X4 - trzni hodnotu vlastniho kapitalu Ize zjistit
pouze U spolec¢nosti, S jejichz akciemi je obchodovano na burze (naptiklad u spolecnosti
S ruenim omezenym se pracuje sucetni hodnotou vlastniho kapitalu). Zaroven Xa
zastupuje ukazatele zadluZenosti. Posledni ¢len v rovnici je tzv. obratovost aktiv.
Z Altmanovy analyzy vyplynulo, Ze tato hodnota je nejvice proménliva v zavislosti na
oboru podnikdni, a proto ji charakterizoval jako schopnost managera uspét

v konkurenénim prostiedi. [2]
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V zavislosti na vysledku je firma zatazena do jednoho ze tii intervalii hodnotici stupnice:

........ financné stabilni podnik

......... Sedd zona (mozné probléemy podniku, je nutné bedlive

sledovat jeho financni situaci)

........ podnik s vdznymi financénimi problémy, do dvou let je

mozno ocekavat bankrot

......... hranice odlisujici bankrotujici a prezivajici podniky [4]

Tabulka ¢. 7 udava spolehlivost pfedpovédi v zavislosti mezi Casovym horizontem

a bankrotem spolecnosti.

Tabulka 7: Uspésnost predikce Altmanova modelu

CASOVY HORIZONT PREDPOVEDI USPESNOST
(pied skuteénym bankrotem) PREDPOVEDI
1rok 94 %
2 roky 2%
3 roky 48 %
4 roky 29%
5 let 36 %

Zdroj: [2; str. 209]

Altmaniiv model pro spolecnosti vei'ejné neobchodovatelné na burze

Vzhledem k tomu, ze ¢tvrty ukazatel (X4) v ptivodni soustavé pracoval s trzni hodnotou

vlastniho kapitalu, bylo potieba tento model upravit i pro dalsi spole¢nosti. Proto se trzni

hodnota zaménila za hodnotu ucetni, kterd je snadno zjistitelna z rozvahy spolecnosti.

K modifikaci piivodniho vzorce doslo v roce 1983. Spole¢né s touto zménou probéhla

dalsi statisticka analyza, na jejiz zakladé se upravily vahy jednotlivych proménnych. [1]

Vzorec 13: Altmanitv model - spolecnosti verejne neobchodovatelné na burze

Z=0,717X,+ 0,847 X, + 3,107 X3 + 0,42 X, + 0,998 X5

Xi...
Xo ..
Xs...
Xs ...
Xs....

¢isty pracovni kapital/ celkova aktiva

zadrzené zisky/ celkova aktiva

zisk pied uroky a zdanénim (EBIT)/ celkova aktiva
ucetni hodnota vlastniho kapitalu/ cizi zdroje
trzby/ celkova aktiva
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Zaroven byla upravena i hodnotici stupnice, kde spodni hranice Sedé zony byla posunuta

nize. Po Gpravé vypada takto:

2>290 ................ financné stabilni podnik

1,20<Z2<2,90 ......... Seda zona (mozné problemy podniku, je nutné bedlive

sledovat jeho financni situaci)

ZZL20 ............. podnik s vaznymi financnimi problémy, je mozno ocekdvat

bankrot [4]

Altmaniiv model pro nevyrobni spolecnosti a rozvojové trhy

Dalsi varianta Altmanova modelu pochazi zroku 1995 a je uréena predev§im pro
nevyrobni podniky. Vzhledem k omezené vypovidajici hodnoté ptedeslych vzorct
u primyslovych ¢i obchodnich spole¢nosti doslo k vypusténi patého clenu rovnice
a naslednému upraveni vah i1 hodnotici stupnice. Pro mozZznost vyuziti vzorce jak pro

spole¢nosti a.s. nebo s.r.o. 1ze dosadit trzni i ucetni hodnotu vlastniho kapitalu. [4]

Vzorec 14: Altmanitv model - nevyrobni spolecnosti

Z=656X,+326X,+672X;+ 1,05X,

Xio Cisty pracovni kapital/ celkova aktiva

Xoo zadrzené zisky/ celkova aktiva

Xs zisk pied uroky a zdanénim (EBIT)/ celkova aktiva
Xao trzni (G¢etni) hodnota vlastniho kapitalu/ cizi zdroje

Uprava hodnotici stupnice je nasledujici:

Z2>260 ..................  financné stabilni podnik

1,10<Z2<2,60 ........ Seda zona (mozné problémy podniku, je nutné bedlive
sledovat jeho financni situaci)

ZZL10 ............... podnik s vaznymi financnimi problémy, je mozno ocekavat
bankrot [4]

Altmaniiv model upraveny pro Ceské podminky

Altmantiv model byl upraven pro ceské podminky analytiky Inkou a Ivanem
Neumaierovymi. Plivodni vzorec byl doplnén o dal§i proménnou Xe, kterd zahrnuje
problémy souvisejici s druhotnou platebni neschopnosti (situaci, kdy podnik neni schopen

dostat svym zavazktim z divodu insolvence svych odbérateltr), avSak hodnotici intervaly

zUstavaji stejné. [2]
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Vzorec 15: Altmanitv model upraveny pro ceské podminky
Z=12X,+14X,+33X3+ 0,6 X, +1Xs— 1Xg

X1 ... Cisty pracovni kapital/ celkova aktiva

Xz ... zadrzené zisky/ celkova aktiva

Xs ... zisk pied uroky a zdanénim (EBIT)/ celkova aktiva
X4 ... trzni hodnota vlastniho kapitalu/ cizi zdroje

Xs ... trzby/ celkova aktiva

X ... zavazKky po 1huté splatnosti/ trzby

Spole¢nost TECHNISERYV s.1.0. je spolecnosti s ru¢enim omezenym, proto v praktické
¢asti pfi posouzeni finan¢niho zdravi bude pouzit vzorec pro spolecnosti vetejné
neobchodovatelné na burze. I kdyz byl piivodni model modifikovan specialné pro ceské
podminky, v praktické ¢asti bude tento upraveny model vyuzit s dal$imi drobnymi
upravami. A to z divodu netplnych informaci, tj. zavazky po lhité splatnosti, které jsou

pro tento vypocet potieba.

2.2.1.2 Model IN - Index ditvéryhodnosti manzelii Neumaierovych
Soustava pomérovych ukazatelti popisujici finanéni situaci podnikt v Ceské republice
byla vytvofena Inkou a Ivanem Neumaierovymi. Béhem 10 let vznikly 4 tzv. indexy

davéryhodnosti, oznacené inicidly autorti (IN) a rokem vzniku (1995, 1999, 2001, 2005).
[8]
Index IN95

Prvni index oznaceny IN95 byl publikovany v roce 1995 a vytvofen na zéklad¢ analyzy
soustav ukazateli a praktické zkuSenosti. Obdobné jako Altmanovo Z-skore ¢i dalsi
modely seskupuje pomérové ukazatele rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti.
Vyhodou oproti Altmanovu modelu je, Ze neobsahuje trzni hodnotu vlastniho kapitalu.

[1]

Vzorec 16: IN95

IN95=V1X1+V2X2+V3X3+ V4,X4,+V5X5_ V6X6

Xt celkova aktiva/cizi zdroje

Xoo zisk pted troky a zdanénim (EBIT)/ nakladové troky
Xz zisk pied uroky a zdanénim (EBIT)/ celkova aktiva
Xao trzby (vynosy)/ celkova aktiva

Xs...... obé&zna aktiva/ kratkodobé zavazky

D CT zavazky po lhute splatnosti/ trzby (vynosy)
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Pro vétsi zohlednéni specifik v danych odvétvich jsou vzdy vahy charakterizovany zv1ast
pro zemé&d¢lstvi, rybolov, dobyvani nerostnych surovin, dobyvani energetickych surovin,
zpracovatelsky pramysl, potravinaisky pramysl atd. Vzhledem Kk tomu, Ze spole¢nost
TECHNISERV s.r.o. podnikd zejména ve stavebnictvi a elektrotechnice, jsou zde

uvedeny vahy pouze téchto dvou obord.

Vahy indexu IN95 pro obor stavebnictvi:

V... 0,34
Va... 0,11
Vs ... 5,74
Vi ... 0,35
Vs..... 0,10
V... 16,54 [2; str. 231]

Viéhy indexu IN95 pro obor elektrotechnika a elektronika:

Vi... 0,27
Va... 0,11
Vi... 9,50
V... 0,51
Vs....... 0,10
V... 8,27 [2; str. 231]

Vysledna klasifikace rozdé€luje podniky do tii skupin:
IN9S>2 ..................  financné stabilni podnik

1<IN9S<2 .............. Seda zona (mozné problémy podniku, je nutné bedlivé

sledovat jeho financni situaci)

INS<T ... podnik S vaznymi financénimi problémy [2]
Index IN99

Prvni index je také nazyvan indexem véfitelskym. Soustfedi se zejména na informace
potiebné pro véftitele, tedy likviditu ovliviiujici oborem podnikéani. Proto pozdéji vznikl
dalsi index, index IN99, ktery hodnoti spole¢nost spiSe z vlastnického (investorského)
hlediska - jak je management schopny ve vytvafeni zisku a nakladani s vlozenymi

prostiedky od vlastnikli. Vahy jsou proto totozné pro v§echna odvétvi. [1]

Vzorec 17: IN99

IN99 = — 0,017 X, + 4,573 X, + 0,481 X5 + 0,015 X,

Xt celkova aktiva/cizi zdroje

Xoo. zisk pied uroky a zdanénim (EBIT)/ celkova aktiva
Xz trzby (vynosy)/ celkova aktiva

Xa..o... ob&zna aktiva/ kratkodobé zavazky
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Pro novy index byla vytvofena i nové stupnice hodnoceni:

IN99 >2,070 .................... financné stabilni podnik, tvori ekonomicky zisk

0,684 <IN99<2,070 ......... Sedd zona (mozné problémy podniku, je nutné
bedlivé sledovat jeho financni situaci)

IN99< 0,684 ..................... podnik s vdznymi financnimi problémy, netvori

Index INO1

ekonomicky zisk [2]

Pomoci dal§iho indexu davéryhodnosti, INO1, manzelé Neumaierovi propojili index IN95

s indexem IN99. Sleduje moznost bankrotu, tak i tvorbu ekonomicky pfidané hodnoty.

[1]

Vzorec 18: INO1

INO1 = 0,13 X; + 0,04 X, 4+ 3,92 X5 + 0,21 X, + 0,09 X;

,,,,,,,,, celkova aktiva/cizi zdroje
Xoo zisk pied uroky a zdanénim (EBIT)/ nakladové Groky

Xz zisk pted troky a zdanénim (EBIT)/ celkova aktiva
Xao.o. trzby (vynosy)/ celkova aktiva
X5 obézna aktiva/ kratkodobé zavazky

V zavislosti na vysledku je moZzno podnik zafadit do tii intervali:

INOL>177 .o financné stabilni podnik, tvori ekonomicky zisk
(pravdepodobnost 67 %)

0,75<IN0I L 1,77 ............ Seda zona (mozné problémy podniku, je nutné
bedlive sledovat jeho financni situaci)

INOI <0,75 ....vveen podnik s vdznymi financnimi problémy, hrozici

upadek s pravdépodobnosti 86 % [2]
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Index INO5

Posledni index INO5 je pouze aktualizace indexu INO1. Po dodate¢né analyze z roku 2004

byla upravena vaha ukazatele rentability a hodnotici stupnice.

Vzorec 19: INO5

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

Xio. celkova aktiva/cizi zdroje
Xoo zisk pied uroky a zdanénim (EBIT)/ nakladové Groky
Xz zisk pted troky a zdanénim (EBIT)/ celkova aktiva
X trzby (vynosy)/ celkova aktiva
X5 ob&zn4 aktiva/ kratkodobé zavazky
INO5>16 ..o, financné stabilni podnik
09<INO5S5<16 ............. Sedd zona (mozné problémy podniku, je nutné
bedlive sledovat jeho financni situaci)
INO5<0,9 ..o podnik s vaznymi financnimi problémy [2]

V praktické ¢asti budou vyuzity indexy IN95 i IN99 pro hodnoceni vybrané spole¢nosti
z pohledu vétitele i z pohledu vlastnika. Zaroven budou pouzity pro srovnani i druhé dva

indexy, ptivodni a aktualizovany.

2.2.1.3 Taffleruv model

V roce 1977 britsky profesor R. Taffler publikoval soustavu specificky vytvofenych
pomérovych ukazatelii (rentabilita kratkodobych zévazki, bézna likvidita z celkovych
zavazku, kratkodoba zadluzenost), které maji posoudit finan¢ni zdravi. Model vznikal na
stejném principu jako Altmanovo Z-skore, av§ak se zaméfenim na spolec¢nosti ve Velké
Britanii. Existuje ve dvou podobach, v zdkladni a modifikované verzi. Obé verze maji

stejné hodnoty vah, ale lisi se v posledni proménné Xa. [3]

Vzorec 20: Zdkladni tvar Tafflerova modelu

Z, =053X, +0,13X,+0,18X; + 0,16 X,

X1 ... zisk pied zdanénim (EBT)/ kratkodobé zavazky

X, ..obézna aktival celkové zavazky

Xs .. kratkodobé zavazky/ celkova aktiva

X4 ... (finan¢ni majetek - kratkodobé zavazky)/ (provozni naklady - odpisy)
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Dle vysledku pomoci zékladniho tvaru Tafflerova modelu se firmy déli pouze do dvou
skupin. Firmy, kde se neptedpokladd mozny Gpadek a firmy, které vykazuji stejné znaky

jako dalsi bankrotujici spolecnosti. D¢lici hodnota je rovna nule a vysledna stupnice je

tedy nasledujici:
Zt>0 .........eeeuvveeeee. financné stabilni podnik
Zi<0 ...co.eevevuvvveeeee. podnik s financnimi problémy [2]

Vzorec ¢. 20 predstavuje modifikovanou verzi Tafflerova modelu, kde posledni
proménna piedstavuje obratovost celkovych aktiv.

Vzorec 21: Modifikovana verze Tafflerova modelu

Z,=053X,+0,13X,+0,18X; + 0,16 X,

X1 ...zisk pied zdanénim (EBT)/ kratkodobé zavazky
Xz ..ob&zna aktival celkové zavazky

Xz .. kratkodobé zavazky/ celkova aktiva

Xa . trzbylcelkova aktiva

I vysledné hodnoceni je odlisné od verze ptivodni. Je doplnéno o tzv. Sedou zonu, kde

neni mozno jednoznacné fici, zda spolecnosti hrozi bankrot ¢i nikoli. Stupnice zahrnuje

3 intervaly:
Z:>0,3 ......cocvvvevveen. financné stabilni podnik
02<2:2£0,3 .............. Sedd zona (mozné problémy podniku, je nutné bedlive
sledovat jeho financni situaci)
Zt<0,2 .o podnik s vaznymi financnimi problémy [2]

V praktické ¢asti bude pouzita jak ptivodni, tak i modifikovana verze Tafflerovy soustavy

ukazatelu.

2.2.2 Bonitni modely
,, bonita = duvéryhodnost ekonomického subjektu na financnim trhu - posuzuje predevsim

likviditu, solventnost, ale i kredibilitu “ [7]

Bonitni modely, tzv. modely diagnostické, maji za kol provétit a zhodnotit finanéni
situaci podniku. Pomoci hodnoticiho kritéria, nejéastéji tvorba ekonomického zisku,
a hodnotici stupnice jsou pak spole¢nosti fazeny mezi dobré ¢i nedostacujici. Modely jsou
sméfovany spiSe k investorim, kteti mohou provést mezipodnikové srovnani v ramci

oboru podnikani, ale i k vlastnikim spolecnosti. [2]
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Vzhledem Kk tomu, ze vyuzivaji informace z piedeslych let, tak se fadi do tzv. analyz
eX post. Rozebiraji pivod soucasné firemni situace. Na rozdil od bankrotnich modelt,
které vychazeji ze skutecnych udajt, bonitni modely vyuzivaji spise teoretické poznatky.

[4]

Mezi nejcastéji pouzivané bonitni soustavy ukazateld patii Kralickuv Quicktest,
Argentiho model, Grriinwaldtv bonitni model nebo v ¢eském prostiedi napi. bilan¢ni
analyzy Rudolfa Douchy. Pro analyzu spolecnosti TECHNISERYV, spol. s r.0. bude pouzit

Kralickuv Q-test, Tamariho model, index bonity a bilan¢ni analyzy Rudolfa Douchy.

2.2.2.1 Index bonity
Index bonity se sklada ze 6 proménnych, které popisuji finanéni situaci podniku. Pouziva
se predevsim v némecky mluvicich zemi a v ¢eskych podminkach se zacal pouzivat od

konce 20. stoleti. [2]

Vzorec 22: Index bonity

IB=15X,+0,08X,+10Xs+ 5X, +0,3Xs + 0,1X,

Xio cash flow/cizi zdroje

Xoo, celkova aktiva/ cizi zdroje

Xs .. zisk pied zdanénim (EBT)/ celkova aktiva

Xoooooo. zisk pted zdanénim (EBT)/ celkové trzby (vynosy)
Xs ... zasoby/ celkové trzby (vynosy)

Xe.o. celkové trzby (vynosy)/ celkova aktiva

Obecné plati, ze ¢im vysSiho vysledku spolecnost dosdhne v tomto indexu, tim vyssi
bonitu vykazuje. Hodnota rozliSujici podniky s dostacujicim finan¢nim zdravim od téch,

které se mohou byt ve finanéni tisni byla stanovena na 0. [2]

IB>3 .................. extrémné dobrd financni situace podniku

2<IB<3 ... velmi dobra financni situace podniku

1<IB<2 ........... dobra financni situace podniku

0<IB<ZI ............. mozné problémy podniku, situaci nelze jednoznacné posoudit
-1<IB<ZO0 ............. Spatnd financni situace podniku

2<IB<-1 .. velmi Spatna financni situace podniku

IB<-2 i extrémné Spatnd financni situace podniku [2]
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2.2.2.2 Soustava bilancnich analyz Rudolfa Douchy

Jednim z bonitnich modelt. které byly sestaveny piimo pro ¢eské ekonomické podminky,
jsou tzv. bilan¢ni analyzy Rudolfa Douchy. Vyhodou této soustavy pomeérovych
ukazatelll je moznost aplikace nezavisle na velikosti podniku ¢i oboru podnikéani. Rudolf
Doucha, ¢esky finan¢ni analytik, rozpracoval analyzu do tfech urovni, které oznacil jako

bilan¢ni analyza I., bilan¢ni analyza II. a bilan¢ni analyza III. [2]
Bilancni analyza 1.

Nejméné slozita soustava, bilancni analyza 1., se sklada pouze ze 4 ukazateld, které
predstavuji zakladni skupiny pomérovych ukazatel (stabilita = zadluzenost, likvidita,
aktivita a rentabilita). Celkovy ukazatel Ize pak povazovat za jejich vazeny primér,
pfi¢emz nejvétsi vaha je opét ptifazena vynosnosti vlastniho kapitélu a likvidité podniku.
Vzhledem Kk jednoduchosti vypoctu se bilan¢ni analyza na prvni trovni nedoporucuje

k dulezitym rozhodnuti, nybrz slouzi jako rychla orientace ve finan¢ni situaci spole¢nosti.
[1]

Vzorec 23: Bilancni analyza I.

(2S+4L+1A+5R)
12

Celkovy ukazatel C =

ukazatel stability S vlastni kapital/stala aktiva
ukazatel likvidity L (finan¢ni majetek + pohledavky)/ (2,17 x kr. zavazky)
ukazatel aktivity A .. Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb/ (2 x celkova pasiva)

ukazatel rentability R . (8 x Cisty zisk (EAT))/ vlastni kapital

Interpretace vysledné hodnoty je nasledujici:
C>10 ..........eee..... financné stabilni, bonitni podnik
05<C<L0 ........ Sedd zona (mozné problémy podniku, situaci nelze
Jjednoznacné posoudit)

C<05 oo, podnik s financnimi problémy [2]
Bilancni analyza I1.

Bilan¢ni analyza II. je vice komplexngjsi. Podnik opét hodnoti ve stejnych oblastech jako
bilan¢ni analyza na prvni trovni. Na rozdil od ni se vSak 4 dil¢i ukazatele skladaji ze
dalSich tfech az péti pomérovych ukazatell, které davaji dohromady souhrnny koeficient.
Vyssi hodnota kazdého koeficientu by méla znacit lepsi financni situaci analyzovaného

podniku. [1]
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Vzorce ¢. 24 a ¢. 25 predstavuji celkovy koeficient stability neboli zadluZzenosti
spole¢nosti. Proménna Ss se pouziva pouze u firem s vysokou mérou zasob. Pii aplikaci

V opa¢ném piipadé by mohlo dojit ke znacnému zkresleni kone¢ného vysledku. [1]

Vzorec 24: Celkovy koeficient stability S

oo @51+ S+ Sat Sy +255)

7
Si ... vlastni kapital/stala aktiva
Sy (vlastni kapital/ stala aktiva) x 2
S3 ... vlastni kapital/ cizi zdroje

Ss4..... celkova aktiva/ (kr. zavazky x 5)
Ss ... celkova aktiva/ (zasoby x 15)

Vzorec 25: Celkovy koeficient stability S pro obchodni spolecnosti bez zasob

G @51+ S+ Sat S)

5
Si ... vlastni kapital/stala aktiva
Sy (vlastni kapital/ stala aktiva) x 2
S vlastni kapital/ cizi zdroje

Ss4...... celkova aktiva/ (kr. zavazky x 5)
Vzorce €. 26, 27 a 28 slouzi k vypoétu koeficientu ve zbylych téech oblastech - likvidity,
aktivity a rentability.

Vzorec 26: Celkovy koeficient ukazateli likvidity L

L Gli+ 8Lyt 2Ly + Ly)

16
Li ... (2 x finan¢ni majetek)/ kr. zavazky
Lo ... ((fin. majetek + pohl.)/ kr. pohledavky)/ 2,17
Ls.. . (ob&zna aktiva/ kr. zavazky)/ 2,5

Ls ... (pracovni kapital/ celkova pasiva) x 3,33

Vzorec 27: Celkovy koeficient ukazatelu aktivity A

(At A+ Ay
B 3

A ... (celkové trzby/ 2)/ celkova pasiva
A, (celkové trzby/ 4)/ vlastni kapital
A; (ptidana hodnota x 4)/ celkové trzby
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Vzorec 28: Celkovy koeficient ukazatelii rentability R

oo BRi+7Ri+ 4R+ 2Ry + Rs)
17

Ri ... (10 x ¢isty zisk (EAT))/ pfidana hodnota

R, ... (8 x Cisty zisk (EAT))/ vlastni kapital

Rs ... (20 x ¢isty zisk (EAT))/ celkova pasiva
R4 (40 x ¢isty zisk (EAT))/ celkové trzby

Rs ... (1,33 x provozni VH)/ (prov. VH + fin. VH)

Celkovy ukazatel C je poté shodny s celkovym ukazatelem bilancni analyzy I.

Vzorec 29: Bilancni analyza I1.

(2S+4L+1A+5R)
12

Celkovy ukazatel C =

celkovy koeficient ukazatell stability S
celkovy koeficient ukazatela likvidity L
celkovy koeficient ukazateld aktivity A
celkovy koeficient ukazateld rentability R

Spolecné s celkovym ukazatelem je spole¢na s ptedchozi analyzou i interpretace
vysledkt. Jediny rozdil spocivd v upfesnéni intervalu hodnot pro podniky smétujici

K bankrotu, a to od 0 nize.

C>10 .......e.eeeevveee. financné stabilni, bonitni podnik

05<C<L0 ........ Sedda zona (mozné problémy podniku, situaci nelze
Jjednoznacné posoudit)

C<05 ..ocoovvei podnik s financnimi problémy

C<O i podnik s vdaznymi financ¢nimi problémy [2]

Upravou pomérovych ukazateld a zaroven piidanim pouziti cash flow se bilan¢ni
analyza II. roz$ifi na bilan¢ni analyzu III. Ta se vSak nebude aplikovat na vybranou

spole¢nost, a proto zde neni dopodrobna uvedena.

2.2.2.3 Kralickitv Quciktest

Q-test oznacovan v mnohych publikacich také jako ,,Rychly test, , Klasifikaéni model *
nebo ,,Bodovaci metoda“ je pouzivan nejCastéji v némecky mluvicich zemich. Pan
Kralicek jej publikoval na konci 20. stoleti a v Ceské republice se za¢al pouzivat o par let

pozdéji. [3]
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Ukazatele, které¢ byly vybrany pro tento model, by se daly rozdélit do dvou skupin -
ukazatele finan¢ni stability (R1 a R2) a ukazatele rentability (R3 a R4), jak je patrné
z tabulky ¢. 8.

Tabulka 8: Vypocet Q-testu a jeho bodové ohodnocent

UKAZATEL VZOREC IH-(I_)%T\j\é)A'\rL BODY
0,3 a vice 4
0,2-0,3 3
£ R1 Vlastni kapital 0,1-02 2
% kl= Celkova aktiva 00-01 1
b7 0,0 0
;g 3 a méné 4
E 3-5 3
= R2 Cizi zd. —Pen. prostr. 5-12 2
- Cash flow 12 - 30 1
30 a vice 0
0,15 a vice 4
0,12-0,15 3
R3 R3 = EBIT 0,08 -0,12 2
2 Celkova aktiva 0,00 - 0,08 1
2 0.00 a ménd 0
E} 0,10 a vice 4
> 0,08 - 0,10 3
R4 Cash flow 0,05-0,08 2
RY= —rny 0,00 - 0,05 1
0,00 a méné 0

Zdroj: [2; str. 254]

Celkové hodnoceni je zaloZeno na primérném poctu bodl ziskanych pomoci vSech 4
pomérovych ukazatelll. Ze vzorce €. 29 je patrné. Ze nejdiive lze hodnotit skupiny

finanéni stability a rentability samostatné a poté vSechny ukazatele jako celek.

Vzorec 30: Vypocet vysledné hodnoty Q-testu

R1+R2 R3+R4 R1+RZ+R3+R4
— R1+R2+R3+
KQT = =—2 =

2 4

Interpretace vysledkli je opét podobnd jak u predchozich soustav, ¢lenénd do tfech

intervalll, kde hranice mezi bonitnim podnikem a Sedou zénou je hodnota 3.

KQT >3 ...................  financné stabilni, bonitni podnik
1<KQT<3 . Seda zoma (mozné problémy podniku, situaci nelze
Jednoznacné posoudit)

KQT <1 ...ccouvvve. podnik s vaznymi financnimi problémy [2]
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2.2.2.4 Tamariho model

Tamariho model byl sestaven vroce 1966 bankovnim ufednikem M. Tamarim. Pfi
vybirani pomérovych ukazateli vychazel zejména ze své bankovni praxe a vlastnich
znalosti. Vybral 6 ukazatelu, které¢ hodnoti finan¢ni samostatnost (T1), vazanost vlastniho
kapitalu a vysledek hospodaieni (T2), likviditu (T3) a provozni ¢innost podniku (T4, T5,
T6). [2]

Tabulka €. 9 zndzornuje vypocet Tamariho modelu pomoci 6 vybranych ukazatelt, jejich

nasledné zatazeni do piisluSnych intervall a ptfifazeni bodového ohodnoceni.

Tabulka 9: Vypocet Tamariho modelu a jeho bodové ohodnoceni

UKAZATEL VZOREC INTERVAL HODNOT | BODY
0,51 a vice 25
0,41-0,50 20
- 1= Vlastni kapital 0,31-0,40 15
Cizi zdroje 0,21-0,3 10
0,11-0,20 5
do 0,10 0
poslednich pét let kladné 25
Cisty zisk (EAT) vétsi nez horni kvartil 10
T2 T2 = - ;
Celkova aktiva vetsi nez median 5
jinak 0
2,01 a vice 20
oY . i 1,51-2,00 15
T3 _ Obe,zna ak.,—Z,asoby 111-1.50 10
Kratkodobé zavazky 0.51-1.10 E
do 0,50 0
horni kvartil a vice 10
T4 T4 = Vykonova spotieba median az horni kvartil 6
Pram. stav ned. vyroby dolni kvartil az median 3
dolni kvartil a méné 0
horni kvartil a vice 10
T5 75 = Trzby median az horni kvartil 6
Prim. stav pohledavek dolni kvartil az median 3
dolni kvartil a méné 0
horni kvartil a vice 10
T6 T6 — Vykonova spotieba median az horni kvartil 6
Cisty pracovni kapital dolni kvartil aZ median 3
dolni kvartil a méné 0

Zdroj: Volné zpracovani autorky dle [1; str. 87, 88]
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Dle tabulky ¢. 9 je zfejmé, ze maximalni mozny pocet bodd je 100. Pficemz ¢im vice

bodl podnik ziskal, tim lepsi bonitu vykazuje.

T>60bodit ................. financné stabilni, bonitni podnik

30 bodit <T <60 bodit ....... Seda zona (mozné problémy podniku, situaci nelze
Jjednoznacné posoudit)

T<30bodi ............. podnik s vaznymi financnimi problémy [2]

2.3 Hodnotovy management

V soucasnosti se rozvijeji pro posouzeni vykonnosti podniku mimo pyramidové a linearni
soustavy i tzv. hodnotova kritéria, ktera umozinuji srovnani napti¢ globalni ekonomikou.
Hlavnim tkolem je urcit celkovou hodnotu - pfidanou hodnotu investort a vlastnikti. Ne
vzdy je pro hodnoceni vykonosti informace o Cistém zisku dostacujici. Pro srovnani lze
uvést piiklad, kdy dva podniky generuji stejny zisk na urovni EBIT, ale kazdy z nich je

jinak zadluzeny a ma tedy jinou urokovou povinnost. Ac¢koli maji oba podniky stejnou

Vv

Mezi hodnotova kritéria patii:

prFidand ekonomickd hodnota (EVA - Economic Value Added)

o primérné viZené ndklady kapitilu (WACC - Weighted Average Cost of Capital)
e provozni vysledek hospodaifeni (NOPAT - Net Operating Profit After Tax)

e vynosnost Cistych aktiv (RONA - Return On Net Assets)

e vynosnost hrubych aktiv (CROGA - Cash Return On Gross Assets)

e vynosnost investice (CFROI - Cash Flow Return On Investment) [11]

2.3.1 EVA - Ekonomicka piidana hodnota
Metoda EVA byla poprvé predstavena spolecnosti Stern Stewart & Co. v roce 1990.

Tvrdi, ze hlavnim ukolem podniku je maximalizace ekonomického zisku (nikoli

t&etniho). [11]

Vzorec 31: Ekonomicky zisk

Ekonomicky zisk = Celkovy vynos kapitalu — Naklady na kapital
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Ukazatel Eva lze pak vypocitat dle nasledujicich vzorcii:
Vzorec 32: EVA

EVA = NOPAT —WACC X C

NOPAT .. disty zisk z provozni ¢innosti po zdanéni
WACC...... pramérné vazené naklady kapitalu
Co. celkovy investovany kapital

Vzorec 33: NOPAT (Net Operating Profit After Tax)
NOPAT = EBIT x (1 —1t)

EBIT .. zisk pred troky a zdanénim
t ... sazba dané z pfijmi pravnickych osob

Vzorec 34: WACC (Weighted Average Cost of Capital)

D E
WACC = rdx(l—t)XE+rexE

Md . naklady na cizi kapital

(P naklady na vlastni kapital

t ... sazba dang z ptijmu pravnickych osob
D... cizi kapital

C... celkovy investovany kapital

Vzorec 35: C (Celkovy investovany kapital)
C = Dlouhodoby majetek + Cisty pracovni kapital

Ukazatel EVA bude pouzit v rdmci praktické ¢asti pro porovnani spole¢nosti Techniserv

S hospodatskym odvétvim.
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3. Predstaveni spoleCnosti TECHNISERYV,s. r. 0.

Obrazek 1: Logo spolecnosti

Zdroj: [14, Oficidlni webové stranky spolecnosti TECHNISERYV, spol. s r.0.]

Datum zapisu: 2. prosince 1991
Sidlo: Praha 4, Baarova 231/36, PSC 140 00
Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Piedmét podnikani: projektova Cinnost v investi¢ni vystavbe, inZenyrska cCinnost
ve vystavbé; vyroba, instalace, opravy elektrickych stroja
a pristroji, elektronickych a telekomunikacnich zaftizeni;
poskytovani technickych sluzeb k ochrané majetku; provadéni
staveb jejich zmén a odstraiiovani; montaz, opravy, revize
a zkousky elektrickych  zafizeni; poskytovani sluZeb
elektronickych komunikaci; zajiStovani vetejnych
komunikacnich siti; vykon zemémétickych ¢innosti; geologické

prace; a jiné. [15]

»Spolecnost TECHNISERYV, spol. s r.0. byla zaloZena projektanty, kteti plivodné plsobili
v ateliérech Vojenského projektového tstavu Praha, roku 1991. Nejvyssim organem je
valna hromada, kterou tvofilo t¢éméf po celou dobu 6! spole¢nikii Geské statni ptislugnosti.
Zakladni kapital v hodnot¢ 45 301 000 nepochazi z zadnych zahrani¢nich zdroja, a tudiz
je TECHNISERYV, spol. sr.0. vyhradn¢ Ceskou spolecnosti. Ve svych zacatcich zde
pracovalo pouze 23 zaméstnanci a hlavnim oborem Ccinnosti byla specializovana

projektova ¢innost a realizace v investi¢ni vystavbé.” [13, str. 33; 14]

1V soucasnosti je TECHNISERYV, spol. s r.0. vlastnén pouze 3 spoleéniky, ktefi maji 49 %, 33 % a 18 %
podil na zékladnim kapitalu.
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,»B&hem svého dlouholetého plisobeni na trhu rozsitila spole¢nost své sluzby tak, aby byla
schopna zajistit komplexni dodavky staveb, zafizeni a systému. Zaroven se velmi brzo
rozrostla o dalsi pobocky ¢i dcefiné spolec¢nosti. Uz v roce 1993 je zalozena, ptivodné
jako pobocka, nova spolecnost TECHNISERYV IT, spol. s r.0. v Brné. Prvni zahrani¢ni
expanzi se stal TECHNISERV Sp. z 0.0. v Polsku roku 1999 a jest¢ v témz roce byl
zalozen TECHNISERYV s. 1. 0. na Slovensku. Vyznamnym meznikem jak pro samotnou
spolecnost, tak i vSechny zaméstnance byl rok 2003, kdy se ptestéhovala do nové
zrekonstruované vlastni budovy na Praze 4, ktera odpovida pozadovanym standardam.
Pro ugel piestavby sidla byla zalozena akciova spole¢nost TEN Centrum a.s.?, kde
TECHNISERYV, spol. s r.o0. vlastni podil pies 20 %. V roce 2005 vznikl dalsi ¢len skupiny
Techniserv, je to jiz druha spolecnost zalozena v Polsku, TECHNISERV IT Sp. z 0.0. Po
osmi leté pauze vznika v Ceské republice TECHNISERV INTERNATIONAL s.r.0., kde
ma puvodni spole¢nost 51 % podil na zakladnim jméni. Jako posledni ptirtstek do tak jiz
rozrostlé skupiny je TEXHNCEPB o. o. o. v Rusku roku 2014. [13, str. 34; 14]

,»V soucasnosti je TECHNISERYV, spol. sr.0. rozdélen do nékolika specializovanych
divizi, které pracuji, jak samostatné, tak 1 ve spolecné soucinnosti a jsou tak schopni
pokryt vétSinu Cinnosti na zakazkach vlastnimi silami. Nejvétsi podil na utvaieni
kladnych vysledkii hospodafeni maji divize ¢. 1 a divize ¢&. 2. Uspéch doklada nejen
zalozeni novych spolec¢nosti, ale i rast té prvotni, kdy primérny pocCet zaméstnancti
vzrostl z ptivodnich 23 na 150.“ [13, str. 34; 14]

Divize 1 Komunikacni a informacni systémy: analyza feSeni IT, projekce a realizace,
dodavky zafizeni, optimalizace datovych siti; strukturované kabeldZni
systémy, systémy siti LAN, bezpecnosti systémy a jiné [13, str. 34; 14]

tato divize ma dlouhodobé nejvétsi podil na utvareni kladného vysledku
hospodateni

Divize 2 Prenosové a ridici systémy
Technologické systémy a Fizeni
Elektrotechnické a elektronickeé systéemy
Pozemni stavby a inZenyrska cinnost: studie proveditelnosti, projektova
dokumentace, akvizi¢ni a inzenyrska ¢innost, realizace a dodavatelska ¢innost
[13, str. 34; 14]

Divize 7 Hlasové a datové komunikacni systémy

Divize 8 IT Consulting

2 Spole¢nost TEN Centrum, a.s. zménila dne 5.3.2015 pravni formu z akciové spole¢nosti na spole¢nost
s ru¢enim omezenym. Soucasny nazev TEN Centrum, s.r.o.
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3.1 Reference

»Za vice jak 25 let si TECHNISERYV, spol. s r.0. vybudoval zna¢cné mnozstvi velmi
kvalitnich referenci a navazal tzkou spolupraci S vyznamnymi spolecnostmi jak na
Ceském, tak i zahrani¢nim trhu. Jedna se napi. o Ceskou spofitelnu, a.s., Ceskou spravu
letist, Masarykovu Univerzitu v Brné, TESCO STORES CR, a.s., Komeréni banku a.s.
a mnohé dalsi.« [13, str. 35; 14]

L, TESCO STORES CR, a.s.

o kompletni projektova dokumentace strukturovaného kabelazniho systému a telefonnich

tistieden ve viech hypermarketech na uzemi CR, Slovenska a Polska

Hlavni mésto Praha

o Tunely Mrazovka a Zlichov — kompletni zpracovani dokumentace technolog. vybaveni

tuneltl, véetné zabezp. a mét. systémi (vyjma VZT, erp. vod, slinopr. rozvodit)

Obrazek 2: Tunel Mrdzovka

Zdroj: [14; Oficialni webové stranky spolecnosti TECHNISERYV, spol. sr.0.]

Ministerstvo obrany CR, Ministerstvo Vnitra

o generalni dodavatel rekonstrukce wvnéj$iho plasté historickych budov kasaren

Vv Litoméficich

Obrazek 3: Historickda budova kasdren v Litoméricich

Zdroj: [14, Oficialni webové stranky spolecnosti TECHNISERYV, spol. s r.0.]

o architektonicky navrh a navrh technického feseni v¢etné projektové dokumentace objektu
v ulici Stielni¢na [14]
Komeréni banka a.s.

o dodavka a instalace integrovanych kabelovych systémii do vice jak 300 pobocek ““ [13,

str. 35; 14]
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4. Aplikace  souhrnnych  metod  finan¢ni
vykonnosti na spole¢nosti TECHNISERYV, s.r.o.

Ctvrta kapitola se zaméfuje pfimo na danou aplikaci jednotlivych soustav ukazateld, které
byly detailné popsany v prvni Casti této prace. Pro lepsi piehlednost jsou jednotlivé

modely fazeny dle stejného poradi, jak byly piedstaveny v teoretickém zaklade¢.

Vsechny vypocty vychazeji z Gcetnich vykazi, které jsou uvedeny v ptilohach 1 az 3.
Soucasn¢ jsou V piilohach i pomocné tabulky, které seskupuji jednotlivé polozky vykazi
potiebné k danym vypoctim, napt. celkové vynosy ¢i naklady, pracovni kapital, arovné
zisku. Zaroven pro lepsi srozumitelnost jsou ukazdého pouzitého modelu uvedeny

polozky a vzorce, ze kterych vychazi.

Finan¢ni analyza je zpracovana v ¢asovém rozmezi 2004 az 2017. Toto casové obdobi
zahrnuje 13 po sobé jdoucich hospodarskych let, které vzdy zacinaji prvnim fijnem

daného roku a kon¢i poslednim zafim roku nasledujiciho.

4.1 Aplikace pyramidovych rozkladi

Pyramidové rozklady studuji finanéni stranku podniku pomoci rozkladani ukazateli na
zaklad¢ jednoduchych matematickych operaci. Tak vznika pyramida, kde pavodni
rozebirany ukazatel se nazyva ukazatel vrcholovy. Na zaklad¢ vytvotfené soustavy se

zkoumaji jednotlivé vazby mezi vrcholovym a dil¢imi ukazateli.

Podkapitola aplikace pyramidovych rozkladt se zabyva pouze Du Pontovym rozkladem
vlastniho kapitalu. Z toho vyplyva, ze vrcholovy ukazatel je zde rentabilita vlastniho
kapitalu spolecnosti Techniserv. Dil¢imi ukazateli jsou pak finan¢ni paka a rentabilita

aktiv, kterd je dale rozloZena na rentabilitu vynost a obrat celkovych aktiv.

Na nasledujicich strankéch jsou postupné uvedeny tabulky, které zndzortiuji Du Pontiv
rozklad. Jako prvni je zobrazen rozklad na prvotni urovni. Zde jsou vyuzivany zakladni
vzorce pro vypocet rentability vlastniho kapitalu, aktiv, vynost, obratu celkovych aktiv
a financ¢ni paky. Dalsi rozbory vznikaji na zaklad¢ rozlozeni cizich zdroj na dlouhodobé
a kratkodobé a podrobné rozloZeni aktiv a ndkladi na jednotlivé polozky z Gcetnich
vykazl. Kromé¢ tabulek je vytvoteno i grafické zobrazeni vyvoje jednotlivych ukazatelti

¢i struktura majetku a vynalozenych néklada spolecnosti Techniserv.
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4.1.1 Du Pontav rozklad

Tabulka 10: Du Pontitv rozklad rentability viastniho kapitdlu na zdkladni virovni

ROE , . 2004/2005 | 2005/2006 | 2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
VSTUPNI POLOZKY —
tisic K¢
EAT | V¥sledek hospodareni za b&zné icetni 12763| 17741| 20117  4516| 24047 7950|  8630| 10252 958 6737| 4285 7468 12954
obdobi po zdanéni
VK | Vlastni kapitl 124743| 116984| 119851| 114366| 138414 144187| 152817| 137558 138516| 145253| 140208| 147468| 150577
RENTABILITA VLASTNIiHO KAPITALU [%0]
ROE | EAT/Vlastni kapital 10,23 15,17 16,79 3,95 17,37 551 5,65 7.45 0,69 4,64 3,06 5,06 8,60
FINANENI , § 2004/2005 | 2005/2006 | 2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
VSTUPNI POLOZKY =
PAKA tisic K¢
CA | Celkové aktiva 198939| 216289| 369018| 280106| 341826| 429249| 277057| 257831| 255973| 218973| 282477| 246180| 284488
VK | Vlastni kapital 124743 116984| 119851| 114366| 138414| 144187| 152817| 137558 138516| 145253| 140208| 147468| 150577
FINANCNI PAKA [-]
FP | Celkové aktiva/Vlastni kapital 1,59 1,85 3,08 245 247 2,98 181 1,87 1,85 151 2,01 1,67 1,89
ROA , . 2004/2005 | 2005/2006 | 2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
VSTUPNI POLOZKY
tisic K¢
EAT | Vysledek hospodafeni za bézné 12763 17741 20117| 4516 24047| 7950 8630 10252 958|  6737| 4285| 7468 12954
ucetni obdobi po zdanéni
CA | Celkové aktiva 1908939| 216289| 369018| 280106| 341826| 429249| 277057| 257831| 255973| 218973| 282477| 246180| 284488
RENTABILITA CELKOVYCH AKTIV [%]
ROA EAT/Celkova aktiva 6,42 8.20 5 45 161 7.03 185 311 3.98 0,37 3,08 1,52 3.03 455
ROS ] . 2004/2005 | 2005/2006 | 2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
VSTUPNIi POLOZKY —
tisic K¢
EAT | Vysledek hospodafeni zabéZné | 15 2691 97741| 20117 4516| 24047 7 950 8630| 10252 958 6737 4285 7468 12954
ucetni obdobi po zdanéni
V | Celkové vinosy 374000| 502664| 755102 739301 787899| 763292| 550005| 736301 409426| 420417| 528202| 372415| 464911
RENTABILITA VYNOSU [%]
ROS | EAT/Celkové vynosy 3,41 3,53 266 0,61 3,05 1,04 1,54 1,39 0,23 1,60 0,81 201 2.79
OBRAT CELKOVYCH AKTIV
] . 2004/2005 | 2005/2006 | 2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
VSTUPNIi POLOZKY o
tisic K¢
V | Celkové vinosy 374000| 502664| 755102| 739301 787899| 763292| 559005 736301| 409426| 420417| 528202| 372415| 464911
CA | Celkové aktiva 198939| 216289| 369018| 280106| 341826 429249| 277057 257831| 2550973| 218973| 282477| 246180 284488
OBRAT CELKOVYCH AKTIV [-]
Celkové vynosy/Celkova aktiva 1,88 232 205 264 230 178 202 286 1,60 1,02 1,87 151 1,63

Zdroj: Viastni zpracovani autorky dle ucetnich zaverek spolecnosti TECHNISERV, spol. s 1.0.
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Graf 1. Du Pontitv rozklad: ROE

DU PONTUV ROZKLAD
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Zdroj: Vlastni zpracovani autorky

Z grafu €. 1 lze vy¢ist postupny vyvoj vrcholového ukazatele ROE 1 dil¢ich indikatori,
které jej ovliviiuji. Nejviditeln€jsi zmény jsou v letech 2006/2007 az 2009/2010, kdy
vynosnost vlastniho kapitalu rostla (¢i klesala) primémé o 13 %. Nejvyssich vysledkl
bylo dosazeno v hospodarskych obdobich 2006/2007 a 2008/2009, kdy cisty zisk nabyva
nominalni hodnoty vice jak 20 mil. K¢, a to vzdy pies 16 %. To znamena, Ze kazda koruna
vlozeného kapitalu vynesla necelych 0,2 K¢ zisku. V letech 2007/2008 a 2009/2010 doslo
uz ke zminénym poklesiim na 3,95 % a 5,51 %. To souvisi nejen s poklesem vysledku
hospodateni za bézné ucetni obdobi, ale i s objemem vlastniho kapitalu. Naptiklad v roce
2009/2010 Klesl zisk o 16 mil K¢, avSak vlastni kapital vzrostl pfiblizné o 6 mil. K&. Ve
druhé poloviné sledovaného obdobi ma ukazatel ROE pomérné vyrovnany charakter a
pohybuje se okolo urovné 5 %. Jedinou vyjimku tvoii rok 2012/2013, ktery nepiesahuje
hranici ani 1 %. Zaroven je tfeba kladn€ hodnotit konec Casové osy, ktery ma rostouci

tendenci.

Déle l1ze z grafu €. 1 vycist, Ze prubéh ukazatele ROE je ovlivnén pfedevsim dil¢im
ukazatelem rentability celkovych aktiv a jejich priibéh je takika stejny. Avsak je dobré si
vSimnout roku 2006/2007, kdy ukazatel ROE stoupd, nybrz hodnota ukazatele ROA
klesa. Z tabulky ¢. 10 Ize vycist, ze hodnota vlastniho kapitalu i vysledku hospodareni
v letech 2005/2006 a 2006/2007 je velice podobna, ale hodnota majetku spole¢nosti

Techniserv vzrostla o vice jak 150 mil. K¢.
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Finan¢ni paka vyjadiuje kolikrat celkové zdroje prevysuji velikost vlastniho kapitéalu.
Tento pomér by mél byt vzdy vyssi néz 1. Jak je vidét v tabulce ¢. 10 nebo i grafu ¢. 1
toto kritérium spole¢nost Techniserv spliiuje ve vSech letech. Pribéh tohoto indikétoru je

velice vyrovnany a primér se pohybuje okolo hodnoty 2.

Rentabilita celkovych aktiv 1ze rozlozit na rentabilitu vynosu a obrat celkovych aktiv, coz

zobrazuje graf ¢. 2.

Graf 2: Du Pontuv rozklad: ROA
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Zdroj: Vlastni zpracovani autorky

Nejvyssi vynosnost aktiv 8,2 % predstavuje rok 2005/2006, kdy objem ¢istého zisku je
az tfeti v pofadi. Soucasné jsou ale aktiva niz§i o vice jak 125 mil K& neZ v roce s rekordni
hodnotou vysledku hospodateni 2008/2009. Zajimavé udaje piinasi rok 2009/2010, kdy
celkova hodnota majetku presahuje 400 mil., avSak jejich rentabilita je pouhych 1,85 %.
Stejné jak u rentability vlastniho kapitalu, tak i u rentability celkovych aktiv je rok
s nejnizsi hodnotou 2012/2013 a to pouhych 0,37 %.

Pti porovnani udaji ROA a dil¢ich ukazatelti je zfejmé, ze podobné&jsi pribéh ma
vynosnost aktiv s rentabilitou vynosl nez s obratem celkovych aktiv. Vyvoj se shoduje
ve vSech letech az na rok 2011/2012, kdy pfi celkovych vynosech 736 mil. K¢ byla jejich
rentabilita 1,39 %. Oproti roku piedeslému znamena mirny pokles. AvSak celkova
rentabilita aktiv se pohybuje nad celkovym pramérem. K tomu pfispél vysledek obratu

aktiv, ktery je v tomto roce nejvyssi a na jednu korunu aktiv ptipada 2,86 K¢ vynost.
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vy

ROE
FINANCNI VSTUPNI POLOZKY 2004/2005 | 2005/2006 | 2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010 20.10/2011 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
PAKA tisic K¢
DCZ | Dlouhodobé cizi zdroje 552 661 5587| 23103| 28608| 77439 19604| 10035| 10931 6 751 9 154 8326 4 145
KCZ g:;ﬁggg‘;g;ﬁz;eifmﬁ ve. 72644| 98644 243580 142637| 174804| 207622| 104637| 110238| 106528| 66969| 133116 90386| 129766
VK | Vlastni kapital 124743| 116984| 119851| 114366| 138414| 144187| 152817| 137558| 138516| 145253| 140208| 147468| 150577
ROZLOZENY VYPOCET FP [-]
Dlouhodobé cizi zdroje/Vlastni kapital 0,004 0,006 0,047 0,202 0,207 0,537 0,128 0,073 0,079 0,046 0,065 0,056 0,028
Kratkodobé cizi zdroje/Vlastni kapital 0,58 0,84 2,03 1,25 1,26 1,44 0,68 0,80 0,77 0,46 0,95 0,61 0,86
FINANCNI PAKA [-]
FP 1+ (DCZ/VK + KCZIVK) 1,59 1,85 3,08 2,45 2,47 2,98 1,81 1,87 1,85 1,51 2,01 1,67 1,89
ROA
ROS , . 2004/2005 | 2005/2006 | 2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
VSTUPNIi POLOZKY —
tisic K¢
CN | Celkové naklady v&. dang 361237| 484923| 734985| 734785| 763850| 755342| 550375 726049| 408467 413680| 527536| 364947| 451957
V| Celkové vynosy 374000| 502664| 755102| 739301| 787899| 763292 559005| 736301| 409426| 420417 528202| 372415| 464911
ROZLOZENY VYPOCET ROS []
Naklady/Vynosy 0,966 0,965 0,973 0,994 0,969 0,990 0,985 0,986 0,998 0,984 0,992 0,980 0,972
RENTABILITA VYNOSU [%]
ROS 1 - (N/V) 3,41 3,53 2,66 0,61 3,05 1,04 1,54 1,39 0,23 1,60 0,81 2,01 2,79
OBRAT CELKOVYCH AKTIV
, y 2004/2005 | 2005/2006 | 2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
VSTUPNI POLOZKY —
tisic K¢
‘g < | Stala aktiva 22187| 15380 9386| 14009| 14281| 86489| 48306| 47402| 45846| 46067| 47991| 47339| 51350
=k
i < | Ob&znd aktiva ve. Sasového rozliseni | 176 752| 200910| 359632 266097| 327546| 342760| 228750\ 210429| 210127| 172906| 234486| 198841| 233138
V | Celkové vynosy 374000| 502664| 755102| 739301| 787899| 763292 559005| 736301| 409426| 420417 528202| 372415| 464911
ROZLOZENY VYPOCET OBRATU [
CELKOVYCH AKTIV
Stal4 aktiva/Vynosy 0,06 0,03 0,01 0,02 0,02 0,11 0,09 0,06 0,11 0,11 0,09 0,13 0,11
Ob&7na aktiva/Vynosy 0,47 0,40 0,48 0,36 0,42 0,45 0,41 0,29 0,51 0,41 0,44 0,53 0,50
OBRAT CELKOVYCH AKTIV [-]
1/((SAIV)+(OAIV)) 1,88 2,32 2,05 2,64 2,30 1,78 2,02 2,86 1,60 1,92 1,87 1,51 1,63

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky dle ucetnich zavérek spolecnosti TECHNISERYV, spol. s r.0.
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podrobné;jsi polozky).

Finanéni paka se zkouma z dvojiho hlediska - dlouhodobych a kratkodobych cizich

zdroji. Jejich mira je zobrazena v grafu €. 3.

Graf 3: Struktura cizich strojii
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Zdroj: Vlastni zpracovani autorky

Jak uz bylo zminéno diive ukazatel finan¢ni paky by mél piesahovat hodnotu 1, coz je
splnéno béhem celého sledovaného obdobi. V ramci slozeni cizich zdrojt 1ze zjistit, ktera
sloZka se nejvice podilela na kone¢ném vysledku tohoto indikatoru. Z grafu €. 3 je zfejmé,
ze velikost finan¢ni paky ovliviiuje zejména objem kratkodobych zavazki. Nejvyssi
hodnoty finan¢ni paky 3,08 je dosazeno v roce 2006/2007, kdy kratkodobé cizi zdroje
presahuji 243 mil. K¢&. Je dobré porovnani s rokem 2009/2010, kdy objem cizich zdroji
byl nejvétsi, ale zaroven byla vyssi i hodnota vlastniho kapitalu, ktera tudiz mirné snizila
obdobi 2013/2014, a to opét v disledku objemu kratkodobych zavazki, které dosahly
necelych 67 mil. K¢.

Dalsi z pomérovych ukazateld, ktery lze dale rozlozit je obrat celkovych aktiv. Majetek
se mize podrobnéji délit na rozvahové polozky, jak Ize vidét v tabulce ¢. 12 a grafu ¢. 4.
Obrat celkovych aktiv udava kolik korun vynosu pfipada na jednu korunu aktiv. Z toho
plyne, Ze by ukazatel mé&l dosahovat minimalné€ hodnoty 1. Toto kritérium je splnéné po

celé sledované obdobi a primér mirné piesahuje 2 K¢ vynosi na 1 K¢ aktiv.
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Tabulka 12: Podrobny rozklad vypoctu obratu celkovych aktiv

, . 2004/2005 | 2005/2006 | 2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
VSTUPNI POLOZKY —
tisic K¢
3 <>( Dlouhodoby nehmotny majetek 193 63 66 102 60 246 140 52 0 538 497 265 1081
= E Dlouhodoby hmotny majetek 5063 6 275 5146 9733| 10047| 13234 7427 6 751 4 967 3813 5 956 4740 4 827
“ < | Dlouhodoby finanéni majetek 16 931 9 042 4174 4174 4174| 73009| 40739| 40599| 40879| 41717| 41538| 42334| 45442
¢ « | Zhsoby 32031| 53031| 96634| 70792 100899| 53548 48870 43109| 47397| 30042| 31258| 51886 22971
& = | Dlouhodobé pohledavky 0 0 0| 29564 47197| 35879| 64154 85137| 51456 35330| 103659| 50405| 62118
2 & Kratkodobé pohledavky vé. casového rozliseni | 130386| 134 115| 242359| 150645| 146509| 242657| 108465 72066 95957| 94345| 87771| 80180| 117336
S Kr. finan¢ni majetek v¢. penéznich prostredki 14 334 13 764 20 639 6 096 32941 10 676 7261 10 117 15 317 13189 11 798 16 370 30713
V | Celkové vynosy 374000 502664| 755102| 739301| 787899| 763292| 559005| 736301| 409426| 420417 528202| 372415| 464911
ROZLOZENY VYPOCET OBRATU []
CELKOVYCH AKTIV

< <  Dlouhodoby nehmotny majetels/Vynosy 0,0005| 0,0001| 0,0001| 0,0001| 0,0001| 0,0003| 0,0003| 0,0001 0| 0,0013| 0,0009| 0,0007| 0,0023
= E Dlouhodoby hmotny majetek/Vynosy 0,014 0,012 0,007 0,013 0,013 0,017 0,013 0,009 0,012 0,009 0,011 0,013 0,010
“ < | Dlouhodoby finanéni majetek/Vynosy 0,05 0,02 0,01 0,01 0,01 0,10 0,07 0,06 0,10 0,10 0,08 0,11 0,10
Zasoby/Vynosy 0,09 0,11 0,13 0,10 0,13 0,07 0,09 0,06 0,12 0,07 0,06 0,14 0,05

= < Dlouhodobé pohledavky/Vynosy 0 0 0 0,04 0,06 0,05 0,11 0,12 0,13 0,08 0,20 0,14 0,13
3% £ | Kritkodobé pohledévky/Vynosy 0,35 0,27 0,32 0,22 0,19 0,32 0,19 0,10 0,23 0,22 0,17 0,22 0,25
S <« %nfgzsnéni majetek vE. penéznich prostredki/ 0,04 0,03 0,03 0,01 0,04 0,01 0,01 0,01 0,04 0,03 0,02 0,04 0,07

OBRAT CELKOVYCH AKTIV [-]

1/((SAIV)+(OAIV)) 1,88 2,32 2,05 2,64 2,30 1,78 2,02 2,86 1,60 1,92 1,87 1,51 1,63

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky dle ucetnich zavérek spolecnosti TECHNISERYV, spol. s 1.0.

Graf 4: Struktura aktiv
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Zdroj: Viastni zpracovani autorky
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Z grafu ¢. 4 je zfejmé, ze dochazi nejvice k obratu kratkodobych a dlouhodobych

pohledavek, které tvofi vétSinu majetku spole¢nosti Techniserv. V roce 2011/2012 jsou
vynosy 736 mil. K¢ jedny z nejvyssich béhem let 2004 - 2017. AvsSak aktiva, 257 mil.
K¢, jsou niz8i nez celkovy primér, coz znamena, ze doslo Kjejich nejvétsimu
obratu - 2,86 K¢. Naopak nejnizsi hodnoty je dosazeno v roce 2015/2016, ale i zde je

piekrocena minimalni hranice jedné koruny.

Poslednim ukazatelem v rdmci Du Pontova rozkladu je rentabilita celkovych vynosii. Na

niz§ich urovnich vramci pyramidy je mozné upravit vzorec tak, aby se v ném

vyskytovaly celkové naklady, které 1ze dale délit na jednotlivé polozky z vykazu zisku

a ztrat. Jejich struktura je znazornéna v grafu ¢. 5.

Tabulka 13: Podrobny rozklad vypoctu rentability vynosii

, Y 2004/2005 | 2005/2006 | 2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017

VSTUPNI POLOZKY R

tisic K¢
V | Celkové vynosy 374000 502 664 755 102 739 301 787 899 763 292 559 005 736 301 409 426 420 417 528 202 372 415 464 911
Vykonova spotieba 250 091 378 791 590 492 543710 523611 552 794 403 284 551 868 291 762 279 126 397 066 276 005 281 055
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 3690 -16 173 -31 664 22 942 18 457 2 186 784 7215 -8 855 12 989 -385 -21181 27 169
Aktivace 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Osobni naklady 86 456 97 355 149 183 145 707 180 440 184 740 130 202 149721 111 979 114 127 116 372 99123 125180
E Uprava hodnot v provozni oblasti 6371 2874 4 456 9539 19 285 5510 -10 792 -5122 8429 2212 3253 6 792 2 996
5 Ostatni provozni naklady 5535 1608 1800 713 2091 958 19 804 13 526 676 471 5202 692 7 559
ﬁ Naklady vynalozené na prodané podily 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1410
Z gﬁ{:ﬁg Hslorlrllzjzfl](lecrln s ostatnim dlouhodobym 0 7889 4868 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nakladové troky a podobné naklady 767 842 741 855 435 258 267 241 294 106 46 161 65
Ostatni finan¢ni naklady 3467 5841 8 105 7613 6 350 6 251 4719 5035 3152 2 446 3790 1914 2 695
Daii z pi{jmi 4 860 5 896 7004 3706 13181 2 645 2 107 3 565 1030 2203 2192 1441 3828

ROZLOZENY VYPOCET ROS [-]
Vykonova spotieba/Vynosy 0,669 0,754 0,782 0,735 0,665 0,724 0,721 0,750 0,713 0,664 0,752 0,741 0,605
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti/Vynosy 0,010 -0,032 -0,042 0,031 0,023 0,003 0,001 0,010 -0,022 0,031 -0,001 -0,057 0,058
Aktivace/Vynosy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Osobni naklady/Vynosy 0,231 0,194 0,198 0,197 0,229 0,242 0,233 0,203 0,274 0,271 0,220 0,266 0,269
E Uprava hodnot v provozni oblasti/Vynosy 0,017 0,006 0,006 0,013 0,024 0,007 -0,019 -0,007 0,021 0,005 0,006 0,018 0,006
i Ostatni provozni naklady/Vynosy 0,015 0,003 0,002 0,001 0,003 0,001 0,035 0,018 0,002 0,001 0,010 0,002 0,016
ﬁ Néklady vynaloZené na prodané podily/Vynosy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,003
" Ry it i denodtim of oms| ows| o o o o o o o o o o
Nakladové troky a podobné naklady/Vynosy 0,0021 0,0017 0,0010 0,0012 0,0006 0,0003 0,0005 0,0003 0,0007 0,0003 0,0001 0,0004 0,0001
Ostatni finan¢ni naklady/Vynosy 0,009 0,012 0,011 0,010 0,008 0,008 0,008 0,007 0,008 0,006 0,007 0,005 0,006
Daii z pi{jmii/Vynosy 0,013 0,012 0,009 0,005 0,017 0,003 0,004 0,005 0,003 0,005 0,004 0,004 0,008
RENTABILITA VYNOSU [%6]

ROS i1 - (N/V) 341 3,53 2,66 0,61 3,05 1,04 1,54 1,39 0,23 1,60 0,81 2,01 2,79

Zdroj: Viastni zpracovani autorky dle ucetnich zaveérek spolecnosti TECHNISERYV, spol. s 1.0.
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Rentabilitu vynost nejvice ovlivituji (snizuji) dvé polozky Vv ramci nékladii. Jedna se
0 vykonovou spotfebu a osobni naklady, obé spolecn¢ tvoii hlavni ¢ast celkovych
nakladu. Primér za obdobi 2004 - 2017 se pohybuje okolo 2 %. To znamena, Ze na jednu
korunu vynost pfipada 0,02 K¢ ¢istého zisku. Rentabilita vynosti, jak uz bylo zminéno
drive, v podstaté kopiruje prubeh rentability vlastniho kapitalu. Opét nejvetsi vynosnost
je v roce 2005/2006, kdy pii vynosech 502 mil. K¢ bylo dosazeno zisku vice jak 17 mil.

K¢. Stejné tak nejniZsi rentabilita je v hospodaiském obdobi 2012/2013, rok s nejniz$im

hospodaiskym vysledkem.

Graf 5: Skladba ndkladii
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Zdroj: Vlastni zpracovani autorky
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4.2 Aplikace linearnich soustav ukazatelu

Podkapitola aplikace linearnich soustav ukazateli posuzuje finan¢ni zdravi podniku
pomoci bankrotnich a bonitnich modeld. Prestoze linearni soustavy vznikly zejména
kvtli vyjadieni finan¢ni stability podnikii pomoci jednoho udaje slucujiciho informace
Z vice oblasti finan¢ni analyzy, pi1 hodnoceni spolecnosti TECHNISERYV, spol. s 1. 0. se
klade duraz na vylozeni provazani jednotlivych pomérovych ukazatelt vii¢i celkovému

vysledku.

Pro vypocet kazdého modelu je sestavena tabulka, ktera se skladd ze vstupnich tdaji
(polozky rozvahy, vykazu zisku a ztrat ¢i slouceni vice polozek), dilc¢ich vypocti
(pomérové ukazatele ¢i jejich modifikace), souhrnné hodnoty pro vSechny hospodaiské
roky a v posledni fadé primérné hodnoty za celé sledované obdobi. Vzdy jsou barevné

znazornény roky s nejniz§im i nejvyss$im tdajem mezi roky 2004 - 2017.

4.2.1 Aplikace bankrotnich modeli
V ramci predikénich modelti bude spole¢nost TECHNISERYV, spol. s r. 0. podrobena
hodnoceni pomoci Altmanova Z - skore, indexti diivéryhodnosti manzelti Neumaierovych

a Tafflerova modelu.

Vzhledem k tomu, Ze bankrotni soustavy ukazatelit zkoumaji pravdépodobnost apadku

spolecnosti, bude vétsi pozornost vénovana hospodaiskym letem, které vykazuji nejnizsi

hodnoty.

4.2.1.1 Altmaniy model (Z-skore)

Jednim z nejpouzivanéjSich soustav ukazateli pro zjiSténi nadchézejiciho bankrotu
spole¢nosti jsou ruzné varianty Altmanova modelu neboli tzv. Z-skore. Pro ucel
posouzeni finan¢niho zdravi spole¢nosti Techniserv jsou vybrany jen nékteré z nich.
Jedna se o model pro spole¢nosti vefejné neobchodovatelné na burze, kde se uvazuje
ucetni hodnota vlastniho kapitalu (Ize ji jednoduse dohledat v rozvaze na stran¢ pasiv)
a dale model upraveny piimo pro ¢eské podminky. Zde se musi zdlraznit posledni
proménna Xe, zadvazky po lhité splatnosti, kterou nelze dohledat v Gcetnich vykazech.
Zdrojem této informace je piiloha k vyroéni zpravé spole¢nosti. Vzhledem k tomu, ze
finan¢ni analyza probihd v rozsahlém obdobi 13 hospodaiskych let, a ne ke vSem je
pfiloha s témito udaji dostupna, jsou zavazky po lhité splatnosti zprimérované jako 12 %
z kratkodobych zévazkl. Spolu s touto Upravou je i zaménéna trzni hodnota vlastniho

kapitalu za ucetni, jelikoz sledovana spolecnost je spolecnosti s ru¢enim omezenym.
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Tabulka 14: Vypocet Altmanova modelu

TN AT G 2004/2005 | 2005/2006 | 2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
tisic K¢
ROZVAHA
Celkova aktiva 198939| 216289| 369018 280106| 341826| 429249 277057 257831| 255973| 218973| 282477| 246180| 284488
Cisty pracovni kapital 109121 107180| 114398 123186 154333| 136931| 125110 97650 105663| 106665| 102036| 110832| 104320
Vlastni kapital 124743 116984| 119851| 114366| 138414| 144187| 152817| 137558| 138516| 145253| 140208| 147468| 150577
Cizi zdroje 68 176 93014| 249183| 164837| 201529| 282768| 123105 119608| 115327 72600| 138184 93116| 132473
Zavazky po lhite splatnosti 7995 11 082 29 232 17 008 20751 24 639 12 420 13 149 12 528 7902 15 484 10 175 15 399
Zadrzené zisky 79 442 71683 74 550 69 066 93113 98886| 107516 92 256 93 214 99 952 95087| 102347| 103301
VYKAZ ZISKU A ZTRAT
Celkové trzby 371290 487921| 742102 734404 784791| 759481| 554446| 728008 401150 408110| 515672| 367204| 450143
EBIT Vysledek hospodareni pted troky a zdanénim 18 390 24 479 27 862 9077 37 663 10 853 11 004 14 058 2282 9 046 6 523 9070 16 847
DILCi UKAZATELE [-]
Xy | Cisty pracovni kapital/Celkové aktiva 0,549 0,496 0,310 0,440 0,451 0,319 0,452 0,379 0,413 0,487 0,361 0,450 0,367
X2 | Zadrzené zisky/Celkova aktiva 0,399 0,331 0,202 0,247 0,272 0,230 0,388 0,358 0,364 0,456 0,337 0,416 0,363
Xs | EBIT/Celkova aktiva 0,092 0,113 0,076 0,032 0,110 0,025 0,040 0,055 0,009 0,041 0,023 0,037 0,059
Xs | Vlastni kapital/Cizi zdroje 1,830 1,258 0,481 0,694 0,687 0,510 1,241 1,150 1,201 2,001 1,015 1,584 1,137
Xs i Celkové trzby/Celkova aktiva 1,866 2,256 2,011 2,622 2,296 1,769 2,001 2,824 1,567 1,864 1,826 1,492 1,582
Xe | Zavazky po lhate splatnosti/Celkové trzby 0,022 0,023 0,039 0,023 0,026 0,032 0,022 0,018 0,031 0,019 0,030 0,028 0,034
ALTMANUV MODEL []
Altmaniv model - spole¢nosti vei‘ejné neobchodovatelné na burze
Z 0,717 X1 + 0,847 Xz + 3,107 X3+ 0,42 X4 + 0,998 X5 3,65 3,77 2,84 3,53 3,48 2,48 ‘ 3,29 ‘ 4,05 2,70 3,56 2,86 2,94 2,81
Altmaniiv model - ¢eské podminky
Z 12X +1,4X2+33X3+0,6 X4+1Xs-1Xe 4,46 4,42 3,16 3,99 3,97 2,83 3,94 4,63 3,29 4,40 3,39 3,66 3,37
ALTMANUV MODEL - PRUMER ZA SLEDOVANE OBDOBI
Altmaniiv model - spole¢nosti vei‘ejné neobchodovatelné 323
na burze ’
Altmaniiv model - ¢eské podminky 3,81

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky dle ucetnich zaveérek spolecnosti TECHNISERYV, spol. s r.0.

Jak stabilni je zkoumana spolecnost Ize vyc¢ist z tabulky ¢ 14., ktera shrnuje jednotlivé

vstupni  polozky, dil¢i pomérové ukazatele (likvidita, podil vytvorené¢ho

a reinvestovaného zisku na celkovych zdrojich, rentabilita aktiv, mira samofinancovani,
obrat celkovych aktiv, druhotna platebni neschopnost), spolecné s grafem ¢. 6., ktery
znazornuje vyvoj Z - skore. Pro lepsi predstavivost jsou v grafu zobrazeny hranice, které
deli aspésné podniky od podnika, které spadaji do tzv. Sedé zony, kde nelze jednoznacné

uréit finanéni situaci.
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Graf 6: Altmanitv model

ALTMANUV MODEL
Z - spol. vefejné neobch. na burze Z - upravené pro ¢eské podminky
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Zdroj: Vlastni zpracovani autorky

Limit pro finan¢né zdravé podniky, které jsou vefejné neobchodovatelné na burze je
stanoven na hodnotu 2,90. Pro model upraveny na ¢eské podminky je tato hranice zvySena
na hodnotu 2,99. Oba priméry za celé sledované obdobi (spolecnosti vetejné

neobchodovatelné na burze: 3,23; ¢eské podminky: 3,81) toto kritérium spliuji.

Pfi zaméfeni na jednotlivé hospodarské roky si Ize v§imnout, Ze ne kazd4 vypoctena
hodnota hranici Sedé¢ zony piekracuje. Velké poklesy ptredstavuji roky 2006/2007,
2009/2010 a 2012/2013. V prvnim zminéném roce se na poklesu podilel zejména
ukazatel, ktery spojuje vynosnost aktiv v zavislosti na objemu generovaného
I investovaného zisku predstavujici polozku zadrzené zisky. I pfesto, Ze zisk na Grovni
EBIT, ktery dosahuje nominalni vySe pies 27 mil. K¢ patfi mezi nejvyssi, je proménna
X2 nejmensi za celé sledované obdobi. To ovliviiuje zejména velikost nerozdelen¢ho
zisku, 49 mil. K¢, presto Ze primé&r za vSech 13 let ¢ini ptes 75,5 mil. K¢. Dal§im faktorem
je celkovy majetek spolecnosti (tvofeny ptevazné pohledavkami a zasobami), ktery
V tomto roce presahuje 360 mil. K¢, pficemz je to druha nejvyssi hodnota za vSechna
sledovand obdobi. Jak ukazuji proménné Xz a X3 takto velky objem aktiv neni tolik
rentabilni oproti ostatnim rokiim. Dals§i vyrazny pokles nastal v hospodaiském obdobi
2009/2010, kde se v ramci hodnotici stupnice dostava do Sedé zony model jak pro
spole€nosti vetejné neobchodovatelné na burze, tak 1 modifikovana verze specializujici
se na ¢eské podminky. Pro druhou variantu se jedné o jediny rok, ktery nedosahl hranice

délici finanéné zdravé podniky. Za tento vysledek muize predev§im mald mira
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samofinancovani, vlastni kapital kryje pouze polovinu cizich zdroji. Dalsi ukazatel
ovlivitujici niz§i hodnotu a zarovei i pokles v roce 2012/2013 je rentabilita celkovych
aktiv, které profesor Altman pfifadil pomoci vahy nejvétsi dulezitost. Ta je pouhych
2,5 % a v tfetim zminovaném obdobi nedosahuje ani 1 %. Provozni zisk se dokonce v
roce 2012/2013 pohybuje pod trovni nuly a celkovy zisk je nejnizsi v ramci celé asové

osy.

Nejlepsiho vysledku je dosdhnuto v roce 2011/2012. Ob¢ varianty piesahuji hodnotu 4.
U varianty upravené specialné pro ¢eské podminky je navySeni témét o dvé jednotky.
Oproti hodnoceni nizsich vysledk rentabilita aktiv rok 2011/2012 ovliviiuje pozitivné
a dosahuje 5,5 %. Pro spolecnosti vetfejné neobchodovatelné na burze je druhd nejvéetsi
dulezitost pfifazena obratu aktiv. Tento ukazatel vyrazné ptispél k lep§im hodnotdm. Na

jednu korunu aktiv ptipada 2,8 korun trzeb a je tak nejvyssi za celé sledované obdobi.

Velmi kladn€¢ se musi hodnotit Altmanliv model pro ¢eské podminky, ktery kromé
jednoho roku (2009/2010) vzdy spliiuje kritérium podniku bez finanénich problémd.
Ackoli, ze proménné Xe zahrnujici zdvazky po lhtté splatnosti plisobi na model zaporné
(velky objem zavazkii po lhité splatnosti negativné ovliviiuje financni stabilitu),
nedochdzi k nijak velkému sniZzeni celkové hodnoty. Primérné dochazi ke snizeni

0 0,026.

4.2.1.2 Model IN - Indexy divéryhodnosti manZeliit Neumaierovych

Jedinym bankrotnim modelem vytvoifenym v ¢eském prostiedi, ktery bude vyuzit v rdmci
diplomové prace, je index duvéryhodnosti od manzelii Neumaierovych. Posouzeni
finan¢ni situace spole¢nosti Techniserv bude ve dvou Urovnich. Prvni zahrnuje indexy
IN95 a IN99, tedy index véfitelsky a investorsky. Vzhledem k tomu, Ze IN95 respektuje
obor podnikani, je pro porovnani uveden vypocet s vahami jak pro stavebnictvi, tak i pro
elektrotechniku a elektroniku. Druhd uroven se skldda z indext INO1 a INOS. INO1 vznikl
sloucenim ptedchozich dvou soustav (IN95, IN99) a INOS je pouze jeho aktualizaci.
Veskeré vypocty jsou uvedeny V tabulce €. 15 a pro lepsi znazornéni jsou dale vytvoieny
grafy €. 7 a 8. | v tomto modelu se pii vypoctu proménné Xe, zavazky po 1hité splatnosti,

uvazuje 12 % z kratkodobych zévazkd.

-61 -



Tabulka 15: Vypocet Indexii ditvéryhodnosti

, , 2004/2005 | 2005/2006 | 2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
VSTUPN{ POLOZKY
tisic K¢
ROZVAHA
Celkovi aktiva 198939 216289| 369018| 280106| 341826| 429249| 277057| 257831| 255973 218973| 282477| 246180| 284488
Ob&zné aktiva 175745 199533| 357994| 264920 327254| 342260 228612| 207223| 210060 172513| 231067| 195622| 232648
Cizi zdroje 68176 93014| 249183| 164837| 201520| 282768| 123105| 119608| 115327| 72600 138184| 93116| 132473
Krétkodobé zavazky 66624| 92353] 243506| 141734| 172921| 205329| 103502| 109573| 104397| 65848| 129031| 84790| 128328
Zéavazky po Ihitg splatnosti 7995| 11082| 29232] 17008| 20751| 24639| 12420 13149] 12528| 7902| 15484 10175 15399
VYKAZ ZISKU A ZTRAT
Celkové trzby 371290] 487921 742102] 734404] 784791 759481] 554446] 728008] 401150| 408110] 515672] 367204 450143
Nékladové uroky 767 842 741 855 435 258 267 241 294 106 46 161 65
EBIT Vysledek hospodafeni pred troky a zdangnim 18390| 24479] 27862| 9077] 37663| 10853 11004] 14058| 2282] 9046| 6523| 9070| 16847
DILCi UKAZATELE [-]
Xi | Celkové aktiva/Cizi zdroje 2918 2325 1481 1699 1696 1518 2251 2156  2220| 3,016 2044| 2644| 2,148
X, | EBIT/Nakladové aroky 23977| 29072| 37,60L| 10616| 86,582| 42,066| 41,213| 58332  7,762| 85340| 141804| 56,335 259,185
Xa | EBIT/Celkové aktiva 0092 0113| 0076 0032 0110 0025 0040| 0055 0009| 0041| 0023 0037 0,059
Xae | Celkové trzby/Celkova aktiva 1866| 2256 2011| 2622| 2296 1769|  2001| 2,824| 1567  1864| 1826 1492 1582
Xs@ | Ob&né aktiva/Kritkodobé zavazky 2638 2161| 1470 1,869 1893  1667| 2209  1891|  2012| 2620/ 1791| 2307 1813
Xo | Zavazky po Ihitd splatnosti/Celkové trzby 0022 0023| 0039 0023] 0026| 0032 0022| 0018 003l 0019 0030 0028 0,034
INDEXY DUVERYHODNOSTI MANZELU NEUMAIEROVYCH [-]
IN9S - stavebnictvi
IN95 | 0,34 X+ 0,11 Xz +574 X+ 0,35 X4+ 0,10 Xs- 1654 Xs |  4721| 5268  5272|  2,653| 11,289| 5538)  6077| 8341| 1893 11244| 16747 7,602 29,750
IN95 - elektrotechnika
IN95 | 0,27 X1 + 0,11 X, + 9,50 X3+ 0,51 X, + 0,10 Xs-827 Xs |  5341| 6080 6100] 3267 12170| 6078| 6575 8996 2280 11,647| 17232 8023| 30358
IN99
IN99 | -0,017 Xy + 4,573 X2 + 0,481 X; + 0,015 Xs | 1310] 159 1309] 1408 1608 0966|  1,139| 1509| 0787 1073| 0976| 0876 1023
INOL
INOL | 0,13 X; + 0,04 Xz + 3,92 Xz + 0,21 X4 + 0,09 Xs | 2330 2577| 2547|1491 4768| 2501| 2,716] 3500  1144| 4595| 6573|  3262| 11,374
INO5
INO5 | 0,13 X; + 0,04 X; + 3,97 X3 + 0,21 X4 + 0,09 Xs 2335| 2,583  2551| 1493 4774 2502  2718|  3593| 1145  4597|  6574| 3264 11,377
INDEXY DUVERYHODNOSTI MANZELU NEUMAIEROVYCH - PRUMER ZA SLEDOVANE OBDOBI

IN9S - stavebnictvi 8,953
IN95 - elektrotechnika 9,550
IN99 1,205
INOL 3,805
INO5 3,808

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky dle ucetnich zavérek spolecnosti TECHNISERYV, spol. s r.0.
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Graf ¢. 7 znazornuje vyvoj indexd IN95 a IN99. Hranice, ktera déli podniky s neurcitou
finan¢ni situaci a podniky, kterym nehrozi bankrot, je stanovena na hodnot¢ 2 (pro IN99
je to hodnota 2,07).

Graf 7: IN95, IN99

IN95, IN99
IN9S5 - stavebnictvi IN95 - elektrotechnika IN99 = === Horni limit $Z
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Zdroj: Vlastni zpracovani autorky

Na prvni pohled je zfejmé, ze vyvoj indexu IN95S je srovnatelny pro ob& odvétvi.
A s celkovymi prameéry 8,953 (stavebnictvi) a 9,550 (elektrotechnika) fadi spole¢nost
Techniserv mezi finan¢n€ zdravé podniky. K vyraznym poklestim ¢i vzrostim dochazi
béhem let 2004 - 2017 ctytikrat. Jedna se o hospodaiskad obdobi 2008/2009, 2012/2013,
2015/2016 a 2016/2017. V prvnim zminéném roce se jednd o zménu pozitivni, ke které
doSlo zejména kvuli nevys$Simu objemu zisku, ktery ovliviiuje proménné Xz a Xas.
Vynosnost aktiv, proménnd X3, dosahuje 11 % a zaroven je ji pfifazena druha nejvyssi
vaha. Jak v roce 2008/2009 zisk na urovni EBIT mél kladny vliv na vyvoj IN9S5, tak
V hospodarském roce 2012/2013 tento index ovliviioval negativné. Za stavebnictvi se
spolec¢nost Techniserv dostala dokonce do oblasti Sedé zony. Avsak pozitivné se v témze
roce musi hodnotit ukazatel bézné likvidity, proménna Xs, ktery nabyva hodnoty 2,012
a spada tedy mezi doporucené rozmezi 1,5 - 2,5. CoZ znamena, Ze 1 pres mensi problémy
Vv provozni oblasti byl podnik schopen dostat svym zavazklim. V poslednim zminéném
roce 2016/2017 doslo k extrémnimu nartstu hodnot indexu IN95, tudiz neni v grafu ¢. 7
vyobrazen. Faktory, které se nejvice podileji na takto razantnim skoku, jsou velikost

Vv

pouze Vv roce 2014/2015, kdy dosahuji nomindlni vyse 46 tisic K¢) a pomérné vysoky zisk
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ptes 16 mil. K&. Z té€chto diivodu proménnd X1 nabyva hodnoty piiblizné Ctytikrat vyssi

nez za celé sledované obdobi.

Vyvoj investorského indexu IN99 je velice vyrovnany. Avsak ne tak pozitivni, jak vyvoj
indexu pfedchoziho. Po celou ¢asovou osu spadé do Sedé¢ zony, kterd je v rozmezi 0,684

az 2,07.

Dochazi tedy k eventualité, kdy vétitelsky model vykazuje kladné vysledky, ale model
investorsky vysledky neurcité. Z pohledu véfitele, nejcastéji banky, spolecnost
Techniserv nevykazuje zadné riziko a nemé¢l by tedy byt problém ji poskytnout své zdroje.
Avsak zpohledu investora miize dochazet k neefektivnimu umistovani financ¢nich

prostiedki.

Jak je patrné z tabulky €. 15 1z grafu €. 8 vyvoj indext INO1 a INOS je totozny. Vzhledem
K tomu, ze slucuje pohled véfitele i investora nedochazi uz k tak velkému ptekro¢eni
hranice pro podniky, které maji neurcitou finan¢ni situaci a v hospodarskych letech
2007/2008 22012/2013 do tohoto intervalu spole¢nost Techniserv dokonce spada. Skoky,
které je mozné zaznamenat, jsou jednak ve stejnych letech, ale jsou ovlivnény i stejnymi

faktory jak u indexu IN95.

Graf 8: INO1, INO5
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Zdroj: Vlastni zpracovant autorky
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4.2.1.3 Taffleruv model

Poslednim modelem zkoumajici mozny upadek spolecnosti je tzv. Taffleriv model. Miize

byt vyjadien pomoci dvou variant - zadkladni a modifikované. Opét se sklada

z pomérovych ukazatelli, které tentokrat popisuji rentabilitu kratkodobych zéavazkd,

béznou likviditu z celkovych zavazkl, kratkodobou zadluZenost a ve verzi modifikované

pak i obrat celkovych aktiv.

Vypocet obou verzi modelu a potfebné vstupni udaje predstavuje tabulka ¢. 16.

Tabulka 16: Vypocet Tafflerova modelu

, . 2004/2005 | 2005/2006 | 2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
VSTUPNI POLOZKY _
tisic K¢
ROZVAHA
Celkova aktiva 198939| 216289| 369018 280106| 341826| 429249| 277057| 257831| 255973| 218973 282477| 246180 284 488
Obé&zna aktiva 175745 199533| 357994| 264920| 327254| 342260 228612| 207223| 210060 172513| 231067| 195622 232 648
Finanéni majetek 31 265 22 806 24 813 10 270 37115 83 685 48 000 50 716 56 196 54 906 53 336 58 704 76 155
Zavazky 67 176 93014| 249183| 164837| 201529| 282768| 123106| 119608 115328 72599| 138185 93116 132 473
Kratkodobé zavazky 66 624 92353| 243596| 141734 172921 205329| 103502 109573| 104 397 65848| 129031 84 790 128 328
VYKAZ ZISKU A ZTRAT
Celkové trzby 371290| 487921| 742102| 734404| 784791| 759481| 554446| 728008| 401150 408110| 515672| 367 204 450 143
Upravy hodnot dl. nehm. a hm. majetku (Odpisy) 3233 2426 2310 2685 2614 5810 6 406 3678 2226 1684 1569 1816 1938
Provozni naklady 352143| 464455| 714267| 722611| 743884| 746188| 543282| 717208 403991| 408925| 521508| 361431 443 959
EBT | Zisk pred zdanénim 17 623 23 637 27121 8222 37 228 10 595 10 737 13 817 1988 8 940 6 477 8909 16 782
DIiLCi UKAZATELE [
Xi | EBT/Kratkodobé zévazky 0,265 0,256 0,111 0,058 0,215 0,052 0,104 0,126 0,019 0,136 0,050 0,105 0,131
X, | Obé&zna aktiva/Zavazky 2,616 2,145 1,437 1,607 1,624 1,210 1,857 1,733 1,821 2,376 1,672 2,101 1,756
X3 | Kratkodobé zavazky/Celkova aktiva 0,335 0,427 0,660 0,506 0,506 0,478 0,374 0,425 0,408 0,301 0,457 0,344 0,451
X4 g,;giﬁc;‘l ?:g;zl;'_léfgli‘gf;"bé zivazky) 0101  0151|  -0307| -0183| -0183| -0,164|  -0,103|  -008|  -0120|  -0027| -0,146|  -0,073 0,118
Xs | Celkové trzby/Celkova aktiva 1,866 2,256 2,011 2,622 2,296 1,769 2,001 2,824 1,567 1,864 1,826 1,492 1,582
TAFFLERUV MODEL [
Taffleruv model - zakladni tvar
Z: 10,53 Xy +0,13 X2+ 0,18 X3 + 0,16 X 0,52 0,47 0,32 0,30 0,39 0,24 \ 0,35 \ 0,36 0,30 0,43 0,30 0,38 0,36
Taffleriiv model - modifikovany tvar
Z: 10,53 X:+0,13 X+ 0,18 X3+ 0,16 X4 0,84 0,85 0,69 0,75 0,78 0,55 0,68 0,82 0,57 0,73 0,62 0,63 0,63
TAFFLERUV MODEL - PRUMER ZA SLEDOVANE OBDOBI
Tafflertiv model - zdkladni tvar 0,36
Taffleriiv model - modifikovany tvar 0,70

Zdroj: Viastni zpracovani autorky dle ucetnich zaverek spolecnosti TECHNISERV, spol. s 1.0.
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Limit rozdé€lujici Sedou zonu a podniky, kterym nehrozi bankrot je u zakladniho tvaru
stanoven na hodnotu 0 a u modifikované verze je navysen o tii desetiny, tedy na hodnotu
0,3. Jak je patrné z grafu 9. obé podoby Tafflerova modelu toto kritérium spliuji v ramci
celého sledovaného obdobi a fadi spole¢nost Techniserv mezi finan¢né stabilni podniky.
U obou z téchto variant je celkovy primér za sledované obdobi vétsi piiblizné o 0,40 nez

horni limit zony pro podniky s nejednoznacnou financni situaci.

Graf 9: Taffleriiv model
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Zdroj: Vlastni zpracovadni autorky

Je dobré si v§imnout, ze hospodaiské obdobi 2009/2010 u obou verzi vykazuje nejnizsi
hodnoty (zakladni tvar: 0,24; modifikovany tvar: 0,55), avSak stale ptekracuje horni limit
Sedé zOny v obou piipadech o vice jak 0,20. Niz§i vysledky Vv hospodaiském roce
2009/2010 jsou zapticinéné vysokymi kratkodobymi zavazky, 205 mil. K¢, ale zaroven
I nardstem dlouhodobych zavazkli z obchodnich vztahli, které dosahuji nominalni
hodnoty vice jak 75 mil K¢. Pravé tyto polozky jsou zahrnuty ve vypoctu proménné X1,
ktera predstavuje rentabilitu kratkodobych zavazk a zaroven je ji pfifazena nejvyssi vaha
0,53. Xz, bézna likvidita z celkovych zavazki, je dalsi proménna ovlivnéna znacnym
navySenim téchto rozvahovych polozek. Nicméné velmi pozitivné Ize vtomto
hospodarském obdobi hodnotit kratkodobou zadluzenost, ktera i pfes zvySeni
kratkodobych cizich zdroji neptesahuje 50 %. Zde je potieba zdlraznit, Ze ve stavebnim
pramyslu se mira zadluZenosti pohybuje vétSinou okolo 60 %. U modifikovaného tvaru
k nizsi hodnoté ptispiva i ukazatel obratu aktiv, kdy se trzby mezi roky 2006/2007 -
2009/2010 pohybuji okolo 750 mil K¢, ale hodnota celkovych aktiv vzrostla o vice jak
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100 mil K¢ oproti ostatnim letim Vtomto rozmezi, a to piedevSim zéasluhou

dlouhodobého finan¢niho majetku (polozka zapiijcky a uvéry - podstatny vliv).

cwwvr

model v zakladnim tvaru se jedna o hospodaisky rok 2004/2005, kdezto u modifikované
verze je to obdobi nésledujici 2005/2006. Vyssi hodnoty souviseji s vysokym
hospodaiskym vysledkem za bézné ucetni obdobi pied zdanénim. V obou piipadech se
jedna o vice jak 17 mil. K¢ a tfadi se k tietim nejvyssim béhem celé zkoumané ¢asové
periody. Zaroven je zde i velka diference mezi obéZznym majetkem a cizimi zdroji.
Dtivodem pro rozdilné hospodaiské roky s nejvyssimi hodnotami je pak i posledni
proménna, obrat celkovych aktiv, kdy rozdil mezi trzbami a celkovymi aktivy vzrostl
Z 2004/2005 na 2005/2006 o necelych 100 mil. K¢ a tim padem na jednu korunu aktiv
ptipada vice jak 2,2 K¢ trzeb. Pro srovnani je dobré zdiraznit hodnotu proménné X4 2,824
v roce 2011/2012, kdy na jednu korunu aktiv pfipada vice jak 2,8 K¢ trzeb, coZ je nejvice
za celé obdobi a tim padem dochazi i k nejvétsimu rozdilu vypoctené hodnoty Tafflerova

modelu mezi zakladni a upravenou verzi.

4.2.2 Aplikace bonitnich modeli
Spole¢nost TECHNISERYV, spol. s r. 0. bude hodnocena v oblasti diagnostiky finanéni
stability pomoci indexu bonity, bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy, Kralickova rychlého

testu a Tamariho modelu.

V rdmci hodnoceni bonity se podnik fadi do skupin, které urcuji, zda je dobry ¢i Spatny.
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4.2.2.1 Index bonity

Index bonity neni oproti jinym soustavam ukazatelll v ¢eském prostiedi tolik vyuzivany.

Zaroven kviili nejednotnosti piekladu se uvadeji ve vzorcich jak trzby, tak i vynosy. Proto

je vypocet provadeén v obou variantach. Jak je zfejmé z tabulky ¢. 17 a dale i z grafu ¢. 10

u spolecnosti Techniserv se vynosy taktka rovnaji trzbam. Nejvetsi podil zaujimaji trzby

z prodeje vyrobkl a sluzeb, které tvoii ptiblizn€ 90 % vsech vynosi. Déle neni jednotna

ani interpretace cash flow, které zde neni pifebirdno ze svého vykazu, ale nybrz jako

soucet polozek z vykazu zisku a ztrat (ptiloha €. 6).

Tabulka 17: Vypocet Indexu bonity

VSTUPNI POLOZKY 2004/2005 | 2005/2006 | 2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
tisic K¢
ROZVAHA
Celkova aktiva 198939| 216289| 369018| 280106| 341826| 429249| 277057| 257831| 255973| 218973| 282477| 246180| 284 488
Zasoby 32031 53 031 96 634 70792| 100 899 53 548 48 870 43 109 47 397 30 042 31258 51 886 22971
Cizi zdroje 68 176 93014| 249183| 164837| 201529| 282768| 123105| 119608| 115327 72600| 138184 93116 132473
VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Cash flow 19 134 20 615 24573 14 055 43 332 13 460 -2 162 5130 9 387 8 949 7538 14 260 15 950
Celkové trzby 371290| 487921| 742102| 734404| 784791 759481| 554446| 728008| 401150| 408110| 515672 367 204| 450143
Celkové vynosy 374000 502664| 755102| 739301| 787899| 763292 559005 736301| 409426 420417 528202| 372415| 464911
EBT Zisk pred zdan&nim 17 623 23 637 27 121 8 222 37228 10 595 10 737 13 817 1988 8 940 6 477 8 909 16 782

DILCi UKAZATELE []
X1 | Cash flow/Cizi zdroje 0,281 0,222 0,099 0,085 0,215 0,048 -0,018 0,043 0,081 0,123 0,055 0,153 0,120
X2 | Celkové aktiva/Cizi zdroje 2,918 2,325 1,481 1,699 1,696 1,518 2,251 2,156 2,220 3,016 2,044 2,644 2,148
Xs | EBT/Celkova aktiva 0,089 0,109 0,073 0,029 0,109 0,025 0,039 0,054 0,008 0,041 0,023 0,036 0,059
Xs | EBT/Celkové trzby 0,047 0,048 0,037 0,011 0,047 0,014 0,019 0,019 0,005 0,022 0,013 0,024 0,037
Xs | EBT/Celkové vynosy 0,047 0,047 0,036 0,011 0,047 0,014 0,019 0,019 0,005 0,021 0,012 0,024 0,036
Xs | Zasoby/Celkové trzby 0,086 0,109 0,130 0,096 0,129 0,071 0,088 0,059 0,118 0,074 0,061 0,141 0,051
Xs | Zasoby/Celkové vynosy 0,086 0,105 0,128 0,096 0,128 0,070 0,087 0,059 0,116 0,071 0,059 0,139 0,049
Xs | Celkové trzby/Celkova aktiva 1,866 2,256 2,011 2,622 2,296 1,769 2,001 2,824 1,567 1,864 1,826 1,492 1,582
Xs | Celkové vynosy/Celkové aktiva 1,880 2,324 2,046 2,639 2,305 1,778 2,018 2,856 1,599 1,920 1,870 1,513 1,634

INDEX BONITY []

Index bonity (Celkové trzby)
IB {15X:+0,08X;+10Xs+5 Xy + 03 Xs + 0,1 Xg 2,01 2,13 1,45 0,92 2,08 0,72 0,88 | 1,18 0,62 1,17 0,75 1,14 1,31
Index bonity (Celkové vynosy)
IB 11,5 X:+0,08 Xz +10 X3 +5 X4+ 0,3 Xs + 0,1 Xe 1,99 2,11 1,42 0,91 2,05 0,71 0,87 1,17 0,60 1,15 0,74 1,12 1,30

INDEX BONITY - PRUMER ZA SLEDOVANE OBDOBI

IB (Celkové trzby)

1,26

IB (Celkové vynosy)

1,24

Zdroj: Viastni zpracovani autorky dle ucetnich zaverek spolecnosti TECHNISERV, spol. s 1.0.

-68 -




Hodnoceni dle indexu bonity neni rozdéleno pouze do tiech kategorii (finan¢né stabilni
podniky, Seda zéna, podniky s vaznymi finan¢nimi problémy), ale pomoci vice intervall
¢leni podniky s extrémné dobrou, velmi dobrou (rozmezi 2 - 3) a dobrou finan¢ni situaci
(rozmezi 1 - 2). Pficemz bonitni podniky od téch s finan¢nimi problémy déli hodnota 0.
Z grafu ¢. 10 lze vycist, Ze pouze 3 hospodaiska obdobi spadaji do skupiny podniki
s velmi dobrou finan¢ni situaci a poté vzdy 5 hospodatskych let fadi jak do kategorie
s dobrou finanéni situaci, ktera je v rozmezi 1 -2, tak do kategorie tzv. $edé zony (rozmezi

0-1).

Graf 10: Index bonity
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Zdroj: Vlastni zpracovani autorky

cvwr

a to z divodu velmi nizkého zisku pred zdanénim, ktery nabyva nominalni hodnoty
necelych 2 mil. K¢€. V rdmci indexu bonity zisk ovliviluje proménné, kterym je ptifazena
nejvyssi dileZitost, vaha 10 ukazatele rentability aktiv a vaha 5 ukazatele rentability trzeb

(vynosu). Oba tyto indikatory vynosnosti ve vySe zminéném roce nedosahuji ani 1 %.

K nejvétsim skoklim béhem celého sledovaného obdobi dochazi kolem hospodaiského
roku 2008/2009, ktery se hodnotou piesahujici 2 fadi do intervalu velmi dobré finan¢ni
situace. Opét ma nejvyznamnéjsi podil na téchto vyraznych zménach zisk na urovni EBT,
ktery v roce 2008/2009 dosahuje nejvyssi nomindlni hodnoty 37 mil. K¢ v ramci
sledovaného obdobi. Zisk zde pozitivné ovliviiuje nejen vynosnost aktiv a trzeb (vynosi),

které oproti sousedicim rokiim jsou vetsi o 8 % (vynosnost aktiv) a 3 % (vynosnost
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trzeb/vynost), ale i objem cash flow. Cash flow je souctem nejen zisku, ale i Gpravy
hodnot v provozni oblasti, které zohlediiuji zmény v ocenéni dlouhodobého hmotného
I nehmotného majetku, zasob a pohledavek. V hospodaiském obdobi 2008/2009 polozka
upravy hodnot v provozni oblasti dosahuje necelych 20 mil. K¢, coz je vice o skoro 15
mil. K¢, nez ¢ini pramér (4,3 mil. K¢&) béhem casového horizontu 2004 - 2017. I ptesto,
ze promeénné Xs, obrat zasob, je pfifazena niz$i véha 0,3, tak velmi pozitivné ovliviluje
vysledek, jelikoz zasoby nabyvaji objemu vice jak 100 mil. K¢.

vvvvvv

svymi vysledky fadi mezi nejvyrovnanéjsi. Ac¢koli objem majetku spolec¢nosti je druhy
nejnizsi, necelych 220 mil. K&, po ¢asovou osu 2004 - 2017 je jeho obrat nadpramérny.
Na jednu korunu aktiv ptipada 2,3 K¢ trzeb (vynosii), kdezto prumér €ini necelé 2 K¢&

trzeb (vynosu).

4.2.2.2 Soustava bilancnich analyz Rudolfa Douchy

Dalsi soustavou ukazatelli pro posouzeni bonity spole¢nosti Techniserv jsou bilanéni
analyzy Rudolfa Douchy, které byly vytvoteny ptimo pro ceské prostredi. Ob¢ seskupuji
pomérové ukazatele zadluzenosti, likvidity, aktivity a rentability. Li§i se vSak
V podrobnosti vypoctu. Bilan¢ni analyza 1. slouzi spiSe jen k rychlému zorientovéani ve
finan¢ni situaci daného podniku. Kdezto bilan¢ni analyza II. detailné pocitd jednotlivé
koeficienty pomérovych ukazateli, a tedy vérohodné&ji pfiblizuje finan¢ni zdravi

spolecnosti.

V tabulce ¢. 18 jsou uvedeny vypocty k obéma bilanénim analyzam. Hodnotici stupnice
je stejna. Hodnoty, které piekracuji hranici 1 fadi podniky mezi finan¢né€ zdravé, bonitni.

Podniky s nejednoznacnou situaci vymezuje interval 0, 5 az 1.

Z tabulky ¢. 18 lze vycist, ze pramérné hodnoty jak bilanéni analyzy I. (1,492), tak
bilan¢ni analyzy II. (1,273) zatazuji spole€nost Techniserv mezi bonitni podniky. Vyvoj

za celé sledované obdobi je znazornén grafem €. 11.
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Tabulka 18: Vypocet bilancni analyzy 1., II. Rudolfa Douchy

-y 2004/2005 | 2005/2006 | 2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
DILCI UKAZATELE 0
Bilan¢ni analyza 1.
S | Vlastni kapital/Stala aktiva 5,622 7,606 12,769 8,164 9,692 1,667 3,164 2,902 3,021 3,153 2,922 3,115 2,932
L | (Finan¢ni majetek + Pohledavky)/(2,17*Kratkodobé zavazky) 1,111 0,776 0,502 0,645 0,614 0,812 0,982 0,861 0,898 1,289 0,862 1,011 0,916
A | Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb/(2*Celkova pasiva) 0,866 1,034 0,987 1,290 1,098 0,880 0,982 1,324 0,725 0,910 0,891 0,718 0,761
R | (8*EAT)/Vlastni kapital 0,819 1,213 1,343 0,316 1,390 0,441 0,452 0,596 0,055 0,371 0,244 0,405 0,688
Bilanéni analyza I1.
Celkovy koeficient stability S
S: | Vlastni kapital/Stala aktiva 5,622 7,606 12,769 8,164 9,692 1,667 3,164 2,902 3,021 3,153 2,922 3,115 2,932
S | (Vlastni kapital/Stala aktiva)*2 11,245 15,212 25,538 16,328 19,384 3,334 6,327 5,804 6,043 6,306 5,843 6,230 5,865
Sz | Vlastni kapital/Cizi zdroje 1,830 1,258 0,481 0,694 0,687 0,510 1,241 1,150 1,201 2,001 1,015 1,584 1,137
Ss4 | Celkova aktiva/(Kratkodobé zavazky*5) 0,597 0,468 0,303 0,395 0,395 0,418 0,535 0,471 0,490 0,665 0,438 0,581 0,443
Ss | Celkova aktiva/(Zasoby*15) 0,414 0,272 0,255 0,264 0,226 0,534 0,378 0,399 0,360 0,486 0,602 0,316 0,826
Celkovy koeficient likvidity L
L: { (2*Finan¢ni majetek)/Kratkodobé zavazky 0,939 0,494 0,204 0,145 0,429 0,815 0,928 0,926 1,077 1,668 0,827 1,385 1,187
L, | ((Finan¢ni majetek+Pohledavky)/Kratkodobé zavazky)/2,17 1,111 0,776 0,502 0,645 0,614 0,812 0,982 0,861 0,898 1,289 0,862 1,011 0,916
L3 | (Obézna aktiva/Kratkodobé zavazky)/2,5 1,055 0,864 0,588 0,748 0,757 0,667 0,884 0,756 0,805 1,048 0,716 0,923 0,725
Ls | (Pracovni kapital/Celkova pasiva)*3,33 3,225 3,211 3,268 3,199 3,229 3,222 3,237 3,201 3,265 3,258 3,214 3,219 3,255
Celkovy koeficient aktivity A
A1 | (Celkové trzby/2)/Celkova pasiva 0,933 1,128 1,006 1,311 1,148 0,885 1,001 1,412 0,784 0,932 0,913 0,746 0,791
A i (Celkové trzby/4)/Vlastni kapital 0,744 1,043 1,548 1,605 1,417 1,317 0,907 1,323 0,724 0,702 0,919 0,623 0,747
Az | (Pfidana hodnota*4)/Celkové trzby 1,304 0,892 0,811 1,036 1,330 1,087 1,085 0,964 1,089 1,256 0,920 0,987 1,496
Celkovy koeficient Rentability R
R1{ (10*EAT)/Pfidanad hodnota 1,054 1,630 1,338 0,237 0,921 0,385 0,574 0,584 0,088 0,526 0,361 0,824 0,769
R. | (8*EAT)/Vlastni kapital 0,819 1,213 1,343 0,316 1,390 0,441 0,452 0,596 0,055 0,371 0,244 0,405 0,688
Rz { (20*EAT)/Celkova pasiva 1,283 1,640 1,090 0,322 1,407 0,370 0,623 0,795 0,075 0,615 0,303 0,607 0,911
R4 { (40*EAT)/Celkové trzby 1,375 1,454 1,084 0,246 1,226 0,419 0,623 0,563 0,096 0,660 0,332 0,813 1,151
Rs | (1,33*Provozni VH)/(Provozni VH + Finan¢ni VH) 1,488 1,328 1,423 2,082 1,463 1,682 1,303 1,079 -0,225 0,895 0,686 1,049 0,733
BILANCNI ANALYZA [-]
Bilan¢ni analyza 1.
C (2S+4L+1A+5R) /12 1,721 2,118 2,937 1,815 2,491 0,806 ‘ 1,125 ‘ 1,129 0,887 1,186 0,950 1,085 1,144
Bilan¢ni analyza II.
S [(2S1+S2+S3+S4+2Ss) /7 3,678 4,671 7,481 4,896 5,758 1,238 2,170 2,004 2,071 2,321 2,049 2,180 2,137
L {(5L1+8L2+2Ls+Ls)/16 1,182 0,851 0,593 0,661 0,738 0,945 1,093 1,014 1,090 1,500 0,980 1,255 1,123
Ai(AitA+A3)/3 0,994 1,021 1,121 1,317 1,299 1,096 0,997 1,233 0,865 0,963 0,917 0,785 1,011
R {(BR1+ 7Rz +4R3+ 2R4 + Rs) / 17 1,074 1,423 1,257 0,399 1,296 0,485 0,584 0,665 0,054 0,521 0,315 0,612 0,812
C ((2S+4L+1A+5R)/12 1,538 1,740 2,062 1,312 1,854 0,815 1,052 1,052 0,803 1,184 0,876 1,102 1,153
BILANCNi ANALYZA - PRUMER ZA SLEDOVANE OBDOBI

Bilan¢ni analyza 1. 1,492
Bilan¢ni analyza II. 1,273

Zdroj: Viastni zpracovani autorky dle ucetnich zaveérek spolecnosti TECHNISERYV, spol. s 1.0.
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Graf 11: Bilancni analyza I, 1.
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Vyvoj bilanéni analyzy 1. i II. je velice podobny. V prvni poloving sledovaného obdobi
jsou rozdily znateln¢jsi. Bilancni analyza 1. vykazuje v priméru hodnoty vyssi o 0,52.
Vyss§i hodnoty jsou zapfiinéné ukazatelem stability S., ktery je v pfipadé bilancni
analyzy I. pocitan pouze jako podil vlastniho kapitalu a stalych aktiv. A pravé rozdil mezi

wevr

obdobi 2009/2010 je prib¢h analyz téméf totoZny.

Nejvice bonitni roky jsou dle vysledki analyz hospodéaiskd obdobi 2006/2007
a2008/2009. A to z uz vyse zminénych duvodu, kdy rozdil mezi vlastnim kapitalem
a stalymi aktivy je v priméru necelych 110 mil. K¢. Dal§im faktorem je koeficient
rentability R, kterému je pfifazena nejvyssi vaha 5. Vynosnost se d4 obecné formulovat
jako pomér zisku a kapitalu. A pravé ve vyse zminénych letech objem ¢istého zisku, ktery
je soucasti vlastniho kapitalu, nabyva hodnot vice jak 20 mil. K&, coz je nejvice za celé

sledované obdobi.

Jen tfi roky ze tfinacti jsou pod urovni hodnoty 1, coz znamena Ze se nachazeji v intervalu
Sedé¢ zony. Jedna se o hospodaiska obdobi 2009/2010, 2011/2013, 2014/2015. Nejvetsi
vliv na pokles bonity v prvnim zminéném roce je narust stalych aktiv, tvofen prevazné
dlouhodobym finanénim majetkem (polozka zapijcky a tvéry) a tudiz zmenSenim rozdilu
mezi dlouhodobym majetkem a vlastnim kapitalem. Dalsi uvedena hospodaiska obdobi

se V neur€ité zon¢ nachéazeji kvili nizkym nominélnim hodnotam cistého zisku.
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4.2.2.3 Kralickitv Quicktest

Jeden z nejcastéji pouzivanych bonitnich modelt v Evropé je Kralickiv Q-test. Pomoci

4 rovnic hodnoti bonitu z pohledu financni stability a rentability podniku. Dil¢i vypocet

i jednotlivé bodové ohodnoceni je uvedeno v tabulce &. 19. Udaje cash flow nejsou opét

prebrané z vykazu cash flow, ale jsou upravou polozek z vykazu zisku a ztrat (ptiloha

& 6).

Tabulka 19: Vypocet Q-testu

. - 2004/2005 | 2005/2006 | 2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
VSTUPNI POLOZKY
tisic K¢
ROZVAHA
Celkova aktiva 198 939 216 289 369 018 280 106 341 826 429 249 277 057 257 831 255973 218 973 282 477 246 180 284 488
Penézni prostiedky 14 334 13764 20 639 6 096 32 941 10676 7261 10117 15317 13189 11798 16 370 30713
Vlastni kapital 124743 116 984 119 851 114 366 138 414 144 187 152 817 137 558 138 516 145 253 140 208 147 468 150 577
Cizi zdroje 68 176 93014 249 183 164 837 201 529 282 768 123 105 119 608 115 327 72 600 138 184 93116 132 473
VYKAZ ZISKU A ZTRAT
Cash flow 19134 20615 24 573 14 055 43 332 13 460 -2 162 5130 9 387 8949 7538 14 260 15950
Celkové trzby 371290 487 921 742 102 734 404 784 791 759 481 554 446 728 008 401 150 408 110 515672 367 204 450 143
EBIT Vysledek hospodateni pfed Groky a zdanénim 18 390 24 479 27 862 9077 37 663 10853 11 004 14 058 2 282 9046 6 523 9070 16 847
DILCi UKAZATELE [
R1 Vlastni kapital/Celkova aktiva 0,627 0,541 0,325 0,408 0,405 0,336 0,552 0,534 0,541 0,663 0,496 0,599 0,529
Bodové ohodnoceni 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
R2 (Cizi zdroje - Penézni prostiedky)/Cash flow 2,814 3,844 9,301 11,294 3,891 20,215 53,582 21,343 10,654 6,639 16,767 5,382 6,380
Bodové ohodnoceni 4 3 2 2 3 1 0 1 2 2 1 2 2
R3 EBIT/Celkova aktiva 0,092 0,113 0,076 0,032 0,110 0,025 0,040 0,055 0,009 0,041 0,023 0,037 0,059
Bodové ohodnoceni 2 2 1 1 2 1 1 1 1 1 1 1 1
R4 Cash flow/Celkové trzby 0,052 0,042 0,033 0,019 0,055 0,018 -0,004 0,007 0,023 0,022 0,015 0,039 0,035
Bodové ohodnoceni 2 1 1 1 2 1 0 1 1 1 1 1 1
KQT
R1+R2 | Finanéni stabilita 4 3,5 3 3 3,5 2,5 2 25 3 3 25 3 3
R3+R4 | Vynosnost 2 15 1 1 2 1 0,5 1 1 1 1 1 1
Celkové KQT 3 2,5 2 2 2,75 1,75 1,25 1,75 2 2 1,75 2
KQT - PRUMER ZA SLEDOVANE OBDOBI
R1+R2 | Finanéni stabilita 3,0
R3+R4 | Vynosnost 1,2
Celkové KQT 2,1

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky dle ucetnich zavérek spolecnosti TECHNISERYV, spol. s r.0.
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Graf ¢. 12 znazornuje pribéh bodového hodnoceni za sledované obdobi 2004 - 2017.
Jednak ukazuje vyvoj finan¢ni stability a vynosnosti samostatné, tak i jako celek KQT.

Seda zéna se nachazi v intervalu 1 - 3.

Graf 12: Kralickiv Quicktest

Q - test
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Zdroj: Vlastni zpracovani autorky

Primérné celkové hodnoceni, které se sklada z oblastni finanéni stability a rentability, 2,1
zafazuje zkoumanou spolec¢nost do oblasti podnikli s nejistou finan¢ni situaci. Pouze
hospodaiské obdobi 2004/2005 je na rozmezi Sedé zony a financné stabilnich podnik. Je

dobré si vSimnout, ze pribéh bodové hodnoceni obou oblasti je velmi podobny.

Prvni skupina, finan¢ni stabilita, zahrnujici rovnice R1 a R2, je celkové vySe bodové
ohodnocena nez skupina druhd. Musi se zdaraznit pfedevsim proménna R1 (koeficient
samofinancovani), ktera je po celou ¢asovou osu ohodnocena 4 body. To znamena, Ze
spole¢nost Techniserv je schopnd kryt zna¢nou ¢ast svého majetku vlastnim kapitalem.
V ramci druhé rovnice je nejvyssiho hodnoceni dosazeno uz jen v letech 2004/2005.
Proménnd R2 urcuje, jak je podnik schopny splacet nekryté zdvazky pii daném cash flow.
Cim nizsi &islo, tim rychleji mize spolenost dostat svym zavazkéim. Tento faktor

cvwr

potieba nejdelsi doby k uhrazeni dluht.

Dle stupnice ohodnocené podle P. Kralicka je vynosnost spolecnosti Techniserv
nedostacujici. Po vétsinou sledovaného obdobi je podnik v ramci Sedé zony nebo na jejim

spodnim limitu. Nejhtie se opét jevi rok 2010/2011, a to diky zdpornému cash flow.
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4.2.2.4 Tamariho model

Poslednim diagnostickym modelem, ktery hodnoti bonitu spole¢nosti Techniserv je

Tamariho model neboli tzv. Tamariho rizikovy index.

Vypocet Tamariho modelu znazoriuje tabulka €. 20.

Tabulka 20: Vypocet Tamariho modelu

, . 2004/2005 | 2005/2006 | 2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
VSTUPNi POLOZKY
tisic K¢
ROZVAHA
Celkové aktiva 198939| 216289| 369018| 280106| 341826| 429249| 277057 257831| 255973| 218973 282477| 246180| 284488
Ob&zna aktiva 175745 199533| 357994| 264920| 327254 342260| 228612 207223 210060| 172513| 231067| 195622| 232648
Zésoby 32031 53 031 96 634 70792 100899 53 548 48 870 43 109 47 397 30 042 31258 51 886 22971
Nedokon&ené vyroba a polotovary 19 389 35 562 67 226 44 284 25 827 23 641 22 856 15 641 24 496 11 507 11 892 33073 5904
Primérny stav nedokondené vyroby 26 254 26 254 26 254 26 254 26 254 26 254 26 254 26 254 26 254 26 254 26 254 26 254 26 254
Pohledavky 129379 132738 240721| 188032| 193414 278036| 172481| 153997| 147346| 129282 188011| 127366| 178964
Primérny stav pohledévek 173828| 173828 173828| 173828| 173828 173828| 173828 173828| 173828| 173828 173828| 173828 173828
Krétkodobé zavazky 66 624 92353| 243596| 141734| 172921| 205329| 103502| 109573| 104 397 65848 129031 84790| 128328
Cisty pracovni kapitl 109121| 107180| 114398| 123186| 154333| 136931| 125110 97650| 105663| 106665| 102036| 110832| 104320
Vlastni kapital 124743 116984| 119851| 114366| 138414| 144187| 152817| 137558| 138516| 145253| 140208| 147468| 150577
Cizi zdroje 68 176 93014| 249183| 164837| 201529 282768| 123105 119608 115327 72600 138 184 93116| 132473
VYKAZ ZISKU A ZTRAT
Celkové trzby 371290| 487921| 742102| 734404 784791| 759481| 554446| 728008 401150| 408110| 515672| 367204| 450143
Vykonova spotieba 250 091| 378791 590492| 543710 523611| 552794| 403284 551868| 291762 279126| 397066| 276005| 281055
EAT ng})‘f?ﬁi}‘z‘ﬁ;’éﬁren‘ za b&zné ucetni 12 763 17 741 20 117 4516 24047 7 950 8 630 10 252 958 6737 4 285 7 468 12 954
DILCi UKAZATELE [
T1 | Vlastni kapital/Cizi zdroje 1,830 1,258 0,481 0,694 0,687 0,510 1,241 1,150 1,201 2,001 1,015 1,584 1,137
Bodové ohodnoceni 25 25 20 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25
T2 | EAT/Celkové aktiva 0,064 0,082 0,055 0,016 0,070 0,019 0,031 0,040 0,004 0,031 0,015 0,030 0,046
Bodové ohodnoceni 25 25 25 15 25 15 20 25 15 20 15 15 20
T3 gg‘ll’;zzli‘; aktiva - Zdsoby)/Kritkodobe 2,157 1,586 1,073 1,370 1,309 1,406 1,737 1,498 1,558 2,164 1,549 1,695 1,634
Bodové ohodnoceni 20 15 10 10 10 10 15 10 15 20 15 15 15
T4 Xeydl;‘i(‘g‘;vcae 32‘3;‘:23/; ;“I?;‘fg‘tlgvztrauv 9,526 14,428 22,492 20,710 19,944 21,056 15,361 21,020 11,113 10,632 15,124 10,513 10,705
Bodové ohodnoceni 0 3 10 10 6 10 6 10 3 0 6 0 3
T5 | Celkové trzby/Primémny stav pohledavek 2,136 2,807 4,269 4,225 4,515 4,369 3,190 4,188 2,308 2,348 2,967 2,112 2,590
Bodové ohodnoceni 0 3 10 10 10 10 6 6 0 3 6 0 3
T6 Vykonova spotieba/Cisty pracovni kapitél 2,292 3,534 5,162 4,414 3,393 4,037 3,223 5,651 2,761 2,617 3,891 2,490 2,694
Bodové ohodnoceni 0 6 10 10 6 10 3 10 3 0 6 0 3
TAMARIHO MODEL
Tamariho model
T  T1+T2+T3+T4+T5+T6 70 77 85 80 82 80 75 86 61 68 73 55 69
TAMARIHO MODEL - PRUMER ZA SLEDOVANE OBDOBI
Tamariho model 74

Zdroj: Viastni zpracovani autorky dle ucetnich zaverek spolecnosti TECHNISERV, spol. s 1.0.
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Stejn¢ jako vSechny pfedeslé modely i Tamariho model se sklddd z pomérovych
ukazateld. Prvnim tfem, které hodnoti finanéni samostatnost (ukazatel miry
samofinancovani), vynosnost aktiv a likviditu bankét M. Tamari ptifadil nejvétsi vyznam.
V bodové stupnice mohou ziskat az 25 (T3 - 20) bodu. Druhotny vyznam maji pak zbylé
t1 dil¢i ukazatele zabyvajici se provozni ¢innosti s maximalnim moznym ohodnoceni 10

bodu.

Graf 13: Tamariho model
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Zdroj: Vlastni zpracovani autorky

Soucet bodu za veskeré dil¢i ukazatele dava dohromady Tamariho rizikovy index, ktery
stanovuje neurcitou zonu finan¢ni stability do bodového rozmezi 30 - 60. Vice jak 60
bodi znaci bonitni podnik, opak je pak pod 30 bodovou hranici. Z tabulky ¢. 20
a grafu ¢. 13 lze vy¢ist, ze spolecnost Techniserv rozhodné patii mezi bonitni podniky.
Po celé sledované obdobi je piesahovano hranice 60 bodl, az na jedinou vyjimku
V hospodarském obdobi 2015/2016, kdy je dosazeno 55 bodi, coz spada do intervalu Sedé
zony. Vzhledem k tomu, Ze pramér za obdobi 2004 - 2017 ¢ini 74 boda, rok 2015/2016

nema negativni vliv na hodnoceni podniku.

Vyvoj Tamariho modelu je v prvni poloviné sledovaného obdobi vyrovnany. Vyznamné
zlomy se nachézeji az v poloviné druhé. Piedstavuji je roky 2012/2013 a 2015/2016.
| ptesto, ze dulezitost provozni ¢innosti je dle bodového ohodnoceni fazena az jako
sekundarni, pravé ona je divodem nizkého poctu bodi v hospodaiském obdobi

2015/2016. Ve vsech tfech dil¢ich ukazatelich je bodovy zisk roven 0. Velky podil na
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horS$im vysledku mé objem trzeb, ktery s 367 mil. K¢ je druhym nejnizSim za celé
sledované obdobi. Ve velikosti trzeb se odrazi i vykonova spotieba, kterd predstavuje
zejména mnozstvi subdodavek. Rok 2015/2016 je jediné hospodaiské obdobi, kdy rozdil
mezi celkovymi trzbami a vykonovou spotfebou nepiesahuje 100 mil. K¢. DalSim
faktorem je i niz§i objem pohledavek v témze roce - 127 mil. K¢. Kdezto pramérny stav
pohledavek je vice jak 173 mil K¢. Rozdil je tedy ptes 46 mil. K¢. K vyrazném poklesu
mezi roky 2011/2012 a 2012/2013 doslo zejména kvili snizeni trzeb o vice jak 300 mil.
K¢&. Dalsi vlivem je jiz nékolikrat zminovany nizky vysledek hospodaieni, ktery v roce
2012/2013 nabyva nominalni vyse necelého 1 mil. K¢, a jedna se tedy o ubytek ptiblizné
9 mil. K¢.

4.3 Shrnuti souhrnnych ukazateli finanéni vykonosti

V ramci Du Pontova rozkladu je rozebrdn ukazatel rentability vlastniho kapitélu
spole€nosti Techniserv. Samotny ukazatel ROE upozoriiuje na dvé hospodaiska obdobi,
ato 2008/2009 a 2012/2013. Prvni zminény rok je rokem s nejvyssi vynosnosti vlastniho
kapitalu 17,37 %, a to predevsim kviili vysokému objemu ¢istého zisku ptes 24 mil. K¢&.
Druhy zminény rok je naopak rokem s nejmensi rentabilitou vlastniho kapitalu 0,69 %.
Dutvod vysledku je totozny, opét se jedna o velikost zisku na urovni EAT, ktery v tomto
roce dosahuje necelych 1 mil K¢. Prvnim rozkladem se ziskaji ukazatele finanéni paky
a rentability celkovych aktiv. Roky s nejlep$im a nejhor$im vysledkem se u indikatoru
finan¢ni paky neshoduji, jedna se o hospodaiska obdobi 2006/2007 (3,08) a 2013/2014
(1,51). Je ale tieba podotknout, Ze v roce 2008/2009 je dosédhnuto tfeti nejvyssi hodnoty
roky v ramci nejvyssi rentability, ktera je zde 8,20 %. Jedna se o hospodaiské obdobi
2005/2006, kdy objem ¢istého zisku ptresahl 17 mil. K¢, ale celkova aktiva byla nizsi nez
prumér za sledované obdobi 2004 - 2017. AvSak hodnota 7,03 % v roce 2008/2009 je
druha nejvyssi. Nejniz$i rentability aktiv je dosaZeno ve stejném roce, jako tomu bylo
u ukazateli ROE, tedy v roce 2012/2013. Dalsi rozklad rozsitujici pyramidu je rozlozeni
ukazatele ROA na rentabilitu vynost a obrat celkovych aktiv. Vysledky ukazatele ROS
se shoduji s nadfazenym ukazatelem vynosnosti celkovych aktiv - roky 2005/2006
(3,53 %) a 2012/2013 (0,23 %). Nicméné rok 2008/2009 s rentabilitou vynost 3,05 %
ptesahuje celkovy prumér o vice jak 1 %. Posledni ukazatel ziskany Du Pontovym
rozkladem na zakladni urovni je obrat celkovych aktiv. Zde veSkeré ziskané udaje

dosahuji poZadovaného limitu, a to vice nez hodnoty 1. Nejvice korun vynosi, 2,86 K¢,
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ptipada na 1 korunu aktiv v roce 2011/2012, kdy rozdil mezi vynosy a aktivy dosahuje
nejvetsiho rozdilu za celé sledované obdobi. Rok 2008/2009 s obratem 2,30 K¢ se fadi
mezi 5 hospodaiskych obdobich, které presahuji nominalni vysi 2 K¢. Roky 2015/2016
(1,51 K¢) a2012/2013 (1,60 K<) patii mezi nejnizsi vysledky za celé Casovy horizont 13
let.

Dalsi skupinou ukazatelii. které hodnotily finan¢ni situaci spolecnosti TECHNISERYV,
spol. s r. 0. byly bankrotni modely. Tyto soustavy zkoumaji mozny tpadek spolec¢nosti.
Byly pouzity tfi typy modeld: Altmanovo Z - skdre, indexy divéryhodnosti manzelt
Neumaierovych a Taffleriv model. V ramci Altmanova modelu byly vyuzity dvé

varianty: model pro spolecnosti vefejné neobchodovatelné na burze a poté model

cvwr

zde totozné. Jedna se o hospodaiska obdobi 2009/2010 (2,48 a 2,83) a 2011/2012 (4,05
a4,63). Vysledky v roce 2011/2012 znacné prevysSuji limit Sedé zony, kdezto idaje z roku
2009/2010 do Sedé zony spadaji, avsak se nejedna o nikterak velky propad do oblasti
S neurcitou finan¢ni situaci. V ramci indext ditvéryhodnosti byla spole¢nost Techniserv
podrobena ¢tyfem indikatortim, z cehoz IN95 byl pouzit s dvéma rozdilnymi skupinami
2012/2013, kdy veSkeré indexy spadaji do oblasti Sedé zony krome¢ IN95
(elektrotechnika), ktery piesahuje hranice 2. Naopak nejvysSich vysledkt v oblasti
podniki nehrozicim upadek je dosdhnuto v poslednim roce sledovaného obdobi
2016/2017, a to diky malému objemu nakladovych urokt a vysokému zisku na urovni
EBIT. Posledni pouzita soustava je tzv. TafflerGv model, ktery nabyvéa po celé sledované
obdobi hodnot, které spadaji do zony finan¢né zdravych podniki. I piesto je dobré zminit,
I modifikovany tvar, a to rok 2009/2010. Oproti tomu rok s nejvy$sim tidajem je rozdilny,

jedna se o obdobi 2004/2005 pro zakladni tvar a 2005/2006 pro tvar modifikovany.

Posledni okruh, ktery hodnoti finan¢ni stabilitu spolecnosti Techniserv jsou bonitni
modely. Ty urcuji, zda je podnik dobry ¢i Spatny. Z mnohych existujicich soustav byly
vybrany pouze 4: index bonity, bilan¢ni analyzy Rudolfa Douchy, Kralickliv Q-test
a Tamariho model. Index bonity byl posuzovan z hlediska celkovych vynost i trzeb, ale
ob¢ tyto verze dosahuji v podstat¢ identickych hodnot. Nejlepsi vysledek je
V hospodaiském obdobi 2005/2006 (2,13 a 2,11), kdy obé& varianty tadi spole¢nost mezi

cvwr
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2012/2013, zatazuje spolecnost do Sedé zony. Bilan¢ni analyzy Rudolfa Douchy byly
sestaveny ptimo pro Ceské prostiedi a opét existuji ve vice variantach. Zde byla pouzita
bilan¢ni analyzy 1., ktera slouzi k rychlému piehledu o finan¢ni situaci, a bilan¢ni analyza
II., ktera ma diky podrobnéjsimu vypoctu lepsi vypovidaci vlastnosti. Ob¢ varianty se
shoduji v roce s nejvyssi hodnotou, a to 2006/2007, kdy je dosazeno zaroven nejlepSich
vysledkl jak u dil¢iho koeficientu stability, tak i1 likvidity a velkou mérou ptesahuji
hranici Sedé zony. Oproti tomu obdobi s nejniz§imi vysledky jsou rozdilna. Bilan¢ni
analyza I. udava rok 2009/2010, kdezto podrobnéjsi bilan¢ni analyza stanovuje rok
2012/2013 jako rok s nejhorsim vysledkem. Je vSak dobré zminit, ze vysledné tidaje vzdy
spadaji maximaln¢ do $Sedé zony, nikoli do oblasti nebonitnich podnikt. Dalsi pouzité
modely jsou tzv. modely bodovaci, mezi né€ patii Kralicktiv Quicktest a Tamariho model.
Prvni zminéna soustava pomérovych ukazatelt fadi spolecnost Techniserv po celé
sledované obdobi do Sedé¢ zony, kdy pouze prvni rok 2004/2005 dosahuje alespon jejiho
horniho limitu. Naopak obdobi 2010/2011 se velmi pfiblizuje hranici mezi Sedou z6nu
a podniky se Spatnou finan¢ni situaci. Oproti tomu druhy bodovaci model, Tamariho
model, fadi spolecnost Techniserv skoro po celé obdobi mezi bonitni podniky. Doslo
pouze ke dvéma vétSim propadiim, a to v roce 2012/2013 a 2015/2016, kdy v druhém
zminéném obdobi je dosazeno pouhych 55 bodt. V prvni poloviné sledovaného obdobi
se Tamariho model stabiln¢ pohybuje ve vysokych hodnotach, kdy nejlepSich vysledki
je dosazeno v hospodaiskych letech 2006/2007 a 2011/2012.
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5. Porovnani spolecnosti TECHNISERY, s. r. o.

S hospodarskym odvétvim

Posledni kapitolou praktické ¢asti je porovnani spole¢nosti TECHNISERYV, spol. s r. 0.
S hospodaiskym odvétvim. Jako podklad slouzi nejenom ucetni vykazy spolecnosti, ale
zejména financni analyza podnikové sféry za rok 2017 vypracovana Ministerstvem

primyslu a obchodu.

Na kladném vysledku hospodateni se podili predev§im prvni dvé divize spolecnosti:
Komunikaéni a informac¢ni systémy a Pozemni stavby a inzenyrska cinnost. Z tohoto
divodu je porovnani provadéno nejenom za oblast stavebnictvi, ale i informacni

a komunika¢ni ¢innost.

Jako srovnavaci ukazatel je zde pouzita hodnota EVA - jednak celkové za hospodaiské
odvétvi, ale i zvlast za soukromé podniky pod domaci kontrolou. Postup vypoctu

i hodnota nakladt na vlastni kapital jsou totozné s vypoétem uvadénym ve finan¢ni

analyze MPO.
Vzorec 36: EVA - financni analyza MPO
EVA = (ROE —1,) X Vlastni kapital

Vstupni udaje, dil¢i vypocty a vyslednd hodnota EVA pro spole¢nost TECHNISERYV,

spol. s r. 0. jsou uvedeny v tabulce ¢. 21.

Tabulka 21: Vypocet ukazatele EVA

VSTUPNI POLOZKY
VK Vlastni kapital 150 577 000 K¢
EAT | Vysledek hospodaieni za bézné ucetni obdobi po zdanéni 12 954 000 K¢
e Naklady na vlastni kapital - Stavebnictvi 9,23%
e Naklady na vlastni kapital - Informacni a komunikacéni ¢innost 8,57 %
DILCI VYPOCTY
ROE [EAT/VK 8,60 %
Spread | (ROE - re) - Stavebnictvi -0,63 %
Spread | (ROE - r¢) - Informac¢ni a komunikaéni ¢innost 0,03 %
EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA
EVA | Spread*VK - Stavebnictvi -948 635 K¢
EVA | Spread*VK - Informac¢ni a komunika¢ni ¢innost 45173 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky + Financni analyza podnikové sféry [12]
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Tabulka ¢. 22 zobrazuje jednotlivé hodnoty EVA za spole¢nost Techniserv, odvétvi
celkem 1 zvlasté pro soukromé podniky pod domaci kontrolou. V doplnujicich tabulkach
na strankach Ministerstva primyslu a obchodu jsou uvedeny pocty podniki [stavebnictvi:
odvétvi celkem (85), soukromé podniky (48); informac¢ni a komunikacéni ¢innost: odvétvi

celkem (56), soukromé podniky (19)].

Tabulka 22: Srovndni spolecnosti TECHNISERYV, spol. s r. 0. S hospodadrskym odvétvim

SUBJEKT SROVNANI - ROK 2017

UKAZATEL , INFOR.
TECHNISERYV, spol. s.r.0. | STAVEBNICTVI AVKOMUN.
CINNOST
EVA | Odvétvi celkem - -90 000 000 K& | 12 860 000 000 K&
EvA | Soukromé podniky - ~710 000 000 K& | 10 200 000 000 K&
pod domaci kontrolou
EvA | Prumer za podnik: -948 635 K¢ -1 059 000 K& .
Odvétvi
Pramér za podnik:
EVA | Soukromé podniky -948 635 K& -14 791 666 K& -
pod doméci kontrolou
EvA | Pramer za podnik: 45173 K& - 229 643 000 K&
Odvétvi
Pramér za podnik:
EVA | Soukromé podniky 45173 K¢ - 536 842 105 K¢
pod doméci kontrolou

Zdroj: Viastni zpracovani autorky + Financni analyza podnikové sféry [12]

Mezi Uspésné podniky se fadi ty, u kterych je rentabilita vlastniho kapitdlu vyssi nez
naklady uslych pfileZitosti = naklady na vlastni kapital. Tedy ty podniky, které tvofi
hodnotu pro své vlastniky. Ekonomicka pfidand hodnota zaroven slouzi k posouzeni

konkurenceschopnosti spole¢nosti.

Rentabilita vlastniho kapitalu spolecnosti Techniserv dosahla v roce 2017 8,60 %.
V porovnani s hodnotou re (stavebnictvi 9,23 %, inform. a komun. ¢innost 8,57 %) je
ziejmé, Ze vyslednd hodnota EVA nebude vysoka. V piipad¢ oblasti stavebnictvi jsou
naklady na vlastni kapital dokonce vyS$si nez jeho rentabilita, coZ znamena, Ze ptidana
hodnota je zdpornd. OvSem pii srovnani s odvétvim podnik dosahuje lepSich vysledk.
V ramci srovnani se soukromymi podniky pod domaci kontrolou je rozdil v hodnoté¢ EVA
dokonce vice jak 13 mil. K& Pozitivni hodnoceni pfinasi odvétvi informacni
a komunikaéni ¢innosti, kde ukazatel ROE ptesahuje naklady uslych pftilezitosti a
spolecnost Techniserv tudiz tvoii ekonomickou ptidanou hodnotu. AvSak oblast
informacni Cinnosti celkove 1 soukromé podniky dosahuji daleko vysSich priimérnych
hodnot (stavebnictvi o vice jak 229 mil. K¢, informacéni a komunikacni ¢innost o vice jak
536 mil. K¢).
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Zaver

Cilem této diplomové prace bylo na vybrané spole¢nosti TECHNISERYV, spol. s . 0.
aplikovat souhrnné ukazatele finan¢ni vykonosti jako jedné z mnoha metod financni
analyzy. Mezi pouzité soustavy ukazateld patti Du Pontliv rozklad, bankrotni a bonitni
modely, které jsou podrobné popsany v teoretické &asti prace. Casovy horizont let

2004 - 2017 zaroven zahrnuje ekonomickou krizi, ktera se zacala rozvijet v USA v roce

2007 a postupné se rozsifila do celého svéta.

Spolecnost Techniserv byla nejprve podrobena rozkladu rentability vlastniho kapitalu.
Dva ze ctyt dil¢ich ukazatell (rentabilita celkovych aktiv a rentabilita celkovych vynosii)
oznacili spole¢né s ROE jako rok s nejhorsim vysledkem hospodaiské obdobi 2012/2013.
Oproti tomu obdobi s nejvyssimi hodnotami jsou rozdilna, shoduje se pouze ukazatel
rentability aktiv a vynost, a to v roce 2005/2006. Vsechny dil¢i indikatory dosahuji velmi
pozitivnich vysledki v roce 2008/2009, coz je rok snejvyssi rentabilitou vlastniho

kapitalu 17,37 %.

Prvni skupinou linedrnich soustav byly tzv. bankrotni modely, které zjistuji, zda
spole¢nosti hrozi mozny tpadek. Dva ze tfech pouzitych modell, Altmanovo Z - skore
a Tafflerv model, oznacili za rok s nejhor$im vysledkem rok 2009/2010. Naopak indexy
davéryhodnosti se shoduji s Du Pontovym rozkladem na hospodarském obdobi
2012/2013. Nejvyssich hodnot je dosazeno v rozdilnych letech nejen co se tyce
jednotlivych bankrotnich modeld, ale i individualnich variant. Jedina shoda je v roce
2005/2006 u indexu IN 99 a Tafflerova modelu v modifikované verzi. Veskeré primérné
hodnoty za jednotlivé ukazatele fadi spolecnost Techniserv mezi podniky s dobrou

finan¢ni situaci.

Druhou skupinou linearnich soustav byly modely diagnostické, které se zabyvaji bonitou
podniku. V ramci ¢ty vybranych soustav se ani jedna neshoduje na hospodaiském obdobi
S nejvyssi hodnotou. Index bonity takto oznacil rok 2005/2006 stejné jako ukazatele
ROA, RQOS, IN 99 a TafflerGv model v modifikované verzi. Bilan¢ni analyzy Rudolfa
Douchy se naopak shoduji s indikdtorem finan¢ni paky na hospodaiském obdobi
2006/2007. Opét nejhiife hodnoceny je rok 2012/2013, a to dvéma soustavami - indexem
bonity a bilan¢ni analyzou II. Celkové priméry vysledki v rdmci bonitnich modelt

mohou byt opét kladn€¢ hodnoceny, jelikoz tadi spole¢nost Techniserv mezi bonitni
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podniky. Jedinou vyjimku tvoii Kralickliv Q-test, podle kterého spole¢nost Techniserv

patii do oblasti Sedé zony.

Z celkovych vysledkt je patrné, Ze plisobeni spolecnosti na ceském trhu je velice stabilni
a v zadnych dil¢ich ukazatelich se nedostala pod limit délici Sedou zénu a podniky
S vaznymi finan¢nimi problémy. Odrazem krize je hospodaiské obdobi 2012/2013, kdy
Cisty zisk nepiesahl nominalni vysi 1 mil. K¢ a tim pddem ho mnoho ukazatelli oznacilo

za obdobi s nejhorsim vysledkem.
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Priloha 1: Rozvaha - AKTIVA spolec¢nosti TECHNISERYV, spol. s r.o. za obdobi 2004-2017

SLEDOVANE OBDOBI 2004 - 2017

2004/2005 | 2005/2006 | 2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
ROZVAHA HOSPODARSKE OBDOBI
1.10.XXXX-30.9.XXXX

AKTIVA 198 939 216 289 369 018 280 106 341 826 429 249 277 057 257 831 255 973 218 973 282 477 246 180 284 488

PASIVA 198 939 216 289 369 018 280 106 341 826 429 249 277 057 257 831 255 973 218 973 282 477 246 180 284 488
oznaceni AKTIVA

AKTIVA CELKEM 001 198 939 216 289 369 018 280 106 341 826 429 249 277 057 257 831 255 973 218 973 282 477 246 180 284 488

A. Pohledavky za upsany zikladni kapital 002 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

B. Dlouhodoby majetek 003 22 187 15 380 9 386 14 009 14 281 86 489 48 306 47 402 45 846 46 067 47 991 47 339 51 350

B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 004 193 63 66 102 60 246 140 52 0 538 497 265 1081

. L Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 005 - - - - - - - - - - - - -

. 2 Ocenitelna prava 006 193 63 66 102 60 146 140 52 - 538 497 265 103

2. 1. Software 007 193 63 66 102 60 146 140 52 - 538 497 265 103

2. 2. Ostatni ocenitelna prava 008 - - - - - - - - - - - - -

. 3 Goodwill 009 - - - - - - - - - - - - -

. 4 Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 010 - - - - - - - - - - - - -

. 5. Poskytnuté zalohy na dl. nehm. maj. a ned. dl. nehm. maj. 011 - - - - - - - - - - - - 978

5 1L Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 - - - - - - - - - - - - -

5 2. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 013 - - - - - - - - - - - - 978

B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 014 5063 6 275 5 146 9733 10 047 13234 7427 6 751 4 967 3813 5956 4740 4827

In: 1 Pozemky a stavby 015 256 990 990 990 990 990 990 990 990 990 990 990 990

1. 1 Pozemky 016 256 990 990 990 990 990 990 990 990 990 990 990 990

1. 2. Stavby 017 - - - - - - - - - - - - -

n. 2 Hmotné movité véci a jejich soubory 018 4 807 5285 4 156 8743 9057 12 244 6 437 5761 3977 2822 4 966 3750 3837

. 3. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 019 - - - - - - - - - - - - -

I 4. Ostatni dlouhodoby majetek 020 - - - - - - - - - - - - -

4. 1. Péstitelské celky trvalych porostt 021 - - - - - - - - - - - - -

4. 2. Dosp¢éla zvitata a jejich skupiny 022 - - - - - - - - - - - - -

4. 3. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 023 - - - - - - - - - - - - -

1. 5. Poskytnuté zalohy na dl. hmotny majetek a ned. dl. hm. maj. 024 - - - - - - - - - - - - -

5 1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 025 - - - - - - - - - - - - -

5. 2. Nedokonceny dlouhodoby majetek 026 - - - - - - - - - - - - -

B. Il Dlouhodoby finan¢ni majetek 027 16 931 9042 4174 4174 4174 73 009 40739 40 599 40 879 41717 41538 42 334 45 442

. 1 Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 028 19 785 8 896 4029 4029 4029 4029 4029 4029 4 209 4 209 1230 1906 -

. 2. Zapujcky a uvéry - ovladana nebo ovladajici osoba 029 - - - - - - - - 100 937 1359 1446 3938

. 3. Podily - podstatny vliv 030 - - - - - 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2000 4 651

. 4. Zapujcky a uveéry - podstatny vliv 031 145 145 145 145 145 66 980 34710 34571 34571 34571 36 948 36 982 36 853

. 5. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 032 - - - - - - - - - - - - -

I, 6. Zapujcky a uvéry - ostatni 033 - - - - - - - - - - - - -

. 7. Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 034 - - - - - - - - - - - - -

7. 1. Jiny dlouhodoby financni majetek 035 - - - - - - - - - - - - -

7. 2. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 036 - - - - - - - - - - - - -

C. ObéZna aktiva 037 175 745 199 533 357 994 264 920 327 254 342 260 228 612 207 223 210 060 172 513 231 067 195 622 232 648

C. L Zasoby 038 32031 53031 96 634 70 792 100 899 53 548 48 870 43109 47 397 30 042 31258 51 886 22971

. 1L Material 039 12 197 17 133 29183 26 508 75 065 29 907 26 014 27 387 22901 18 535 19 366 18 813 17 067

. 2 Nedokoncena vyroba a polotovary 040 19 389 35562 67 226 44 284 25 827 23641 22 856 15 641 24 496 11 507 11 892 33073 5904

. 3 Vyrobky a zbozi 041 445 335 225 - 7 - - 82 - - - - -

3. 1 Vyrobky 042 - - - - - - - - - - - - -

3. 2. Zbozi 043 445 335 225 - 7 - - 82 - - - - -

. 4 Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 044 - - - - - - - - - - - - -

. 5. Poskytnuté zalohy na zasoby 045 - - - - - - - - - - - - -

C. 1l Pohledavky 046 129 379 132 738 240 721 188 032 193 414 278 036 172 481 153 997 147 346 129 282 188 011 127 366 178 964

. 1 Dlouhodobé pohledavky 047 - - - 29 564 47197 35879 64 154 85 137 51 456 35330 103 659 50 405 62 118

1. 1 Pohledavky z obchodnich vztaht 048 - - - 29 564 47 197 35879 64 154 84 856 51 348 35239 103 617 49 878 61 793

1. 2 Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 049 - - - - - - - - - - - - -

1. 3. Pohledavky - podstatny vliv 050 - - - - - - - - - - - - -

1. 4. Odlozena danova pohledavka 051 - - - - - - - 281 108 91 43 527 325

1. 5. Pohledavky - ostatni 052 - - - - - - - - - - - - -

1. 5. 1.|Pohledavky za spolecniky 053 - - - - - - - - - - - - -

1. 5. 2.|Dlouhodobé poskytnuté zalohy 054 - - - - - - - - - - - - -

1. 5. 3.| Dohadné ucty aktivni 055 - - - - - - - - - - - - -

1. 5. 4.|Jiné pohledavky 056 - - - - - - - - - - - - -

. 2 Kratkodobé pohledavky 057 129 379 132 738 240 721 158 468 146 217 242 157 108 327 68 860 95 890 93 952 84 352 76 961 116 846

2. 1. Pohledavky z obchodnich vztaht 058 127 703 129 489 234 876 150 494 132 274 227 114 96 183 62 455 74 377 80 587 67 963 66 550 84 038

2. 2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 059 - - - - - - - - - - - - -

2. 3. Pohledavky - podstatny vliv 060 - - - - - - - - - - 3540 2310 -

2. 4. Pohledavky - ostatni 061 1676 3249 5 846 7975 13943 15043 12 145 6 406 21512 13 365 12 848 8 101 32808

2. 4. 1.|Pohledavky za spoleéniky, ¢i druz. a za Gcastniky sdruzeni 062 - - - 2 000 1278 1340 1403 50 535 - 2 057 2118 1926

2. 4. 2.|Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 063 - - - - - - - - - - - - -

2. 4. 3.|Stat - danové pohledavky 064 - - 3991 3463 11 060 10 725 4 550 245 1492 - 6 939 1208 3348

2. 4. 4.|Kratkodobé poskytnuté zalohy 065 - - - - - - - - - - - 1290 1017

2. 4. 5.|Dohadné ucty aktivni 066 55 65 74 84 93 103 112 - - - - - -

2. 4. 6.|Jiné pohledavky 067 1621 3184 1781 2428 1512 2 875 6 080 6111 19 485 13 365 3852 3485 26 517

C. 1l Kratkodoby finanéni majetek 068 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

. 1 Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 069 - - - - - - - - - - - - -

. 2. Ostatni kratkodoby finan¢ni majetek 070 - - - - - - - - - - - - -

C. IV. PenéZni prostiredky 071 14 334 13 764 20 639 6 096 32941 10 676 7261 10 117 15 317 13 189 11798 16 370 30713

v. 1 Penézni prostredky v pokladné 072 1056 12 796 19 524 374 1118 906 1132 1062 802 398 732 923 917

(\VA Penézni prostiedky v Gctech 073 13278 968 1115 5722 31823 9770 6 129 9 055 14 515 12791 11 067 15 447 29 796

D. I Casové rozliSeni aktiv 074 1007 1377 1638 1177 292 500 138 3 206 67 22k 3419 3219 490

. L Naklady piistich obdobi 075 1007 1244 1331 1119 227 200 92 84 66 393 3419 3219 490

I 2. Komplexni naklady ptistich obdobi 076 - - - - - - - - - - - - -

. 3 Pijmy pfistich obdobi 077 - 133 307 58 65 300 47 3122 - - - - -

Zdroj: Viastni zpracovani autorky dle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. a ucetnich zavérek spolecnosti TECHNISERYV, spol. s r.0.




Piiloha 2: Rozvaha - PASIVA spole¢nosti TECHNISERY, spol. s r.o. za obdobi 2004-2017

SLEDOVANE OBDOBI 2004 - 2017
2004/2005 | 2005/2006 | 2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
ROZVAHA HOSPODARSKE OBDOBI
1.10.XXXX-30.9.XXXX

AKTIVA 198939 216289| 369018| 280106 341826| 429249| 277057| 257831| 255973| 218973| 282477| 246180| 284488

PASIVA 198939 | 216289| 369018| 280106| 341826 429249| 277057 257831| 255973| 218973| 282477| 246180| 284488
oznaceni PASIVA

PASIVA CELKEM 078 198 939 216 289 369 018 280 106 341 826 429 249 277 057 257 831 255 973 218 973 282 477 246 180 284 488

A. Vlastni kapital 079 124 743 116 984 119 851 114 366 138 414 144 187 152 817 137 558 138 516 145 253 140 208 147 468 150 577

Al Zakladni kapital 080 45 301 45 301 45 301 45 301 45 301 45 301 45 301 45 301 45 301 45 301 45 301 45 301 45 301

. L Zéakladni kapital 081 45 301 45 301 45 301 45 301 45 301 45 301 45 301 45 301 45 301 45 301 45 301 45 301 45 301

. 2 Vlastni podily 082 - - - - - - - - - - - - -

. 3. Zmény zékladniho kapitalu 083 - - - - - - - - - - - - -

Al AZio a kapitilové fondy 084 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -180 -180 1975

. 1. |Azo 085 . . - - - - - - - - - - -

In: 2. Kapitalové fondy 086 - - - - - - - - - - -180 -180 1975

2. 1. | Ostatni kapitalové fondy 087 - - - - - - - - - - - - -

2. 2.|Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazka 088 - - - - - - - - - - -180 -180 1975

2. 3.|Ocenovaci rozdily z piecenéni pti preménach obchodnich korporaci 089 - - - - - - - - - - - - -

2. 4.|Rozdily z ptemén obchodnich korporaci 090 - - - - - - - - - - - - -

2. 5.|Rozdily z ocenéni pii pfeménach obchodnich korporaci 091 - - - - - - - - - - - - -

A Il Fondy ze zisku 092 4530 4 530 4 530 4 530 4 530 4 530 4 530 4530 4 530 4 530 4 530 4 530 4 530

1. 1. Rezervni fond 093 4530 4 530 4 530 4 530 4 530 4 530 4 530 4530 4 530 4 530 4 530 4 530 4 530

. 2. Statutarni a ostatni fondy 094 - - - - - - - - - - - - -

A. IV. Vysledek hospodai‘eni minulych let 095 62 149 49 412 49 903 60 020 64 536 86 406 94 356 77 474 87 726 88 685 86 272 90 349 85 817

v. 1 Nerozdéleny zisk minulych let 096 62 149 49 412 49 903 60 020 64 536 86 406 94 356 77474 87 726 88 685 90 222 94 507 85 817

Iv. 2 Neuhrazena ztrata minulych let 097 - - - - - - - - - - - - -

V. 3 Jiny vysledek hospodatreni minulych let 098 - - - - - - - - - - -3 950 -4 158 -

A. V. Vysledek hospodai‘eni béZného ucéetniho obdobi 099 12 763 17 741 20 117 4 516 24 047 7 950 8 630 10 252 958 6 737 4 285 7 468 12 954

A. VI. Rozhodnuto o zilohich na vyplatu podilu na zisku 100 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

B.+C Cizi zdroje 101 68 176 93014 249 183 164 837 201 529 282 768 123 105 119 608 115 327 72 600 138 184 93116 132 473

B. I Rezervy 102 1000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

.1 Rezervy na diichody a podobné zdvazky 103 - - - - - - - - - - - - -

. 2 Rezerva na dan z piijmui 104 - - - - - - - - - - - - -

. 3 Rezervy podle zvlastnich pravnich ptedpist 105 - - - - - - - - - - - - -

. 4. Ostatni rezervy 106 1000 - - - - - - - - - - - -

C. Zavazky 107 67 176 93014 249 183 164 837 201 529 282 768 123 106 119 608 115 328 72 599 138 185 93116 132 473

C. L Dlouhodobé zavazky 108 552 661 5587 23103 28 608 77439 19 604 10 035 10931 6 751 9154 8 326 4 145

. L Vydané dluhopisy 109 - - - - - - - - - - - - -

1. 1.| Vyménitelné dluhopisy 110 - - - - - - - - - - - - -

1. 2.|Ostatni dluhopisy 111 - - - - - - - - - - - - -

. 2 Zavazky k ivérovym institucim 112 - - 5000 3500 19 509 - - - - - - - -

. 3 Dlouhodobé piijaté zalohy 113 - - - - - - - - - - - - -

. 4 Zavazky z obchodnich vztahi 114 - - - 19 030 8532 76 905 19 864 10 035 10931 6 751 7 149 8 326 3558

. 5. Dlouhodobé sménky k tthradé 115 - - - - - - - - - - - - -

. 6. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 116 - - - - - - - - - - - - -

.7 Zavazky - podstatny vliv 117 - - - - - - - - - - - - -

. 8. Odlozeny danovy zdvazek 118 552 661 587 572 567 534 -260 - - - - - -

. 9 ZavazKky - ostatni 119 - - - - - - - - - - 2 005 - 587

9. 1.|Zévazky ke spole¢nikiim 120 - - - - - - - - - - - - -

9. 2.|Dohadné uéty pasivni 121 - - - - - - - - - - - - -

9. 8.|Jiné zavazky 122 - - - - - - - - - - 2 005 - 587

C. 1 Kratkodobé zavazky 123 66 624 92 353 243 596 141734 172 921 205 329 103 502 109 573 104 397 65 848 129 031 84 790 128 328

. 1. Vydané dluhopisy 124 - - - - - - - - - - - - -

1. 1.| Vyménitelné dluhopisy 125 - - - - - - - - - - - - -

1. 2.|Ostatni dluhopisy 126 - - - - - - - - - - - - -

. 2 Zéavazky k Givérovym institucim 127 17 824 9522 25 326 35794 - 35 848 25218 14 389 20672 - - - -

. 3. Kratkodobé piijaté zalohy 128 2067 23 2198 - - - - - 1 2 - - -

. 4. Z4vazky z obchodnich vztahl 129 28 228 63 596 162 638 86 374 129 508 140 212 63 796 67 007 57 409 40 319 103 185 63 273 66 957

I. 5. Kratkodobé sménky k uhradé 130 - - - - - - - - - - - - -

Il. 6. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 131 - - - - - - - - - - - - -

. 7. Zavazky - podstatny vliv 132 - - - - - - - - - - - - -

1. 8. Zavazky - ostatni 133 18 505 19 212 53434 19 566 43 413 29 269 14 488 28 177 26 315 25 527 25 846 21517 61 371

8. 1.|Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lentim druzstva a k u¢astnikiim sdruzeni 134 - - - -1 - 2000 - - - - 3526 - -

8. 2.|Kratkodobé finan¢ni vypomoci 135 - - - - - - - - - - - - -

8. 3.|Zavazky k zaméstnanciim 136 7244 7 006 7 153 10 589 24 858 18 922 8 261 18 938 5615 9768 11 160 11 484 20613

8. 4.|Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 137 0277 7150 7543 4432 6 600 4 652 4 428 4674 3278 4 452 5016 5540 8390

8. 5.|Stat - danové zavazky a dotace 138 5984 5056 4738 3475 11 955 3695 1799 4512 17 422 11 130 6 045 4 250 31513

8. 6. | Dohadné ucty pasivni 139 - - 34 000 1071 - - - 53 - 24 - - -

8. 7.|Jiné zavazky 140 - - - - - - - - - 153 99 243 855

D. | Casové rozliseni 141 6 020 6 291 -16 903 1883 2293 1135 665 2131 1121 4 085 5 596 1438

. L Vydaje ptistich obdobi 142 770 6 291 -16 903 1883 2293 1135 665 667 2 34 1890 1352

. 2. Vynosy piistich obdobi 143 5250 - - - - - - - 1464 1119 4051 3706 86

Zdroj: Viastni zpracovani autorky dle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. a ucetnich zavérek spolecnosti TECHNISERYV, spol. s r.0.




Priloha 3: Vykaz zisku a ztrat spole¢nosti TECHNISERY, spol. s r.o. za obdobi 2004-2017

SLEDOVANE OBDOBI 2004 - 2017
VY’I(AZ ZISKU A ZTRA’T 2004/2005 | 2005/2006 | 2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010 20,19/20%1 2011/?012 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
HOSPODARSKE OBDOBI
1.10.XXXX-30.9.XXXX

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA UCETNI OBDOBI (VZaZ) 12 763 17 741 20 117 4 516 24 047 7 950 8 630 10 252 958 6 737 4 285 7 468 12 954

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA UCETNI OBDOBI (Rozvaha) 12763| 17741 20117 4516| 24047 7950 8630 10252 958 6 737 4 285 7468 12954
oznaceni Text

l. Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb 01 344 440 447 070 728 365 722 798 750 640 755519 543 959 682 576 371127 398 550 503 507 353725 432 978

. Trzby za prodej zboZi 02 26 713 40 534 12 507 11 119 34 008 3682 9679 44 804 29 825 8678 12 102 12 860 16 426

A. Vykonova spoti‘eba 03 250 091 378 791 590 492 543710 523 611 552 794 403 284 551 868 291 762 279 126 397 066 276 005 281 055

Al 1. Néklady vynaloZené na prodané zbozi 04 6 740 2 005 1139 260 213 23 979 228 6 332 176 1533 1943 1079

A 2 Spotieba materialu a energie 05 77242 127 248 219919 157 869 195 512 192 791 135 895 156 622 87 694 89 806 144 603 66 730 86 420

A 3 Sluzby 06 172 849 251 543 370573 385 841 328 099 360 003 267 388 395 246 204 068 189 321 252 462 207 332 193 556

B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 07 3690 -16 173 -31 664 22942 18 457 2186 784 7215 -8 855 12 989 -385 -21 181 27 169

C. Aktivace 08 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

D. Osobni niaklady 09 86 456 97 355 149 183 145 707 180 440 184 740 130 202 149 721 111 979 114 127 116 372 99 123 125 180

D. 1. Mzdové naklady 10 63171 71177 118 405 112 334 145 279 150 450 98 425 118 093 86 117 86 363 91 166 75 481 97 808

D. 2 Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 11 23285 26 179 30778 33373 35161 34 290 31776 31628 25 862 27 765 25 206 23642 27 372

D. 2. 1.|Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 12 21988 24 803 29 275 31554 33301 32414 29 995 29 962 24 224 26 224 23 881 22 296 25928

D. 2. 2.|Ostatni naklady 13 1297 1376 1503 1819 1860 1876 1781 1 666 1638 1541 1325 1 346 1444

E. Uprava hodnot v provozni oblasti 14 6371 2874 4 456 9539 19 285 5510 -10 792 -5122 8 429 2212 3253 6 792 2 996

E. 1 Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 15 3233 2426 2 310 2 685 2614 5810 6 406 3678 2226 1684 1 569 1816 1938

E. 1. 1.|Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé 16 3233 2 426 2310 2 685 2614 5810 6 406 3678 2226 1684 1569 1816 1938

E. 1. 2.|Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - do¢asné 17 - - - - - - - - - - - - -

E. 2. |Upravy hodnot zisob 18 - - - - - - - - - - - - 731

E. 3. Upravy hodnot pohledavek 19 3138 448 2 146 6 854 16 671 -300 -17 198 -8 800 6 203 528 1684 4976 327

1. Ostatni provozni vynosy 20 713 455 2420 1562 190 387 162 1042 2703 7710 7591 1873 3808

. 1. Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 21 137 307 1229 466 122 269 676 617 111 875 63 619 723

. 2. Trzby z prodaného materialu 22 - 10 1 21 21 11 132 11 87 7 - - 16

. 3. Jiné provozni vynosy 23 576 138 1190 1075 47 107 -646 414 2 505 6 828 7528 1254 3069

F. Ostatni provozni naklady 24 5535 1608 1800 713 2091 958 19 804 13 526 676 471 5202 692 7 559

F. 1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 25 - - - 13 - - - - - 47 - 34 -

F. 2. Zustatkova cena prodaného materialu 26 - - - - - - - - - - - - -

F. 3. Dané¢ a poplatky v provozni oblasti 27 355 409 519 318 263 285 282 338 133 172 133 260 253

F. 4. Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady ptistich obdobi 28 - - - - - - - - - - - - -

F. 5. Jiné provozni naklady 29 5180 1199 1281 382 1828 673 19 522 13 188 543 252 5069 398 7 306

* Provozni vysledek hospodareni 30 19723 23 604 29 025 12 868 40 954 13 400 10 518 11214 -336 6 013 3339 7027 9 253

V. Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku - podily 31 0 11 750 0 0 408 0 1032 960 696 400 500 8132

v. 1L Vynosy z podili - ovladana nebo ovladajici osoba 32 - 11750 - - 408 - 1032 960 696 400 500 8132

V. 2. Ostatni vynosy z podilt 33 - - - - - - - - - - - - -

G. Néklady vynaloZené na prodané podily 34 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1410

V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 35 0 0 7 250 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

V. L Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku - ovladana nebo ovladajici osoba 36 - - - - - - - - - - - - -

V. 2. Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 37 - - 7250 - - - - - - - - - -

H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finan¢nim majetkem 38 0 7 889 4 868 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VI. Vynosové tiroky a podobné vynosy 39 897 579 506 460 196 883 2 452 2 847 2187 2 255 2189 2222 2 169

VI, L Vynosové uroky a podobné vynosy - ovladana nebo ovladajici osoba 40 - - - - - - - - - - - - -

VI. 2. Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 41 897 579 506 460 196 883 2 452 2 847 2187 2 255 2189 2222 2169

l. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

J. Nakladové uroky a podobné naklady 43 767 842 741 855 435 258 267 241 294 106 46 161 65

1 Nakladové tiroky a podobné naklady - ovladana nebo ovladajici osoba 44 - - - - - - - - - - - - -

2. Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 45 767 842 741 855 435 258 267 241 294 106 46 161 65

VII. Ostatni finan¢ni vynosy 46 1237 2276 4 054 3362 2 865 2413 2753 4 000 2624 2 528 2413 1235 1398

K. Ostatni finan¢ni naklady 47 3467 5841 8 105 7613 6 350 6 251 4719 5035 3152 2 446 3790 1914 2 695

* Finan¢ni vysledek hospodareni 48 -2 100 33 -1 904 -4 646 -3725 -2 805 219 2603 2324 2927 3138 1882 7529

** Vysledek hospodareni pred zdanénim 49 17 623 23 637 27 121 8 222 37 228 10 595 10 737 13 817 1988 8 940 6 477 8 909 16 782

L. Daii z piijmu za béZnou ¢innost 50 4 860 5 896 7 004 3706 13181 2 645 2 107 3 565 1030 2203 2192 1441 3828

L. 1L Dan z pfijmu splatna 51 5285 5788 7078 3720 13 187 2678 2901 3 586 857 2186 2143 1925 3627

L. 2 Dan z pfijmu odlozena 52 -424 108 -74 -14 -5 -33 -794 -21 173 17 49 -484 201

*x Vysledek hospodai‘eni po zdanéni 53 12 763 17 741 20 117 4 516 24 047 7 950 8 630 10 252 958 6 737 4 285 7 468 12 954

M. Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢niku 54 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

el Vysledek hospodai‘eni za ucetni obdobi 55 12 763 17 741 20117 4516 24 047 7950 8 630 10 252 958 6 737 4 285 7 468 12 954

* Cisty obrat za icetni obdobi 56 374000 490 914 766 852 739 301 787 899 763 292 559 005 736 301 409 426 420 417 528 202 372 415 464 911

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky dle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. a ucetnich zaverek spolecnosti TECHNISERYV, spol. s I.0.




Priloha 4: Pomocné tabulky ROZVAHA

. 2004/2005 | 2005/2006 | 2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
POLOZKY ROZVAHY
tisic K¢
PRACOVNI KAPITAL 192675| 208575| 362168| 269004| 331428] 415260] 260351] 247822| 250939] 214230| 272605] 237956 278090
Zéasoby 32031| 53031 96634 70792| 100899| 53548|  48870| 43109  47397| 30042| 31258| 51886 22971
Pohledavky 129379|  132738| 240721 188032| 103414| 278036 172481| 153997| 147346| 129282| 188011| 127366 178964
Finantni majetek 31265|  22806| 24813  10270| 37115 83685  48000| 50716| 56196  54906|  53336| 58704 76155
CISTY PRACOVNI KAPITAL 100121| 107180| 114398| 123186] 154333| 136931] 125110] 97650 105663] 106665 102036 110832] 104320
Obi#n4 aktiva 175745 109533| 357994| 264920| 327254 342260| 228612| 207223 210060| 172513| 231067| 195622| 232648
Kratkodobé zavazky 66624  92353| 243596| 141734 172921| 205329| 103502| 109573| 104397|  65848| 1290031|  84790| 128328
FINANCNI MAJETEK 31265| 22806] 24813| 10270| 37115| 83685  48000] 50716] 56196]  54906]  53336| 58704] 76155
Dlouhodoby finanini majetek 16 931 9 042 4174 4174 4174| 73009  40739|  40599|  40879|  41717| 41538| 42334 45442
Kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pen&#nd prostrediy 14334|  13764| 20639 6096| 32041 10676 7261|  10117| 15317| 13189| 11798|  16370| 30713
ZADRZENE ZISKY 79442]  71683] 74550 69066  93113]  98886| 107516] 92256]  93214]|  99952]  95087| 102347] 103301
Vysledek hospodateni b&#ného tetniho obdobi 12763  17741] 20117 4516| 24047 7 950 8630| 10252 958 6737 4 285 7468 12954
Vysledek hospodateni minulych let 62149  49412|  49903| 60020  64536|  86406|  94356|  77474|  87726| 88685  86272|  90349| 85817
Fondy ze zisku 4530 4530 4530 4530 4530 4530 4530 4530 4530 4530 4530 4530 4530
Zdroj: Vlastni zpracovani autorky dle ucetnich zavérek spolecnosti TECHNISERYV, spol. s 1.0.
Piiloha 5: Urovné zisku
, ) 2004/2005 | 2005/2006 | 2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
UROVNE ZISKU
tisic K¢
Vysledek hospodareni pied tiroky,
EBDIT | '8 vod 21623|  26905| 30172 11762| 40277| 16663  17410| 17736 4508| 10730 8092| 10886 18785
odpisy a zdanénim
_ | Upravy hodnot dlouhodobého 3233 2 426 2310 2 685 2614 5810 6 406 3678 2 226 1684 1569 1816 1938
nehmotného a hmotného majetku
EBIT ;;y:l'fé‘:;f‘l;h"sl’°dare“‘ predirokya) 13290  24479| 27862 9077| 37663|  10853|  11004| 14058 2 282 9046 6523 9070| 16847
T Nakladové Groky 767 842 741 855 435 258 267 241 204 106 46 161 65
EBT Zdy:l'fé‘;‘;';h‘“p"dare“‘ pred 17623|  23637| 27121 8222 37228| 10595 10737| 13817 1988 8 940 6 477 8909 16782
~ | Dai z ptijmu 4 860 5 896 7 004 3706| 13181 2 645 2107 3565 1030 2203 2192 1441 3828
EAT | YYsledek hospodareni za b&Zné 12763| 17741 20117 4516| 24047 7 950 8630 10252 958 6 737 4285 7468 12954

ucetni obdobi po zdanéni

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky dle ucetnich zavérek spolecnosti TECHNISERYV, spol. s r.0.




Piiloha 6: Pomocné tabulky VYKAZ ZISKU A ZTRAT

“ , , 2004/2005 2005/2006 | 2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017
POLOZKY VYKAZU ZISKU A ZTRAT
tisic K¢

CELKOVE TRZBY 371290 487 921 742 102 734 404 784 791 759 481 554 446 728 008 401 150 408 110 515 672 367 204 450 143
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 344 440 447070 728 365 722798 750 640 755519 543 959 682 576 371127 398 550 503 507 353725 432978
Trzby za prodej zbozi 26 713 40534 12 507 11 119 34008 3682 9679 44 804 29 825 8678 12 102 12 860 16 426
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 137 307 1229 466 122 269 676 617 111 875 63 619 723
Trzby z prodaného materialu 0 10 1 21 21 11 132 11 87 7 0 0 16
CELKOVE VYNOSY 374 000 502 664 755 102 739 301 787 899 763 292 559 005 736 301 409 426 420 417 528 202 372 415 464 911
Provozni vynosy 371 866 488 059 743 292 735479 784 838 759 588 553 800 728 422 403 655 414 938 523 200 368 458 453 212
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 344 440 447070 728 365 722798 750 640 755519 543 959 682 576 371127 398 550 503 507 353725 432978
Trzby za prodej zbozi 26 713 40534 12 507 11 119 34008 3682 9679 44 804 29 825 8678 12 102 12 860 16 426
Ostatni provozni vynosy 713 455 2420 1562 190 387 162 1042 2703 7710 7591 1873 3808
Finan¢ni vynosy 2134 14 605 11 810 3822 3061 3704 5 205 7879 5771 5479 5002 3957 11 699
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily 0 11750 0 0 0 408 0 1032 960 696 400 500 8132
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 7250 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vynosové troky a podobné vynosy 897 579 506 460 196 883 2452 2 847 2187 2 255 2189 2222 2169
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 1237 2276 4 054 3362 2 865 2413 2753 4000 2624 2528 2413 1235 1398
CELKOVE NAKLADY 356 377 479 027 727 981 731079 750 669 752 697 548 268 722 484 407 437 411 477 525 344 363 506 448 129
Provozni naklady 352 143 464 455 714 267 722 611 743 884 746 188 543 282 717 208 403 991 408 925 521 508 361 431 443 959
Vykonova spotieba 250 091 378 791 590 492 543710 523611 552 794 403 284 551 868 291 762 279 126 397 066 276 005 281 055
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 3690 -16 173 -31 664 22942 18 457 2186 784 7215 -8 855 12989 -385 -21181 27 169
Aktivace 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Osobni naklady 86 456 97 355 149 183 145 707 180 440 184 740 130 202 149 721 111979 114 127 116 372 99 123 125 180
Uprava hodnot v provozni oblasti 6371 2874 4 456 9539 19 285 5510 -10 792 -5122 8429 2212 3253 6 792 2 996
Ostatni provozni naklady 5535 1608 1800 713 2091 958 19 804 13 526 676 471 5202 692 7 559
Finanéni naklady 4234 14 572 13714 8 468 6 785 6 509 4 986 5276 3 446 2 552 3836 2075 4170
Naklady vynaloZené na prodané podily 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1410
Néklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finan¢nim majetkem 0 7 889 4 868 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nékladové troky a podobné naklady 767 842 741 855 435 258 267 241 294 106 46 161 65
Ostatni finan¢ni naklady 3467 5841 8 105 7613 6 350 6 251 4719 5035 3152 2 446 3790 1914 2 695
CELKOVE NAKLADY v¢. DANE 361 237 484 923 734 985 734 785 763 850 755 342 550 375 726 049 408 467 413 680 527 536 364 947 451 957
Dan z piijma 4 860 5 896 7 004 3706 13181 2 645 2107 3 565 1030 2203 2192 1441 3828
CASH FLOW 19 134 20 615 24 573 14 055 43 332 13 460 -2 162 5130 9387 8949 7538 14 260 15950
Vysledek hospodareni za bézné ucetni obdobi po zdanéni 12 763 17741 20117 4516 24 047 7950 8630 10 252 958 6 737 4 285 7 468 12 954
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 3233 2 426 2310 2 685 2614 5810 6 406 3678 2226 1684 1569 1816 1938
Upravy hodnot zasob 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 731
Upravy hodnot pohledavek 3138 448 2 146 6 854 16 671 -300 -17 198 -8 800 6 203 528 1684 4976 327
PRIDANA HODNOTA 121 062 108 813 150 380 190 207 261 037 206 407 150 354 175512 109 190 128 102 118 543 90 580 168 349
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 344 440 447070 728 365 722798 750 640 755519 543 959 682 576 371127 398 550 503 507 353725 432978
Trzby za prodej zbozi 26 713 40534 12 507 11119 34008 3682 9679 44 804 29 825 8678 12 102 12 860 16 426
Vykonova spotieba 250 091 378 791 590 492 543 710 523 611 552 794 403 284 551 868 291 762 279 126 397 066 276 005 281 055

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky dle ucetnich zavérek spolecnosti TECHNISERYV, spol. s r.0.




