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Abstrakt

V moderni dobé dvacatého prvniho stoleti se svét v pievazné Casti spoléhd na hodnoceni
riaznych ekonomickych prvki a jevl externimi firmami. Jako ptiklad mohu uvést ratingové
agentury se svymi stupni spolehlivosti pro banky, nebo pro hodnoceni schopnosti splatit
vefejné dluhy, vysi statnich dani a cel. Dale také vydavani publikaci s zebficky nejlepSich
firem dle trzeb renomovanymi Casopisy, atp. Pro tyto typy hodnoceni se pouziva slozitych

systému algoritmi a statistickych udajt.

K vytvoreni této bakalarské prace jsem se inspiroval hodnocenim dutlezitosti internetovych
stranek tzv. ,,page rank®, ktery pfifazuje jistou hodnotu dané strance podle jeji dulezitosti a
validity vzhledem k hledanému vyrazu. Tim také urcuje spolehlivost a navstévnost dané
stranky, coz muzou vyuzivat napfiklad reklamni agentury pii hodnoceni smysluplnosti

umisténi reklamy na téchto strankach.

Touto praci bych se chtél pokusit ptedlozit a ovéfit hypotézu, ze existuje urcita kone¢na
mnozina validnich indikatort pro urceni spolehlivosti, solventnosti nebo téeba ,.trvanlivosti‘
firmy, takzvany ,,Firm-rating“. Hlavni obsah prace je zaméfen na vycet vybranych indikatora
a odivodnéni jejich dulezitosti. V zavéru prace také budu vést tivahu nad existenci hodnoceni
pomoci Firm-ratingu, ktery by byl vhodny pro pouziti na tuzemském trhu. Moji inspiraci jsou

jiz existujici finanéni hodnoceni firem.
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Abstract

This modern 21th century is mainly dependent on various kinds of valuations. These are made
by different ways of economical counting and models. Most of the counting is being done by
various professional external rating agencies. Eg. rating agencies with their bonity asset
valuation, national rating agencies, tax rating agencies, etc. Also different types of the best

company charts by prestigious magazines are found in this category.

These types of ratings are constructed by really complex systems of algorithms and many
statistical calculations are made. For my bachelor thesis | have been inspirited by web page
ranking called “page rank*. This is used for web page comparison and recognition which one
is better to be used for example. Final rating result is very useful instrument for marketing

agencies. Eg. to decide on which web page use their banners and advertisement.

In my work, I would like to define a hypothesis that there is a countable validate index set
which might generate some kind of authenticable company’s index to describe its
authenticity, solvency or even durability. Let’s call it “Firm-rating”. Main aim of this thesis is
to describe and rationalize these indexes. Anyway, at the close, |1 would like to describe
system of counting such an index and I will try to find a way how to create it. My progress

will be inspired mainly by existing financial ratings.
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Seznam zkratek

Bl — Business intelligence
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ROA — Return on Assets

ROE — Return on Equity

ROS — Return on Sales

S&P — Standard & Poor’s

USA — Spojené staty americké

VF — Vykonnost firmy



Uvod

Termin rating je dnes velmi Casto vyuzivany v mnoha oblastech. Mizeme se s nim setkat
nejen v bankovnictvi a finan¢nictvi, ale 1 pfi mezinarodnich vztazich. Ve zkraceném smyslu si
prozatim muzeme rating ptedstavit jako ur¢ité nezavislé hodnoceni, které si klade za cil
komplexn¢ ohodnotit danou zkoumanou oblast. Za pojmem rating vSak mizeme vidét
konkrétné vymezenou mnozinu indikatort, ¢i ukazatelt, kterd se ho snaZi co nejlépe
charakterizovat. Tato bakalaiska prace si klade za cil vytvofit zminénou mnozinu a odivodnit
vybrané hodnotici ukazatele. Pro tuto mnozinu navrhnu vhodné pojmenovani. Hlavni

problematikou je zde ratingové hodnoceni malych a stiednich podniki na ¢eském trhu.

V dne$ni dobé se mizeme setkat s mnoha ptiklady riznych komercnich hodnoceni podnikd.
Mezi neznaméj$i organizace pusobici v Ceské republice patii spole¢nost Czech Credit
Bureau, hodnoceni firem podle spolec¢nosti Dun and Bradstreet, kreditni hodnoceni podle
Ceské kapitalové informacéni agentury (CEKIA) a dalsi'. Mnoho z vyse zminénych viak
vyuziva modely zaloZzené pouze na finan¢nich indikatorech, které nedokéazi najit veskeré
souvislosti spojené s hodnocenim postaveni firmy ze vSech thla pohledu. Cilem prace je

piinést také tzv. nefinancni segmenty, které by mohly vyrazné ovlivnit vysledné hodnoceni.

Bakalaiska prace se sklada z &tyf ¢asti. Uvodni kapitola popisuje teoretické poznani ratingu
jako celku. Vénuje se zde jeho ptesnému vymezeni pro ucely, které jsou pro nas potiebné.

Soucasti je i popis historického vyvoje a pocatki ratingu ve svété i v Ceské republice.

V dalsi kapitole se zaméfim na smysl hodnoceni nebo porovnavani firem. Pfedstavim seznam
indikatorti, které by bylo nejvhodné&jsi a nejlepsi vyuzit v nestranném hodnoceni firmy na
ceském trhu. Tyto indikatory rozdélim podle urcitych pravidel, pfiCemZ nejzékladngjSim
z nich bude rozd¢leni na finan¢ni a nefinanéni ukazatele. Po jejich celkovém ptedstaveni
Z nich sestavim vlastni rating, kterym se pokusim teoreticky komplexné zhodnotit financni

postaventi a stabilitu hodnocené spole¢nosti.

Zpracovani a predstaveni vysledkti empirického prizkumu vykonaného na mnoziné firem,
které byly ¢isté nahodné vybrané z riiznych odvétvi ¢eského trhu, bude predmétem tieti ¢asti.
Zde se hlavn€ zaméfim na zjiSténi, zda se shoduji mé piedpoklady z ptedeslé kapitoly
s vybérem indikatord pro nestranné hodnoceni. Na zakladé vysledkli tohoto vyzkumu
zhodnotim, zda spolecnosti maji na nasem trhu viibec zajem o n&jaké hodnoceni a jakym

zpiisobem by nejradé¢ji vyuzivaly vystupy z takového ratingu.

! Ving, 2005, str. 66-69



Posledni ¢ast se vénuje shrnuti zaveéra ze vSech predchozich kapitol. Predstavuji zde moznosti
sestaveni modelu hodnoceni a predavam ideje k dal§imu zpracovani této prace. V této Casti
také predstavim piiklad, jak by vystup Firm-ratingu mél vypadat v redlném pouziti, pokud
spIni vSechny piedpoklady k aplikaci. Nicméné hlavnim cilem této bakalaiské prace je
sestaveni zakladniho podkladu pro budouci studium modelu nestranného a komplexniho

zpusobu hodnoceni malych a stfednich podniki na ¢eském trhu.
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1. Cast
1.1 Rating obecné

Protoze slovo ,,rating” je pro tuto praci klicovy a bude se zde vyskytovat v mnoha tvarech,
povazuji za vhodné tento termin co nejvice piiblizit naSemu chapani hned v ivodu teoretické
Casti. V nasledujicich fadcich patiiénym zptasobem nadefinuji tento klicovy pojem, abychom

pochopili prozatim obecny kontext jeho uziti.

1.1.1 Blizké definice

Jednu z klasickych definic uvadi Petr Vin§ a Vaclav Liska v publikaci Rating: ,, Rating je
nezavislé hodnoceni, jehoz cilem je zjistit, a to na zakladé komplexniho rozboru veskerych
znamych rizik hodnoceného subjektu, jak je tento subjekt schopen a ochoten dostat vcas a
V plné vysi viem svym splatnym zdvazkim®. “ Tento vyrok je pom&mé piesny, ale miiZzeme se

setkat s mnoha podobnymi. Naptiklad z informaci jednotlivych ratingovych agentur.

Spole¢nost Dun & Bradstreet definuje svij produkt mirné odlisné nez ostatni klasické
ratingové agentury. Tvrdi, ze ,,rating je urceny k rychlému pristupu K informacim o velikosti
firmy a kompozitniho ohodnoceni dluhii zaloZenych na informacich z financéni rozvahy a

celkového hodnoceni firemni kredibility®.

Standards & Poors vysvétluji ,,rating jako urcity ndazor na rizika aktiv. Vyjadiuji konkrétnée
postoj hodnotici spolecnosti na schopnost a ochotu hodnocené firmy, statu nebo i méstské
spravy, aby dostdly svych zavazkii véas a v plné hodnoté. Rating miize také vyjadrovat kvalitu
splatnosti podnikovych nebo stdtnich dluhopisi, zdroven i pravdépodobnost zpozZdeni ve

splatkach * =

Dalsi ze znamych hodnoticich agentur Fitch nebo Moody’s ptedstavuji sviij rating shodné
jako jisté urceni relativniho rizika hodnoceného subjektu ve splatnosti jeho zavazki a
schopnosti svého refinancovani. Toto hodnoceni je uréené hlavné investortim, kteti si chtéji

ov&fit kredibilitu svych potencionalnich dluzniki®.

Pro vice nez dostacujici ptehled o terminu ratingu u jednotlivych firem uvadim Vv posledni
fadé vysvétleni ¢eského ratingového hodnoceni MSP vytvoteného Ceskou spofitelnou a.s. a

Hospodatskou komorou hlavniho mésta Prahy. ,, Metoda vyuzita v ratingu malych a strednich

2 Vins, 2005, str. 1
°[3]
: [4]
[5] [6]
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podnikit (MSP) je obdobnym hodnocenim jaké pouzivaji banky k hodnoceni zadatelii o uver.
Vysledek ratingového hodnoceni je tedy zdroven oveérenim uveruschopnosti malého a
stredniho podniku a jeho zpusobilosti projit ekonomickym hodnocenim pri Zadosti o cerpani

prostredki E USF®. «

Po pfeCteni této kapitoly nam muze byt jasné, Ze slovo rating neni uplné jednoznacné
nadefinované a mize nabyvat i riznych vyznamu podle daného zaméfeni. Zjistili jsme, ze
kazda spolecnost, ktera se timto zabyva, si své hodnoceni definuje svym vlastnim zptsobem.
Prozatim ale neni zapotiebi se timto problémem zabyvat. Hloubéji jej prozkoumame v dalSich

castech této prace.

1.1.2 Historické ohlédnuti

Nyni se jest¢ ohlédneme za historii ratingovych agentur. Piedstaveni vyvoje ratingu od
samych kofenll az do dneSnich dnl je pro nas také dulezité. Samotné pocatky mysSlenky
hodnotit vykon, ¢i efektivitu firem sahaji do konce 19. a pocatka 20. stoleti. Byla to doba
obrovské mechanizace a primyslové vystavby hlavné ve Spojenych statech americkych.
Mnoho oblasti podnikani vyzadovalo mohutné investice. Napiiklad koncem 19. stoleti
kontrolovalo pouhych 6 finan¢nickych skupin 70 % Zzelezni¢ni sit¢ USA. Za velky zelezni¢ni
boom Spojenych statli americkych vdécime koneckoncti investicnim bankdm a investi¢nim
fondiim. Vsude, kde to Slo, se hledaly pfilezitosti pro investice do mechanizace odvétvi. Jako
jeden ptiklad za vsechny mohu uvést Henryho Forda, ktery v roce 1899 piedstavil sviij prvni
projekt vyroby aut. Primyslova vyroba rostla ctyfikrat rychlejSim tempem nez ta
zemé&délska’. Pro rozhodovani o spravnosti nebo 1 spolehlivosti investic byla potieba jistého
mechanizmu. Neslo se pouze spoléhat na bystrost a piehled na trhu investi¢nich analytika
danych instituci. Prvni napady vychazeji od jmen zastupujicich pozd¢ji zname firmy jako Dun
and Bradstreet (1849), Standard & Poor’s (1860), Moody’s (1900) nebo Duff and Phelps
Credit Rating co. (1932).

Puvod vubec prvniho kreditniho hodnoceni, které provedla budouci spole¢nost Dun and
Bradstreet saha do let 1849. Tehdy John M. Bradstreet zacal s napadem kreditnich zprav o
americkych firmach zavedenych do knih (Bradstreet’s Improved Commercial Agency

Reports). Jako prvni tim zavedl systém kodt vyjadiujicich kredibilitu firmy®.

°[7]
" Palpan, 2007, [8], str, 10-11
8 Babka, 1994, str. 9
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V tu samou dobu pfichazeli se svymi napady i dal$i. Standard & Poors zaé¢inali svou ¢innost
roku 1860, kdy Henry Vamum Poor publikoval Historii zelezni¢nich drah a kanalti Spojenych
statli americkych. Poor se zajimal o nedostatek kvalitnich informaci dostupnych pro investory
a diky tomu se pustil do projektu o publikovani detailti operaci probihajicich uvnité firmy.

Standard & Poor’s publikuji kreditni rating od roku 1916°.

Za druhou, ostatnim ratingovym firmam konkurujici, a vyznamnou firmu mizeme povazovat
spole¢nost Moody’s, jejiz pocatek se da mapovat od roku 1900, kdy John Moody publikoval
takzvany manual primyslovych a podobnych aktiv (Moody’s Manual of Industrial and
Miscellaneus Securities™®), ktery poskytoval informace a statistiky o akciich a dluhopisech
finan¢nich instituci, statnich agentur, manufaktur a dalSich. Napad prodévat informace o
rizicich aktiv na finanénich trzich a v primyslu se podobné¢, jako u Standard & Poor’s a jinych
ratingovych spolecnosti, uspésné¢ uchytil. V nasledujicich letech dochazelo ptrevazné
ke specifické orientaci jednotlivych firem na jednotlivé oblasti trhu. Ne&kteti se zaméfili
hlavné na kapitdlové trhy (napt. Moody’s), jini zistali u hodnoceni zdravi firem (Dun &

Bradstreet).

Pieskocime-li nyni pomérné dlouhou dobu ekonomickych zvratt, krizi a v kone¢ném piipadé
1 svétovych valek, dostdvame se do doby, kdy se opét vyskytl prostor pro rozvoj novych i
puvodnich ratingovych agentur. Piesuneme se od pocatku dvacatého stoleti k jeho druhé
poloving. Po druhé svétové valce se staly Spojené staty svétovou velmoci. V zapadni Evropé i
v USA zavladl politicky klid a tendence ke stabilnimu ekonomickému riistu. Mohli bychom
fici, Ze nastaly opét piivétivé podminky pro podnikani. Nesmime vSak opomenout jeden
podstatny rozdil: informaéni boom. Tj. pocatky internetu a s tim spjatého neustalého toku
informaci. Tato léta jsou charakteristickd pro hodnoceni firem. Pro pfedstavu si mizeme
vzpomenout na telefonicky a informacni chaos New Yorku v klasickém americkém filmu
z finan¢niho prostfedi Wall Street reziséra Olivera Stona, Wall Street. Jednim
z nejpodstatnéjsich meznikd informaéniho boomu mulzeme povazovat napiiklad pocatek

¢innosti Michaela Bloomberga a jeho zpravodajské agentury z finan¢nich trhti (1981).

Kromé¢ ptezivsich stalic, které jsem jiz zminil, vznikaji na trhu dalSich ratingové agentury
orientované na hodnoceni nejriznéjsich finan¢nich aktiv. Vznikly McCarth a Crisanti and
Maffei (1975 — pozdégji Duff & Phelps), ktefi se orientuji na hodnoceni na finan¢nich trzich.

V roce 1976 vstoupila do tohoto odvétvi kreditnich ratingti i americka spole¢nost TRW, ktera

°[4]
10 [10]
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se svou hlavni ¢innost orientuje do leteckého a automobilového prﬁmyslull. IBCA (1978) se
stala v soucasnosti nevyznamnéj$i evropskou ratingovou agenturou s orientaci na rating bank
na britskych ostrovech, avSak za poznamku stoji zminit, ze jiz pfedtim publikovala informace

o britskych firmach a emitentech z kontinentalni Evropylz.

Ceska republika se vzhledem K uzavienosti viéi svétovym trhim stala zajimavou pro
komeréni a svétové ratingové agentury az po roce 1989. Jako prvni ze svétové ,velké
cyiky™ (Moody’s, S&P, Fitch, Duff & Phelps) ratingovych agentur se zde v roce 1998
usadil pravé Duff & Phelps (dfive nazyvana DCR Ceska ratingova a.s.). V ten samy rok
zaCala operovat i dal$i agentura pod jménem CRA Rating Agency a.s., ktera se pozdé&ji (v
roce 2000) stala jednou z afilaci svétové Moody’s. Hlavnimi ¢innostmi téchto spole¢nosti je
hodnoceni bonity a solventnosti, coz odpovida vétSiné definic, které jsem zminil v Gvodu této
kapitoly. Mimo jiné CRA Rating Agency ve spojeni s Ceskou kapitalovou informacni
agenturou (CEKIA) pravidelné publikuje tzv. CEKIA — CRA rating vypovidajici jako
odvétvovy investicni index finanéni sily podniku zalozeny na ,,porovndvani jednotlivych
oblasti hospodaieni podniku s odvétvovymi hodnotami™*“. Povazuji za vhodné zminit také
Geské zastoupeni Dun & Bradstreet od roku 1992™, tedy spolecnost, kterd piedbéhla ostatni
velké ratingové agentury. Mimo jiné podobnou ¢innosti se dodnes také zabyvaji i Czech
Credit Bureau (CCB) se svym ratingem malych a stiednich podniki (MSP; od roku 2003) a

samoziejme jesté¢ dalsi, jiz méné vyznamné subjekty.

Abychom shrnuli tuto kapitolu. Hodnoceni instituci, akcii nebo jakychkoli jinych subjektt, ve
kterych se nachazeji jisté investice, bylo od primyslové revoluce vzdy zapotiebi. Pro tzv.
rating se tedy v ¢ase naslo mnoho vyuziti a sméri. Z historického hlediska se vétSinou
ptistupovalo k hodnoceni firem, dluhopist, statd, investi¢nich projektt a jinych aktiv v obdobi
relativniho ekonomického a politického klidu. Ratingovd hodnoceni miZzeme timto padem
povazovat za jistou luxusni aktivitu, ktera slouzi k roziazeni pomérné obsahlych mnozin aktiv
(firem, dluhopist, atd.) do lepsich - horsich mnozin k efektivnéjSim investiénim rozhodnutim.
Ceska republika se stava ¢im dal vétsim trhem, jednak diky zvySujici se otevienosti viici
svétu, jednak diky rGstu vnitiniho trhu (Viz. Piiloha ¢ 2. — Vyvoj import, export Ceské
republiky; Priloha ¢. 1. — Vyvoj HDP Ceské republiky). Z toho se miizeme piesvédSit, Ze i zde

postupné vznikaji pfileZitosti pro vznik novych ratingovych agentur, jejichz hodnoceni je

" Babka, 1994, str. 9

' Ving, 2005, str. 3

' Ving, 2005, str. 47

™ Ving, 2005, str. 66

1> Obchodni rejstiik. Sbirka listin Ministerstva spravedlnosti CR. 2011, Dostupny: http://www.justice.cz
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nejen hojné vyuzivano v médiich, ale také jako odrazové mustky pro investiéni rozhodovani
bankovnich instituci. Z téch nejznaméjSich mohu uvést naptiklad Czech top 100 firem,
CEKIA Stability award, vyhodné urokové sazby uvéra na zakladé MSP ratingu Ceské

spotitelny a dal$i znama vyuziti.

Vyvoj HDP

bil. K¢ v béznych cenach

35 e
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2010* - odhad pro rok

Piiloha & 1:  Zvysujici se velikost Ceského trhu na piikladu v &ase se stale zvysujiciho HDP.

Vlastni dopoéet odhadii za rok 2010 zvefejnénych na CSU. (graf)
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Piiloha & 2: Zvysujici se velikost Ceského trhu na piikladu v Gase se stale zvysujiciho
rostouciho zahrani¢niho obchodu. Vlastni dopodet odhadii za rok 2010 zvefejnénych na CSU.
(graf)
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1.1.3 Duavody hodnotit

Posledni fadky této kapitoly bychom méli vénovat zamysleni se nad smyslem tvorby néjakého
ratingu. Je pro ty, ktefi ho vyuzivaji, uziteCny? Pro¢? M¢Eli by se spole¢nosti Fidit
rozhodovanim na zaklad¢ hodnoceni sice nestrannych, ale piesto cizich firem? Jsou hodnotici
subjekty opravdu nestranné nebo tfeba neovlivnitelné tieti stranou? Pro¢ je dilezita tradice
ratingovych firem? Pro¢ se miizeme spolehnout na tyto agentury? Na tyto otazky se pokusim

Vv kratkosti v nasledujicich fadcich odpovédét.

Pfedstavme si nyni jednotlivé trhy ve vSech moznych tvarech jako jednotliva bojova pole, na
kterych se stietavaji nabizejici a poptévajici. Pokud pomineme regulacni mechanizmy
vymezujici férovost tohoto boje, mohli bychom dospét k zavéru, Ze se jedna o neuprosny boj
kazdy proti kazdému. ,Rada provedenych analyz ukazala, Ze sledovani konkurence a
vyuzivani informaci, které jsou o konkurenci dostupné, bylo diive velmi chabé. Avsak z
kazdé chyby plyne pouceni, a tak jiz v 80. letech vznikaji myslenky, jakou je naptiklad teorie
,,bojového marketingu®, kterou piedstavili Yves Philoleau a Jean Louis Swiner. Tato teorie
vychazi z ptedpokladu, Ze uspésné podnikat znamend pfipravit konkurenci o c¢ast jejiho
teritoria. Konkurenéni nabidky se stfetavaji v boji o zdkaznika a bojuji spolu podle pravidel
bojového uméni'®.“ Ztoho jasn& vyplyva, Ze vsouboji na daném trhu je strategicky
vyhodngjs$i disponovat jistym zdrojem informaci o svém konkurentovi, partnerovi, ¢i o
investi¢nich cilech. Jaky tento zdroj musi byt?

Jak se zminuji ve své knize Petr Vin§ a Vaclav Liska, ,kredibilita a nezavislost jsou jedny
nedostali do jakéhosi bludného kruhu, ve kterém vystupuji pozorovatelé (investofi, banky,
ostatni subjekty trhu) a hodnoceni (investi¢ni pfilezitosti, dluhopisy, firmy, dal§i subjekty
trhu). Vime, Ze hodnoceni byvaji hlavnim zdrojem financi ratingové agentury, avsak jejich
uspéch by nebyl nic platny, kdyby se pozorovatelé nefidili uvefejnénymi vysledky
ratingovych agentur. Proto ratingové agentury museji mit vypéstovanou diaveéru ve svych
zékaznicich na obou strandch, ¢ehoz hlavnim klicem je historicka tradice a spravnost

uvadénych vysledka.

Problémy spojené s rozdilnostmi v informacich si v 70. 1étech zazili Moody’s a Standard &
Poor’s. Tehdy S&P snizili rating komunalnich obligaci (dluhopisy, kdy emitentem je uzemni
samospravny celek; nejcastéji se vyuzivaji k financovani stavby silnic, Skol, apod.), ¢imz

vyvolali pfinejmensim chaos na New Yorské burze, ktery byl kritizovan v prevazné mire

16 Smejkal, 2006, str. 16
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vlastniky téchto obligaci. Moody’s svou znamku nesnizili, avSak poté, co nedoslo ke splaceni

t&chto obligaci, ziskali i Moody’s patfi¢nou kritiku, tentokrat naopak od investord*’.

Takovych prikladli nedorozuméni v hodnoceni by se dalo vyjmenovat spousty, nicmén¢ jsem
timto ptikladem poukazal na to, Ze ratingové agentury nemaji takovou efektivitu, pokud
nedisponuji spolehlivymi informacemi od svych klientd a nezachazeji s nimi podle jistych
zasad divéryhodnosti a konzistentnosti svych postupli. Je pravda, ze kazdd financ¢ni, ¢i
investicni instituce jiz dnes operuje s vlastnim ratingovym mechanizmem, na zakladé kterého
se rozhoduje, ale jelikoz je hodnoceni danych firem hlavni a v nejleps$im piipad¢é jedinou
¢innosti (aby nedoSlo k moznému konfliktu zajmu) ratingovych agentur, vychézeji tyto

hodnoceni jako nejlepsi z moznych.

Abychom tuto kapitolu byli schopni uzavtit, mizeme se v posledni fadé podivat na ratingové
hodnoceni zriiznych whlh pohledu. JelikoZz ve smluvnich vztazich mezi ratingovymi
agenturami nevystupuji vice nez 2 ruzné strany, postac¢i se nam zamyslet nad smyslem
hodnoceni z pohledu hodnoceného subjektu a pohledu uzivatele.*® Hodnoceny predpoklada
pozitivni vysledek v hodnoceni s pfedpokladem ziskani rychlejsiho, ¢i pohodIngjsiho ziskani
jistych benefitl ve spolecnosti. V popisu Ratingu MSP se pro ¢esky trh miZzeme docist
naptiklad o nasledujicich vyhodach: moznost niz§ich arokti z ivérti smluvnich Gvérovych
instituci, lepsi vychozi pozice pii zadosti o finanéni podporu ze strukturalnich fondi EU,
zvySeni duvéryhodnosti firmy, zkvalitnéni portfolia spolupracovniki a dodavateli jakozto
pozitivné hodnocenych firem®. Je jasné, Ze s ruznymi typy ratingu se jedna o rizné typy
zvyhodnéni. Jinym typem jsou napiiklad ratingy dluhopist, které ukazuji na rizika jejich
splatnosti a v€asnosti. Hodnoceny se zde opirad o historické uspéchy hodnotici agentury, jeji
vérohodnost, smluvni firmy, které Cerpaji z jejiho hodnoceni, se spoléhaji na korektnost a
konzistentnost jejich postupt. Predpoklada se také uzka spoluprace mezi hodnoticim a
hodnocenym. Na druhou stranu s hodnoticim vstupuje do smluvniho vztahu i1 pozorovatel
v roli uzivatele informaci. Ti ziskavaji spravné a aktualizované informace, se kterymi mohou
planovat své investicni operace. UZivatelé ratingu pracuji takika se stejnymi predpoklady jako
ti hodnoceni, proto je jasné, Ze ratingova agentura nemuze jednat jinak, nez aby vyhovéla
obéma stranam. Samoziejmé to plati za predpokladu, Ze se snazi o ziskani dalSich klientl a
vérohodnost na daném trhu a nema Zadné postranni Umysly, které Vtéto analyze

nepiedpokladame.

Y7 ving, 2005, str. 18
'8 Ving, 2005, 50-53
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2. Cast
2.1 Rating, Scoring, Ranking, Competitive intelligence

V ptedchozich kapitolach jsme se seznamili s riznymi definicemi ratingu, ¢i hodnoceni.
Prozatim jsme uvadéli pouze velmi obecné vymezeni tohoto pojmu, abychom byli schopni
pochopit, k jakym tcelim se takovy rating mize vyuzivat. Nasledujici fadky si kladou za cil
zatadit metodiky hodnoceni potiebné pro nas a roztiidit typy hodnoceni do skupin, abychom

se dale uz mohli zaméfit pouze na ratingové metody potiebné pro nasi praci.

Ctenafovi je pomérné jasné, Ze slovo rating vychézi z anglického slova rate. Cesko-anglicky
pteklad vysvétluje tento vyraz jako podstatné jméno vyjadiujici pomér, podil, miru, stupen,
nebo sloveso ve smyslu cenit si, aj. Dale mizeme najit definici samotného pojmu rating, ktery
mé mimo jiné vyznam odhadu®. Malou tvahou bychom si mohli vysvétlit tento pojem jako

jistou analyzu; proces, jehoz vysledek nas informuje o jistém stupni hodnoceného subjektu.

Takto si obycejny Elovék miize slovo rating vysvétlit, pokud postupuje podobnou tivahou
odvozeni si vyrazu z anglického slova. Pravdou je vSak opak. Slovo rating ma bé&zné

uzivaném smyslu uplné jiny vyznam.

2.1.1 Rating

Tomuto terminu jsme jiz piifadili patfi¢nou definici na zacatku prace. Jelikoz opakovani je
matka moudrosti, tak uvadim jednu z nejvhodnéjSich definic jes$té jednou: ,,Rating je
nezavislé hodnoceni, jehoz cilem je zjistit, a to na zakladé komplexniho rozboru veskerych
znamych rizik hodnoceného subjektu, jak je tento subjekt schopen a ochoten dostat vcas a

4 rvr v 4 4 r o 21 [
V plné vysi vsem svym splatnym zavazkiim®".

Jednoduse fecCeno rating predstavuje urcity standardizovany ndstroj pro rozhodovani
. o . , .. vy e, . , .. , . . 22
investord. Poskytuje jim informace, které jim umoznuji posoudit miru rizika dané investice™.
Nejcastéji pracujeme s ratingy cennych papird s pevnym vynosem, syndikovaného dluhu,
prioritnich akcii, strukturovaného financovéni, projektového financovéani. Samotny proces

hodnoceni byvéa zdlouhavy a byva provadén celymi tymy analytiki na zakladé Siroké Skaly

0 FIN Publishing, 1998, str. 442
21 Ving, 2005, str. 1
?2 Fojtikova, 2007, str. 10
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kvantitativnich 1 kvalitativnich (konkurencni prostiedi, dostupnost a cena surovin, pravni

zévazky, apod.) informaci sbiranych jak z externich (média, apod.), tak internich zdroja®.

2.1.2 Scoring

Scoring miiZzeme zafadit do tzv. scoringovych metod*, mezi které mimo jiné patii i ranking
(metoda hodnoceni spocivajici v sestaveni zebticku firem ve skupiné podle definovanych
kritérif; v CR napiiklad EVA ranking od CEKIA®) a interni rating (rating Giv&rovych instituci,
napi. bank, ktery si sestavuji sami pro posouzeni bonity zadatelti o avér; tento typ ratingu
porusuje predpoklad nestrannosti a neucasti hodnotici agentury). Jednd se vici ratingu 0
jednoduchou kvantitativni analyzu zaloZzenou na historickém vyvoji informaci Cerpanych
prevazné z financnich indikatort hodnoceného subjektu. Samotny scoring probihd, na rozdil
od zdlouhavych, az né€kolik mésict trvajicich, ratingovych analyz, pomérné rychle pomoci
automatizovaného procesu aplikovaného podobnym zplisobem pro kazdy hodnoceny

subjekt?.

2.1.3 Competitive intelligence

Zde se jednd o pomérné odliSnou metodu sbirdni informaci. CI (Competitive Intelligence)
bychom mohli nejlépe pochopit z textu Leonarda M. Fulda: Co je a co neni Competitive
Intelligence. Tedy ¢im je? Analyzovanou informaci, kterd uleh¢i rozhodovani; ndstrojem
informujicim management o moznych pfilezitostech a hrozbach; pfinasi nejlepsi pohled na trh
a konkurenci na ném; spoleénosti, které vyuziji CI, jsou schopné vidét za hranice svého
podniku a umozni jim usetfit mnoho zbyte¢nych nakladéi. Cim CI neni? Spionazi, kfistalovou

kouli, hledanim v databazich, praci pro jednoho analytika®’.

Jednoduse mizeme shrnout, ze CI je v podstaté ,,zjiStovani, sledovani a vyhodnocovani

konkuren¢niho prostfedi s cilem odhalit slabé a silné stranky konkurence, rozpoznat jeji

strategické zéméryzs.“

2.2 Hodnoceni firem

Timto jsme se dostali do Casti prace, kdy jsme schopni vymezit dalSi, uzsi okruh nasi

zkoumané ptisobnosti. Jak z ndzvu prace vyplyva, budeme se zabyvat vyhradné hodnocenim

23 Stastny, 2010, [16]

' Ving, 2005, 63

25 [17]

%8 ying, 2005, 50-53

2" Fuld, 2002, str. 5-6

%8 Smejkal, 2006, str. 18
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firem. Nasledujici fadky by mély vysvétlit nejznaméjsi uzivané metody v hodnoceni zdravi

nebo bonity firem komercéné vyuzivané v Ceské republice.

2.2.1 Dun and Bradstreet

Hodnoceni firem od spole¢nosti Dun and Bradstreet méa v Ceské republice dlouholetou tradici.
Jak jsem se jiz v piedchozich odstavcich zminil, svoji ¢innost zde zacali jako prvni. Podle
internetovych stranek spolecnosti se jejich zpiisob hodnoceni skladd ze dvou ¢asti. Prvni,
pojmenovana financni sila, je vypoctena z vlastniho kapitalu ¢i zakladniho kapitalu. Druha,
rizikovy faktor, je hodnocena stupnici 1 — 4, kde riziko analogicky vzrlsta s rostoucim

stupném ratingu.

Vysledkem ratingu D&B je zhodnoceni rizik spole¢nosti a predikce mozného bankrotu firmy.
Jak je uvedeno mezi produkty ratingové fady Dun and Bradstreet, v§echny indikatory nabizeji
v kompletnich zpravach o daném podniku. Zde se uvadi jak vlastni dopoctené ukazatele, které
jsem popisoval vyse, tak i dalsi informace napiiklad o vlastnické struktuie firmy, vypis

T i 2
posledni GGetni zavérky a dalsich.?®

Rating spole¢nosti D&B je charakteristicky svoji vysokou automatizaci, podobajici se spise
na scoringové metody. Pro vlastni posouzeni uvadim kompletni vzorovou domaci zpravu

spojenou s ratingem D&B v zavéru prace. (Priloha ¢. 5)

2.2.2 Rating MSP

Projekt Hospodaiské komory hl. m. Prahy a Ceské spofitelny a.s. nazvany Rating MSP je
tématu této prace tematicky nejblizsi. Jedna se o jisté ohodnoceni firmy, které se na zdkladé
vysledné znamky umozni Cerpat uvéry za zvyhodnéné urokové sazby. Tato idea je skutecné
revoluéni a ojedin€ld na Ceském trhu. Jak by mél vypadat rating firmy, ktera zadda o
zvyhodnénou pijcku? Na tuto otdzku ndm odpovida profil Ratingu MSP na jejich webovych

strankach.

»Rating je zpracovavan na zaklad¢ udaji o podniku, obsazenych ve vstupnim formulafi
(vypliiuje MSP) a doplnénych dal§imi idaji z interni databdze Hospodatské komory Prahy,
odborného garanta CCB a externich z informacnich zdrojii. Pro finan¢ni ¢ast hodnoceni jsou

podkladem zejména ucetni vykazy za posledni dva roky a aktualni ctvrtleti. Nefinanéni

29 [26]
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analyza pak vyuziva dalSich informaci o firmé, jako je pocet zaméstnancl, odvétvi jeho

podnikéni, doba existence firmy apod.«*

Samotny vypocet hodnoceni se posléze sklada z pfidélenych vah jednotlivych finan¢nich a
nefinancnich indikatord. Cilem Ratingu MSP je urcit celkovou momentalni situaci hodnocené
spolecnosti a i s timto pfedpokladem se k danému matematickému problému pfistupuje. Podle
internetového zdroje vyuzivaji 1 dal$i doplhujici funkce jakozto algoritmy ovetujici
vérohodnost vstupnich dat nebo naptiklad porovnavani informacnich databazi. Myslim si, ze
CCB pristoupila k vypoctu Ratingu MSP velmi detailn€, proto mnoho dalSich informaci v této

praci je zaloZeno prave na tomto ratingu.

2.2.3 CEKIA CRA rating

Spole¢nost CEKIA vyuziva svého ratingu ve spolupraci s CRA Rating Agency hlavné
k porovnavani celych odvétvi a mnoha podnikii najednou. Jelikoz se jedna o mnoho
raznorodych dat, které se mohou v kazdé firmé lisit, je potieba, aby byl tento rating zalozeny
na neutralnich, opakujicich se ukazatelich. Opét, podobné jako v piipadé¢ D&B ratingu
budeme uvazovat o spiSe scoringovém modelu hodnoceni firem. Pro piedstavu a pozd¢jsi
uziti v této praci, taktéz prikladam v sekci pfiloh k nahlédnuti vzorovy vypis CRA ratingu.

(Priloha ¢. 4.)

Miuzeme si na tomto vypisu také vSimnou, ze se v tomto ratingu jedna hlavné o ukazatele
finan¢ni analyzy jako jsou indikatory rentability, likvidity, zadluZenosti a aktivity. JelikoZz
myslenka této prace prohlubuje otdzky financni analyzy, uvadim tento komeréné vyuzivany

rating pouze k informativnimu pfehledu®’,
Zpravy o porovnavani podniki vétsinou CEKIA uvefejiiuje ve svych tiskovych zpravach,
které jsou dohledatelné na jejich domacich strankach.

2.3 Firm-rating

V piedchozich odstavcich jsem uvedl dostatek piikladt pro pochopeni ratingu firem od
obecnych zakladt po jednotlivé typy hodnoceni profesionalnimi spole¢nostmi, které se této

tématice vénuji v komercni sféte.

Bohuzel veskeré chapéni ratingu firem, které jsme si do ted” uvedli, neobsahuje uplnou

myslenku pro tuto praci, avSak nyni jsme pfipraveni pro dalsi pfiblizeni tohoto pojmu,

30 [7]
31 [27]
21



abychom vyhov¢li stanovenym cilim. V dal§im pokracovani budeme chépat rating firem jako
mechanizmus hodnoceni daného subjektu na zdkladé vybranych informaci (indikatoru), které
poskytnou objektivni pohled na postaveni firmy na daném trhu. Jelikoz se tato definice
diametralné odliSuje od doposud pouzitych termind, které jsem uvedl hlavné v Gvodu této
Casti, muzeme tuto definici nazvat tzv. ,,Firm-rating,”“ nebo-li firemni rating, abychom
predesli rozdilnému vyznamu slova rating nebo scoring uvedenych podle jinych zdroji v
praci.

Definice Firm-ratingu se nam muze zdat pomérné obecna a velmi $iroka, nicméné je nutné
pomyslet na jednotlivé odliSnosti, které za urcitych podminek mohou vyhovovat tomuto
vyroku. Za cil bakalaiské prace jsem si urCil dostate¢né uzky okruh, ktery se pokusim

V nasledujicich fadcich odivodnit a dosadit do nové definice.

2.3.1 Subjekty hodnoceni

Cilovou skupinou hodnoceni vySe zminénym Firm-ratingem by mély byt malé a stfedni
podniky (MSP) s pisobnosti v Ceské republice. Pro¢ je tomu tak a co si mizeme predstavit

pod MSP?

Sféra malého a stfedniho podnikani tvoifi ekonomicky velmi vyznamnou roli pro celostatni
hospodafstvi. Podle Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky v roce 2009 tvofily
MSP 99,83 % vsSech ekonomicky aktivnich subjektd a podileji se 62,33 % na celkové
zam&stnanosti*2. Podle Vebera a Srpové (2008) tvoii MSP zdravé konkurenéni prostiedi a
plsobi proti vniku monopolnich, ¢i oligopolnich uskupeni. NemiiZeme vynechat moZnost
pomémé lehkého vstupu nebo vystupu z trhu, které je aktivné podporovano vladou Ceské
republiky (Programy podpory MPO CR). Mal¢ a stfedni podniky jsou podle Vebera a Srpové
schopny rychle se pfizpusobovat zménam na trhu. Diky malé velikosti, jsou tyto podniky
schopny upravovat svoji nabidku na regiondlni Grovni, ¢imZ pfispivaji rozvoji jednotlivych
regiond, ale 1 dokazi 1épe komunikovat se zdkazniky nebo dodavateli nezli velké korporace.
Tedy podle skute¢né vhodného postaveni MSP na trhu mutzeme tvrdit, ze tvoii skoro
podminky pro vzor dokonalé trzni konkurence, na niz miizeme pii matematickych vypoctech

aplikovat jiz zndmé a zavedené vzorce.

Na zavér této ¢asti si dovolim ptfipomenout, co si pod MSP piedstavujeme. Podle Evropské
komise rozumime MSP firmu, kterda zaméstnava méné nez 250 zamé&stnancu a jejichz obrat

nepiesahuje 50 milioni EUR, nebo jejiz bilan¢ni rozdil roéni rozvahy nepiesahuje 43 miliont
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EUR. V ramci této kategorie miizeme jesté rozliSit malé podniky, které nezaméstnavaji vice
nez 50 zaméstnanci s obratem nebo bilan¢nim rozdilem niz§im nez 10 miliénd EUR a déle
mikropodniky, které maji méné nez 10 zaméstnanct a obrat, ¢i bilan¢ni rozdil nizsi nez 2 mil.

EUR®,

2.3.2 Dany trh

Rozdéleni zaméfeni firem na trhu nam zadava pomémné problematicky pocetni tukol.
K porozuméni tohoto problému, mohu uvést jednoduchy ptiklad. Piedstavme si podnikatele
feznika X v Jindfisské ulici v Praze, ktery se té§i ze svého tspéSného obchodovani. Ten si
necha vytvorit hodnoceni Firm-ratingem. Pokud nebudeme uvazovat specializaci feznika X,
zafadime veskeré¢ indikatory jeho podnikani do toho samého ,Supliku“ jako podnikatele
chemika Y, ktery se momentdln¢ vztekd nad nové zavedenou legislativou, kterd mé za
disledek obrovské zvySeni nékladii, a tim pomérné dlouhotrvajici komplikaci, stejné jako
vSichni jeho kolegové z dan¢ho odvétvi. Jednoduse feceno, je zapotiebi, aby se pfi vypoctu
oddé¢lily skupiny podniki, které maji charakteristické homogenni vzory ve svém podnikani.
Abychom se stimto problémem kvalitativné vypoiadali, pro nas nejlep$im vSeobecné
vyuzivanym faktem je rozdéleni firem podle Ceského statistického tufadu, CZ-NACE. Podle
bodu 7. metodické piirucky CZ-NACE (2007) ,.klasifikace rozdéluji statisticky pozorovany
svét (realitu) na casti, které jsou uvniti vice méné homogenni podle pouzitého statistického
hlediska.” Na§ problém navic potvrzuje bod 8. této ptirucky, ktery potvrzuje, Ze klasifikace
pokryvaji celou tzv. realitu a zaroven se vzajemné vylucuji. Tedy kazda jednotka miize byt
zatazena pouze do jedné z kategorii. V posledni fadé povazuji za rozumné jesté zminit bod
57. popisujici charakteristiku klasifikovanych subjektti, kterymi jsou skupiny podniki,

samotny podnik, ¢innostni jednotka, institucionalni jednotka a dalsi.

Timto jsme tedy vytvofili charakteristické rozdéleni prozatim definované mnoZiny malych a
sttednich podniki. Jednotlivé skupiny tohoto rozdéleni mizeme uZ nyni diskriminovat nebo
zvyhodiiovat na zékladé¢ hospodarskych zprav. K dalSimu postupu pii zohlediiovani

rozdilnych trhti se dostanu v dalsich kapitolach.

2.3.3 Uzivatelé analyzy Firm-ratingu

Kdo by vysledky Firm-ratingu mél pouzivat? V empirickém prizkumu pro tuto praci, ktery
uvadim v dalsich kapitolach, jsem uzivatele Firm-ratingu rozd¢lil do tii zakladnich kategorii,

které pokryvaji takika potieby vSech stran, které vstupuji do obchodnich jednani.
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2.3.3.1 Zakaznici

Prvni ze skupin, kterd by Firm-rating mohla vyuzivat, jsou samotni zdkaznici. Ti se mohou pfi
procteni zpravy dozvédét, jak dlouho plisobi tato firma na trhu, zda kvalita zbozi je dostate¢na
nebo naptiklad, zda uz méla nékdy problémy s doddnim zbozi. Jakou strategii zastava a dalsi
riuzné informace vyskytujici se v firm-ratingovém hodnoceni. Pojem zakaznici je pomérné

presny a snad nepotiebuje podrobnéjsi vysvétleni.
2.3.3.2 Dodavatelé

Dodavatel¢, jakozto spolupracujici jednotka firmy, si mohou provéfit firmu, zda nékdy
predtim méla problémy se splacenim pohledavek, nebo zda se nevyskytuje ve finan¢ni tisni,
ktera by mohla vyustit pravé v takovy problém. Mohou se dozvédét, zda hodnocena
spolecnost je spolehliva a zda uz spolupracovala s nékterym z jejich dodavatell predtim a zda
tato spoluprace byla ispé$na, ¢i nikoliv. Na dodavatele se miizeme divat z vice thli pohledu.
Chapeme jej jako dodavatele kapitdlu, kde v tomto smyslu vystupuji banky, pojistovny,
investofi a jini véfitelé, nebo mizeme v dodavateli vidét jinou spolecnost, kterd uzaviela

s hodnocenou firmou smluvni spolupréci.
2.3.3.3 Firemni prezentace

Firm-rating muze slouzit jako marketingova prezentace firmy deklarujici jeji stabilitu a
spolehlivost. Zajisté nebude hodnocené spolecnosti na obtiz, kdyz se bude prezentovat jako
stabilni a spolehlivy podnik s dlouhou tradici v daném odvétvi. Firm-rating je mozné v tomto
smyslu vyuzit v okruhu firemnich zaméstnancii. Reportovani o zdravi spolecnosti, ve které
pracuji, je velmi pozitivnim jevem, nebot’ miiZzeme pocitat s tim, Ze zaméstnanci hledi také na
firemni prosperitu. To hlavné pod vidinou vysSich mzdovych odmén Vv piipadé
dlouhotrvajicich uspéchti. Dalsi vyuziti firemni prezentace také mize slouzit k prokdzani

dostatecné konkurenceschopnosti U ostatnich firem.

Poslednim vyuZitim chdpeme firemni prezentace jako informacni sluzbu statnim institucim.
Timto zptisobem mohou vyuzit statistik firem v daném odvétvi ke kontrole plnéni danovych
povinnosti, kontrole ¢innosti podnikti, které jsou ve spolupréci se stditem, nebo napiiklad ke

kontrole moznosti rozd&leni statnich dotaci.®*

¥ Holeckova J. 2008, str. 17
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2.4 Mechanizmy hodnoceni Firm-ratingem

Po vSeobecném piedstaveni a piehledu vyuziti Firm-ratingu se muZeme piesunout
k zajimavéj$im otazkam. Z jakych indikatori se takové spolehlivé a nestranné hodnoceni
firmy sklada, respektive zjakych indikatort,, ¢i ukazateli by se mél skladat? Ptedchozi
kapitoly nam piedstavily ratingové vystupy a metody existujicich firem. VétSina z nich se
zabyva ratingovymi ukazateli, kter¢ se daji dopocitat z ucetnich zavérek hodnocené
spolecnosti. Je to pomérné¢ automatizovany proces, ktery neni pfili§ naro¢ny na sestaveni a
udava pomérné velmi pékné a uniformované vysledky, které se neodlisuji u kazdého jednoho
hodnoceni. Timto padem napiiklad pro spolenost CEKIA, ktera tento systém pievazné
vyuziva, neni problém pravidelné¢ sestavovat ukazatele celych odvétvi a Zzebficky
nejvykonngjsich firem a zaroven provadét kazdoro¢ni analyzy celych odvétvi pomoci téchto

hodnoceni™.

Pro Firm-rating jsem se rozhodl zavést tii zakladni slozky hodnoceni. Jsou to finan¢ni
indikatory, které jak bylo vySe zminéno jsou zalozené na informacich dohledatelnych
Z Gcetnictvi hodnocené spoleCnosti. Analyza téchto indikatori se vice méné podoba
scoringovym metodam. Dale pak piihlizime k nefinan¢nim indikatorim a posledni tieti Casti
celkového Firm-ratingu zohlednujici informace, které jsou dostupné z nefinan¢ni analyzy o
dan¢ firm¢. Blize se o vyhledavani informaci o téchto ukazatelich zminuje M. Babka (1994) a
P. Smejkal (2006), jako o jistém firemnim zpravodajstvi o konkurenci a dalsich informacich o
firm¢, které jsou k ziskani. Tuto ¢ast mizeme chapat jako jistou analyzu business intelligence
(BI) a dalsich informaci z odvétvi. Pro lepsi predstavu uvadim grafické znazornéni BI a

ostatnich odvétvi zpravodajstvi. (Priloha ¢. 3)
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Priloha €. 3: Grafické znazornéni Bl a jeho vztahu k ostatnim formam zpravodajstvi

v Competitive Intelligence. Zdroj: P. SMEJKAL 2006 str. 20

% Vice na strankach http://www.cekia.cz a jejich produktech
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Témito tfemi ¢astmi aplikovanymi na jednu firmu v dané analyze bychom méli vycerpat
nejvice moznych dostupnych informaci a tim i ziskat maximalni moznou informaci

z vysledku hodnoceni.

2.4.1 Finanéni indikatory

Piestoupime-li nyni k finan¢ni scoringové analyze. Cilem této ¢asti je odpovédét na otazku,
jaké indikatory je vhodné vyuzit pro hodnoceni firem? Nez se budeme moci zabyvat timto
cilem, musime si vSak vysvétlit dal§i podrobnosti. Prvni véc, kterd je dilezita, je vymezeni
finan¢nich indikatort samotnych a dale se zamyslime nad informacemi, které potiebujeme ze

ziskanych vystupii vliibec ziskat.

Néami zkoumané finan¢ni indikatory vychazeji ze studie finanéni analyzy (FA). Podle
Holec¢kové (2008) rozumime pod pojmem FA oblast, ktera je uzce spojena s Gcetnictvim a
finan¢nim fizenim podniku. Pravé Gcetnictvi je zdrojem dat a pottebnych informaci ziskanych
ze zakladnich finan¢nich vykazl jako rozvaha, vykaz zisku a ztraty a cash-flow vykaz. Tyto
vykazy vSak neposkytuji velmi velkou vypovédni hodnotu o hospodateni a finan¢ni situaci
podniku, o jeho silnych a slabych strankdch a ptfipadnych ohroZenich. V tento moment
pfichdzi nami zminovand FA, ,jako formalizovana metoda, ktera poméfuje ziskané udaje
mezi sebou navzajem a rozSifuje tak jejich vypovidajici schopnost a umoziuje dospét
K urgitym zavéram®.“ Jednoduse feGeno, finanéni indikatory vyuzivané v metodice Firm-
rating, vychazeji z jednotlivych ¢asti FA, jejiz zdroj dat se vyskytuje pfevazné v tGcetnich

firemnich formulafich a dokumentech.

Nyni se zamyslime nad vypovédni hodnotou téchto indikatori. Co potiebujeme zjistit z této
finan¢ni analyzy? Podle J. Holeckové (2008) je cilem FA ,,stanovit pomoci vhodnych nastrojt
diagnézu ,,zdravi“ podniku. Finanén¢ zdravy podnik miizeme ve vSeobecnosti chéapat jako
firmu, ktera je v danou chvili i v blizké budoucnosti schopna napliovat smysl své existence.
Jaké vysledky o firmé tedy budeme potiebovat ziskat? Jako pfiklad z praxe uvadim v piiloze
testovy vykaz spole¢nosti CEKIA, ve kterém jsou z velké &asti zachyceny nami zkoumané
ukazatele.*” (Priloha ¢. 4) Pro nase potieby se touto latkou musime zabyvat blize. Jako vzor si
tedy vezmu publikaci R. Griinwalda a J. Holeckové (2009) a E. Kislingerové s J. Hnilicou
(2008). Podle osnov knih a podrobného rozebrani FA budeme zjistovat zdravi firmy
v nésledujicich bodech: vykonnost firmy, finan¢ni pozice, analyza penéZznich tokt, finan¢ni

chovani, predikce budoucich okolnosti a také srovnani podniku s odvétvim a konkurenci.

% J. Holeckova 2008, str. 9
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2.4.1.1 Vykonnost firmy

Za jeden z hlavnich pilitt vykonnosti firmy (VF) povazujeme zisk. Zname vice druhi zisku,
ale ty, které pro Firm-rating budeme uvazovat jsou hlavné tzv. provozni zisk (resp. zisk pred
uroky a zdanénim — EBIT) a zisk pied uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA). Nebude nas
zajimat velikost zisku, ale pouze informativni ukazatel, zda firma dosahuje kladného zisku ¢i

nikoliv.

DalSimi, nyni uz pfijatelné pocitatelnymi, ukazateli jsou znadmé pomeérové indikatory
rentability, resp. vynosnosti vlozeného kapitalu. ,,Ukazatele rentability jsou métitkem
schopnosti podniku vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu.
Jsou formou vytvareni miry zisku, ziskovosti, kterd v trzni ekonomice slouzi jako hlavni
kritérium pro alokaci kapitalu. Slouzi k hodnoceni ,celkové efektivnosti Cinnosti a
vydélkové schopnosti podniku, intenzity vyuzivani majetku podniku a zhodnoceni kapitalu
vloZeného do podniku.” (Griinwald, Hole¢kova 2009 str. 80). Mezi ukazatele rentability patii:
rentabilita aktiv (ROA), vlastniho kapitalu (ROE), trzeb (ROS) a naklada (ROC).

Posledni indikator, ktery pfi hodnoceni vykonnosti firmy stoji za zminku je analyza bodu
zvratu (prahu rentability, break-even pointu). Vzhledem Kk tomu, ze se u riznych firem
potykame s riznou strukturou fixnich a variabilnich ndkladi, které jsou zdkladem vypoctu
break-even pointu, bude nas v tomto méfitku spiSe zajimat ukazatel miry provozniho rizika
(stupenn provozni paky), ktery se vyjadiuje jako pomér zmény provozniho zisku a zmény

objemu prodeje v procentech®.
2.4.1.2 Finanéni pozice

Finanéni pozice (FP) je dalS§im ze zakladnich pilitd FA. Je tfeba ji vénovat v sestavovani
modelu dostatecné velkou pozornost, nebot” se v tomto piipadé zabyvame otazkami platebni
neschopnosti podniku. FP miiZeme rozdé€lit na dvé ¢asti indikatord, kde analyzujeme likviditu

podniku a jeho solventnost.

Likvidita, nebo-li trvala platebni schopnost, je dal§im zakladem pro uspé$ny podnik. Musime
vSak také vénovat pozornost kontrastu s rentabilitou, kterd miZe likvidni spole€nosti tvofit
pifimy protiklad. Aby podnik spliioval podminky likvidity, mél by investovat do kapitalu
vazaného v kratkodobych majetkovych castech, které vétSinou neprodukuji — zisk.
Rozeznavame tfi druhy likvidit: béznou (current ratio - CURA), pohotovou (quick ratio —
QUIRA) a okamzitou (cash ratio — CARA). Bézna likvidita pométuje kratkodoba obézna

% Giinwald, Holeckova 2009, str. 104
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aktiva s kratkodobymi pasivy, ¢imz odpovidame na otazku, ,kolikrat je podnik schopen
uspokojit své kratkodobé véfitele, kdyby proménil veskery kratkodoby obézny majetek
v daném okamziku v hotovost®.« Pohotovymi aktivy zjistujeme, zda spole¢nost je schopna
dostat svym dluhtim i bez nejméné likvidnich zasob. Pométuji se zde kratkodobé pohledavky
a financni majetek ku kratkodobym dluhtim. Posledni z likvidit okamzitd poméiuje kratké
dluhy proti realnym penéziim, kterymi dana firma disponuje. Obecné se podle Holeckové
(2008) uvadi, ze by spolecnost méla mit tolik pohotovych penéz, aby pokryla alespon pétinu
svych dluht.

V posledni fadé v otazce likvidity FP by mohlo byt uzite¢né se zamyslet, jakym zptsobem
dand firma pokryva své dluhy. Jde o to, zda spolecnost pokryva své kratkodobé zavazky
prevazné dlouhodobym majetkem nebo pravé naopak obéznymi aktivy. Bavime se o
indikatoru pracovniho kapitalu. Podle Holeckové (2008) plati, ze ,,zhorSovani financni situace
podniku se casto projevuje poklesem absolutni hodnoty pracovniho kapitalu“. Z tohoto

divodu by se firma méla snazit stabilni uroven tohoto indikatoru.

Co se tyCe financni stability jako druhého odvétvi FP, zde je potfeba se zamyslet nad
dostatkem zdroju pro pofizeni Gvérd, vyplyvajici ze stavajicich dlouhodobych zavazku a
bankovnich uvérit a dale nad dostatkem zpenézitelného majetku pouzitelného k uspokojeni
vefiteld®. Zde se nejastéji externi analytici podle FA Holekové (2008) zabyvaji indikatory
kryti ivérového biemene, prevracend hodnota doby splaceni Cistych dluhl (kryti Cistych
dluhti) a Grokovym krytim. Mezi ukazatele finan¢ni stability musime také zahrnout strukturu
majetku a kapitalu spolecnosti. Zde uvazujeme o indikatorech pométujicich dluhy, aktiva a
vlastni kapital firmy — kryti dlouhodobého majetku, ukazatel véfitelského a vlastnického

rizika, nebo rovnou celkového rizika a dale ukazatel financni samostatnosti*'.
2.4.1.3 Analyza penéznich toku

Penézni toky mlzeme rozdélit na jisté ptitoky (inflows) penéz, které putuji do spolecnosti a
odtoky (outflows), které analogicky z firmy putuji ven. Uzivatelim FA jde vétSinou o to, aby
se mohli rozhodnout, zda je podnik Zivotaschopny, zda je dostateéné zdravy. To, zda firma

neztraci vice nez dostava se posoudi nejlépe praveé v pozorovani penéznich toka (PT).

Podle Holeckové (2008) hleddme v penéZnich tocich odpovédi na nésledujici otazky. ,,Jaké

penézni prostiedky byly pouZity pii provozni ¢innosti? Jak byly pouZity prostiedky vytvorené

¥ Holetkova 2008, str. 116
0 Holegkova 2008, str. 128
* Holegkova 2008, str. 132
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provozni ¢innosti? Jak bylo zabezpeceno splaceni dluhti? Odkud byly Cerpany prostiedky pro
investovani? Co umoznilo pokraovat v pravidelném vyplaceni dividend i pti zhorSeni
vysledkd hospodateni? Jak byly pouzity prosttedky ziskané novou emisi akcii a dluhopisi?
Vétsinou nas odpovédi k témto otdzkam zajimaji v rdmci aktualniho roku. Tedy na zakladé

dat z bézného a minulého obdob ucetniho roku usuzujeme o finanéni stabilité pfistiho roku.

Ne ve vSech ptipadech naSeho hodnoceni potfebujeme ziskat veskeré odpovéedi, ale nékteré by
se ve vysledném ratingu mohly hodit. Jak se mizeme docist (Holeckova 2008), mezi ucetnimi
vykazy nas bude samoziejm¢ zajimat Cash-flow sheet, ve kterém si jednotlivé polozky
roztfidime na zdroje externi a interni, jakozto zaznamy o pfijmech a pfirtistcich a uziti

zaznamenavajici vydaje a ibytky ve finan¢ni ¢innosti hodnocené firmy.

Po takovém rozttidéni ziskame piehlednou tabulku, ze které miizeme vy¢ist nami vyuzivané
indikatory PT. Prvnim zajimavym ukazatelem je zjiSténi, zda se na tvorb¢ ¢istého penézniho
toku podili pouze ptijmy ze samofinancovani nebo néktera z polozek pracovniho kapitéllu42.
Dale se zajimame o likviditu pomoci indikatoru cash likvidita a kryti provoznich pfijma. Déle
se nesmi vynechat vypocet solventnosti a rentability hodnocené firmy a to pomoci ukazatelti
kryti €istych dluhii penéznimi toky a cash rentabilitou vlastniho kapitalu. Pokud spole¢nost
vyplaci svym zaméstnanclim rozdéleny zisk, nemuze také chybét pomér vydaji z rozdéleni

zisku v b&zném roce ku zisku po zdanéni v minulém roce®.

Pokud se nad tim kratce zamyslime, zjistime, Zze PT nam sdéluje velmi podobné informace
jako VF nebo FP. Nicméné povazuji za pomérné dulezité zatadit i pozorovani tohoto
ukazatele do celkového ratingu. Pro¢ tomu tak je? Na tuto otdzku nalezneme odpovéd
Vv Holeckové (2009): Analyza PT ma mnoho vyhod, ale také svych nevyhod. Zatim neni tak
znamou a rozsifenou mezi firmami a mnoho z nich ji do svych ucetnich zavérek neptiklada.
Pro zacatek ji mtizeme vytknout, ze mapuje finan¢ni toky pouze za piedchozi Gcetni obdobi,
coz je prili§ kratky casovy usek pro jakékoliv rozhodovéani o finanéni situaci firmy, coz je
stejné jako v predchozich analyzich a timto problémem se budeme zabyvat pozdé¢ji. Na
druhou stranu vSak PT zahrnuje veSkeré finan¢ni toky, které ve firemni rozvaze nemuseji byt
zaznamenané nebo se napiiklad zamétuje hlavné na piijmy a vydaje hrajici ve FA velkou roli.
Z téchto diivodua by proto tedy rozhodné analyza PT neméla chybét v zavérecném hodnoceni

firmy.

*2 Holetkova 2008 str. 154
* Holeckova 2009 str. 142
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2.4.1.4 Finanéni chovani

Pro nasledujici odstavce FA se zaméfime na pomérné odlisné ukazatele nez dosud. Finan¢ni
chovani (FC) spociva v mapovani a méfeni vysledki ukazateld z pfedchozich kapitol. Pokud
hodnotime spolecnost, kterd jiz na trhu del$i dobu funguje, nesmime se zapomenout podivat
na jeji ¢innost v minulych letech. Analyza FC spo¢iva ve vypoétech predchozich ukazateli i
pro minulé roky a jejich vyhodnoceni. Poté budeme schopni naptiklad zohlednit situaci jako
naptiklad, Ze spolecnost se v minulosti snazila o svoji stabilitu a finan¢ni zdravi, ale

legislativni zmény nebo nepfiizen pocasi zplsobila jeji financni problémy.

Hodnoceni FC rozdélime na 3 ¢asti pojmenované stejné jako v této praci (VF, FP, PT) a

pomérové ukazatele zachovame v téchto kategoriich.
2.4.1.5 Predikce budoucich okolnosti

Ptedchozi odstavec se tykal historického pohledu na firmu. Nyni je potfeba se zam¢fit na jeji
budoucnost. Nejdiiv se zamyslime nad tim, co muze firmu pfivést k zaniku v budoucnosti.
E. Holeckova (2009 — str. 177) zminuje 3 razné divody a to pfipad predluzeni, platebni
neschopnost nebo pievzeti jinou firmou. Proto se pti predikci budoucich okolnosti zamétime

pfimo na né.

Hodnocena firma se vyskytne ve stavu piedluzeni pravé tehdy, kdyz vykazuje pfili§ vyraznou
ztratovost. Ukazatelem pométujicim hodnotu vlastniho kapitalu ku ztratovosti firmy za dané

ucetni obdobi dokéaZe odhalit tzv. riziko piedluZeni.

Platebni neschopnost (insolvence) je stdle se opakujici téma v mnoha pracich pfednich
ekonomtl. Insolvenci mliZzeme zpozorovat pii stavu, kdy firmy neni schopna planovat vcasné
plnéni svych finan¢nich zavazk, které by mohly vést az k jejich vymahani u soudu. To mtze
byt zplisobeno nejspiSe Spatnou firemni moralkou nebo neefektivnim fizenim firmy, coz
potvrzuje i studie Australské vlady*, kde se zmifuji, ze 67 % domécich firem spadne do
insolvence pouze diky zlému rozhodovani managementu. Jak je moZné vysledovat stopy
indikujici hrozbu platebni neschopnosti? Pravidelné vyuzivané jsou dva zpusoby. Studie cash-
flow vykazl za posledni roky, kde se objevuji charakteristické jevy jako je pokles pfijmi pro
samofinancovani, ubytek dlouhodobych dluhti, ubytek pracovniho kapitalu, pokles piijmt a
rast vydaji, narast kratkodobych bankovnich uvérd, co se zajisté projevi i v indikatorech

popisovanych v kapitole PT. Druhy zpGsob je aplikace konkrétnich hodnoticich modelt.
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Znamy ekonom zabyvajici konstruovanim téchto modelti a jejich finan¢nimi indikatory
zejména pii Gpadku firem byl William H. Beaver, ktery v roce 1966 studoval ucetni vykazy
vice jak 100 Gsp&snych a 100 neusp&nych firem. Podle jeho studie® porovnaval vztahy mezi
30 raznymi polozkami cash-flow vykazl a rozvah. My se v této praci spokojime s jednim
z vysledkt jeho pozorovani a to zjiSténim, ze hrozba finan¢niho tpadku klesa pii zvysujicich
se hodnotach zasob, pfi rostoucim ¢istém toku likvidnich aktiv z operaci (napf. tok béznych
penéz). Naopak hrozbu tpadku firmy vysledoval pii zvySujicim se stavu dluhti a zvySujicich
se vydajich zfondd (larger fund expenditures). Na tuto praci pozdéji navazali dalsi
ekonomové a dnes mame k dispozici nespocet kritérii sledujicich upadek firmy. Holeckova

(2009) uvadi naptiklad Altmanovo Z-skére a bankrotni model IN95.
2.4.1.6 Odvétvové srovnavani a konkurence

Posledni ¢ast vénovanou finanénim indikatoriim bych chtél vénovat porovnani hodnocené
firmy s ostatni konkurenci. Jelikoz Firm-rating ma za cil uréit finan¢ni zdravi a postaveni

firmy na trhu, povazuji tento indikator za velmi dulezity.

V prvni fadé¢ je tfeba si vymezit pojem odvétvi, ktery se mize pii vypoctech projevit jako
problematicky. Jeden ze spolehlivych a stabilnich zdrojii informaci o zkoumaném odvétvi by
mohl byt Cesky statisticky titad publikujici informace o odvétvich podle CZ-NACE. Bohuzel
si nemiizeme byt jisti, podle jakych kritérii dané podniky hodnotili a viibec jaké spolecnosti
do dan¢ho hodnoceni zahrnuli, proto vyuziti informaci ze statistického ufadu pfenechame
jako externi zdroj, ke kterému se v této praci jesté¢ dostaneme v nasledujici kapitole. Posledni
moznosti, kterd se jevi jako nejschlidngjsi je vlastni zdroj informaci. Bude obsahovat veskeré
poptavané ukazatele a Clenéni odvétvi zistane takové, jak se v pocatecnich vypoctu a jeho
podminkach nadefinuje. Timto je o kvalitu informaci postarano. Jedinym problémem zlstava
kvantita dat. BohuZel pokud nebude Firm-rating uplatnén na Sirokém spektru firem, nebude

mit indikator odvétvového srovnavani velkou vypovidajici hodnotu. Pfesto se zminim o

nékolika zplsobech, jak navzajem pométovat firmy.

Kislingerova, Hnilica (2008) rozebiraji metody odvétvovych porovnani pro tuto praci
dostate¢né. Uvadéji, Ze nejjednodussi zpusob, jak poméfovat firmy je jednorozmérnou
metodou. Tedy vybérem indikatori, mnoziny firem a pfidélenim potfadi jednotlivym
indikatorim v dané matici. (Priloha ¢. 6) Pomérné zajimavéjsi zpusob je pii analyze
vicerozmérné metody. Zde si sestavuji opét matici S vice proménnymi, ptidéluji kazdé

proménné vahu a také charakter ukazatele. (Priloha ¢. T)

*[29] str. 78
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2003 JME JCE PRE SCE SME STE VCE ZCE
Prodeje 1 8 6 4 2 5 3 7
GWh 8840 3683 4948 6 446 7 836 5970 6756 4219
Bilan¢ni suma 1 8 5 6 2 3 4 7
mil. K¢ 19534 9617 13219 11 397 16 588 14110 13395 10 757
Pridand hodnota 1 8 3 7 2 5 4 6
mil. K¢ 3200 1335 2525 1956 3008 2103 2240 1978
EBIT 1 6 2 8 3 7 4 5
tis. K¢ 1764128 555402 1676421 -688917 1360580 524648 1215802 940254
Vysledek
hospodareni 2 5 1 8 4 7 3 6
tis. KE 1064984 526939 1069513 -444711 672013 395 799 721 246 445 181
ROE 3 2 1 8 5 7 4 6
% 11,6 11,7 13 -7,4 7,2 5,7 10,7 7,2
EVA 2 6 3 1 5 8 7 4
536020 100 306 226 654 869 100 155807  -216 558 -33158 220179

Piiloha €. 6: Priklad sestaveni matice jednorozmérné metody mezipodnikového srovnavani.

Zdroj: E. KISLINGEROVA, J. HNILICA 2008, str. 64

. Ukazatel

Objekt
Xl X2 cee Xj cee Xm
X11 X12 Xim
Xo1 X22 Xom

n an Xam

Vahy )

ukazatela |P* P2 Pi Pm

Charakter

ukazatelit 1 1 -1 1

Priloha €. 7: Piiklad sestaveni matice vicerozmérné metody mezipodnikového srovnavani.

Zdroj: E. KISLINGEROVA, J. HNILICA 2008, str. 65
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Déle rozlisuji pét raznych metod zpracovani vzniklé matice. Metoda jednoduchého souctu
poradi spociva v pridéleni potadi jednotlivych hodnot indikatort a jejich nasledného souctu.
Ziskam tedy ptehledné celoCiselné vysledky, ale bohuzel nedokazu na zakladé tohoto urcit,
jak velké (vyznamné) byly rozdily mezi jednotlivymi stupni pofadi. Tento problém lze
odstranit metodou jednoduchého podilu, ktera kazdy indikator déli stfedni hodnotou vsech
ukazatelti a tim tedy vytvofi i hodnotu potradi firem. Podobny pfistup ma i metoda bodovaci,
kterd nejlepsi firmé daného indikatoru ptidéli hodnotu 100 a body pro ostatni uvadi jako
procentualni rozdil od prvni spole¢nosti. Posledni dvé zminéné metody maji nedostatek
Vv tom, ze ignoruji variabilitu uvnitf zkoumaného souboru. Aplikujeme-li nyni zakladni
statisticky princip normovani, ziskdme Cctvrtou metodu mezipodnikového odvétvového
hodnoceni. Zde provadim normovani na zaklad¢ aritmetického priméru zkoumaného
indikatoru a ze ziskanych hodnot dostavam pofadi firem. Nejlepsi metodou vSak nejspis
zistane normovani jednotlivych ukazateld na zakladé fiktivniho objektu. Tento objekt
budeme povazovat za firmu, kterd ma nejlepsi mozné hodnoty jednotlivych indikatora.
Muzeme ji povazovat jako jistou vzorovou imaginarni firmu, podle které budeme srovnavat

ostatni.

2.4.2 Nefinanéni indikatory

Nyni se piesouvame do dalsi dulezité casti této bakalaiské prace. Ve vétsing ptipada ceskych
ratingovych agentur kon¢i hodnoceni podnikajicich subjektli FA. Pokud se blize zamyslime,
jaké vlivy mohou mit dopad na situaci firmy, nesmime vynechat ani dalsi aspekty, které hraji

dulezitou roli.

Moderni doba pfinasi moznost studie nefinanénich ukazatelti (non-financial indicators). Co si
pod timto pojmem mizeme viibec piedstavit? Zdroji dohledatelnych v ¢eském jazyce se
k této tématice moc neni. Podle mych informaci se vétSinou ratingové agentury (jako KB,
CCB a dalsi) nefinancnimi indikatory (NI) zabyvaji a zohlediiuji je ve svych analyzach, ale
velmi malo z nich vyuziva né&jakych zab&hlych funkénich modelt, které byly uvefejnéné
v nékteré z publikaci. Tuto teorii ndm muze potvrdit tiskova zprava spolecnosti Deloitte*®
Vv niz konstatuji, ze mnoho firem NI stale nezohlediiuje i1 ptes fakt, Ze jejich vyznam stéle vice
roste. Z priizkumu Delloite vyplyva, ze podle 87 % ze 175 dotazanych manazert si mysli, Ze
vyznam NI stale roste. Timto bych chtél fici, Ze pole hodnoceni NI je u nas jeSté velmi
neobd¢lané, 1 pres jeho velky vyznam. Rad bych touto praci chtél ptfinést novy pohled na

méfeni téchto ukazatelu.
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Razné pristupy k NI se 1isi. Naptiklad Christopher Ittner a David Larcker v nich vidi vyzkum
spokojenosti zakaznika. Ve své praci Are Nonfinancial Measures Leading Indicators of
Financial Performance (1998) se zamysleji nad vyznamem méteni spokojenosti zakaznikt ve
vykonnosti firmy. V zavéru prace uvadéji, ze pravé spokojenost zakaznikli ma dopad na

v sy sr s , 71,047
proménnou ,,chovani nakupujicich zdkaznika™,*

rustu/poklesu poctu zdkaznikt a dalSich. Na
druhou stranu v Deloitte vidi NI naptiklad jako informace o socialni odpovédnosti*®, profesni
rist zaméstnancii a péce o zivotni prostfedi. Dalsi velmi zajimavy zdroj seznamu NI mizeme
dohledat v praci pana profesora Synka®®, ktery jiz del$i dobu poukazuje na jejich rostouci
vyznam. Tyto indikdtory rozdéluje na 4 typy podle zaméfeni podniki a dale je
Vv podskupinach rozdéluje na dalsi ptipadajici na jednotlivé vyrobni nebo jiné procesy uvnitt

firmy.

Nefinanénim indikatorem tedy budeme rozumét jisty kvantifikovatelny vliv, ktery ma jisty
dopad na celkové zdravi a postaveni hodnocené firmy. Zaroven tento vliv neni jednoduse
dohledatelny z FA. Pokud se kratce zamyslime, NI muzeme rozdélit na v ¢ase se ménici a
ovlivitujici podnik jen sezénné, nebo v né&jakych cyklech, ¢i neocekavanych udalostech —
externi indikdtory (EI) a ukazatele vychdzejici z nefinancni Cinnosti a situace podniku —
interni indikatory (II). K tomuto rozd¢€leni jeSté musime zapocitat dal$i déleni na binomické a
nebinomické ukazatele. Binomické ptitazuji k celkovému vysledku pouze vahu svého vyskytu
pricemz nebinomické mohou nabyvat i vyssich hodnot. Studium téchto indikator mize byt
pomérné slozité k pochopeni, nebot” vyznam vypovidajicich hodnot se mize u kazdé jedné
hodnocené firmy liSit. V nasledujicich fadcich si zamyslime nad témi, které povazuji za
nejvyznamngjsi.
2.4.2.1 Interni indikatory

Ekonomickéd skupina subjektii (ESS) je podle mého nazoru jeden znejvyznamnéjSich
nefinan¢nich indikatord. Mélo by v ném byt zohlednéno provdzani a historie subjektl
vystupujici v kooperaci s touto firmou. ESS mtizeme rozdé€lit na tii podskupiny a to jakym
zpusobem jsou provazané vlastnickych subjekty, personalni, obchodni. ESS si pfedstavuji
jako tabulku, ve které bude vypsany seznam vlastnikii a dal$i vyznamné personalni subjekty
vystupujici v hodnocené firme a jejich vlastnicka provazanost s jinymi obchodnimi subjekty.
Jednoduse feceno by tato tabulka méla zachytit seznam vyznamnych osobnosti v hodnocené

firmé, piifazené vlastnické vztahy téchto osob kjinym nez hodnocenym obchodnim

*" Customer purchase behavior
*® Information on social responsibility
%9 [42] Synek 2008
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subjektim a pokud tyto vztahy jiz nejsou platné, tak zjakého divodu byly ukonceny.
(Naptiklad: Firma XY - Jan Novak — majitel — dalsi firmy: Firma YZ (insolven¢ni fizeni) -
majitel, Firma ZZ (likvidace pfed 2 roky) — ¢len dozor¢i rady.; Tato firma se z pohledu ESS
bude jevit jako velmi rizikovou.) Po analyze vypsanych charakteristik bychom mohli dojit
k jednoduchému zavéru, ze ¢im vice firem vyskytujicich se v této organizaéni struktuie
upadlo z divodi ngjaké insolvence nebo bankrotu, tim vyssi riziko upadku hodnocené
spolecnosti. V posledni fad¢ je tieba se zamyslet nad zdrojem téchto informaci, coz pfi

moznostech vyhledavani v obchodnim rejstiiku nam uzavira tento ukazatel.

Dalsi informaci, ktera se bude vyskytovat v analyze ESS je pocCet majitela této spolec¢nosti a
jejich vlastnické zkuSenosti. Opét stejnym postupem jako v piipadé ESS dochazime
k zavérim, ze ¢im vice majitelt, tim vyssi riziko upadku z riznych duvodu, jako naptiklad

informacni asymetrie nebo vzéjemna neshoda majiteli.

Doba podnikani je také zajimavy indikator stability podniku. Na prvni pohled bychom mohli
fici, ze ¢im starsi podnik je, tim stabilnéjsi a méné rizikovy je. Bohuzel toto tvrzeni mizeme
hned z n¢kolika divodia vyvratit. Pfedstavme si novy podnik s nadSenym managementem a
chuti do prace. Je jasné, Ze vykonové ukazatele tohoto podniku nebudou vykazovat upadek
podniku, ale pravé naopak. Jen malo nové zaloZzenych firem upadne do zaniku. Naopak podle
konzultace s odbornikem, ktery si nepfal byt zminovany, v oboru hodnoceni firem,
nejrizikoveéjsi podniky jsou ty, které se nachazeji na pokraji sedmého roku své existence.
DalSim z diivodii jde ruku v ruce s dal$im z indikétord, aktivita firmy. Zde si pfedstavime
podnik, takzvany zmrazeny, ktery po celou dobu své dvacetileté existence nevykazoval
zaddnou zavratnou ¢innost a doslova jen piezival. V ptipadé, Ze by tato firma méla po dlouhé
neaktivité opét zacit fungovat na plny vykon, mizeme se spolehnout, zZe by zajisté nastaly

problémy, které by mohly vést k jejimu zaniku.

Jak uz jsme se zminili, firemni aktivita je také zajimavym indikatorem, ktery mapuje, zda
spole¢nost je ekonomicky ¢inna. Z jakého divodu jsem popsal v predchozim odstavci a uz
zbyva jen dodat, jakym zptisobem se dostat k datim o firemni aktivité. Po kratkém zamysleni
dojdeme k zavéru, ze firemni aktivitu bychom mohli méfit v zavislostech poctu vydanych
danovych dokladi nebo faktur. Samoziejme, ze zde vyvstava otazka, co kdyz bude spolecnost
mit napiiklad jen jednu zakazku, ktera ji pokryje veskerou Zivnost naptiklad na cely ucetni
rok? Poté v tomto piipadé miizeme studovat dalsi zavislosti naptiklad vykaz o odpracovanych

hodinach zaméstnancti, vysledky vyrobni linky, obrat zboZi v zasobach, apod.
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Déle nesmime vynechat jeden z velmi relevantnich zdroji, které jsou vetfejné dostupné a
Vv dnesni dobé¢ velmi popularizované. Registr dluznikii mize prozradit dnes Casto vyhledavané
informace o historii a ¢innostech firmy. Samoziejmé, ze vyskyt v registru dluznikii mize

zanechat siln€ negativni hodnoceni.

Vyskyt statnich zakazek v hodnoceni firmy zajisté hraje také velmi velkou roli. JelikoZ stat

zajist'uje stabilni zdroj financi, ktery spolecnost zajisté prilepsi v jeji celkové situaci.

ZkuSenosti managementu jsou dal§im ze zajimavych indikéatord. Podle mého nazoru je jasné,
ze po kratsi studii vztahu véku, ¢i maximalniho dosazeného vzdélani vedoucich pracovnik
ziskame jistou souvislost zkuSenosti v podniku s jeho GspéSnosti. Muzeme ale také vyvracet
argumentem, ze selsky rozum si poradi ve vSech situacich, ale to uz dnes neni statisticky
relevantnim faktem. Statisticky ndm to muze potvrdit naptiklad vypis pozadavki k
vybérovym fizenim na velkou vétSinu kvalifikovanych pozic. Chtél jsem tim pouze
poznamenat, ze dnes povazujeme za klicové vysokoskolské vzdelani, které ma predstavovat

znak moudrosti, stability a vzdélani.

Posledni bod internich NI je vyznamny, ale analyzovat ho lze pouze siln¢ subjektivnim
pohledem. Nazval jsem ho marketing a vefejné minéni. V tomto bodu jde o zhodnoceni
firemniho postaveni pomoci naptiklad dotaznikového prizkumu mezi ndhodnymi zdkazniky
nebo Kklienty. Dale se v tomto bodu jako pozitivni informace mohou hodnotit i dalsi aktivity
firmy jako je napfiklad investice do Zivotniho prostfedi, certifikaty s tim spojené, icast na

soutézich a dalsi aktivity, které maji n€jakou souvislost s vefejnosti.
2.4.2.2 Externi indikatory

Reportovani El v pfevdzné mife nezavisi na firmé, mizeme tedy tvrdit, ze je spolecnost
témito indikatory determinovana. MiiZe se jednat o pozitivni nebo negativni diskriminaci.
Mezi prvni indikatory bych zafadil region podnikéani. Zdrojem pro tento indikator jsou zpravy
0 financ¢ni situaci v daném regionu, mésté, lokalité. Téchto zprdv se mlizeme dopracovat
z vykazu statistického tfadu obsahujici naptiklad informace o nezaméstnanosti, primérné
mési¢ni mzdé, pohybu obyvatel a vyvoji inflace. Dalsim poutavym zdrojem mohou byt
zpravy o vyvoji a podminkdch pro byznys napiiklad projektu tydeniku Ekonom pod
organizaci poradenské firmy Bison & Rose Mésto pro byznys. Podminky pro podnikani jsou

velmi diilezitym ukazatelem finan¢ni stability podnikli v daném regionu.

To samé mizeme tvrdit i o oboru podnikani, ktery se v ¢ase miize vyvijet pozitivnim sklonem

nebo pravé naopak negativnim. Tyto zmény opét zaznamenava Cesky statisticky ufad ve

36



svych mésicnich a ro¢nich zpravach o vyvoji v daném odvétvi. Zde se ve vEtsi mife mizeme

bavit o nasycenosti daného trhu odvétvi, vyskytu dominantnich firem a dalsi.

Velmi podobnym ukazatelem je vyvoj a stabilita legislativnich opatfeni dané zemé. Jako
piiklad mohu uvést nedavny boom kolem solarnich elektraren. Nejdiive vlada piijala zdkon
zvyhodnujici vystavbu elektraren vyuzivajicich alternativnich zdroju elektfiny, v tom ptipadé
bychom ocekavali lepsi podminky pro montérské, vyrobni a distribu¢ni firmy zamétené
napiiklad na solarni energie. Nékolik mésict poté byla legislativa upravena a vykupni ceny se
postupné zacaly zvySovat, co zapfiCinilo zhorSeni podminek pro vySe zminéné podniky.
Mizeme ocCekavat pokles poptavky, ktera samoziejmée ovlivni trzby téchto firem. Jednoduse
feceno, zpravodajstvi o vyvoji a stabilité legislativnich nafizeni v dané oblasti se da povazovat

za dalsi dulezity ukazatel.

Infrastruktura zem¢ pusobi na podnikani také zasadnim vlivem. Piedstavme si spole¢nost,
kterd mé svoji piisobnost nékde v usteckych lesich a vyvazi své produkty do Brna. Zajisté
transak¢éni naklady musi byt v obrovském nepoméru vuci firmé€, ktera pusobi na hlavni

dopravni tepné daného statu.

Pfesuneme-li se nyni ¢astecné do teorie spotiebitele v mikroekonomii, pfivedeme otdzku
moznych substitutii. Budeme se bavit o otazkach typu, do jaké miry jsou nabizené produkty
originalni a zda neexistuji mozné substituty jejich spotfeby. Pokud ano, zajisté to bude
povazované za negativni vliv pfi zméné posledniho z nefinan¢nich indikatori cen vstupt.
Ceny vstupii ovliviuji celkovou poptavku po daném zbozi. Je jasné, Ze pokud cena nékterych
komodit vzroste, miizeme ocekavat u normalnich statkli pokles trzeb z jejich prodeje. Zpravy

o cendch vstupli komodit pravidelné uvetejiiuje ministerstvo primyslu a obchodu.

2.4.3 Praktické vyuziti Firm-ratingu

Uz jsme prosli veskeré informace, které by mél nami popisovany Firm-rating obsahovat a
jaké informace by mél vykazovat. V této ¢asti bych rad popsal, jakym zplisobem by bylo
mozné sestavit a jakym zplsobem ho prezentovat a popsat mozny vystup z celkového

hodnoceni.

Jak jsme jiz zajisté pochopili z pfedchozich tadkil, nepohybujeme se v této praci u projektu
jednoduchého a automatizovaného, ale zkoumani firemnich vlastnosti zabirajicich vice nez
kliknuti na tlacitko execute. Samoziejmé nez budeme schopni sestavit jednozna¢né dany a
spolehlivy model nebo urcity vzorec, bude potieba oveiit souvislosti a vztahy vSech vyse

zminénych ukazatell. To ale neni cilem této prace, naSim ukolem je vyjmenovat tyto
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ukazatele pro dal$i zpracovani. Ovérovani relevantnosti kazdého z ukazatele je u kazdého z
nich bakaléafskou praci samou o sob¢. Jako ptiklad uvadim jiz zminovanou studii zavislosti

spokojenosti zékaznikti na vykonu podniku®.

Vratme se nyni k vyuziti dosavadnich zjiSténi za piedpokladu relativni vyuzitelnosti
veskerych ukazateld. Firm-rating by méla byt obsahla analyza poskytujici vice nez jednu
kone¢nou informaci. Za¢néme s FA.

vvvvvv

vysledky finan¢nich ukazatelli roztfizenych podle zaméieni, které popisuji: VF, FP, PT, FC,
predikce budoucich okolnosti a srovnani podnikd. Stejny zpiisob miizeme nalézt v ukazkové
analyze CRA ratingu. Tato Cast by samozifejmé meéla obsahovat i grafické zpracovani,
pficemz nejvice vypovidajici grafickou hodnotu by mél vyvoje a predikce budoucich
okolnosti a srovnani podnikli. Vyvoj se nejlépe znazoriiuje ve spojnicovych vyvojovych

grafech. (Priloha ¢. 8)

Priloha €. 8: Piiklad spojnicového vyvojového grafu. (graf)
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Srovnani podniku se zbytkem odvétvi, resp. konkurenci ndm znazorni paprskovy graf, kde
jsou naneseny vysledky jednotlivych finan¢nich ukazateli hodnoceného podniku a stfedovou
kruznici tvoii primérny, ¢i normovany podnik odvétvi jako srovnani ve kterych odvétvich je

rrrrr

vahu vyznamnosti, ktera se po¢ita do celkového bodového hodnoceni Firm-ratingu.

Priloha €. 9: Priklad paprskového odvétvového grafu. (graf)

Srovnani XY s odvetvim
1

Vzorova firma

Hodnocena firma XY

Hodnoceno ve standardizovanych
bodech z divodu zachovani stej-
ného poméru ukazatel(..

vvvvvv

rozepsané¢ho reportu je ESS, kterého obsah jsme si jiz popsali. Z tohoto reportu budeme
schopni ziskat subjektivni nadzor na organizac¢ni strukturu firmy a historii firem néjakym
zpusobem spojenych s hodnocenou spolecnosti. Z praxe se negativni vlivy v historii
souvisejicich firem diskriminuje zapornymi body. Dalsi ukazatele se jako v pfedchozim
piipad€ FA hodnoti na zakladé jejich vahy a vyznamnosti. Co se ty€e grafického znazornéni,
nechal jsem se inspirovat mapou Ceské republiky a kraji v ni znazornénych. Na geografické
map¢ se da lehce zvyraznit rizikovost a podnikatelské podminky v krajich a méstech, hlavni

dopravni tahy s polohou hodnocené firmy. (Priloha 10.)
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Piiloha &. 10: Vzor znazornéni rizikovosti regiont a infrastruktury Ceské republiky.
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Nyni se dostdvame k zavére€nému hodnoceni. Kazda z dvou ¢asti ziskala své celkové bodové
hodnoceni. Je jasné, Ze nemaji stejnou vahu a Ze FA je prozatim (podle pfibyvajicich nazort
umociujicich vyznam NI) vyznamné¢j$i a nez NI. Podle mych informaci je obecné FA
zastoupena 80 % celkového hodnoceni a nefinanéni analyza 20 %. Ciselné hodnoceni Ize poté
jednoduse prevést do pismenkovych, podobné jako pfedni ratingové agentury, nebo v poméru
s maximalnim poc¢tem dosazenych bodul, jako page rank webovych stranek. Obycejnym
grafem sdvéma osami lze efektivné znazornit zvyraznéné plochy rizikovych firem,
ztratovych firem a dalSich moZnych vlastnosti, které se daji z ndmi popisovanych hodnoceni
vydedukovat. Vibec se v piipadé potieby zavedeni dalsiho celkového hodnoceni (naptiklad
pfi vyfazeni marketingového vyzkumu z NI do zvlastni skupiny) nedé€la problém zavést 3D

dimenzi a plochy rozsitit na objemy. (Priloha 11.)
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Piiloha ¢. 11: Priklad 2D a 3D modelu celkového hodnoceni Firm-ratingu. (graf)

Celkové zhodnoceni firmy Firm-ratingem

012345¢67 89 NI

FA - bodovani finanéni analyzy
NI - bodovani nefinanénich indikatora
Ol - bodovani ostatnich indikatoru

Pii takovémto sestaveni hodnoceni jsme nyni schopni diversifikovat pfistupné informace
jednotlivym uzivatelim nasi analyzy — hodnocena firma s pfistupem celé analyzy, zdkaznik
s informaci o celkovém hodnoceni, stat s pfirovnanim odvétvi a informacemi o statnich
zakazkach a spokojenosti zakaznikli, apod. Samotny vybér uvefejnénych informaci je uz

skute¢né na subjektivnim nézoru.

2.5 Proc¢ hodnotit Firm-ratingem?

Posledni otdzku, kterd je potieba zodpoveédét, k ¢emu takové zdlouhavé hodnoceni vibec
vyuzivat a pro¢ zrovna Firm-rating? Trendy v moderni dobé nam davaji pomérné jasnou
odpoveéd’. Staci si otevrit jakykoliv ¢asopis tykajici se financi, bankovnictvi, strojirenstvi,
firem. Jako dikaz oteviram Sesté Cislo roku 2011 ¢asopisu Bankovnictvi. Kromé bankovnich
zprav, novinek na ¢eském trhu a dalSich, nemizu si nev§imnou 4 ¢lankid na téma zasahujici
reporting, hodnoceni firem, databaze firem. Dnes se uz pfili§ nespoléha na tradici a dobré
jméno, nejspolehlivéjsi je, kdyZ jsou vSechny tyto ukazatele zohlednény v ovéfeném modelu.
Zdlouhavy proces se bohuzel nedd ovlivnit, nebot’ automatizace v nékterych procesech pfii
poznavani hodnocené firmy jednoduse neni mozna. CoZz ndm odpovidé i na diivod, pro¢ je
takovy rating vhodny. BliZ§i poznani firmy je pfi hodnoceni velmi dilezité, protoze na kazdy
automatizovany proces se da n¢jakym zptsobem pfipravit.
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3. Cast
3.1 Motivace

Treti ¢ast této bakalarské prace je zaméfena na empiricky vyzkum na mnoziné firem, které
jsem dotaznikovym zplsobem obeslal. Zajimaly mne dva typy informaci a to, zda dotdzané
firmy maji zajem o néjaké externi hodnoceni, a za druhé, zda respondenti maji ponéti o
slozeni indikatora. Predpokladal jsem, ze dotazani maji zajem o hodnoceni, Ze zatim nic¢eho

podobného nevyuzivali a nevédi z jakych indikatorti nebo ukazatell se ratingy firem skladaji.

3.2 Empiricka analyza

Pomoci databaze kontakti firem na webovych strankach http://www.hbi.cz jsem nahodné

vybral 2020 spole¢nosti, které jsem e-mailem oslovil, zda by se neucastnili mého prizkumu.

Prikladam dotaznik i s tvodnim textem jako Prilohu ¢. 12.

Odpovéd’ s vyplnénym dotaznikem jsem ziskal od 110 firem, coz tvoii necelych 5,45 % vsech
dotdzanych. V zavéru dotazniku jsem uvedl moznost, zda si dana firma za cenu vyplnéni
dané¢ho dotazniku pieje zaslat zpét vysledky tohoto empirického vyzkumu nebo 1 celou
bakalatrskou praci. O vysledky dotaznikového pruzkumu zazadalo 46 firem (41,82 %) a 0
celou bakalarskou praci 26 firem (26,35 %).

Podle zkusenosti spole¢nosti z komeréni sféry, zabyvajici se podobnym vyzkumem je takové
zastoupeni odpovédi obvyklé a nemusi byt nijak piekvapivé. Podle roenek Ceského
statistického Gfadu — Organizaéni struktury narodniho hospodaistvi®® bylo k 31.12.2009
zaregistrovano 2 570 611 ekonomickych subjektt, které by mohly vyuzivat Firm-rating
hodnoceni a z kterych jsem vybiral k dotaznikovému prizkumu. To tvoii necelych 0,1 %
dotazanych a 0,005 % odeslanych odpovédi. JelikoZ ne vSechny subjekty jsou ve skute¢nosti
ekonomicky c¢inné a vhodné k hodnoceni, mizeme uvazovat, ze vzorek odpovédi i
dotazanych je ve skuteCnosti vétsi. Je zieymé, 1 kdyby byl skuteény pocet firem kolem
2 000 000, ani takovyto vzorek odpovédi by nebyl statisticky relevantnim, ale pro ucely této

prace to miizeme povazovat jako jisty predvyzkum vefejného minéni mezi firmami.

3.2.1 Obsah dotazniku

Dotaznik se sklada z dvou ¢asti. V prvni jsou formdlni otazky, o jak velkou firmu se jedna,

Vv jaké oblasti pracuje, v oblasti s kolika obyvateli pracuje, zda se nechali nékdy hodnotit
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externi agenturou, jakou vahu piikladaji takovému hodnoceni a zda by podle nich mélo

néjaky smysl. Déle jsem se ptal k jakému ucelu by nejradéji hodnoceni Firm-rating vyuzivali.

Druhd c¢ast byla zaskrtavaci, kde méli dotazovani za ukol vybrat polozky, ukazatele a

podobné, které jsou podle nic velmi dulezité v hodnoceni firem.

Na zavér jsem umoznil firmam zanechat sviij kontakt, pokud si pieji abych je informoval pii
dalsi ptilezitosti vyzkumu firem. Také jsem zde umistil zminénou moznost zasilani vysledki

dotazniku nebo celé bakalarské prace.

3.2.2 Predpoklady

Jaké jsou piedpoklady tohoto vyzkumu. Predtim nez piedstavim samotné vysledky

dotaznikového prizkumu, musime nejdiiv urcit za jakych predpokladi plati dané vysledky.

Piedpokladame nahodné rozdé€leni firem jak v oblasti velikosti, tak i oblasti jejich zaméftent,
nazorovy primeér vSech firem®® a dale predpokladam, ze vsSichni respondenti odpovidali
pravdivé. Za téchto podminek mizeme dostat zaveérim, které by se daly chapat jako obecné

platné.

3.2.3 Vysledky

Vysledky z dotazniku analyzuji postupné a stejnym zpiisobem je i zmifluji v této analyze.
Souvislosti a postiehy, které jsem objevil zminim na zavér. Grafické znazornéni souvislosti a
Cetnosti uvadim do ptiloh pod klasickym oznacenim s odkazem v textu zabyvajici se danou

tématikou.

Prvni otazka v jaké sféfe podnikaji byla pomérné slozita k analyze, protoze firmy uvadély
vlastni pojeti jejich zaméteni, nikoliv jejich zatazeni podle CZ-NACE. Pro vyieseni tohoto
problému jsem zvolil internetovy textovy analyzér, ktery zkouma cetnost slov v zadaném
textu®. Nejvétsi zastoupeni ve slovech popisujici innost firem se vyskytovala vyroba (6,8
%), stavebnictvi (5,2 %) a obchod (3,4 %). Dalsi slova méla méné nez 2 procenta vyskyta.
(Priloha ¢. 13) Z téchto dat mizeme vydedukovat, ze nejvice firem, které reagovaly na muj
pruzkum pracuji v oboru vyroby, stavebnictvi nebo obchodu. Neni to pfiliS zajimavy
vysledek, ale pro informaci se to velmi hodi. Zajimav¢jsi je, Ze nevice responsi jsem dostal od

malych firem co se tyce poctu zaméstnanci. (Priloha ¢. 14) 60 % tvoii podniky S mén¢ jak 50

zaméstnanci, dalsi skupinou jsou 50-100 zaméstnanct s 17 %. MiiZeme tvrdit, Ze se nejedna o

> Nejedna se o mnozinu firem s extrémnimi nazory na rating.
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vvyjimecény jev, nebot’ by takovémuto rozpolozeni odpovidalo i rozpolozeni malych, velkych

podniki na ¢eském trhu. (Viz. ¢ast Subjekty hodnoceni v této praci.)

Priloha €. 14: Rozdéleni odpovédi firem podle poctu zaméstnancu. (graf)

Pocet zaméstnancl ve firmé: W 50- m100-50 = 150-100 m 150-250 m 250+

Pocet pozorovani: 110

Nyni se budeme porovnavat roztiidéni odpoveédi podle velikosti mésta. Z naseho prizkumu
vyplyva, Ze nejveétsi zastoupeni odpoveédi je 31 % z mést vétsich jak 600 000 obyvatel. Dalsi
vyznamny pocet je 27 % z mést mezi 10 000 az 50 000 obyvateli. (Priloha ¢. 15)

Priloha €. 15: Rozdéleni odpovédi firem podle velikosti mésta, ve kterém pulisobi. (graf)

Velikost mésta, ve m 1500000-600000 = 600000300000
kterém firma paisobi: = 300000-100000 = 100000-50000

Pocet pozorovani: 110
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Z dalSich odpovédi jsme zjistili, ze skoro 80 % firem nema zkuSenosti s vlastnim
hodnocenim, ale pfitom si skoro 61 % mysli, Zze je rozumné rozhodovat se na zakladé
ratingovych vystupt. Co se tyce rozlozeni ratingu na financ¢ni a nefinanéni slozku, 80 %

dotazanych si mysli, ze zdravi a stabilitu firmy nelze urcit pouze FA.

Mluvime-li o vyznamnosti, ratingu firmy v pruméru ptifadili hodnotu 5,03 na skale od 0 - 10,
pricemz nejcetnejsi hodnoceni bylo 5 bodu (23 ptipadit), 8 bodi (16 pripadl), kdezto nejméné
ziskalo 10 a 9 bodi (po 2 ptipadech). V Priloze ¢. 16 uvadim grafické rozlozeni bodovani pro
kazdy stupen. Rating podniku by téméf polovina vyuzivala pro své zakazniky. 33 % by
vyuzivalo rating podnikl k firemnim Gcelim, které jsem popsal v ¢asti Firemni prezentace a

nejméné z nich, 20 % by hledalo hodnoceni svych dodavatelt.

Priloha €. 16: Grafické rozlozeni bodovani vyznamu ratingu. (graf)

Cetnost vyznamnosti ratingovych
pocet firem hOdnocenl
25
20 "
15 S \ E——
~\l
10 /
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bodovany vyznam
Pocet pozorovani: 110 ratingu

Mezi nejvyznamnéjSimi indik4tory ma nejvétsi hodnotu informace o poctu let pisobeni na
trhu (zaSkrtlo ji takika 81 % dotdzanych). Dalsi byl vyskyt v registru dluznikd (71 %
dotazanych), likvidita financi podniku (62 %), hospodaiské vysledky za 3 roky (55 %)*.
Naopak mezi nejvice opomijené patii obrat kapitalu za mésic (necelé 3 %) dotazanych,
rychlost obratu zasob (16 %) a zapojeni se do environmentalnich aktivit (22 % dotazanych).
Celou statistiku odpoveédi uvadim v ¢asti ptiloha pod nazvem Priloha 17. Mezi poznamkami

k dodanym indikatorim se Casto vyskytovaly dodatky o finan¢nich indikatorech, které jsou

*® Musime si poviimnout, Ze hospodaisky vysledek za p&t let uz neni tak zajimavy pro firmy. Ziskal ,,pouhych*
41 % zaskrtnuti ze 110 firem.
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zminéné v ¢asti FA, velké zastoupeni mél vyzkum spokojenosti zakaznikli a mira komunikace
firmy se zakazniky, vlastnici spole¢nosti, fundraising, splatnost faktur a doba splaceni po

terminu splatnosti.

Nyni jsme si predstavili, jaké byly odpovédi na jednotlivé polozky polozenych dotaznikti. My

se vSak podivame bliZe na jisté souvislosti a postichy, ktery jsem si v§Siml mezi daty.

Zacneme u zastoupeni respondentidi ve méstech. Provedl jsem porovnani rozdéleni firem
podle velikosti mést, rozdéleni poctu obyvatel k velikosti mést a pomér velikosti mést k jejich
celkovému poctu. Jak jsem jiz uvedl, nejvice odpovédi jsem ziskal z mést Citajicich vice jak
600 000 obyvatel a mezi 50 000 — 10 000 obyvateli. Odavodnéni Prahy (vice jak 600 000) je
si nevyzaduje dalSich vysvétleni. Ale za pozndmku se hodi druhy nejpocetnéjsi vzorek, ktery
se podle velikosti shoduje na druhém misté jak v odpovédich firem, tak zastoupeni
obyvatelstva. Nicméné tento prizkum ndm opravdu pouze potvrdil to, Ze podle rozlozeni mést
studujeme vzorek &isté ndhodny, ktery odpovida i rozloZeni obyvatelstva v méstech Ceské

republiky.

Vrat'me se nyni k indikatorim a smyslu hodnoceni. Pokud porovname velikost mésta a jejich
volbu zaméru hodnoceni. Zjistime, ze pouze firmy operujici v Praze a méstech s poctem
obyvatel mezi 10 000 — 5 000 by preferovali pro hodnoceni pro svoji analyzu a to v poméru
Praha 12:13 z 34 pozorovani, 2:5 z 8 pozorovani z mést mezi 10 000 — 5000 obyvateli.
Opaény pomér maji mésta s potem obyvatel mezi 300 000 — 100 000, u kterych 4 krat vice
firem preferuje hodnoceni pro své zédkazniky (z 12 pozorovani) a a u mést mensich jak 5 000,
kteti maji hodnoceni pro zdkaznika v poméru 7:4. Roli dodavatele jsem vyfadil, protoZe ani
V jedné skupiné nehrdla dominantni roli. Jediné mezi mésty s poctem obyvatel 100 000 —

50 000 obyvatel.

Podivame-li se na stejny problém z pohledu velikosti firem, zjistime, Ze logicky vétsi firmy
nez MSP by takovy rating nejcastéji vyuzivali pro své dodavatele. Dale i podniky s poctem
zaméstnancll mezi 250 — 150 maji nejvetsi zajem o hodnoceni dodavatelii. Z 11 pozorovani
byl pomér dodavatel : zdkaznik : firemni analyza 7 : 1 : 3. Situace se Upln€ zméni u firem
mensich nez 150 zaméstnanci (150 — 100) kde pomér je 3:2 zakaznik : firemni analyza pfi 5
pozorovanich. Podniky z kategorie 100 — 50 ¢itaji pomér 1 : 10 : 8 pfi 19 pozorovanich.
Mensi nez 50 maji by nejvice vyuzivali hodnoceni pro zdkazniky 34, 23 pro vlastni analyzu a

dodavatelim by své informace svéfovalo 9 firem.

46



Pokud se podivame, jak velké firmy si vazi ratingu podnikt, vychazi, ze firmy s vice nez 250
zaméstnanci pramérné pfideluji znadmku 6,66. Nejméné si ratingu vazi firmy s 250 — 150

zameéstnanci a mensi nez 50 zaméstnanc, které pridéluji vahu 4,63 a 4,68.

Posledni zamysleni, které mizeme tomuto prizkumu vénovat firmam, které povazuji za
relevantni se rozhodovat na zaklad¢ ratingu. Nejoblibenéj$Sim indikatorem mezi témito
firmami zustava pocet let na trhu (82 % dotazanych), na dalSich mistech skoncila existence
v registru dluznikti se 73 %, ukazatele likvidity (65 %), hospodaiské vysledky za 3 roky
s 58 %. Zde si povazuji za potfebné poznamenat, ze propast mezi hodnocenim hospodarskych
vysledki za 5 let se rozrostla o 18 %. Mezi nejméné vyznamné se pocita s 3 % obrat kapitalu
za mesic, objevily se zde nové investice do reklamy a medialni propagace s 19 % a stejnym
poctem rychlost obratu zasob. Z jak velkych mést pochazeji? Jak jsou velké? Firmy, které
vyzaduji hodnoceni, zlstavaji stale stejné rozdélené jako v pfedchozim studovaném piipadé,
co se tyce pripadil velikosti mést, ve kterych pisobi, tak i velikosti samotnych hodnocenych
firem. Vets$i pozornost pfipouta vypovidajici hodnota zmény jejich poméru, kterou pro

informaci uvadim v Priloze 18.

3.3 Zavér pro Firm-rating

Co z vysledku tohoto dotaznikového priuzkumu plyne pro Firm-rating? Zajisté muzeme fici,
ze o rating firem skutecné zdjem je a to hlavné ve velkych méstech. Nutnost rozliSovat komu
je dany rating uréen nemuzeme zahrnout, zjistili jsme, Ze existuji podobné velké vzorky firem
vyZadujici rating jak pro své zdkazniky, tak pro dodavatele, nebo vlastni firemni analyzu.
Pro¢ ale ma vyznam ratingu tak nizkou hodnotu mezi firmami? (5,03 v praiméru.) Muze to byt
z divodu, ze spousta firem by vyuzila rating pouze k informativnim ucelim, nikoliv z divodu
risk managementu nebo podobnych operaci ovliviiujici dal§i budoucnost hodnocené
spole¢nosti. Myslim si, ze pokud by rating byl firmdm nabidnuty za sniZenou cenu, nebo za
neobvykle vyhodnych podminek, rady by toho vyuzily. O tom svéd¢i 80 % firem, které
prozatim s hodnocenim nemaji Zadnou zkuSenost a zarovent 60 % firem, které ho povazuji za
dilezity.

Velkou pozornost bych vénoval samotnym indikatoram. Podle zjisténi, 80 % firem nevéii, ze
FA by byla jedinou spolehlivou metodou, kterd urci finan¢ni zdravi. O tom sv&d¢i i ukazatele,
které vybrali dotazované spolecnosti. Na prvnich dvou mistech, které maji podle firem
nejvetsi vyznam, je délka existence na trhu a vyskyt v registru dluznikt, coz jsou ukazatele,

které nemaji své misto ve FA a zaroven Firm-rating je zohledniuje. Pro informaci mohu jesté
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uvést, ze NI zvolené z téchto dotaznicich, ziskaly praimérné 40 % zaskrtnuti, tedy nesmime je

brat na lehkou vahu a v celkovém hodnoceni je urcité zapocitat.

Podle mého nazoru, dotaznikovy prizkum splnil mé ptfedpoklady o tom, Ze spolecnosti
nebudou mit mnoho zkuSenosti s ratingem firem, ale podle svych zkuSenosti, budou ptikladat
relevantni vahu nefinanénim indikatorim. Je tedy smysluplné se zabyvat Firm-ratingem a

jeho budoucim sestavenim.
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4. Cast
4.1 Zaveér

Co je to rating? Toto slovo se Casto vyskytuje v mnoha publikacich, novinovych ¢lancich
vSech moznych zamétenich, ale pouze malokdo vi, jaky skute¢né¢ mé vyznam, a co si pod nim
mizeme piedstavit. Uvodni fadky této prace nam rating predstavily ve vieobecnosti. Rekli
jsme si, ze se vyuziva v mnoha oblastech a skute¢né se nejedna pouze o jeden ukon. Dale bylo
vysvétleno, Ze slovo rating nemusi znamenat pouze to, co se mizeme docist na titulnich
stranach Hospodarskych novin pii zmince o zadluzenosti evropskych stati. Definovali jsme
rating podle nejznamé;jsich spolec¢nosti zabyvajicich se touto tématikou od samych pocatki.
Zde jsme se dozveédéli, ze tato definice zni: ,,Ratingové hodnoceni, jehoz cilem je zjistit, a to
na zakladeé komplexniho rozboru veskerych znamych rizik hodnoceného subjektu, jak je tento
subjekt schopen a ochoten dostat véas a v plné vysi vsem svym splatnym zdavazkiim.“ Zjistili
jsme, ze zminéna definice neni pfili§ vhodna Kk hodnoceni zdravi podnikd. Vzapéti bylo
vysvétleno, ze existuji jiné metody hodnoceni jako scoring, ranking, apod., které se firmami
zabyvaji blize a jsou Casto zaménované za slovo rating. To nas ptivadi k otazce, jak to tedy

bylo od samého pocatku?

Ekonomicka historie pocatku 19. stoleti ndm odkryva novy zplisob zhodnocovani rizik, které
vyplyvaji z investic do riznych projekt nebo firem samotnych. Zjistili jsme, jaké jsou kofeny
a divody pro vznik hodnoceni firem. Jelikoz se v Case vSe vyviji a inovuje, stejné tomu je U
ratingu. V pomérné kratké dobé¢ se zacaly vyhodnocovat rtizné akcie, investice, dluhy a dalsi,
ve kterych alespont v malé mirfe vystupuji penize ve vSech formach. Nikdo pfeci nechce

vkladat své prostiedky do rizikovych operaci, nebo do firem bez budoucnosti.

To nas privadi do 21. stoleti, kdy se pomoci informa¢nich technologii daji vyjadfit a objevit
velmi slozit¢ a komplexni spojitosti. Objevujeme vyznam doposud skrytych souvislosti.
Napftiklad jsme zjistili, Ze vyznam nefinan¢nich indikatori v hodnoceni firem nabyva stale
vétsiho vyznamu. Jak tedy vypoditat n¢jaky rating firmy? Neni to jednoduchy proces. Docetli
jsme se, Ze nejznaméjsi spole¢nosti, které se zabyvaji hodnocenim firem, jsou CEKIA, Dun &
Bradstreet, Czech Credit Bureau. Nasledné pii pfedstavovani jejich metod hodnoceni jsme
zjistili absenci vyznamné slozky ratingu firem — nefinancnich indikatort. Jedinou ze
zminénych spolecnosti je CCB, kteti zohlednuji i1 tyto ukazatele. Pro¢ je tomu tak? Prozatim
se do Ceské republiky nedostal tento trend. Pokud se podivame do zahrani¢nich médii a

konkurenénich ratingovych agentur, zjistime, ze Ceské republika mé dalsi cil k dohanéni. Jak
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piSe pan Synek (2008), existuje mnoho zahrani¢nich publikaci popisujicich nefinancni

indikatory uZ od 80. let. V Cechéch by se k nim mélo zagit vice pfihlizet.

Jak tedy hodnotit firmu, aby to bylo co ,nejlepsi“? Zavadime novy zplsob hodnoceni
nazvany Firm-rating. Dali jsme si za ukol napsat seznam ukazateli, které by mohly velmi
kvalitn¢ hodnotit zdravi a stabilitu firmy. Zamétili jsme hlavné na malé a stiedni podniky.
Zjistili jsme, ze existuji finan¢ni indikatory, které jsou obsazeny ve FA, a dale jsme se
zamé¢tili na nékteré z téch nejdilezitéjsich a nejvyznamnéjsich. FA jsme sestavili z ¢asti, které
se na firmu divaji z rGznych uhli pohledu. Tyto ¢asti jsou vykon firmy (VF), finan¢nich
pozice (FP), analyza penéznich tokt (PT), finan¢ni chovani (FC), predikce budoucich

okolnosti a odvétvové srovnani s ostatnimi firmami.

Dale jsme si priblizili nefinan¢ni indikatory, které¢ by mohly byt pti analyze firmy dilezité. Po
uvaze vyplynulo, Ze ne vSechny ukazatele jsou spolehlivé a na prvni pohled jednoznacné.
Naptiklad jsme zjistili, Ze pro historii firmy neplati tvrzeni: ¢im star$i, tim stabilngj$i. Praveé
naopak, firma se stdva nejrizikovéjsi kolem 7. roku své existence. Za velmi dilezité také
povazujeme ekonomickou skupinu subjektt (ESS), ktera nam prozradi dulezité informace o
minulych obchodnich aktivitach ¢lenli vedeni hodnocené firmy. Také jsme zjistili, ze dalSim
dilezitym ukazatelem je existence zapisu v rejstiiku dluznik. K témto nefinan¢nim

ukazateltim ptitazuji velkou vahu i samotné firmy.

Teorii o nefinan¢nich ukazatelich a potiebé aplikace ratingu na firmy jsme si potvrdili v ¢asti,
kde vyhodnocujeme dotaznikovy prizkum mezi samotnymi firmami, které by mohly takové
hodnoceni vyuzivat. Zjistili jsme, ze obchodni spole¢nosti na ¢eském trhu skuteéné maji
zajem o hodnoceni, nicméné také to, ze s nim nemaji prakticky zadnou zkusenost. (80 %
firem zatim nema vlastni zkuSenost s ratingovym hodnocenim.) Zjistili jsme, ze dotazované
firmy casto voli mezi nejéastéjsi ukazatele také nefinanéni indikator, nejcastéji dobu existence

na trhu a také existenci zapisu v rejstiiku dluznikd, coz uz jsme zminovali diive.

Celkové zhodnoceni této prace dosahuje svého cile. Navrhovany Firm-rating je skutecné
potiebny, nebot vyuziva financnich i1 nefinancnich indikatortt k hodnoceni stability a
finan¢niho zdravi hodnocené spolecnosti. Vystup z tohoto hodnoceni by se dalo vyuZit pro tii
zékladni skupiny uzivatelii. Firmu samotnou, jakozto report odhalujici skryté nebezpeci, nebo
nedostatky. Pro zékazniky s cilem informovat je o stabilité¢ a spolehlivosti hodnocené firmy.
V posledni fad¢ pro dodavatele, ktefi si mohou provétit spolenost, se kterou vstupuji do

obchodnich vztaht. Na zavér nize prikladam ukazkovy vzor vystupu Firm-ratingu.
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Piiloha €. 19: Vzorovy priklad sestaveni Firm-rating reportu

Firm-rating: Spole¢nost XY Celkové hodnoceni: X/10
14.11.2011

Ad.res?: XY se od roku ... zabyva se ...

Ulice €. 2

Spalend pofici Spolupracuje s ...

PZC P Reditel je ve vykonné funkgi ... atd.

1. Financni analyza

Ucetni ukazatele za 2011:

Aktiva celkem: Zéavazky:

Stala aktiva: Rezervy:

Hmotny investi¢ni majetek: Cizi zdroje:

Financni investice: Trzby za prodej vl. Vyrobkd, sluzeb a zboii:
Obézna aktiva: Vyrobni spotfeba a ndklady na prode;j:
Pohledavky: Obchodni marze:

Vlastni kapital: Pfidana hodnota:

Zakladni kapital: Vysledek hospodareni:

Naklady celkem:
Osobni naklady:

VF: FP:
EBIT: CURA:
EBITDA: QUIRA:
Rentabilita aktiv: CARA:
Rentabilita vlastniho kapitalu: Indikator prac. kapitalu:
Rentabilita trzeb: Kryti Gvérového bfemene:
Rentabilita ndkladG: Kryti ¢istych dluht:
Break-even point: Véritelské riziko:
Vlastnické riziko:
Ukazatel finan¢ni samostatnosti:

PT za 2011:

Stav penéznich prostfedkl a penéznich ekvivalentl na zac¢atku ucetniho obdobi
Penézni toky z hlavni vydélecné Cinnosti (provozni ¢innost)

Ucetni zisk nebo ztrata z bézné ¢innosti pred zdanénim

Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv

Cisty penéini tok z provozni ¢innosti pred zdanénim, zménami pracovniho kapitalu a mimofadnymi
polozkami

Zména potreby pracovniho kapitalu

Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti

Zména stavu kratkodobych zavazk( z provozni ¢innosti

Zména stavu zasob

Cisty penézni tok z provozni ¢innosti pred zdanénim a mimofadnymi polozkami
Zaplacena dan z pfijmG za béznou ¢innost a za domérky dané za minula obdobi
vysledek v¢. uhrazené splatné dané z pfijmt z mimoradné cinnosti
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Cisty penézni tok z provozni &innosti

Penézni toky z investi¢ni ¢innosti

Vydaje spojené s pofizenim stalych aktiv

PFijmy z prodeje stélych aktiv

PGjcky a Uvéry spfiznénym osobdm

Cisty penézni tok vztahujici se k investi¢ni ¢innosti
Penézni toky z financni ¢innosti

Zména stavu dlouhodobych, popt. kratkodobych zavazk
Dopady zmén vlastniho jméni na penézni prostredky
Uhrada ztraty spole¢niky

Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni ¢innosti

Cisté zvyseni, resp. snizeni penéznich prostiedka

Stav penéznich prostredk( a penéznich ekvivalentl na konci uc¢etniho obdobi

FC:

Vyvoj ukazatell likvidity spolecnosti
XY

20,0%
15,0% ——
— ROA
X 10,0%
e —ROE
5,0% e ROS
0,0%

20012002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Predikce budoucich okolnosti:
Z-skore
IN95

Srovnani s odvétvim:

Srovnani XY s odvétvim
1

e \/zOrOVA firma

«=Hodnocen4 firma XY

Hodnoceno ve standardizovanych
bodech z dGvodu zachovani stej-
ného poméru ukazatell..

52



2. Nefinancni analyza

INTERNI INDIKATORY:

ESS:

Pocet subjekt:
Historie:

Obchodni vazby:
Ostatni vazby:

Dozorci rada:

Blizké subjekty:
Celkovy pocet subjektl:

Majitel Firma AA (majitel) Ukonceno 2010
-likvidace

Spoluvlastnik Firma AA (majitel) Ukonéeno 2010
-likvidace

Uroveri 1

Uroveii 1

Aktivita firmy:

Vyskyt v registru dluznika:
Pramérny vék vedeni spoleénosti:
Dosazené vzdélani:

Vefejny vyzkum:

EXTERNI INDIKATORY:

Obor podnikani:
Riziko lokality:

- Lmeric

Zdroj mapy: Reditelstvi silnic a dalnic (www.rsd.cz)
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- : o5 i
-

Vzor znazornéni rizikovosti regionu a infrastruktury

Méné rizikové, zvyhodnéné
Rizikové, znevyhodnéné

Nadéjné, zaslouzi pozornost

(zvyhodnéné)

* Umisténi hodnocené firmy
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Legislativni opatfeni:

Cena vstupi:

Mozné substituty:

Dalsi:

Poznamky:

Celkové hodnoceni:
1. Finanéni analyza:

Cast1.=0,4
Cast2. =2
Cast3. =2
Cast4. =3

2. Nefinancni analyza:

Cast1.=0,1
Cast2. =2
Cast3. =2
Casta. =2

CELKEM: 7,4

CELKEM: 6,1

Celkové hodnoceni:

Celkové zhodnoceni firmy Firm-ratingem

1234567 8 9 NI

FA - bodovani finanéni analyzy

NI - bodovani nefinanénich indikatoru
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4.2 Predpoklady pro dalsi zpracovani

Tuto praci povazuji za odrazovy mustek v jakémsi projektu zjisténi ukazatelti definujicich
stabilitu a financni zdravi malych a stfednich podnikd. Pfedpokldadam, Ze dalSim
pokracovanim by byla kompletace a ovéteni relevance stavajicich indikatort v praxi. Vétim,
ze tato prace poslouzi jako voditko a inspirace V jednotlivych krocich sestavovani vyse

zminéného hodnoceni.
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Ptiloha €. 8:  Ptiklad spojnicového vyvojového grafu. (graf)

Ptiloha €. 9:  Ptiklad paprskového odvétvového grafu. (graf)

Piiloha ¢. 10: Vzor znazornéni rizikovosti regiontl a infrastruktury Ceské republiky.
Ptiloha ¢. 11: Ptiklad 2D a 3D modelu celkového hodnoceni Firm-ratingu. (graf)
Ptiloha ¢. 12: Dotaznik s uvodnim textem rozesilany ndhodné vybranym firam.

Ptiloha €. 13: Vypis z textového analyzéru seznamu zaméteni sledovanych firem.
Ptiloha ¢. 14: Rozdéleni odpovédi firem podle poctu zaméstnancu. (graf)

Ptiloha €. 15: Rozd¢€leni odpovédi firem podle velikosti mésta, ve kterém plisobi. (graf)
Ptiloha ¢. 16: Grafické rozlozeni bodovéani vyznamu ratingu. (graf)

Ptiloha ¢. 17: Pocty zvolenych indikatorti v po¢tu zvolenych / procentech.

Ptiloha ¢. 18: Rozdil v poméru poctu firem vyzadujicich hodnoceni a vSech firem. (graf)
Ptiloha ¢. 19: Vzorovy ptiklad sestaveni Firm-rating reportu

60



Prilohy

Piiloha & 4:  Ukazkovy profil vysledki finanéni analyzy CEKIA

IT sluzby

I Vyznamné tuzemskeé subjekty — BM Ceska republika, spol. s r.o.
]BM Ceska republika, spol. s r.o.

resa: V Parku 2294/4
14800 Praha 11
H 14890992
) (o8] CZ14890992 [Vyvojhospodarent (mil. Kc)
elefon: 272131 111
an: 272 131 401 aktiva (levd csa) mmmm by (levad 0sa) =—@==2isk [pravd osa)
-mail: viadimira_pavelkovad cz.ibm.com (persondini e-mail) 8000 40
tmet htep:/fwww.ibm.com/cz
zapisu do OR: 20.12,19%0 6000 2
'odnikatelske aktivity (dle NACE)
lawni: 62020 Porad v oblast inf ch
technologii 4000 2
edlepi: 47.100, 69.200, 70,200, 71.100 74.000, 78.000
anagement 2000 10
G eneralni reditel: Wladek Slezingr
Financni reditel: Ing. Milan Slavik é i
Dednatelé: Ing. J¥i Bavor, d
Viadek §Iezingr 2007 2008 2009
Tiskovy mluvéi: Vladimira Pavelkova
[Vastaicka struktura (k 17. 5. 2011) Magthove podily (k 11. 3. 2011)
IBM Central and Eastem Europe B.V. 1m0ﬁSpolecnostnema zadny majetkovy podil
IC harakteristika
Spolednost pati mezi predni tuzemské distibutory hardwaru (vSech typd poéitadl, zaloh ich a k ikaénich iml Vet p eh

vybaveni a sluieb) a poskytovatele sluzeb systemove integrace, Podnik

Y

pan do mezinarodni skupiny lBM kterd je jednim z ne]vetslch svetovych

dodavateli rozsahlych informaénich systémd (patfi mezi nejuétsi sy integritory v segi h p lu, hospod&stvi, finanénim sekwru 3
Stati sprave).
|Pozice spolecnosti v odvetvi (vzhledem k TOP 5 firem dle zvolenych charakteristik)

Triby 2 prodeje viastnich vyrobid), sluzeb a zho (2009, mil. KE )

T-Systems Czech Republic a.s.

Hospod& sky vysledek (2009, mil. KE )
1BM Ceskd republika, spol. s r.o.

. AVAST Sofware as.
CEZ ICT Services, a. s.
SAP CR, spol. s ro.
DHL Information Services (Europe)s.r.o.

Seznamcz, as.

HEWLETT-RACKARI S, HEWLETT-PACKARD s.r.0.

1BM Ceska republika, spol. s r.o. CEZ ICT Services, a. .

0 2000 4000 6000 EO0DD o 250 500 750 1000
|Relativai srovnani spolecnosti s od: {ro k 2009) Ukazatel Firma Odv. min.

ROA 1,50 0,37}
— poleCnost ROE 13.84) 1,05
VHZ  ROA advEti ROS 0.56) 0.26
ROC 0,54 0,25}
DOA 135,04 45, 80|
DOZ 92.09 30,56
DoP 95,35 14,05
DZO 10,02 0.00
KS 011 0,03}
; 2WK 72542 2021
Tz cz 78,70 9,49
FP 922 1,42
oNeN L1 0.06 000
L2 1,10} 0,27
| L3 121 027
NT ¥ SA/CA 12,58] 0,48
LY PHT 24,34 10,77
PHT NT 1,03| 0,62}
s ON/CN 17,74 513
SACA ; T/Z 1022659 791,23]
XA Ve PHZ 248963 255,17
i Y " CZ NZ 1049347, 796,93
L2 T oz 1861,29 218,%
= VHZ 56,83 4231

Poznamka k wyvoji vybranych pomérovych ukazatell: Vysvétivky jednotivych zkratek jsou uvedeny na nasledufci strané v sekci
Pomérové ukazatele. Metodika vypodu je uvedena na konci piilohy IT sluzby - vyvoj v &islech.

© Ceska kapitilova informaéni agentura, a.s. (Gerven

2011)
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IT sluzby

IBM Slovensko, spol. g ro.
Typ subjzkiu: Podnik

1BM Central and Eastam Europz BV,
Typ subjektu: Podnik Majetkora Géast

lmamka'uz Géast Pod(l: 100.00

Fodil 100 .00
Bavor Jifi, Ing
/0 Subjekiy Jedinec

Genaralni fadital Vikonny feditel

1azingrviadek 18N Coska rapublika, spol. § 10,

Subjekty Je dinec Jednats! Typ subjextu: Padnli Jzdnatsl
Jednatel
= 2 Z g
@ Personalnieditel ’ 18M Global Sewlc_;ylsﬂzsg&s:rgz;kem Republic, sro
subjektu: Jedin
Obchodnl feditel Financni fedita| Siavik Milan, Ing.
subjektu’ Jedin
Tiskowy miudi
p_sublekiy: Jeding AN
avelkova Viadimirg
(p subjektu: Jeoing
|Financni ukazatele (tis. Kc) 2007 2008 2009 Idndex 2009 /2007
[Aliva celkem 2 41557 2501 076 2508 590 103,85
Stala aktiva 3769 349 657 315 507 83,6
Hmotmy investéni majetek 361 343 329 313058 86,5
Finangni investice 0| 0
Obgzna aktiva 19222 2032 357 2066 148 107,
Pohledavky 1713 7 1748 017 1771 312 103,
[Vlaswi kapital 233 007 234 489 272 169 116,81
Zakladni kapital 841 84 132 84 132 100,
ICizi zdroje 1970922 2018 569 1974374 100,18
Zavazky 18827 1957 941 1710657 0,
Rezervy 881 60 628 263 717 299, 2.
Trzby za prodej vi. vyrobkd, sluzeb a zbozi 5558 5327 082 6 780 227 121,98
Obchodni marze 239841 176 638 322258 134,
\fyrobni spo¥eba a naklady na prodej 4233 4060 551 5 183 204| 122,44
Pridana hodnota 1306 2 1321 202 1 650 622 126,
Niklady celkem 5708 822 5 560 865 6 957 169 121,87
Osobni naklady 1211 22 1192 141 1234 034 101,
1T 30713 44724 81171 264,29
BITDA 170 691 201 452 259 600 152,09
ysledek hospodareni za icetni obdobi 1225 1482 37 680 3 075,92
00| 25| 663 110,50|
2007 2008 2009 dndex 2009 /2007 |
0 0,06 1,50, 2961,87
Rentabilita viastniho kapitilu (% ROE) 0,5 0,63 13.84] 263333
ilita o 0 003 0,56 2521,72
0, 0,03 0,54 2 524,00
ny, 15 171 135 85,14
Doba obratu zivazki (dny, DOZ) 12 134 92 74,4
Doba obratu pohledavek (dny, DOP) 11 120 95 84,7
Doba obratu zasob (dny, DZO) 13) 10| 112,11
oeficient samofinancovani (KS) 0.1 0,09 011 112,
ZadluZenost iastiho kapitdlu (% Z\VK) 845,83 860,84 725,42 85,7
Celkova zadluzenost (% C2Z) 81,5 80,71 78,70| 96,
Finanéni paka (FP) 10,37 10,67| 9,22 88,91
Okamzita lkvidita (L1) 0,04 0,05| 0,06 164,
Pohotova likvidita (L2) 0,95} 0,94 1,10} 115
B2 #n4 likvidita (L3) 1,02) 1,04 1,21 118,
Stala aktiva/aktiva celkem (36 SA/CA) 1561 13,98 1258 80,5
Pfidan hodnotafriby (% PH/T) 23,50) 24,80 24,34 103
Makladovostuzeb (NT) 1, 1,04 1,03 99,91
Osobni naklady/naklady celkem (9% OIN/CN) 21, 21,44 17,74 83
Triby za vl.v. a sl a zboZizam. (tis. K&, T/2) 9264, 852333 10 226,59 110,
Pridana hodnota/zam. (4s. K&, PH/Z) 21771 211392 248963 114,
Maklady/zam. (tis. K&, N/Z) 95147 8 897,38 10 493.47| 110,
Osobni naklady/zam. (s, K&, ON/Z) 201871 1 907,43 1 861,29 92,
\fysledek hospodaFeni/zam. (tis. K&, VH/Z) 2 237] 56,83 2783

Poznémka: Nakres zajimavych vazeb kolem spoleénosti byl vytvoien systémem BiZguard, ktery vytvoiila Cesk3d kapitdlova informa cni
agentura, a.5. Systém slouZi na vizualizaci a grafickou analyzu vztah i mezi podnikatelskymi subjelkty.
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Priloha €. 5: Vzorova domaci zprava D&B Czech obsahu

ici jejich vlastni vypocitany

rating zaloZeny na finan¢nich indikatorech.

D&B Rating

Decide with Confidence

Tabulka Rizikového faktoru

Rizikovy faktor zobrazuje pravdépodobnost Uspéchu/nelspéchu obchodni transakce vzhledem k velikosti rizika moZného hankrotu
subjektu, a to v rozsahu od 1 do 4. Tento faktor je platny v konjunkci se vSemi indikatory finanéni sily mimo indikatoru NQ.

Rizikovy I e x
faktor Mira rizika Popis
1 Minimalni riziko celkova situace VYBORNA — obchod bez problému
2 Riziko nizsi nez priméré | celkova situace DOBRA — obchod bez problému
3 Riziko W&si nes pramémé celkova situace LIMITOVANA — je moZné obchodovat, je ale nutné
v p spolecnost sledovat
4 Vysoky stupei rizika celkova situace SPATNA — pii obchodovani pojistit vhodnym platebnim
nastrojem
B Nedostatecna data celkova situace NEURCENA (nedostatek (dajl)

Tabulka Financni sily

Vychazi z Viastniho kapitalu nebo ze Zakladniho(registrovaného) kapitalu. V tabulce niZe jsou uvedeny jednotlivé hodnoty.

Viastni Zakladni Ceska Slovensko Polsko Mad'arsko Euro zéna
kapital kapital republika
(NET WORTH) (CAPITAL) (CZK) (SKK) (PLN) (HUF) (EUR)

5A 5AA 2 350 000 000 2350 000 000 200 000 00O 1320 000 000 50 000 000
4A 4AA 950 000 000 950 000 000 75 000 000 520 000 000 25000 000
3A 3AA 470 000 000 470 000 000 35 000 000 260 000 000 10 000 000
2A 2AA 95 000 000 95 000 000 7 000 000 53 000 000 2000 000
1A 1AA 47 000 000 47 000 000 3000000 21 000 000 1 000 000
A AA 24 000 000 24 000 000 1750000 13200 000 500 000
B BB 14 000 000 14 000 000 1200 000 8 000 000 250 000
C CccC 7 000 000 7 000 000 660 000 4 000 000 150 000
D DD 4700 000 4700 000 400 000 2800 000 100 000
E EE 2 500 000 2 500 000 200 000 1400 000 50 000
F FF 1 400 000 1 400 000 100 000 800 001 25 000
G GG 600 000 600 000 50 000 320 001 10 000
H HH 0 0 0 0

Dalsi indikatory finanéni sily

O Majetek neurcen — indikator financni sily ukazuje, Ze hodnota majetku nebyla k dispozici.

Nova firma (New Business) — firma je ¢inna méné nez 12 mésicd.

N  Zaporné viastni jméni (Negative Net Worth) — vétSinou neuspokojiva financni situace.

NQ

Zrusena spolecnost (Not Quoted) — spolecnost prestala podnikat a je vymazana z rejstfiku.
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Specificky Rating pro zemé Skandinavie

Dansko, Norsko, = e Ekvivalentni Rizikovy
Svédsko, Finsko | °P'S VEReEU. faktor D&B
Velice dobra uvéruschopnost Excelentni subjekt. Velice dobra schopnost
AAA : = iR i Ny A e 1

subjektu uhradit své financni zavazky.
hev s Dobry subjekt. Dohra schopnost uhradit své
AA Dobra uvéruschopnost subjektu finanéni zavazky. 2
vors ; z Dostatecna schopnost uhradit své financni
A Uvéruschopny subjekt zavazky. 3
AN RiovE ZaloZeno Novy sul?Jekt bez existence negativnich 3
informaci.
i : : Financni kapacita subjektu je slaba.
B Kreditni riziko u daného suhjektu Doporutuje se dostatek opatrmosti. 4
c Vysoké kreditni riziko u daného Financni kapacita subjektu je slaba. 4
subjektu Doporucuje se dostatek opatrnosti.
Celkova situace NEURCENA Potfebné informace nejsou k dispozici nebo
) (nedostatek udaji) jsou v procesu zkoumani. B

USA - klasifikace hodnoceni (ratingu) v USD

Financni sila

5A 50,000,000 a vice

4A 10,000,000 — 49,999,999
3A 1,000,000 — 8,999,999
2A 750,000 — 999,999

1A 500,000 — 749,999
BA 300,000 — 499,999
BB 200,000 — 299,999
CB 125,000 — 199,999
CcC 75,000 — 124,999

DC 50,000 — 74,999

DD 35,000 — 49,899

EE 20,000 — 34,999

FF 10,000 - 19,999

GG 5,000 — 9,999

HH 4 999 a méné

Na zakladé pocétu zaméstnancli

1R

10 zamé&stnancd a vice

2R

1-9

Hodnoceni podle poétu zaméstnancu

ER1 1000 avice

ER2 500-999

ER3 100 — 499

ER4 50-99

ER5 20-49

ER6 10-19

ER7 5-9

ERS8 1-4

ERN udaj neni dostupny

Celkové uvérové hodnoceni

dobré uspokojivé omezené
2 3 4
2 3 4
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Piiloha ¢. 12: Dotaznik s ivodnim textem rozesilany nahodné vybranym firmam.

Rating firem
Bakalaiska prace Martina Krejciho

V ramci projektu mé bakalarské prace na Institut ekonomickych studii bych Vas timto chtél pozadat,
zda byste nebyli tak laskavi a vyplnili mi dotaznik urceny ke statistické analyze. Vypléni dotazniku zabere
méné nez 10 minut a neni opravdu vibec naro¢ny nebo obsahly. Tento dotaznik je zaméfeny na informace
ohledné ratingu malych a stfednich firem.

Cilem tohoto prizkumu je ziskat informace o tom, zda firmy na ¢eském trhu maji zajem o ratingovy
scoring a z jakych indikatort ma byt konstruovan. Tohoto tématu se drzi i ma bakalafska prace. Dotaznik ma
dvé casti: Je rating malych a stfednich firem vyzadovany a ma jeho konstrukce néjaky smysl? S jakymi
indikatory Ceské firmy nejvice preferuji operovat?

Po vyplnéni celého formulére, prosim tento soubor ulozte a poslete mi ho (nejlépe ve tvaru
dotaznik_bc_nazev firmy.pdf) zpét na e-mailovou adresu mkrejci.bak@gmail.com. Dékuji Vam za vstficnou
spolupraci. Jakékoliv dalsi pfipominky nebo dotazy jsou z mé strany vitany a tésim se na spolupraci.

Pokud je VAm tématika ratingu a scoringu firem cizi a pfitom mate zdjem dozvédét se néco vice a
pomoci miv této resersi, mGzete mne zpétné kontaktovat na e-mailu, ve kterém jisté rdd odpovim na dotazy
nebo pro leh¢i pochopeni nabizim odkaz na wikipedii nebo jednu z mala ¢eskych agentur, které rating firem
pro Cesky trh zpracovavaji. ( http://cs.wikipedia.org/wiki/Rating ; http://www.ratingmsp.cz/ )

Pokud budete mit zajem o statistické vysledky tohoto dotazniku nebo o samotnou
bakalarskou praci, na konci dotazniku vyplnite e-mail a ¢ast, o kterou mate zdjem. Rad Vam ji za
odménu vyplnéného dotazniku poslu.

Cast I - rating a srovnavani firem
Tento oddil je zaméfen na V&s nazor o ratingu jako celku. Prosim o vypléni nize uvedenych otazek
podle danych moZnosti.

* Vjaké oblasti podnikani pracujete?

* Jak velky je Vas podnik?

|Vice nez 250 zaméstnanca |

* Vjak velkém mésté podnikate?
(V pripadé vice mist podnikani, uvedte pocet obyvatel nejvétsiho z nich.)

Méné nez 1 500 000, vice nez 600 000 obyvatel |

* Nechalijste si nékdy ohodnotit postaveni Vasi firmy profesionalni ratingovou agenturou?
Ano

*  Myslite, Ze rating a scoring firem ma pro Vas néjaky smys|?
(napf. Podivat se, jestli si na tuzemském trhu Vase firma vede dobfe nebo naopak zle. ; Zda
dodavatel se jevi jako spolehlivy nebo napfiklad podpriimérny?)

O O0OO0OO0OO0OO0ODO0OO0OO0OO0OOo

Ma velky vyznam 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0 Rating nepovazujeme za vypovidajici hodnotu

*  Myslite, ze celkové hodnoceni podniku se muze zaklddat pouze na finanénich indikdtorech? (Takové
indikdtory, které jsou jednoznacné pocitatelné a jsou zjistitelné z dat uvedenych a zverejiiovanych v
ucetnich zavérkach — zadluzenost, hospodarsky vysledek, apod.)

Ano
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Je podle Vas rozumné se rozhodovat na zédkladé zpracovaného ratingového vystupu?

Pokud byste se rozhodli vyuzivat rating firem, preferovali byste ...

hodnoceni pro své zakazniky

vy

Cast Il - nejvhodnéjsi indikatory ratingu
Prosim, zaskrtnéte ty indikatory, u kterych si myslite, Ze jsou pro Vas dllezité k vypoctu
postaveni konkrétni jedné firmy na daném trhu.

-

OOOO0O0OOoOoOoOooOoOooOono

inanc¢ni indikatory

Hospodarsky vysledek za 3 roky
Hospodafrsky vysledek za 5 let

Vlastni kapital

Obrat kapitalu za rok

Obrat kapitalu za mésic

Likvidita financi

Celkovy objem pasiv

Objem dlouhodobych zévazku

Objem kratkodobych a dlouhodobych zavazki
Existence zaznamu v registru dluznika
Pohledavky vici bankam

Rychlost splaceni firemnich zavazka

Rychlost obratu na skladu

Zisky nebo ztraty za poslednich 5 let

Zisky nebo ztraty za posledni 3 roky

Pridana hodnota z prodeje zboZi nebo sluzeb

Nefinancni indikatory

O
O
N
O
O
O
O
O

O

Geografické postaveni (napr. vzdalenost od hranic, predmét Cinnosti ve mésté)
Logistické postaveni (napt. vzdalenost od silnicnich tepen nebo feky)

Zmény v legislativé (existence legislativnich vyhlasek diskriminujiciurcité podnikatele)
Pocet zaméstnancl

Pocet pobocek dané firmy

Roztfepenost trhu (Zda na trhu vystupuje néjaky monopolisticky hrac, nebo zda se tam
pohybuje spousta malych hraca.)

Soudni hledisko (Napf. Zda dany subjekt vystupuje v néjakém pravnickém sporu.)
Sezénnost podnikani

Pocet majitelll spolec¢nosti

Jiné indikatory

O
O
O

Investice do reklamy a verejné vztahy
Pocet let plisobeni na trhu
Ekologické hledisko (Napf. Zda spolecnost investuje do podpory Zivotniho prostredi.)

Dalsi (vypiste)
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Kontakt pro dalsi spolupraci

Tento dotaznik povazuji za absolutné diskrétni, tedy veskeré Udaje budou zpracovany pouze
pro statistické vypocty a nebudou poskytnuty tfetim osobam.

Avsak pokud se mi mé postupy v bakalarské praci potvrdi jako spravné a vhodné, rad bych
pokracoval s dalSim vyzkumem ratingu firem. Timto bych Vas chtél pozadat, pokud byste méli
zajem se mnou nadale spolupracovat nebo Vas tato tématika zaujala tak, Zze byste chtéli se mnou
udrzet kontakt, zanechte na nasledujich radcich kontaktni idaje pro lepsi moznost komunikace.

Jméno kontaktni osoby: [
Firma a postaveni: [
[
[

Meésto, ve kt. podnikate:
E-mail:

Telefonni ¢islo: |
Méte zdjem o zaslanibc?  []

Mate zdjem o zaslani vysledkt z dotaznikd? []

Vrelé diky za Vasi spoluprdci,
s pratelskym pozdravem,
Martin Krejci

Piiloha €. 13: Vypis z textového analyzéru seznamu zaméreni sledovanych firem.

Seznam nej€astéji pouzitych slov v textu

Slovo Pocet opakovani Hustota
vyroba 22 6.8 %
stavebnictvi 17 52 %
obchod 11 3.4 %
pramysl 6 1.9%
software 6 1.9%
velkoobchod 5 1.5%
sluzby 5 15%
poradenstvi 5 15%
prodej 5 15%
zemédélstvi 4
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Priloha €. 17: Pocty zvolenych indikatora v poctu zvolenych / procentech.

Procento ze viech

Finan¢ni indikatory Pocet zvoleni (%)

Hospodarsky vysledek za 3 roky 60 54,5
Hospodarsky vysledek za 5 let 45 40,9
Vlastni kapital 54 49,1
Obrat kapitalu za rok 55 50,0
Obrat kapitalu za mésic 3 2,7
Likvidita financi 69 62,7
Celkovy objem pasiv 33 30,0
Objem dlouhodobych zavazki 28 25,5
Objem kratkodobych a dlouhodobych zavazku 56 50,9
Existence zdznamu v registru dluznikd 78 70,9
Pohledavky vici bankam 48 43,6
Rychlost splaceni firemnich zavazk( 55 50,0
Rychlost obratu na skladu 18 16,4
Zisky nebo ztraty za poslednich 5 let 36 32,7
Zisky nebo ztraty za posledni 3 roky 38 34,5
Pfidana hodnota z prodeje zboZi nebo sluzeb 48 43,6

Procento ze vSech

Nefinancni indikatory Pocet zvoleni (%)

Geografické postaveni 43 39,1
Logistické postaveni 40 36,4
Zmény v legislativé 37 33,6
Pocet zaméstnancl 53 48,2
Pocet pobocek dané firmy 34 30,9
Roztfepenost trhu 58 52,7
Soudni hledisko 42 38,2
Sezénnost podnikani 42 38,2
Pocet majitell spoleénosti 31 28,2
Investice do reklamy a verejné vztahy 26 23,6
Pocet let plUsobeni na trhu 89 80,9
Ekologické hledisko 24 21,8
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Priloha ¢. 18: Rozdil v poméru poctu firem vyZadujicich hodnoceni a v§ech firem. (graf)

Vztah mezi pomeéry firem co chtéji a vSech

% v zavislosti na velikosti mésta
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0%

ng°°0 00?)00 R :\90 \90590 %Q/"’Q \9,% & N
NG © & Velikost mésta

v tis. obyvatel
B Vsechny firmy ® Chtéji

Vztah mezi poméry firem co chtéji a vSech
v zavislosti na velikosti firmy

%

70,0%
60,0%

50,0%

40,0%

30,0%

20,0%

10,0%

0,0%
50- 100-50 150-100 150-250 250+

Velikost firmy
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