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SOUHRN

1. Cil prace:
Na zaklad¢ analyzovanych vnitinich a vné&jsich pficin krizové situace spolecnosti Liberty Ostrava a.s.
zhodnotit ti€innost jiz provedenych opatieni a navrhnout doporuceni pro opétovnou stabilizaci spolec¢nosti.

2.  Vyzkumné metody:
Primarni data v rdmci analytické ¢asti prace jsou zejména uéetni vykazy analyzované spole¢nosti, které byly
pouzity pro vybrané nastroje finan¢ni analyzy, tj. horizontalni analyza, analyza pomérovych ukazatelt
a dale vybrané bankrotni modely. Vybér konkrétnich ukazatell je zdtivodnén v kapitole Metodika prace.
Pro komplexni zhodnoceni pficin dopadt krizové situace na hospodafeni spolec¢nosti Liberty Ostrava byly
dale posouzeny vnéjsi okolnosti a vyvoj makroekonomickych ukazatelti za sledované obdobi ve svété
i v tuzemsku, a to na zakladé makroekonomickych predikci Ministerstva financi CR.
Pro identifikaci, zda se analyzovany podnik nachazi v krizi z hlediska vyvojovych fazi podniku, bylo
autorem prace postupovano podle metody v€asného rozpoznani krizového vyvoje v podniku dle doporuceni
autora odborné literatury v teoretické ¢asti prace, ve které byla autorem prace zpracovana literarni reSerse
pojmii finan¢ni analyzy a vyvojovych fazi podniku v¢. krize a sanace. Vysledky byly komparovany s dal$im
vyvojem spoleénosti po datu posledni zvefejnéné zavérky a dale byla vyhodnocena ti¢innost dosud piijatych
opatieni ze strany Liberty Ostrava a.s.

3. Vysledky vyzkumu/prace:

Ackoliv z hodnoceni vyvoje makroekonomickych ukazatel vyplynulo, Ze domaci i svétova ekonomika byla
za sledované obdobi 2017-2023 negativné ovlivnéna nékolika vyznamnymi udalostmi, autorem prace bylo
zjisténo na zaklad¢ vysledkl provedené financ¢ni analyzy spolecnosti Liberty Ostrava a.s., zZe tyto udalosti
nebyly hlavni pfi¢inou aktualni nepfiznivé financni situace ve spolecnosti. Vysledky financni analyzy
spolecnosti Liberty Ostrava a.s. byly dale komparovany s jednotlivymi charakteristikami krizovych fazi
v podniku na zaklad¢ informaci uvedenych v teoretické ¢asti prace, pfi¢emz bylo autorem prace zjisténo, ze
za sledované obdobi 2017-2022 se spolecnost Liberty Ostrava a.s. ve fazi krizi nenachézela.

Za sledované obdobi bylo na zakladé vysledkt finanéni analyzy konstatovano autorem prace pozitivni
pozorovani u spolec¢nosti Liberty Ostrava a.s. v podobé generovani zisku a dosazeni hodnoty ROE az do
vyse 32 % v poslednim roce monitorovaného obdobi, stejné jako nartst trzeb, kdy zisk po zdanéni dosahoval
v roce 2022 vyse 6,1 mld. K¢. Z dal$iho vyvoje spolecnosti po datu ucetni zavérky vyplyva, Ze spole¢nost
Liberty Ostrava a.s. poskytla tivér matefskému holdingu Liberty Steel pfes cca 7 mld. K&, coz na zakladé
Setfeni autora prace zapfiCinilo problémy s likviditou spole¢nosti, ktera vyustila az ve vyhlaSeni
vSeobecného moratoria na konci roku 2023.

4. Zavéry a doporuceni:

Na zakladé vysledkid financni analyzy a zhodnoceni dalsiho vyvoje spole¢nosti Liberty Ostrava a.s. bylo
autorem prace zjisténo, ze spolecnost je schopna na zakladé své podnikatelské Cinnosti generovat zisk,
rentabilitu i likviditu v doporuc¢ené vysi podle odbornych autorti, coz znamend, Ze pokud by nebyly
poskytnuty uvéry, které dosud nebyly ze strany holdingu Liberty Steel splaceny, platebni schopnost
spolecnosti Liberty Ostrava a.s. by nebyla ohroZena a spolecnost by dokazala reagovat na vnéjsi udalosti
negativné ovlivitujici ekonomiku, jako je napf. nartst el. energie. Vzhledem k vyhodnoceni autorem prace,
ze dosud priijatd opatfeni spoleCnosti nejsou vzhledem k dalSimu vyvoji G€innd, je podle autora prace
nezbytné nejprve nastavit splatkovy kalendat ze strany Liberty Steel k Liberty Ostrava a.s. tak, aby mohly
byt uhrazeny zévazky véritelim, zejména hl. vétiteli el. energie (ve vysi cca 2,2 mld. K¢) a aby mohly byt
znovuzprovoznény podnikatelské Cinnosti, které budou na zaklad€ analyzy vyhodnocené jako rentabilni,
¢imz se transformuji naklady na dosud neproduktivni zaméstnance (na prekazkach ze strany zaméstnavatale)
na vynosy spolecnosti. Déle je ze strany autora prace doporuceno nastavit managementem spolecnosti
ambiciozni, avSak dosazitelné ukazatele a cilové hodnoty vykonnosti spolecnosti, kterych ma byt dale
v ramci sanacnich opatieni dosazeno pro vcasnou informaci, zda se podniku dafi efektivné a ucinné
implementovat opatieni pro nastoleni opétovné financni stability (na zakladé ukazatel pouzitych ve
finan¢ni analyze bakalaiské prace). Z dlouhodobého horizontu je doporuceno nastavit strategii spolecnosti
Liberty Ostrava a.s., kterdA by umoznila generovat podniku vysokou piidanou hodnotu a dosaZeni
konkurenéni vyhody, coz z aktualné nastavené strategie spolecnosti podle autora prace nevyplyva.

KLICOVA SLOVA
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SUMMARY

Main objective:

On the basis of the analysed internal and external causes of the crisis situation of Liberty Ostrava a.s.,
evaluate the effectiveness of the already implemented measures and propose recommendations for the
re-stabilisation of the company.

Research methods:

The primary data in the analytical part of the thesis are mainly the financial statements of the analysed
company, which were used for selected financial analysis tools, i.e. horizontal analysis, ratio analysis and
selected bankruptcy models. The selection of specific ratios is justified in the Methodology chapter of the
thesis. In order to comprehensively assess the causes of the impact of the crisis situation on the performance
of Liberty Ostrava, the external circumstances and the development of macroeconomic indicators for the
period under review in the world were further assessed and in the Czech Republic, based on the
macroeconomic forecasts of the Ministry of Finance of the Czech Republic.

In order to identify whether the analysed company is in crisis in terms of the development phases of the
company, the author of the thesis followed the method of early recognition of crisis development in the
company according to the recommendations of the author of the literature in the theoretical part of the thesis,
in which the author of the thesis prepared a literature search of the concepts of financial analysis and
development phases of the company, including crisis and rehabilitation. The results were compared with the
further development of the company after the date of the last published financial statements and the
effectiveness of the measures taken so far by Liberty Ostrava a.s. was evaluated.

Result of research:

Although the assessment of the development of macroeconomic indicators showed that the domestic and
global economy was negatively affected by several significant events in the period 2017-2023, the author
of the thesis found on the basis of the results of the financial analysis of Liberty Ostrava a.s. that these events
were not the main cause of the current unfavourable financial situation in the company. The results of the
financial analysis of Liberty Ostrava a.s. were further compared with the individual characteristics of the
crisis phases in the company on the basis of the information presented in the theoretical part of the thesis,
and it was found by the author of the thesis that for the period 2017-2022 Liberty Ostrava a.s. was not in
a crisis phase.

For the monitored period, based on the results of the financial analysis, the author of the thesis stated
a positive observation for Liberty Ostrava a.s. in the form of generating profit and achieving an ROE of up
to 32 % in the last year of the monitored period, as well as an increase in sales, with profit after tax reaching
CZK 6.1 billion in 2022. The further development of the company after the date of the financial statements
shows that Liberty Ostrava a.s. granted a loan to the parent holding Liberty Steel over approximately CZK
7 billion, which, based on the investigation of the author of the thesis, caused problems with the company's
liguidity, which resulted in the announcement of a general moratorium at the end of 2023.

Conclusions and recommendation:

On the basis of the results of the financial analysis and the evaluation of the further development of
Liberty Ostrava a.s., the author of the thesis found that the company is able to generate profit, profitability
and liquidity in the recommended amount according to the expert authors, which means that if the loans
that have not yet been repaid by Liberty Steel holding had not been provided, the solvency of Liberty
Ostrava a.s. would not have been threatened and the company would have been able to respond to external
events negatively affecting the economy, such as the increase in electricity. In view of the author's
assessment that the measures taken so far by the company are not effective in view of further
developments, according to the author of the thesis, it is necessary to first set up a repayment schedule
from Liberty Steel to Liberty Ostrava a.s. so that the obligations to creditors, in particular to the capital
city of Ostrava, can be paid. Energy (in the amount of approximately CZK 2.2 billion) and to be able to
restart business activities that will be evaluated as profitable on the basis of the analysis, thus transforming
the costs of the so far unproductive employees (on the obstacles from the employer's side) into company
revenues.

Furthermore, the author of the thesis recommends that the company's management should set ambitious
but achievable indicators and target values of the company's performance, which should be further
achieved within the framework of the remediation measures to provide timely information on whether the
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company manages to effectively and efficiently implement measures to restore financial stability (based
on the indicators used in the financial analysis of the bachelor thesis). In the long term, it is recommended
to set a strategy for Liberty Ostrava a.s. that would enable the company to generate high added value and
achieve a competitive advantage, which, according to the author of the thesis, does not result from the
currently set strategy of the company.

KEYWORDS

Crisis situation, financial analysis, company life cycle
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1 Uvod

V poslednich letech byla tuzemska i celosvétova ekonomika zasazena nékolika vyznamnymi
udalostmi ovliviiyjici vyvoj makroekonomickych ukazateld, a to zejména pandemii COVID-
19, energetickou krizi ¢i rusko-ukrajinskym valecnym konfliktem. V disledku nepiiznivych
celosvétovych udalosti se mohou jednotlivé podnikatelské subjekty dostavat do financ¢nich
potizi, které mohou mit za nasledek postupné naruseni celého dodavatelsko-odbératelského
Fetézce na lokalnim teritoriu, na Uzemi daného statu ¢i na Uzemi celého svéta v ramci
obchodnich globalnich vazeb, jak uvadi Hobza et al. (2015, s. 77). Na uzemi Ceské republiky
hrozi naruseni dodavatelsko-odbératelskych vztahti a ekonomiky v celém Moravskosleszkém
kraji v dusledku nepiiznivé situace spole¢nosti Liberty Ostrava a.s., kdy v ptipad¢ dalsiho
negativniho vyvoje spolec¢nosti hrozi v severni Moravé a ve Slezku naruseni obchodnich vztaha
a ohroZeni az 20 000 pracovnich mist (Schenkova, 2023).

Ptijeti opatieni, Ktera by odstranila pfi¢iny vzniku nestabilni finan¢ni situace spolecnosti
Liberty Ostrava a.s., jsou v zajmu vSech internich i externich zainteresovanych stran podniku,
jako jsou zaméstnanci, dodavatelé, véfitelé, stat, vedeni spole¢nosti a v neposledni fad¢é by
ozdravéni podniku mélo byt vzajmu i samotného majitele spoleCnosti. Pied pfijetim
sanacnich opatieni je nutné provést analyzu prifin vzniku finan¢nich problémi spole¢nosti
Liberty Ostrava a.s., aby byla piijata opatieni efektivni a Gi¢inna. Uginnost pfijatych opatieni by
méla byt vyhodnocovana na pravidelné bazi vedenim spole¢nosti nachazejici se v krizi tak, aby
Vv piipad¢ neprokazani jejich pozitivniho efektu na zlepSovani finan¢ni situace spolecnosti
mohla byt provedena vcas revize opatieni a jejich zména vedouci ke stabilizaci spole¢nosti.

Cilem prace je na zakladé analyzovanych vnitinich a vnéjsich pfi¢in krizové situace
spolecnosti Liberty Ostrava a.s. zhodnotit U€innost jiz provedenych opatfeni a navrhnout
doporuceni pro opétovnou stabilizaci spolecnosti.

Aby mohly byt vyhodnoceny pficCiny aktudlné neptiznivé finan¢ni situace spolecnosti Liberty
Ostrava a.s., bude autorem prace zpracovana literarni reSerSe autort odborné literatury na téma
finan¢ni analyzy, hospodafského vysledku a Zivotniho cyklu podniku v ramci teoreticko-
metodologické ¢asti prace, kterou uzavira kapitola Metodika prace. V kapitole Metodika prace
bude autorem prace zhodnocen vybér metod a nastrojii finan¢ni analyzy ¢i makroekonomickych

rowr

ukazatelll vyuzitych v analytické Casti prace.

Analyticka ¢ast prace bude rozdélena do nékolika kapitol, a to do kapitoly charakteristika
analyzované spolecnosti Liberty Ostrava a.s., dale kapitoly analyza dopadu krizové situace
na hospodateni spolecnosti a kapitoly shrnuti poznatkii a doporuceni. Aby mohla byt urcena
pfic¢ina vzniku nestabilni hospodarské situace spolec¢nosti Liberty Ostrava a.s., bude autorem
prace nejprve provedena identifikace vnéjSich okolnosti a dopadl na analyzovanou spolecnost,
a to v kontextu vyvoje makroekonomickych ukazateli v tuzemsku 1 ve svéteé, dale financni
analyza vybranych ukazatel a nastroji na zéklad¢ ucetnich vykazli za pét let po sobé
nasledujicich obdobi, dale zhodnoceni, zda se spolecnost Liberty Ostrava a.s. nachazi na
zaklad¢ vysledkd financni analyzy v krizové situaci pro stanoveni relevantnich sanac¢nich
opatfeni, a nakonec zhodnoceni jiz pfijatych opatieni ze strany managementu spolecnosti na
zaklad¢ informaci dal§iho vyvoje spolecnosti ze sdélovacich prostfedkt (tj. udalosti, které
nastaly po datu posledni zvetejnéné ucetni zaverky).

vvvvvv

a doporuceni autora bakalaiské prace pro ucinné pfijeti takovych sanacnich opatieni, které
povedou k opétovné stabilizaci spoleCnosti a obnoveni jiz naruSenych obchodnich vztaht
V moravskoslezském regionu.



2 Teoreticko-metodologicka ¢ast prace

Za ucelem zhodnoceni dopadi krizové situace na vysledky hospodafeni v analyzovaném
podniku je v teoretické Casti prace provedena literarni reSerSe autorti odborné literatury na
témata finan¢ni analyzy, jejich cilti, zdroja, ukazatell, technik a metod, dale definice vysledku
hospodateni podniku, véetné kategorii zisku vyuzivané pii finan¢ni analyze, dale zakladni
metody financéni analyzy jako je vertikalni, horizontdlni analyza a analyzy pomeérovych
ukazatelti. V dalsi kapitole teoreticko-metodologické Casti prace jsou porovnavany piistupy
autorti odborné literatury na téma zivotniho cyklu podniku, kdy dvé podkapitoly jsou vénovany
zejména charakteristikam krize a krizovych situaci a fizeni rizik a opatfeni v podniku pro
eliminaci dopadt identifikovanych rizik ohrozujici vysledky hospodafeni podniku. Posledni
kapitolou teoretické Casti prace je Metodika prace, kde jsou popsany pouzité metody a postupy
zpracovani dat v ramci bakalarské prace véetné popisu zkoumaného vzorku v analytické casti
prace.

2.1 Finan¢ni analyza

Podstata finan¢ni analyzy dle Rackové (2021, s. 9) spociva v systematickém rozboru dat
predevsim z finan¢niho tcetnictvi s cilem ziskani informaci o finanénim zdravi a vykonnosti
podniku jak v minulosti a soucasnosti, tak o predikci vyvoje finan¢nich ukazatelt do
budoucnosti. Zednicek (2023) upozoriuje na dilezitost vyhodnocovani finan¢nich ukazatelti
alespot vramci pétileté financni historie podniku, a to pro stanoveni trendi a vyvoje
aktudlniho stavu. Oproti tomu Hejdusek (2021) uvadi jako z&douci obdobi pro optimalni
sledovani zmén a vyvoje ukazatelil financni analyzy v Case tiileté az desetileté obdobi. Rickova
(2021, s. 22) uptesiiyje, ze funkce proverfeni finanéniho zdravi podniku se nazyva tzv. ex post
analyzou, kdezto schopnost finan¢ni analyzy vytvoftit zaklad pro dalsi finan¢ni planovani je tzv.
ex ante analyza. OdliSny ndzor maji Tausl Prochazkova, Jelinkova (2018), které vyslovné
zdlraziiuji, Ze vystupy financni analyzy maji vypovidajici hodnotu pouze pro soucasny
a minuly stav podniku. S autorkami vyse souhlasi Knapkova et al. (2017, s. 17), ktera uvadi
jako pfi¢inu pro zaméteni finan¢ni analyzy na minulost orientaci ¢eskych ucetnich standardi
na historické ucetnictvi.

Knapkova et al. (2017, s. 17) definuje pojem finan¢ni analyza tvrzenim, Zze v ramci finan¢ni
analyzy by mélo dojit ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace podniku, a to jak
v otazkach ziskovosti, tak v otazkach vhodné€ zvolené kapitalové struktury, efektivniho
vyuzivani aktiv ¢i schopnosti véas a v pozadované vysi splacet své zavazky. Odlisny pohled na
cil a pouziti finan¢ni analyzy nabizi Hejdusek (2021), ktery uvadi, ze vystupy finan¢ni analyzy
1ze také vyuZzivat k zjiStovani silnych a slabych stranek konkurenénich podnikd, a to jako vstup
pro nastaveni vlastni strategie podniku, ktery je se slabymi a silnymi strankami hlavnich
konkurenti komparovan, kdy mezi hlavni informace, které¢ se 1ze z finan¢nich vykazl v rdmci
finanéni analyzy dle autora dozvédet, jsou napt. styl fizeni konkuren¢niho podniku
(konzervativni ¢i agresivni piistup), platebni podminky pro odbératele, doba splatnosti
u dodavatelli, primérnd marze a jeji vyvoj, vySe zadluzeni, vykonnost podniku (napi. obrat
¢i zisk na zaméstnance), investi¢ni politika, primérna vyse zasob a obratkovost zdsob apod.
Cernohorsky (2020, s. 413) vnima finanéni analyzu jako néstroj pro stanoveni finanéniho
hospodateni podniku s cilem identifikovat mozné slabé stranky hospodateni daného podniku.

Zatimco Martinovicova et al. (2019, s. 15) uvadi, ze hlavnim cilem podniku je maximalizace
hodnoty daného podniku, Ruckova (2021, s. 10) oproti tomu deklaruje, ze zakladnim cilem
podniku je dosazeni finan¢ni stability, k ¢emuz mlze podnik dospét dvéma zplsoby, a to
schopnosti generovat zisk, resp. zhodnocovat investovany kapital, a dale zajisténi platebni
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schopnosti podniku, ktery je piedpokladem pro dlouhodobé fungovani samotného
podnikatelského subjektu. Stejny autor dale dopliuje informaci, ze cil udrZeni platebni
schopnosti dominuje v podnicich zejména v dobé ekonomické krize nebo recese, a to pro
udrzeni dané¢ho podniku na trhu na ptechodné obdobi bez ohledu na klesajici rentabilitu
souvisejici s hospodarskou krizi. Tausl Prochazkova, Jelinkova (2018) dopliuji, ze v pripadé
nahodilych ¢i mimotfadnych udélosti, které se staly za sledované obdobi finan¢ni analyzy
podniku a mohou ovlivnit vystupy finan¢ni analyzy, musi byt dané udalosti brany v potaz pfti
interpretaci vyvoje jednotlivych ukazatelt.

Dle Knapkové et al. (2017, s. 17) a Rackové (2021, s. 12) se typ finanéni analyzy definuje
Z hlediska cilového pouziti konecného adresata, tj. jiné ukazatele financni analyzy bude
vyuzivat management podniku (napf. provozni analyza, fizeni zdroji, ziskovost), jiné vlastnici
podniku (napft. ziskovost, kapitdlova vynosnost ¢i trzni ukazatele) a jiné vétitelé (likvidita,
uroven zadluZenosti). Jinym zplsobem rozliSuje cile finan¢ni analyzy Zednicek (2023), a to
podle ucelu finan¢ni analyzy, kdy jinou strukturu bude mit pro manazerska rozhodnuti riizného
typu (napf. investice, Uvéry, nakup akcii), jinou pro dlouhodobé fizeni podniku, dale jinou pro
vyhodnocovani tzv. finanénich kovenantii (zavazek podniku splnit ¢i neptekrocit stanovené
finan¢ni dil¢i ukazatele v rdmci investice €1 tvéru) ¢i odliSnou strukturu v ramci jednordzovych
finan¢nich analyz napt. pro Due dilligence.

Jako hlavni zdroje finanéni analyzy uvadi Ruckova (2021, s. 22) acetni vykazy, které se daji
rozdélit na finan¢ni a vnitropodnikové ucetni vykazy, kdy finan¢ni ucetni vykazy poskytuji
informace externim adresatiim, nebot’ jsou vetejné dostupné s informacemi o stavu a struktuie
aktiv a pasiv daného podniku, tvorbé a uziti vysledku hospodafeni a o penéznich tocich
podniku. Stejny autor dale dopliuje, Ze zatimco financni Ucetni vykazy jsou regulovany
legislativou a musi byt sestavovany v jednotné logice napii¢ v§emi podnikatelskymi subjekty,
vnitropodnikové Ucetnictvi nema zdvaznou pravni formu a kazda Gi¢etni jednotka si urcuje jeho
strukturu pro potieby internich adresatii podniku. Zedni¢ek (2023) souhlasi s autorem vyse
a dale doplnuje tzv. finan¢ni analyzu akciovych trhii, kterou dale déli na fundamentalni
a technickou analyzu. Tausl Prochazkova, Jelinkova (2018) dopliiuji dale zdroje pro finan¢ni
analyzu o informace o produktech ¢i sluzbach, o dodavatelich daného podniku, zdkaznicich ¢i
pouzitych technologiich a Hejdusek (2021) dopliuje autory dale o zdroje z manazerského
ucetnictvi véetné podnikovych statistik, pfedpoveédi vyvoje ukazatel apod.

Ugetni vykazy tvoi, jak uvadi Steker, Otrusinova (2021, s. 244), jsou zejména Rozvaha, Vykaz
zisku a ztraty, Piehled o penéZnich tocich, Prehled o zménach ve vlastnim kapitalu a Pfiloha.
Rozvaha je typ ucetniho vykazu, ktery zachycuje na strané jedné strukturu a stav aktiv podniku,
tj. hmotného a nehmotného majetku, a dale zdroje financovani aktiv, tzv. pasiva, na strané druhé
(Ruckova, 2021, s. 24). Vochozka et al. (2021, s. 36) zminuje dalsi sloZzku finan¢nich vykazi,
a to Vykaz zisku a ztraty, ktery informuje adresaty o hospodaiském vysledku podniku. Dalsi
polozkou ucetnich vykazi muze byt Piehled o penéznich tocich, ktery informuje adresaty
o ptfijmech a vydajich penéznich prosttedkli za dané tucetni obdobi, a je v praxi vyuzivan
ptedevsim pro hodnoceni a fizeni likvidity analyzovaného podniku, hodnoceni investic apod.
(Steker, Otrusinova, 2021, s. 248). Knapkova (2017, s. 21) definuje Pfehled o zménach
vlastniho kapitalu jako vykaz, jehoz smyslem je poskytnout adresatim odpovédi na otazky,
jaké transakce a Vv jakych vysich ovlivnily velikost a strukturu vlastniho kapitalu podniku.

Finanéni ukazatele se déli dle Kiselakové, Soltése (2017, s. 25 a 26) na ukazatele tradi¢ni,
které jsou orientovany na ziskovost (napf. ukazatele absolutni hodnoty zisku, penéznich toka
¢i pomérové ukazatele), a dale na ukazatele moderni, které jsou orientovany na rast hodnoty
podniku v ramci tzv. hodnotového fizeni podniku ¢i tzv. Data Envelopment Analysis, které se
pouzivaji k hodnoceni relativni efektivity danych podnikli na bazi linearniho programovani.
Hlavnim cilem finan¢nich ukazatelt je dle Ruackové (2021, s. 45) prezentovat finanéni
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vykonnost podniku v penéznich ¢&i jinych provoznich jednotkach. Kisel'akova, Soltés (2017,
s. 26) dale rozdéluji tradicni financni ukazatele na absolutni, které se daji vyhodnocovat v Case,
avSak nejsou pouzitelné k mezinarodnimu srovnavani (napft. hruby a Cisty zisk, trzby, naklady,
pfidand hodnota, Cisty cash flow) a dale na relativni, kam se fadi dle autori pomérové ukazatele
a které se daji vyuzivat i v ramci mezipodnikového srovnavani. Jemelka (2019) upozoriiuje, ze
nelze stanovit univerzalné platné referencni hodnoty jednotlivych finan¢nich ukazateld, ale ze
je potieba srovnavat jednotlivé hodnoty v navaznosti na dany obor podnikani ¢i v ramci
konkuren¢nimi podniky.

Déle uvadi Kiseldkova, Soltés (2017, s. 25) tzv. nefinanéni ukazatele, které vychazeji
Z podnikové strategie a cilli a kam se fadi napt. mezipodnikové srovnavani, model Balanced
Scorecard ¢i outsourcing (pfevedeni vybranych aktivit podniku na externi subjekt).
Hospodatska komora CR (2023) uvadi novou povinnost pro podniky s vice nez 500
zaméstnanci, a to podavat zpravy o udrzitelnosti jejich podnikatelského modelu v kontextu
environmentalnich a socidlnich otdzek v ramci ESG reportu. Pfiklady nefinan¢nich ukazateli
v rdmci ESG reportingu zmitiuje Businessinfo (2023) v oblasti Zivotniho prostiedi jako napf.
vykazy o emisich sklenikovych plynti, v rdmci oblasti spravniho fizeni napt. firemni kultura,
zasady obchodovani, fizeni vztaht s dodavateli a platebni postupy a v ramci socialni oblasti
napft. podrobné informace o zaméstnancich podniku ¢i socidlni aspekty v dodavatelském fetézci
podnik.

Mezi zékladni techniky a metody finan¢ni analyzy patii dle Zednicka (2023) vertikalni
a horizontdlni analyza, analyza pomérovych ukazatelli, rozpady vrcholového ukazatele
(napt. ROE), bonitni a bankrotni modely ¢i pokrocilejsi techniky jako risk analyzy, valuacni
analyzy a citlivostni analyzy. Oproti vySe zminénym metodam finan¢ni analyzy od Zednicka
uvadi Kisel'akova, Soltés (2017, s. 27) jako tii kategorie metod hodnotici finanéniho zdravi
podniku tzv. Metody bodového hodnoceni (napt. Argentiho model, Douchova bilanéni analyza,
Rychly test, Tamariho rizikovy index), dale metody matematicko-statistické (napit. Altmanniv
model, Beermaniv model, Fulmeriv model, CH-INDEX, Index IN, Springate model ¢i
Tafflertv model) a tzv. model neuronovych siti. Dalsi, jiné ¢lenéni metod financni analyzy
nabizi Hejdusek (2021), ktery uvadi jako nejcastéji pouZivané nastroje analyzu absolutnich
ukazateld a analyzu pomérovych ukazatell, kdy analyza absolutnich ukazateli obsahuje
tzv. horizontalni a vertikalni analyzu, které umoZziuji adresatovi piedstavit detailni obraz
hospodateni podniku v Case.

Tausl Prochazkova, Jelinkova (2018) uvadi, ze horizontalni a vertikalni analyza poskytuje
vychozi podklady pro finan¢ni analyzu, pokud je provedena za nejméné tii po sobé jdouci
obdobi, kdy horizontdlni analyza srovnava dvé nebo vice po sobé jdoucich obdobi, kdezto
vertikdlni analyza se vyuZiva pouze v rdmci jednoho obdobi pti zhodnoceni podilu jednotlivych
polozek v ucetnich vykazech ve vztahu k zdkladnim polozkam. HejduSek (2021) dopliuje, Ze
V ramci horizontalni analyzy jsou vyhodnocovany meziro¢ni zmény V absolutnim ¢i relativnim
zobrazeni, jak uvadi nésledujici vypocty:

- absolutni zména, kterd se vypocte jako hodnota bézného obdobi odectend od hodnoty
Vv piedchozim obdobi;
- procentudlni zména, kterd se vypocte jako rozdil hodnoty béZného a pfedchoziho obdobi

vydéleného predchozim obdobim a vynasobenym stem.

Zatimco Taus$l Prochazkova, Jelinkova (2018) uvadi, ze horizontalni analyza v rozdilovém
vyjadfeni se vyuziva spise pro podniky mensi velikosti a rozdilova analyza mutze byt pro vétsi
podniky méné piehlednd, Hejdusek (2021) spatfuje vyhodu rozdilové analyzy pro mezirocni
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srovnavani, kdezto podilovou analyzu (procentualni) pro mezipodnikové srovnavani.
Vertikalni analyza je podle Kndpkové et al. (2017, s. 71) procentni vyjadieni jednotlivych
polozek z financnich vykazii ke zvolené zdkladné, coz mohou byt napt. aktiva ¢i pasiva nebo
naklady a vynosy. Podle Tausl Prochazkové, Jelinkové (2018) je hlavni cil horizontalni analyzy
poskytnout jejim uzivatelim pohled na strukturu aktiv, pasiv, vynosu ¢i naklada v kontextu
jejich stability, kdy zvolenou zdkladnou mohou byt dle autorek celkova pasiva ¢i aktiva v ramci
Rozvahy ¢i trzby v ptipadé analyzy Vykazu zisku a ztrat. Hejdusek (2021) uvadi vypocet pro
procentudlni rozbor v ramci vertikdlni analyzy jako vySe sledované polozky vydé€lenou
celkovou hodnotou vSech polozek, resp. zvolené zakladny, vyndsobené stem. Stejny autor dale
dopliuje, Ze pro celkovy obraz mezirocnich zmén a trendi a jejich souvislosti je vhodné dale
doplnit horizontalni a vertikalni analyzu analyzou pomérovych ukazatelt.

Knépkova et al. (2017, s. 139) déle zminuje slabé stranky finan¢ni analyzy, kdy analytik
V rdmci finan¢ni analyzy daného podniku musi vzdy zvazovat rozdilnost pouzitych ucetnich
postuptl v ramci jednotlivych spole¢nosti, mimotadné udalosti a sezonni faktory, které mohou
ovliviiovat ukazatele finan¢ni analyzy, srovnani danych vysledki s konkuren¢nimi
spole¢nostmi, a dale faktory, které finan¢ni analyzy primarné nesleduje, avsak je potieba jim
vénovat pozornost, jako je zanedbdvani rizika ze strany spolecnosti, obétované piilezitosti,
budouci vyvoj podnikatelské ¢innosti dané spolecnosti apod. S autorem vyse se ohledné
problematiky informaci z ucetnich vykazi shoduje i Bellova, Zlamal (2021, s. 4), kteti uvadi
ti1 zakladni problémové kategorie ucetnich vykazu, jako je ocetiovani dlouhodobého majetku
a jeho odepisovani, ocefiovani zasob a ostatni problémy ucetnich vykazi. Pro eliminaci
zkreslenych dat z Gcetnich vykazii by se mél dle autorti Bellové, Zlamala (2021, s. 7 a 8)
finan¢ni analytik zabyvat komplexnimi otazkami, jako je vySe jméni daného podniku a jeho
struktura, vySe penéz a jejich likvidita, kolik prostfedkii generuje dané jméni podniku, kolik
prostiedk musi byt vynaloZeno na tvorbu zisku a troven efektivity hospodafeni s majetkem
podniku.

2.1.1 Vysledek hospodareni organizace

Hospodatsky vysledek podniku, ktery je definovan vztahem mezi naklady a vynosy podniku za
ur¢ité obdobi, je zobrazen ve Vykazu zisku a ztraty, kdy pii interpretaci hospodaiskych
vysledkl je potfeba vzit v potaz nesoulad skute¢nych vynost a nakladli v jednom ucetnim
obdobi, tj. nemoZnost urceni realné hodnoty finan¢nich prostfedkt podniku z jeho hospodarenti,
jak uvadi Vochozka et al. (2021, s. 36). S autorem se shoduje i Cizinska (2018), ktera
upozoriiuje na rozdily mezi ziskem a cash flow, kdy v pfipadé ignorovani platebniho rizika
manazery podniku muze dojit k situaci, kdy dany podnik bude sice fakturovat za produkty
a sluzby, ale nebude dochéazet k oekdvanému inkasu pohleddvek a podnik se mize ocitnout
Vv platebni neschopnosti. Bellova, Zlamal (2021, s. 23) vnimaji veli¢inu zisku jako stéZejni
ukazatel a cil podniku, avSak dodavaji, Ze nemusi byt vZdy za kazdych okolnosti jedinym
¢i problému podniku miize byt dosaZeni zisku kratkodobé€ ze strany podniku upozadéno (napf.
modernizace podniku ¢i jeho restrukturalizace). Vochozka et al. (2021, s. 36) dale uvadi, ze
zatimco v provozni ¢asti hospodatfeni zobrazuje Vykaz zisku a ztraty rozdil mezi provoznimi
vynosy a provoznimi ndklady, vysledek hospodateni z finan¢ni ¢innosti je tvofen finan¢nimi
vynosy a naklady, a dale obsahuje Vykaz zisku a ztraty i tzv. vysledek hospodateni
Z mimotadné ¢innosti.

Steker, Otrusinova (2021, s. 248) dopliiuje autora vyse o informaci, Ze provozni vysledek
hospodafteni a finan¢ni vysledek hospodateni tvoti vysledek hospodateni pred zdanénim, ktery
pokud je ocistén o dan z piijmd, tvoii tzv. vysledek hospodateni po zdanéni, ktery je také
nazyvan jako vysledek hospodaieni za uéetni obdobi. Cizinska (2018) dale upozoriiuje na fakt,
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ze samotna vyse zisku neznamend, ze bude zisk dlouhodobé udrzitelny, pokud byl dosazen
takovymi opatienimi, kterd mohla vést pouze ke kratkodobému navysSeni zisku (napt. vyména
drazsich, ale kvalitnéjSich vyrobnich vstupt za levngjsi, ale méné kvalitni, snizeni nakladi na
odmény zaméstnanciim, ¢im se vSak dosahne jejich nizsi motivace a vykonnosti apod.), a dale
na fakt, ze vyse zisku zavisi do urcité miry i na pouzitych acetnich metodach, jako je pcetni
doba zivotnosti majetku, kvantifikace odpist, tvorba rezerv, tvorba opravnych polozek apod.

Martinovicova et al. (2019, s. 51) prezentuje zisk jako pfebytek vynost nad naklady, kdy zisk
ma plnit v podniku nasledujici funkce:

- kriteridlni funkce, tj. rozhoduje o objemu vyroby, novych produktech, vysi investic;

- rozvojova funkce, tj. tvoti zdroje pro dalsi rozvoj podniku;

- rozd¢lovaci funkce, tj. tvofi zdroje pro rozdé€leni diichodi mezi vlastniky, investory
a stat;

- motivacni funkce, tj. zisk je zdkladnim cilem a motivem samotného podnikani.

Dle Knapkové et al. (2017, s. 43) jsou vyznamnou polozkou Vykazu zisku a ztraty trzby, které
jsou definovany jako trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb (pfedev§im u vyrobnich
podnikti ¢i podnikii nabizejici sluzby) a trzby za prodané zbozi (pfedevsim u obchodnich
podnikil). Vynosy podniku definuje Martinovicova et al. (2019, s. 48) jako penézné vyjadiené
vykony podniku za urcité obdobi (bez ohledu na uskutecnéni jejich plnéni, tj. inkasa, za dané
obdobi), které jsou ¢lenény na trzby z prodeje vyrobki a sluzeb, trzby za prodej zbozi, ostatni
provozni vynosy, napf. trzby z prodaného dlouhodobého majetku ¢i materialu podniku, pojistna
plnéni apod.) a finanéni vynosy, jako jsou napf. vynosové uroky. Cizinska (2018), doplituje
autorku vySe o definici tzv. vynost z rozsahu, které definuji souvislost mezi proporcionalni
zménou mnoZstvi vyrobnich vstupt s naslednymi vystupy, kdy vynosy v zavislosti na zménach
Vv rozsahu vyroby mohou byt konstantni, klesajici ¢i rostouci. Néklady podniku jsou penézné
vyjadiend spotfeba vstupnich vyrobnich faktorGi podniku, kterd je zamétfena na ocekavané
vystupy, a to vcetné dalSich nakladi souvisejicich s ¢innosti podniku (napf. opottebovani
dlouhodobého majetku, spotfeba zasob, mzdy apod.), a to vZdy za urcité obdobi provozni
¢innosti podniku (Martinovicova et al., 2019, s. 50).

Vochozka et al. (2021, s. 36) uvadi nasledujici kategorie zisku, které mohou byt pouzity ve
finan¢ni analyze:

- EAQG, tj. zis pro drzitele kmenovych akcii;

- EAT, . Cisty zisk;

- EBT, tj. zisk pfed zdanénim;

- EBIT, tj. zisk pfed zdanénim a uroky;

- EBITDA, tj. zisk pfed zdanénim, uroky a odpisy;
- NOPAT, tj. ¢isty provozni zisk po zdanéni;

- ekonomicky zisk.

V oblasti kategorizace zisku se s Vochozkou et al. shoduje i Knapkova et al. (2017, s. 48), ktera
déle autora dopliluje o informaci, Ze ve financni analyze se pouziva ¢asto podoba zisku EBT
¢i EBIT, a dale kategorie EBITDA, ktera se pouzivd zejména v ramci mezipodnikového
srovnavani, nebot’ tato modifikace zisku neuvazuje zadluzeni podniki, dafiové zatizeni
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a odpisovou politiku, kterd mize byt v riznych podnicich stanovena razn¢, a hodnoti vylu¢né
provozni &innosti podniku. Podle Cernohorského (2020, s. 416) je vhodné vyuZit kategorii zisku
EAT pro zhodnoceni skutecné vyse Cistého zisku, ktery mtize byt dale v podniku pouzit jako
zdroj financovani, je tieba vSak odlisit jednotlivé zmény v meziro¢nim EAT z dGvodu pouze
vysSiho ¢i niz§iho zdanéni v nasledujicim obdobi. Dalsi pohled nabizi Ruckova (2021, s. 141),
ktery se vyuziva v ramci mezipodnikového srovnani, dale kategorii EAT, ktera se dle autorky
vyuziva ve vSech ukazatelich méficich vykonnost podniku, a dale kategorii EBT, pokud je
potieba provést mezipodnikové srovnavani vykonnosti u podniki, které maji odlisné danové
zatiZenti.

2.1.2 Pomérové ukazatele finan¢ni analyzy

Dle Kiseldkové, Soltése (2017, s. 20) jsou pomérové ukazatele nejpouzivanéj$imi nastroji
finan¢ni analyzy v pifipad¢ tzv. ex post analyzy, kterd zhodnocuje finanéni pozici podniku
z hlediska minulosti. Podle Ruckové (2021, s. 58) je nejvétsi vyhodou pomérovych ukazateld
finan¢ni analyzy vyuziti vefejné dostupnych zdrojl, kdy pomérovy ukazatel je vypocten jako
pomér vybrané polozky k jiné polozce. Prudek (2019) uvadi jako vyhodu pomérovych
ukazatelli moZznost srovnavani s konkurenci, nebot’ pomérové ukazatele eliminuji rozdily mezi
velikosti jednotlivych podniki. Réickova (2021, s. 58), Cernohorsky (2020, s. 416) i Pridek
(2019) se shoduji v zakladnim ¢lenéni ukazatelt pomérové analyzy, a to na ukazatele
rentability, likvidity, zadluzenosti, aktivity a trzni hodnoty. Hejdusek (2021) oproti autoriim
vyse jesté pridava ukazatele na bazi cash flow.

Ukazatele rentability jsou vyuzivany dle Cernohorského (2020, s. 416) zejména k posouzent,
zda a do jaké miry je schopen analyzovany podnik dosahovat zisku s potencidlem vytvareni
novych zdroji financovani, kdy ukazatele rentability by mély mit dle autora v Case neustale
rostouci tendenci. Riickova (2021, s. 64) definuje ukazatele rentability jako métitko schopnosti
podniku dosahovat zisku pouzitim investované¢ho kapitalu, pficemz samotny pojem rentabilita
se pteklada jako vynosnost vlozeného kapitalu. Priadek (2019) dopliiuje, Ze ukazatele rentability

vvvvvv

- rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), ktera je vypoctena podil EAT a vlastniho kapitéalu;
- rentabilita aktiv (ROA), ktera je vypoctena jako podil EBIT a celkovych aktiv;

- rentabilita trzeb (ROS), ktera je vypoctena jako podil EAT a trZeb;

- rentabilita dlouhodobého kapitalu (ROCE), kterd je vypoctena jako podil EBIT

a vlastniho a dlouhodobého ciziho kapitélu.

S autorem vyse se shoduje Ruckova (2021, s. 71) a dale uvadi mezi ukazatele rentability
rentabilitu nakladi (ROC), kteréd se vypocte jako pomér zisku a ndkladti. Rentabilita celkového
kapitalu demonstruje celkovou efektivnost podniku a vyjadifuje, kolik haléii zisku bylo
vytvofeno z jedné koruny celkovych zdrojii podniku, rentabilita vlastniho kapitalu oproti tomu
vyjadiuje schopnost podniku pfeménit vloZeny vlastni kapitdl na zisk, kdy obecna hodnota
ukazatele ROE by neméla byt nizs$i nez vynosnost statnich cennych papird, jejichz drzeni
nepredstavuje pro vlastniky a investory na rozdil od provozovani dané¢ho podniku téméf zadné
riziko, a rentabilita trzeb demonstruje, kolik haléit zisku byl podnik schopen vygenerovat na
zékladé jedné koruny trzeb (Cernohorsky, 2020, s. 417).

V ramci interpretace piipadného poklesu ukazateld rentability v ¢ase upozoriiuje Rickova
(2021, s. 64) na nutnost zohlediovat pfipadny pokles vykonnosti podniku ve vztahu k aktualni
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ekonomické situaci, kdy pokles rentability podniku nemusi byt hodnocen negativné v ptipadé,
ze neni vétsi, nez je obecné pokles celé ekonomiky. Knépkova et al. (2017, s. 123) upozoriiuje
fakt, ze vysoka rentabilita miize byt zapii¢inéna dle na charakteru samotné podnikatelské
¢innosti jak vysi ziskové marze, tak vysokou obratovosti aktiv. Oproti autorim vyse zmifnuje
Zednicek (2023) navic ukazatel rentability EVA, ktery je definovan jako ekonomicka ptidana
hodnota a jehoz vypocet je rozdil ¢istého provozniho zisku po zdanéni a vazenych primérnych
nakladii na kapital vynasobeny s investovanym kapitalem.

Ukazatele, které slouzi pro hodnoceni schopnosti podniku hradit v€as a v pozadované vysi své
zavazky, se nazyvaji ukazatele likvidity, kdy podnik by mél byt schopny operovat se svymi
obéznymi aktivy na takové tirovni, aby byl schopen své zavazky hradit, ale aby zarovein nedrzel
nadmérné finanéni prostfedky v provoznim kapitalu, jak uvadi Pradek (2019), kdy zakladnimi
ukazateli podle autora jsou:

- béZna likvidita, ktera se vypocte jako podil obéZznych aktiv a kratkodobych zavazka,
kdy doporucené rozmezi ukazatele je mezi 1,5-2,5;

- pohotova likvidita, kterd se vypocte jako obézna aktiva a zdsoby ku kratkodobym
zavazkiim, kdy doporucend hodnota ukazatele je 0,7-1,2;

- okamzita likvidita, jejiz vypocet je podil penéznich zavazkii ku kratkodobym

zavazkim, kdy doporucené rozmezi ukazatele je 0,2-0,5.

Dle Knapkové et al. (2017, s. 123) znamena vysoka lidvidita nejen vysokou uroven obéznych
aktiv, tj. hotovost, finan¢ni prostiedky na béznych uctech, pohledavky a zdsoby, coz generuje
spole¢nosti schopnost hradit své kratkodobé zavazky vcas a v pozadované vysi, ale také riziko
sniZené rentability spolecnosti z dlivodu zastavenych vynost, které by jinak mohly generovat
vynosy v ramci podnikatelské ¢innosti dané spolecnosti. Rickova (2021, s. 62) upozoriuje, Ze
u podnikil, které vyuZivaji bankovni nastroj cash pooling, neni poteba analyzovat penézni
likviditu, pti¢emz pozornost by ze strany analytiki méla byt vénovana pohotové likvidité, kdy
autorka uvadi dalS$i moZnou a odliSnou podobu vypoctu na rozdil od Priidka (2019), kde ve
jmenovateli pohotové likvidity jsou penézni prostfedky, finanéni majetek a kratkodobé
pohledavky a ve jmenovateli kratkodobé zavazky. Stejny autor dodava, ze tuto podobu vypoctu
pohotove likvidity budou volit podniky, které maji vysokou troven dlouhodobych pohledavek,
u kterych miiZe byt niZsi pravdépodobnost jejich inkasa, kdezto u bézné likvidity je potieba brat
v potaz velikost podniku, kdy v pfipadé mensiho podniku mohou byt zdroje financovani hife
dostupné;jsi, a proto by méla byt obecné uroven ukazatele bézné likvidity vyssi (pokud nebude
nahrazovana extrémné vysokymi zasobami, které budou neefektivné vazat finanéni prostfedky
a vytvaret dodatecné nédklady).

Ukazatele aktivity poskytuji analytikiim finan¢ni analyzy odpovédi na otazky, jak efektivné
umi podnik vyuzivat sva aktiva, tj. jakou rychlosti je dokaze preménit (Cernohorsky, 2020,
s. 417). Cizinska (2018, s. 207) upfesiiuje, Ze ukazatele aktivity jsou méfitkem pro schopnost
podniku vyuzivat zdroje vlozenych do jednotlivych aktiv pro generovani trzeb, pficemz pro
méfeni aktivity se vyuzivaji obecné dva typy ukazateli, a to pocet obratek daného aktiva
(4. kolikrat se dané aktivum pfeméni na trzby) ¢i doba obratu (jak dlouho trva pfemeéna aktiva
na trzby), pficemz nej€ast¢jSimi ukazateli aktivity dle autorky jsou:

- obrat celkovych aktiv, které se vypoctou jako celkové trzby ku celkovym aktiviim;
- obrat stalych aktiv, které se vypoctou jako celkova aktiva ku stalym aktiviim;

- obrat obéznych aktiv, které se vypoctou jako celkové trzby ku obé€znym aktiviim.
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Oproti tomu Pridek (2019) uvadi nasledujici ukazatele aktivity:
- doba obratu zasob, ktera se vypocte jako podil zadsob k ro¢nim trzbam a 365;
- prumérné doba inkasa, kterd se vypocte jako pohledavky k rocnim trzbam a 365;
- doba obratu zavazk, ktera se vypocte jako zavazky k rocnim trzbam a 365;

- véazanost aktiv, jehoz vypocet je podil aktiv ku ro¢nim trzbam.

Ruackova (2021, s. 76) uvadi obecnou platnou poucku, kdy ¢im vyssi je obratovost zasob a kratsi
doba obratu zéasob, tim je schopnost dan¢ho podniku nakladat se svymi aktivy efektivnéjsi,
avSak pii interpretaci ukazatelll aktiv je potieba brat v potaz i charakter podniku, nebot’ jiné
naroky mohou byt napt. na podniky v automobilovém priimyslu a jiné pro vyrobce vin, kde
hodnota zasob bude vysoka jiz ze své podstaty samotného podnikéni. Stejny autor dale uvadi,
7e u ukazatelli primérné doby inkasa a rychlosti obratu pohledavek, kterd se vypocte jako
pomér trzeb k pohledavkam, obecné plati, ze doporuc¢enou hodnotou je bézna doba splatnosti
faktur, nebot’ tyto ukazatele vyjadiuji, jak dlouho jsou aktiva podniku védzina ve formé
pohledavek. Knéapkova et al. (2017, s. 123) zminuje zavislost ukazatele aktivity a rentability,
kdy v pripadé¢ efektivniho vyuziti aktiv (napi. v podobé vysoké doby obratu aktiv) dochazi ke
zvyseni ukazatelll rentability daného podniku. U obratovosti zdvazk, které jsou vypocteny jako
pomér trzeb k zavazklim, a u doby obratu zavazki plati, Ze doba obratu zdvazkii by neméla byt
vys$si nez doba obratu pohledavek, aby nebyla naruSena finan¢ni stabilita v podniku, pficemz
tyto ukazatele vyjadiuji schopnost podniku splacet své zavazky (Riackova, 2021, s. 77).
Knépkova et al. (2017, s. 123) upiesiiuje, Ze pfi interpretaci financni analyzy je nutné sledovat,
zda je doba splatnosti zdvazka delsi nebo krats$i neZ doba splatnosti pohledavek, nebot” pokud
je delsi, nemusi mit analyzovana spole¢nost problémy s likviditou.

Ukazatele zadluZenosti méfi schopnost podniku splacet své Gvéry a vyse cizich zdroju
podilejicich se na financovani aktiv podniku (Pridek, 2019). Dle Knapkové et al. (2017, s. 123)
muze vyssi zadluZenost pfispivat k vyssi rentabilité podniku v ptipadé, Ze je spolecnost schopna
ridit strukturu vlastniho a ciziho kapitalu efektivné. Rickova (2021, s. 71) upozoriiuje na fakt,
ze vyuzivani vyhradné vlastniho kapitalu by bylo pro podnik pfili§ ndkladné ve srovnani
S vyuzitim cizich zdrojt, kdy vSak financovani pouze z cizich zdrojt by bylo pro dany podnik
obtizné z hlediska vysokého rizika pro jeho véfitele, tj. jednou ze zékladnich uloh finanéniho
fizeni podniku je navrhnout takovou kapitdlovou strukturu, aby naklady na kapital byly
co nejnizsi. Cizinska (2018, s. 206 a 207) definuje nasledujici ukazatele zadluZenosti:

- ukazatel vétitelského rizika (celkova zadluzenost), ktery se vypocte jako cizi zdroje
ku celkovym aktiviim;

- koeficient samofinancovani, ktery se vypocte jako vlastni kapital ku celkovym aktiviim;

- ukazatel finan¢ni paky, ktery se vypocte jako celkova aktiva ku vlastnimu kapitalu;

- zadluzenost investované¢ho kapitalu, kterd se vypocte jako uroCené cizi zdroje
ku tro€enym cizim zdrojim a vlastnimu kapitalu;

- ukazatel urokového kryti, ktery se vypocte jako EBT a ndkladové troky ku ndkladovym

urokum.

Podle Knapkové et al. (2017, s. 91) plati v ramci rozhodovani o optimalni kapitalové struktuie
mimo jiné tzv. zlaté pravidlo financovani, podle kterého by mél byt dlouhodoby majetek kryt



dlouhodobymi zdroji, které se v rdmci finan¢ni analyzy zjisti jako podil vlastniho kapitalu
a dlouhodobych cizich zdrojii ku dlouhodobému majetku, kdy pokud je vysledek nizsi nez
jeedna, je podnik nucen kryt ¢ast dlouhodobého majetku kratkodobymi pasivy, coz muze Cinit
danému podniku problémy s placenim zévazkt. Dale stejny autor dodava, ze v pripad¢, kdy je
Cisty pracovni kapital zaporny, je dany podnik podkapitalizovan, coz je dle autorky oznaceno
jako tzv. agresivni strategie financovani, ktera je pro podnik levnéjsi, ale nese S sebou vyssi
riziko; oproti tomu pii konzervativni strategii financovani je podnik tzv. prekapitalizovan,
také drazsi oproti tzv. neutralni strategii financovani, kdy dany podnik disponuje takovou vysi
¢istého pracovniho kapitalu, ze ma dostatek zdroju pro tthradu kratkodobych zavazkl véetné
rezervy, ktera vSak zbyte¢né nevaze nadbytecné prostiedky podniku.

Rickova (2021, s. 72) uvadi, ze u ukazatele vétitelského rizika plati obecna poucka, ze ¢im
vys$si je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je riziko pro véfitele, dané ovSem neplati pro
drzitele kmenovych akcii, pokud by podnik byl schopen generovat diky vysSimu ukazateli
vétitelského rizika 1 vyS$$i rentabilitu, neZ je procento uroki z ciziho kapitalu. Stejny zdroj dale
uvadi, ze koeficient samofinancovani by mé¢l byt hodnocen v kontexu rentability podniku, kdy
pokud roste podil vlastniho kapitalu v kapitalové struktufe a zaroven roste i rentabilita podniku,
Ize z hlediska interpretace finanéni analyzy hodnotit danou troven jako vyhovujici. Knapkova
et al. (2017, s. 123) dale dopliiuje autora vyse o dilezitost vzajemného vztahu mezi ukazately
zadluzenosti a likvidity, kdy vysokd zadluzenost mize indikovat i snizenou likviditu, napft.
Vv piipad¢ vysokého podilu kratkodobych zavazkl a zaroven nizkou urovenn obéznych aktiv;
naopak v pripadé¢ vysokého podilu dlouhodobych cizich zdroji za stejné situace problém
s likviditou vzniknout nemusi, tj. v ramci finanéni analyzy je nutné sledovat pro spravné
vyhodnoceni zadluZenosti a likvidity i délku splatnosti danych zavazkd. Smysl ukazateld
zadluzenosti shrnuje Kisel'akova, Soltés (2017, s. 20) jako analyzovani urovné kapitalové
struktury podniku, ktera by méla byt optimalni pro co nejvyssi rentabilitu daného podniku.

Ukazatele kapitalového trhu se vyuzivaji pouze u podnikd, které jsou obchodovany na burze
a slouZi pro hodnoceni akcii pro investory, pficemZ nejcastéji pouzivanymi ukazateli
kapitalového trhu jsou pomér ceny akcie k zisku, kurz akcie, Cisty zisk na akcii a vyplatni pomér
(Pradek, 2019). Dle Kiselakové, Soltése (2017, s. 21) vychazeji ukazatele kapitdlového trhu
Z ucetnich a trznich dat, coZ umoziiuje analyzovat realné ocenéni podniku na trhu a zaroven
brat vpotaz i budoucnost analyzovaného podniku prostiednictvim budoucich rizik
¢i prilezitosti. Jak upozornuji Bellova, Zlamal (2021, s. 21), ukazatele kapitdlového trhu jsou
vhodné predevsim pro spole¢nosti, které obchoduji cenné papiry (akcie) na kapitalovém trhu.

Bellova, Zlamal (2021, s. 9) uvadi hlavni vyhody ukazateli na bazi cash flow predevSim
V oblasti moZnosti analyzovani pfi¢in penéznich vykyvi v podniku, analyzovani mnoZstvi
vytvofenych penéz v jednotlivych aktivitach spole¢nosti pro eliminaci neprosperujicich aktivit,
analyzovani efektivni produkce penéz, a dale dopliuji, Ze ukazatele cash flow nejsou ovlivnéné
inflaci, metodikou odepisovani majetku ani vysi casového rozliseni nakladi. Ukazatele na bazi
cash flow, které ve vySe zminénych pomérovych ukazateld mohou nahrazovat zisk, umoziuji
analytikovi finan¢ni analyzy identifikovat pfipadné problémy analyzovaného podniku z diivodu
realngjsiho obrazu o stavu inkasa pohledavek, coz také umoniuje adresatim finan¢ni analyzy
ptresnéji odhadnout budouci vyvoj situace (Maslakova, 2014a). Konkrétni ukazatele definuji
Bellova, Zlamal (2021, s. 23 a 24) napt. jako pomér CF a zavazkil v oblasti zadluZenosti, CF
ku celkovému kapitélu ¢i vlastnimu kapitalu, pokud je CF ocisténo o roky, naopak CF plus
uroky vii¢i uroklim se pouzije pii vypoctu ukazatele urokového kryti a dale CF viici Cistym
trzbam v pfipad¢ rentability. Rickova (2021, s. 136) déle uvadi ukazatel na bazi cash flow, tzv.
vnitini finanéni potencial, ktery méfi schopnost spolecnosti generovat financni prebytky
z vlastni hospodarské cinnosti, které jsou dale upotfebeny k financovani zavazki, investic
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a dividend, pfi¢emz tento vztah se vypocte dle autorky jako cash flow plus odpisy plus minus
zména dlouhodobych rezerv.

2.1.3 Bonitni a bankrotni modely

Bonitni a bankrotni modely patii do tzv. souhrnnych ukazateld, které prostfednictvim
vyhodnoceni komplexnich ukazateli financni analyzy (rentabilita, likvidita, zadluzenost,
struktura kapitalu) umoziuji finanénimu analytikovi pfedpovédét dalsi vyvoj analyzované
spole¢nosti (Fotra et al., 2020). Vochozka et al. (2020, s. 92) upiesnuje, ze prostfednictvim
bankrotnich a bonitnich modelii je zhodnocena schopnost analyzované spolecnosti splacet svoje
uvery veritelim, tj. véfitelé dostanou prostfednictvim bonitnich a bankrotnich modela
informaci o tom, jakou miru rizika v ptipadé poskytnuti tvéru dané spole¢nosti ponesou. Oproti
tomu Cernohorsky (2020, s. 421) rozli$uje funkci bankrotnich a bonitnich modelti dle logiky,
kdy bankrotni model ma za cil signalizovat adresatovi finan¢ni analyzy, zda bude analyzovana
spolecnost v blizké dobé ohrozena bankrotem, kdeZto bonitni modely analyzuji finan¢ni zdravi
spole¢nosti a diagnostikuji jeji finanéni vykonnost a finanéni pozici. Sury (2023) dodava, Ze
bonitni modely jsou na rozdil od bankrotnich modeli zaloZzené¢ zejména na teoretickych
poznatcich a umoziuji finan¢nim analytikiim srovnani s konkurenty v daném oboru.

Zatimco podle Vochozky et al. (2020, s. 94) se fadi mezi zakladni bonitni modely tzv. Index
bonity, Rejnus (2014, s. 283) zmifuje tzv. rychly test, neboli quick test, ktery je slozeny ze Ctyf
pomérovych ukazatelii, a to koeficientem samofinancovani, ktery je definovan jako vlastni
kapital ku celkovym aktivim, dale dobou splaceni dluhu z cash flow, ktery se vypocte jako
celkova pasiva o€isténa o penézni prostiedky ku bilanénimu cash flow, dale CF v trzbach, ktery
se vypocte jako CF ku trzbam a déle ukazatelem ROA. Fotr et al. (2020) zmiiiuje kromé& modela
Indexu bonity a Kralicekova quick testu dale Tamariho model a Griinwaldiiv index bonity.
Rejnuse (2014, s. 284) definuje vypocet Indexu bonity dle Vzorce 1:

Index bonity = 1,5.x; + 0,08.x, + 10.x3 + 5.x4 + 0,3x5 + 0,1x4 1)
kde:
X1 je cash flow / cizi zdroje,
X2 je celkova aktiva / cizi zdroje,
X3 je zisk pted zdanénim (EBT) / celkova aktiva,
X4 je zisk pted zdanénim (EBT) / celkové vykony,
Xs je zasoby / celkové vykony,
Xs je celkové vykony / celkova aktiva.

S autorem vyse se v podobé vypoétu indexu bonity shoduje i Safranek (2023) a vysvétluje
legendu vysledki, kdy hodnoty od minus tfi do minus dvou ptedstavuji extrémné Spatnou
hospodaiskou situaci podniku, hodnoty od minus dvou do minus jedné velmi Spatnou situaci,
hodnoty od minus jedné do nuly Spatné finan¢ni zdravi, hodnoty od nuly do plus jedné urcité
problémy, hodnot od plus jedné do plus druhé dobrou finan¢ni pozici podniku, hodnoty od plus
druhé do plus tfeti velmi dobrou hospodaiskou situaci podniku a hodnoty od plus tieti a vyse
predstavuji extrémné dobrou finan¢ni situaci podniku.

Bankrotni modely jsou definovany dle Surého (2023) jako predikéni modely, které maji za cil
S predstihem varovat management analyzované spolecnosti o mozném upadku spolecnosti, kdy
piredpokladem jsou zakonitosti specifického vyvoje indikatori podniku pied vaznymi
finan¢nimi problémy, které byly definiovany na zakladé realnych zkuSenosti a dat z podnikd,
které bud’ zbankrotovaly, nebo naopak prosperovaly. Maslakova (2014b) zminuje, Ze pouziti
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bankrotnich modelt je relevantni pfedevsim pro véfitele, ktefi maji zajem na tom, aby podnik
platil v€as a v pozadované vysi své zdvazky, pficemz tento ndstroj finanéni analyzy umoznuje
piedpovédét bankrot podniku a uroven finanéniho zdravi podniku, coz je jeho likvidita
a rentabilita. Stejny autor dale uvadi, ze v pripad¢ finanéni tisné se nachazi podnik v takovych
problémech s likviditou, ze tyto problémy neni mozné vyiesit bez vétSich zasaht do struktury
podniku.

Yan (2017, s. 478) definuje jako jeden z bankrotnich modelt tzv. Altmanovo Z-skore (Z), které
predikuje analyzovanému podniku pravdépodobnost nadchdzejiciho bankrotu, a to na zakladé¢
péti vazeného primeéru péti pomérovych ukazatelli, jak znazoriiuje vypocet prostiednictvim
Vzorce 2:

Z=33x,+099.x,+0,6.x3 +1,2.x4 + 1,4. x5 (2)
kde:
X1 je EBIT / celkova aktiva,
X2 je Cisté trzby / celkova aktiva,
X3 je trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové zavazky,
X4 je pracovni kapital / celkova aktiva,
Xs je nerozdéleny zisk / celkova aktiva.

Stejny autor dodava, ze vySe uvedend podoba Z-skére dokaze predikovat bankrot v 72%
ptipadt dva roky pfed samotnym bankrotem podniku, kdy podniku nehrozi bankrot v ptipadé,
kdy je vyslednd hodnota Z-skore vétsi nez ti1; pokud se pohybuje mezi hodnotami 2,7 az 2,99,
udava dany vysledek signal pro management spolecnosti, Ze se podnik nachazi v problémech;
pokud vyjde vysledna hodnota mezi 1,8 a 2,7, pfedpovida tento model Sanci na bankrot podniku
do dvou let a pokud je vyslednd hodnota mensi nez 1,8, pravdépodobnost finan¢ni tisné je
u daného podniku velmi pravdépodobnd. Podle Maslakové (2014b) je zédkladnim smyslem
Altmanova modelu urcit, kterym podnikim hrozi bankrot oproti tém, u kterych je riziko
bankrotu minimalni.

Odlignou podobu Altmanova modelu uvadi Sury (2023), ktery definuje vypocet Altmanova
modelu (Z) pro podniky, které nejsou obchodované na kapitalovém trhu, dle Vzorce 3:

Z=0,717.x, + 0,847.x, + 3,107. x5 + 0,42.x, + 0,998. x5 3)
kde:
X1 jsou (ob&zna aktiva — kratkodobé zavazky) / celkova aktiva,
X2 je nerozdéleny zisk / celkova aktiva,
X3 je zisk pted zdanénim a uroky / celkova aktiva,
X4 je vlastni kapital / (dlouhodobé zavazky + kratkodobé zavazy + bankovni uvéry a vypomoci),
Xs jsou trzby / celkova aktiva.

Stejny autor dale dopliiuje, Ze pfi interpretaci vysledkt je vhodné se fidit nasledujici legendou,
kdy v piipad¢ vyssiho Z-skore nez 2,9 se podnik nachazi v dobré finanéni situaci, v piipadé
vysledné hodnoty pohybujici se mezi 1,2 a 2,9 se podnik nachazi v tzv. Sedé zong&, pro kterou
nelze jednoznacné predpoveédét ani stabilni finanéni zdravi, ani riziko bankrotu a u vysledné
hodnoty nizsi nez 1,2 hrozi riziko bankrotu u daného podniku s vysokou pravdépodobnosti.

Dalsi, odlisné podoby vypoctu Altmanova modelu uvadi Vochozka et al. (2020, s. 105), ktery
zminuje rozdily mezi prvni variantou modelu, tzv. Z-skore, ktera je urCena pouze pro podniky,
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jejichz cenné papiry jsou obchodovany na kapitalovych trzich, kdy podle autorti neni mozné
nahradit trzni hodnotu podniku hodnotou uéetni (¢imz se neshoduje s autorem Surym, 2023)
a zaroven autor uvadi, Zze aktualni predikovatelnost modelu je méné spolehliva, nez je obecné
deklarovano (tj. 94 % u ro¢niho ptedstihu a 74 % u dvouletého piedstihu), a to z diivodu vyssiho
rizika pro aktualné podnikajici spolecnosti. Stejny autor dale zmiiuje, Ze pro podminky ¢eskych
podnikli je nejvhodnéjsi zvolit ¢tvrtou variantu Altmanova modelu, kterd zahrnuje riziko
vysoké platebni neschopnosti podnikd. Sury (2023) oproti tomu Altmanovo Z-skore
pro podniky v ¢eskych podminkach nedoporucuje, a to z divodu malého vzorku dat, na kterém
bylo mozné otestovat relevanci daného modelu.

Rejnus (2014, s. 289) predstavuje dale Taflerv bankrotni model (Zt), jehoz vypocet je
definovan podle Vzorce 4:

Zr=0,53.R; +0,13.R, + 0,18.R3 + 0,16.R, ()]
kde:
X1 je zisk pted zdanénim (EBT) / kratkodobé zavazky,
X2 jsou ob&Zna aktiva / cizi kapital,
X3 jsou kratkodobé zavazky / celkova aktiva,
X4 jsou celkové trzby / celkova aktiva.

S Rejnusem (2014, s. 289) se shoduje i Sury (2023), ktery uvadi stejnou funkci Taflerova
bankrotniho modelu jako ve Vzorci 5 a stejné popisy proménnych x, a dale uvadi, Ze pfi tvorbé
tohoto modelu zatfadili tvlrci do statistického vzorku i primyslové podniky, které
zbankrotovaly nebo vstoupili do likvidace. Rejnus (2014, s. 289) dale dodava, Ze pokud bude
mit celkova hodnota Taflerova bankrotniho modelu vétsi hodnotu nez 0,3, riziko bankrotu je
u analyzovaného podniku nulové. Oproti tomu Sury (2023) uvadi, Ze v piipadé vysledné
hodnoty Taflerova bankrotniho modelu vyssi nez 0,3 mé podnik pouze nizkou pravdépodobnost
bankrotu, v pfipadé vysledné hodnoty pohybujici se mezi 0,2 a 0,3 se podnik nachazi v Sedé
zoné (tj. nevyhranény vysledek) a pokud je vyslednd hodnota niZ8i nez 0,2, podnik se nachazi
ve zvysené pravdépodobnosti bankrotu podniku.

Z vyzkumu ValaSkové et al. (2019, s. 248) vyplyva, Ze nejvhodné;si ukazatele, které 1ze pouzit
v ramci predik¢énich modeli pro podniky viSegradské ctytky, jsou:

- pomgér trzeb z prodeje a celkova aktiva;

- pomér obéznych aktiv a aktiv ptiStich obdobi vii¢i kratkodobym zavazkiim, ¢asovému
rozliSeni zadvazkl, zvlastnim fondiim a vynostim pfiistich obdobi;

- pomgér trzeb a provoznich néklada;

- pomér urokovych vynost viici zisku z hospodaiské Cinnosti a urokovym odpisiim;

- pomér zavazkl vici celkovym aktiviim;

- pomeér vlastniho kapitalu viic¢i celkovym aktiviim;

- pomér celkovych aktiv vii€i celkovym pasiviim;

- pomér celkovych vynost viici celkovym aktiviim;

- pomér EBIT vici trokovym ndkladim.
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Jako dal3i predikéni modely jmenuje Sury (2023, s. 96) napf. model INO5, jehoZ pramérna
uspésnost spravného zatrazeni podnikt mezi prosperujici podniky a podniky na hranici bankrotu
¢ini 81 %.

2.2 Zivotni cyklus organizace

Zivotni cyklus podniku je definovan nékolika fazemi, kterymi zpravidla podnik béhem svého
zivotniho cyklu prochézi, jako je zalozeni podniku, rist podniku, stabilizace podniku, krize
podniku a zanik podniku (Martinovicova et al., 2019, s. 19). Skovajsa (2023) uvadi, ze v roce
2022 vzniklo v Ceské republice pies 28 tisic podnikatelskych subjekti a pies 14 tisic jich
zaniklo, pricemz dle autora existuji z hlediska zivotniho cyklu podniku ¢tyfi hlavni faze (¢imz
se odliSuje od Martinovicové et al., 2019, s. 19), coz je faze vzniku, riistu, stabilizace a zralosti
a krize, kterou mize, ale nemusi, nasledovat zanik spole¢nosti. Strakova et al. (2020, s. 21)
upozoriiyje, Ze management podniku by mél mit v kazdé vyvojové fazi podniku vizi podniku,
tj. smér, kterou by se mé¢l dany podnik z podnikatelského hlediska ubirat. Odli§nou definici
vyvojovych fazi nabizi Salamzadeh, Kesim (2015), a to v pfipad¢ startupii, u kterych zivotni
cyklus zahrnuje zejména fazi rozjezdu, zarodku a zalozeni.

ZaloZeni podniku je podle Martinovicové et al. (2019, s. 19) spojeno v prvni fad¢ splnénim
pfedpokladii pro zahdjeni podnikani, jako je vytvofeni zakladatelského z&dméru
a podnikatelského planu a vznikem podniku. Podle Skovajsy (2023) je faze vzniku podniku
spojena zejména s tvorbou strategie, ziskavani prvnich zakazek a zpétné vazby od zakazniku,
tvorbou nizkych obratli a nizkého nebo nulového zisku, pfi¢emz faze vzniku mulze trvat
od nekolika mésicti do n€kolika let.

Zatimco rist podniku je podle Strakové et al. (2020, s. 21) pro vétSinu podniku cilem, rlst
podniku mize zaroven ptedstavovat pro podnik 1 vyzvu v podobé zmény charakteru a struktury
podniku, které musi brat podnikatelé v potaz. Podle Skovajsy (2023) nastava faze ristu podniku
v ptipad¢€, kdy se trzby podniku zvysi meziroéné o 50 %, a to alespon tfi obdobi za sebou,
tj. prodeje strmé& stoupaji, za€ina se tvofit organizacni struktura podniku, cilem je stabilizovat
pozici na trhu a rozvijet podnik dle stanovené strategie. Strakova et al. (2020, s. 24 a 25) uvadi
vyhody malych a stfednich podnikti oproti velkym podnikiim, jako je napf. realizace vyroby
prostiednictvim niz§iho poctu technologii, coZ se pozitivné projevi na nakladovosti produkta,
dale pfima participace podnikll na inovacnich procesech, jednoducha a ptrehledné organizacni
struktura, kterd umoziuje podnikim flexibilné reagovat na zmény, neovlivnitelnost malych
a stfednich podnikatelti vnitropodnikovymi skupinovymi zajmy a jednodus$si a piehledné;jsi
fizeni organizace.

Stabilizace podniku nastava dle Martinovicové et al. (2019, s. 20) tehdy, pokud podnik dosahl
trzni velikosti dle trZzniho potencidlu, kdy charakteristikou faze stabilizace je rovnost investic
odpisim dlouhodobého majetku (na rozdil od faze ristu, kde investice rostou rychleji nez
odpisy dlouhodobého majetku). Dal§imi charakteristikami faze stabilizace je podle Skovajsy
(2023) zavedeni podnikovych procesii, dlouhodobé vysoké finan¢ni vysledky a stabilizovana
finan¢ni pozice podniku. Na diileZitost zajisténi finan¢niho zdravi podniku ve fazi stabilizace
upozorituje Martinovi¢ova et al. (2019, s. 20), kterd doporucuje zejména v této fazi podniku
sledovat vyvoj finan¢nich indikatora prostifednictvim ukazatelt likvidity a zadluZenosti. Podle
stejného autora konci faze stabilizace v okamziku, kdy podnik neni dlouhodobé schopen dostat
svym zdvazkiim a je potieba situaci fesit zdsadnimi zménami ve spolecnosti.

Krize podniku nastava, pokud je rist podniku zastaven a podnik ve své podnikatelské ¢innosti
stagnuje, pfiCemz v piipadé nepfijeti opatieni ke zlepSeni stavu mulze podnik svou
podnikatelskou ¢innost ukoncit zanikem (Skovajsa, 2023). Martinovic¢ova et al. (2019, s. 20)
upozornuje na potiebu vcasného rozpoznani nastupujici faze krize v podniku pro uspésné piijeti
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opatteni vedouci opét k fazi stabilizace, pficemz pokud k danému opatieni nedojde, dochazi
k zaniku podniku, a to dnem vymazu z vefejného rejstiiku po zrusSeni podniku, kteri upravuje
obcCansky zakonik a zakon o obchodnich korporacich, tj. zruseni s likvidaci ¢i bez likvidace.
Hobza et al. (2015, s. 78 a 79) rozdéluje zanik spolecnosti na bazi dobrovolného rozhodnuti
(uplynutim doby, rozhodnutim spolec¢nikli, dosazenim podnikatelského ucelu, pravni
pfeménou, umrtim majitele, zanikem spole¢nika ¢i vypovédi spole¢nika a prohlaSenim
konkurzu) a na bazi nuceného zaniku spole¢nosti (rozhodnutim soudu a prohlasenim
konkurzu).

2.2.1 Krize a jeji dopady

Krize podniku je charakterizovéana jako snizeni vykonnosti daného podniku, kdy pokra¢ovani
neptiznivého stavu podniku miize vést k jeho zaniku (Martinovicova et al. (2019, s. 20). Hobza
et al. (2015, s. 77) upozornuje na dulezitost véasného rozpoznani krizového vyvoje v podniku,
a to podle nasledujicich fazi:

- nejprve dojde k trvalému poklesu trzeb, ristu zasob hotovych vyrobkii, za¢ne klesat
rentabilita, za¢nou rist ndklady a Givéry a snizuje se likvidita;

- Vv dalsi fazi jsou zavazky hrazeny se zpozdénim, rostou uvéry, a tedy i urokova
sazba, coz Uvéery zdrazuje a ptedstavuje ztizeni k pfistupu cizich zdroji;

- Vv dalsi fazi prestava podnik hradit své zavazky, omezuje néklady a vyprodava
a snizuje zasoby podniku;

- dochazi k poklesu vyroby pod bod zvratu, nizké trzby prestavaji pokryvat naklady,
které museji byt hrazeny z rezervnich zdroji;

- dale dochazi k vyc€erpani likvidnich zdroji podniku, dochazi k vyraznému poklesu
pracovniho kapitalu a odmitnuti dal$iho financovani ze strany bankys;

- nakonec dojde k navrhu konkurzu podniku véfiteli.

Bod zvratu definuje Vochozka et al. (2021, s. 266) jako takovy okamzik v podniku, kdy se trzby
rovnaji celkovym nékladiim. V ramci fizeni rizik lze vcas odhalit a nastavit opatieni
k eliminaci rizika, kdy proces fizeni rizik zahrnuje identifikaci rizika, méfeni a analyzu dopadu
pfipadného rizika, vybér vhodnych opatfeni k eliminaci rizika, implementaci danych opatfeni
a monitorovani rizik (Rejda et al., 2021, s. 69). Pokud se podnik dostane do faze, kdy neni
schopen pokracovat ve své Cinnosti z divodu nemoznosti dlouhodobé hradit své zavazky
vétitelim v podobé dodavateli, finanénimu Gfadu, zdravotnim pojistovnam a dalSim véfitelim
(napf. z davodu nedostatku zakazek, ekonomické krize, krize daného odvétvi ¢i splnéni Gcéelu
spolecnosti), mize se rozhodnout o likvidaci obchodni spolec¢nosti (Pilatova et al., 2014, s. 10).
Hobza et al. (2015, s. 77) dodava, ze z ditvodu eliminace naruseni odbératelsko-dodavatelskych
vztahll na trzich kvili podnikiim ve financni tisni je ustanoveny postup pro prioritni uhradu
zévazki dané spolecnosti svym vétitelim zdkonem, nebot’ naruseni platebni neschopnosti jedné
strany obchodniho vztahu miize mit za nasledek postupné narusSeni celého odbératelsko-
dodavatelského fetézce a naruseni ekonomiky daného odvétvi ¢i teritoria.

Pilatova et al. (2014, s. 10) upozoriiuje, ze v piipadé, kdy se vrcholovy management dané¢ho
podniku rozhodne fesit problémy spolecnosti napt. snizenim nakladii, prodejem nepotiebnych
aktiv, zmeénou strategie a podnikatelské Cinnosti ¢i prodejem spolecnosti investorovi, ktery
radikélni ekonomické zasahy na obnovu spolecnosti provede a kdy dana opatfeni budou
Vv pfiméfeném Casovém horizontu vyhodnocena jako pfinosnd, nejedna se o likvidaci podniku.
K té podle stejného autora dojde v piipadé, kdy se vrcholovy management podniku rozhodne
nevyuzit vySe zminénych opatteni pii identifikace krize podniku, nebo jsou dané opatieni jako
nefunkéni, tj. dojde k tzv. likvidaci, kdy k uré¢itému datu podnikatelska ¢innost dané spole¢nosti
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zanika a po jejim zaniku dojde k vyporadani zavazka vétitelum. Podle Hobzy et al. (2015,
s. 77) je vhodné pro identifikaci finané¢ni tisné podniku vyuzit nasledujici pomérové ukazatele:

- EBT/ aktiva;

- cizi zdroje / aktiva;

- ob¢znd aktiva / kratkodobé zdroje;
- sledovéani vyvoje CF;

- ukazatele likvidity.

S autorem vySe se shoduje i Rejda et al. (2021, s. 104), ktery povazuje finan¢ni analyzu jako
jeden z nastroja, ktery mize byt vyuzit pro rozhodovani pfi fizeni podnikovych rizik.

2.2.2 Sanace

Sanace je takovy soubor opatieni v podniku, ktera maji za cil zvyseni finan¢ni situace v podniku
a ktera jsou fizena ze strany vrcholového vedeni podniku, kdy jednim ze zptsobl ozdravéni
podniku mize byt ziskani dodatecnych zakazek; pokud je vSak podnikem vyhodnoceno zvyseni
trzeb jako nevyhovujici, je potieba ptistoupit k adaptaci podniku na realny obchodni potencial,
napft. prostfednictvim snizovani nakladl a zmény struktury spole¢nosti (Holeckova, Hyrslova,
2018, s. 38). S autorkami vyse se shoduje i Strouhal (2022), ktery definuje sanaéni opatfeni také
pojmem restrukturalizace podniku, kterd ma za cil zvysSeni prosperity ozdravovaného podniku.

Pro stanoveni pfi¢iny aktudlniho stavu financniho zdravi podniku je nutné nejprve proveést
analyzu vnitinich a vnéjSich pficin krize, na jejichz zaklad¢ je nutné identifikovat opatieni
ke zlepSeni stavajiciho stavu a definovat alternativni scénate vyvoje podniku, kdy cilem mize
byt bud’ udrZeni stavajiciho podniku (sanac¢ni strategie), nebo likvidace dosavadni formy
podniku, a to bud’ udrzenim stavajiciho provozu (prodej, konkurz, vyrovnani mimo konkurz)
¢i likvidaci provozu (Hobza et al., 2015, s. 78). V souvislosti s podnikatelskou c¢innosti
zdaraziiuje Rejda et al. (2021, s. 26) dulezitost identifikace a nastaveni opatifeni vedouci
k eliminaci tzv. podnikatelského rizika, které zahrnuje vSechna rizika, ktera mohou negativné
ovlivnit podnikatelské zadméry spolecnosti, vcetné strategického a finan¢niho rizika.
Rejda et al. (2021, s. 33) dale dopliiuje, ze eliminaci rizik 1ze dosahnout n€kolika zptisoby, jako
je vyhnuti se riziku, prevence rizika a redukce rizika.

Hobza et al. (2015, s. 77) doporucuje nasledujici postup k ozdravéni podniku v Krizi:

dohoda s vefiteli o odkladu splatnosti zavazku spole¢nosti;
snizeni zakladniho kapitalu (emise akcii);

faze ¢i odkup spolecnosti;

transformace pravni formy podniku.

Odlisny pohled na faze ozdravéni podniku nabizi Holeckova, Hyrslova (2018, s. 38 a 39), kdy
podle autorek je v ramci prvni fazi nezbytné identifikovat ze strany managementu spole¢nosti
nutnost pfijmout opatieni ke zlepSeni finan¢ni vykonnosti, zejména vyznamnym sniZeni
nakladii (napt. v podobé ruSeni nevykonnych pracovnich pozic, optimalizaci podnikovych
procestl), dale reengineeringem, vyménou vrcholového managementu, pfepracovani strategie
podniku, zménu financniho fizeni (napf. vytvofeni piisného splatkového kalendare),
v pokles nikladii a opétovnému generovéani zisku ozdravénym podnikem. Cizinska (2018)
upozoriuje na institut rezervy na restrukturalizaci, ktera se dle ¢eskych ucetnich standarda fadi
mezi ostatni rezervy a kterou ucetni jednotka tvofi na uhradu ndakladii souvisejici
S implementaci opatfeni v ramci sanacni strategie podniku, pfi¢emz na zadné jiné ucely ji nelze
Cerpat.
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2.3 Metodika prace

Pro zpracovani teoretické casti prace byla vyuzita komparace tuzemskych i zahrani¢nich autorti
odborné literatury, kdy sekundarni zdroje pro literarni reSersi byla vyhledavana ve veiejné
dostupnych zdrojich (studijni knihovna a internet) dle feSené problematiky bakalaiské prace,
tj. vyhledavany byly zejména pojmy finan¢ni analyza, pomérové ukazatele, bankrotni a bonitni
modely, vysledek hospodateni podniku, zivotni cyklus organizace, krize podniku, sanace
a restrukturalizace podniku. Primarni data pro zpracovani analytické ¢asti prace byla ziskana
z veiejné dostupnych zdrojii (zejména webové stranky Ministerstva financi Ceské republiky,
Ceského statistického tfadu ¢ webové stranky analyzované spoleénosti), a to pro ziskani
informaci o vyro¢nich zpravach, ucetnich vykazech a dalsich informacich o spolecnosti Liberty
Ostrava a.s.

Predmétem zkoumani bakalaiské prace je finan¢ni situace spolec¢nosti Liberty Ostrava a.s., kdy
pro naplnéni cile, tj. navrhu doporuceni opatfeni vedouci k ozdravéni spolecnosti, bylo
nezbytné nejprve urcit pti¢iny krize. Pro identifikovani stdvajiciho stavu a vyvoje finanéni
situace a pozice podniku za poslednich 5 let byla vyuzita autorem prace finanéni analyza
podniku. Vyro¢ni zpravy byly ziskany z vy$e uvedenych vefejnych zdroju, a to za ucetni obdobi
stanovené ucetni jednotkou nasledovné:

- 0d 01.01.2017 do 31.12.2017 v ramci spolecnosti ArcelorMittal Ostrava a.s., ktera
predchéazela spolecnosti Liberty Ostrava a.s., v praci citovana jako ArcelorMittal,
2018;

- 0d01.01.2018 do 31.12.2018 v ramci spolecnosti ArcelorMittal Ostrava a.s., v praci
citovdna jako ArcelorMittal, 2018;

- od 01.01.2019 do 30.06.2020 v ramci spolecnosti Liberty Ostrava a.s., kdy dne
30.06.2019 doSlo ke zméng vlastnika spoleCnosti ArcelorMittal pod nového
vlastnika Liberty House Group, kam spada i spole¢nost Liberty Ostrava a.s. (2021),
kdy novy vlastnik dale rozhodl o zmén¢ ucetniho obdobi za Gcelem jeho sjednoceni
se skupinou Liberty House;

- od 01.07.2020 do 31.03.2021 v ramci spolecnosti Liberty Ostrava a.s., V praci
citovana jako Ostrava Liberty a.s., 2021;

- od 01.04.2021 do 31.03.2022 v ramci spolecnosti Liberty Ostrava a.s., V praci
citovana jako Ostrava Liberty a.s., 2022a.

Vzhledem k tomu, Ze vyro¢ni zprava za rok 2023 spole¢nosti Liberty Ostrava a.s. nebyla ke dni
zpracovani bakalarské prace zvefejnéna, data o dalSim vyvoji spole¢nosti byla autorem prace
zpracovana z informaci uvedenych Vv posledni zvetejnéné vyrocni zprave jako okolnosti, které
nastaly po datu zvetejnéni ucetni zavérky, a dale z vetejné dostupnych sdélovacich prostredkd,
a to az do dne 16.04.2024.

Na zéklad€¢ informaci ziskanych literarni reSerSi v teoretické cCasti prace byly vybrany
nasledujici komponenty finan¢ni analyzy zpracované v analytické ¢asti prace:

- Horizontalni analyza vybranych polozek ucetnich vykazl (trzby, zisk, naklady,
aktiva, pasiva, CF) a pomérovych ukazatelti nize;

- pom¢érové ukazatele rentability: ROE, ROA, ROS a ROC;

- pomeérové ukazatele likvidity: bézna a pohotova likvidita, u jejiz vypoctu se autor
prace piiklonil k podob¢ vypoctu od Pradka (2019);

- pomeérové ukazatele aktivity: obrat celkovych aktiv, doba obratu zasob, primérna
doba inkasa a doba obratu zavazki;

- ukazatele zadluZenosti: ukazatel véritelského rizika, koeficient samofinancovani
a test zlatého pravidla financovani;
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- ukazatele na bazi cash flow;

- bankrotni modely: Altmanovo Z-skore, kde se autor prace piiklonil k vypocétu
podle Surého (2023), a to zdivodu neobchodovani zkoumaného podniku
na kapitalovém trhu, a dale Tafleriiv bankrotni model, pro potvrzeni ¢i vyvraceni
vysledkii Altmanova indikétoru.

Autorem prace byly upfednostnény v ramci financ¢ni analyzy tzv. bankrotni modely, které maji
za cil informovat adresata finan¢ni analyzy o pravdépodobnosti vyskytu bankrotu, coz bylo
autorem prace vyhodnoceno vzhledem k situaci zkoumané spole¢nosti Liberty Ostrava a.s.
vyhodnoceno jako piinosné. Navic se autor prace pti rozhodovani o bonitnich ¢i bankrotnich
modelech ptiklonil ke stanovisku autora Surého (2023), ktery zmifiuje, Ze bankrotni modely
jsou sestaveny na rozdil od bonitnich modelti vét$i mérou na redlnych a validovanych datech.
U vybéru modifikace zisku v ramci finan¢ni analyzy se rozhodl autor prace piiklonit
k doporuéeni Cernohorského (2020, s. 416) a vyuzit modifikaci EAT pro zhodnoceni skutedné
vySe Cistého zisku. Ukazatele kapitdlového trhu autor prace z financni analyzy vzhledem
k jejich charakteru z finan¢ni analyzy vynechal.

Pfi interpretaci vysledkl finan¢ni analyzy byla brana autorem prace v potaz vyvojova faze
spolecnosti Liberty Ostrava a.s., ktera ma dale vliv i na stanoveni doporuceni podniku pro jeji
ozdravéni. Pro identifikaci, zda se podnik nachazi v krizi z hlediska vyvojovych fazi podniku,
postupoval autor prace podle postupu na vcasné rozpoznani krizového vyvoje v podniku dle
Hobzy et al. (2015, s. 77), a to na zakladé komparace charakteristik uvedenych v postupu
a vysledki finan¢ni analyzy. Pro kontext analyzy finan¢ni situace spole¢nosti Liberty Ostrava
a.s. ve vztahu k makroekonomické situaci v CR za sledované obdobi byly autorem prace
vybrany nasledujici makroekonomické ukazatele, jejichZ vyvoj byl demonstrovan v analytické
casti prace: HDP, inflace, mezirocni pokles nebo rhst redlné mzdy, obecna mira
nezameéstnanosti a primérny kurz K¢ viaci EUR.

Shrnuti vysledkl finanéni analyzy vcetné postupli pii jejich vypoctu je ptiloZeno v Piiloze 2.
Vypocty a vzorce jsou uvedeny u jednotlivych indikatorti finan¢ni analyzy v teoretické Casti
prace. Pfi stanoveni doporuceni byla brana v potaz i i¢innost jich ptijatych opatieni zavedenych
ve spole¢nosti Liberty Ostrava a.s. ve vztahu k dalsimu vyvoji ve spole¢nosti, ¢erpané bud’
Z Vyrocni zpravy vzhledem k okolnostem, které nastaly po uzavieni G€etniho obdobi, nebo
informaci ze sdé€lovacich prosttedka v letech 2023 a 2024.

K provedeni finan¢ni analyzy byl pouZit tabulkovy editor MS Excel 2016, ktery je dle Mayese
(2020, s. 2) vhodny nejen pro standardni financni analyzu, ale také pro jakoukoliv kvantitativni
analyzy pouzivané v managementu, marketingu, statistice, analyze dat, ekonomice apod., a to
véetné modelovani analyzy v ramci Monte Carlo metody. V souladu s doporu¢enim Mayese
(2020, s. 21) byla pouzita autorem prace pii zpracovani dat v rdmci finan¢ni analyzy kromé
standardnich vypocth také funkce GEOMEAN, na jejiz zaklad¢ byla vypoctena ro€ni mira
rastu. Vysledky finan¢ni analyzy byly nazorn¢ znazornény dle doporuceni Mayese (2020,
s. 33) ohledné sloupcovych a liniovych grafii v MS Excel.
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3 Analyticka Cast prace

Analytickd cast bakalaiské prace je rozélenéna do C&tyf kapitol, kdy v prvni kapitole je
charakterizovana analyzovana spolec¢nost Liberty a.s. Dalsi kapitola rozclenéna do cCtyf
podkapitol, a to podle postupu zpracovani dat v analytické ¢asti prace pro naplnéni cile, kdy
metodika je detailné uvedena v posledni kapitole teoreticko-metodologické ¢asti prace. Nejprve
je autorem prace provedena identifikace jiz zndmych vnéjSich okolnosti a dopadi na
analyzovanou spolecnost, dale je provedena financni analyza prostfednictvim vybranych
nastroji a metod uvedenych v metodice prace, vysledky z finan¢ni analyzy jsou dale
komparovany s charakteristikami jednotlivych fazi v ramci vyvojové etapy krize podniku dle
doporuceni autora odborné literatury a dale zhodnoceni Gi€innosti jiz ptijatych opatieni ze strany
managementu spolecnosti Liberty a.s. V dalSich kapitolach jsou popsany navrhy a doporuceni
a shrnuti poznatkil analytické ¢asti bakalaiské prace.

3.1 Charakteristika spolec¢nosti Liberty Ostrava, a.s.

Analyzovana spolecnost Liberty Ostrava a.s se zabyva hutni prvovyrobou, kam se fadi zejména
vyroba surového Zeleza a metalurgického koksu a dale hutni vyrobou, kam se fadi napt. vyroba
oceli, ocelovych zachytnych systémi, zavitovych ty¢i pro stavebnictvi, vysokopecnich
aglomerati apod. (Liberty Ostrava a.s., 2022a, s. 5). Stejny zdroj dale uvadi organizaéni
strukturu spolecnosti, kdy predseda piedstavenstva je p. Ajay Kumar Aggarwal,
mistopiedseda predstavenstva p. lan Mark Hunter a ¢lenové piedstavenstva p. Sanjeev Gupta
a Deepak Sogani. Spole¢nost Liberty Ostrava vznikla v ¢ervnu 2019, kdy doslo ke zméné
vlastnika plvodni spolecnosti ArcelorMittal pod nového vlastnika Liberty House Group
majitele Sanjeeva Gupty (Liberty Ostrava a.s., 2019, 2020).

P. Sanjeev Gupta je podnikatel ptivodem z Indie, ktery vystudoval magistersky titul v oboru
ekonomie a managementu na University of Cambridge a je v cele vjedné znejvétSich
svétovych ocelarskych skupin LIBERTY Steel Group, ktera generuje produkt tekuté oceli
Vv objemu 14 milionu tun ro¢n¢ a ocelaiskych vyrobkti v objemu 10 milion tun ro¢n¢, pficemz
v roce 2019 deklaroval p. Gupta strategicky cil v podobé pfemény skupiny LIBERTY Steel
Group na uhlikové neutralni do roku 2030 (Liberty Ostrava a.s., 2023a), coz se projevilo
1 v hlavni strategii spolecnosti, coZ je bezpe€na a udrZitelnd vyroba ocelovych produkti pfi
zajisténi Setrnych vyrobnich postupi k Zivotnimu prostiedi (Liberty Ostrava a.s., 2022a, s. 15).
Z deniku E15 vSak vyplyva, Ze ackoliv spolecnost Liberty Ostrava a.s. méla problémy platit své
zavazky 1 Exportni garanc¢ni a pojistovaci spolecnosti, kterd zaplatila pohledavku za spole¢nost
ve vysi cca 1,5 miliard K¢, majitel spole€nosti p. Sanjeev Gupta nemél vuli v inoru 2024
komunikovat o feSeni dané situace s vladou CR, pod niz EGAP spada (Ceska tiskové kancelat,
20244).

Liberty Ostrava a.s. generovala hospodaisky vysledek pied zdanénim za sledované obdobi
od 1. dubna 2021 do 31. bifezna 2022 ve vysi 7 619 mil. K¢, kdy trzby za vySe zminéné obdobi
dosahly objemu 56 172 mil. K¢ (Liberty Ostrava a.s., 202243, S. 9). Spole¢nost Liberty Ostrava
a.s. disponuje vlastnim vyvojem a vyzkumem, kdy za vySe uvedené obdobi doslo k vyzkumu
a vyvoji zejména v oblastech vyroby koksu, vyroby plynule litych polotovart, vyroby oceli
a plynule litych blokti uré¢enych pro vyrobu Zeleznic¢nich kol apod. (Liberty Ostrava a.s., 2022a,
S. 11). Spolecnost Liberty Ostrava a.s. zaméstnavala ke konci biezna 2022 témét 5,6 tis.
zamé&stnanct (Liberty Ostrava a.s., 202243, S. 13).

Dle zpravy nezéavislého finan¢niho auditora za ucetni obdobi od 1. dubna 2021 do 31. biezna
2022 vyplyva, ze byla u spole¢nosti Liberty Ostrava a.s. indikovana vyznamna materialni
nejistota, kterd by mohla mit za disledek narusSeni jistoty nepretrzitého trvani spolecnosti,
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nebot’ spole¢nost Liberty Ostrava a.s. deklaruje jako jeden z piedpokladi pro nepietrzité trvani
spole¢nosti splaceni dluhti do péti let, coz podle nezavislého auditora vyzaduje dokoncit jednani
S uverovou pojistovnou o platebnim kalendari, dale dohodnuti finalni restrukturaliza¢ni dohody
s hlavnimi véfiteli (Greensill Bank AG) a zajistit refinancovani provozu skupiny Liberty Steel
(Liberty Ostrava a.s., 2022a, s. 67). Dne 13. ¢ervna 2022 uzaviela skupina Liberty s véfitelem
Greensill Bank AG docasnou stabiliza¢ni dohodu o pozastaveni veskerych pravnich kroki
v souvislosti s dluhovymi nastroji poskytnutymi v roce 2019 platnou do konce fijna 2022
s moznosti prodlouzeni do konce roku 2022, coz dle vyjadfeni skupiny Liberty umoznilo
spolecnosti vytvoftit udrzitelnou kapitalovou strukturu (Liberty Ostrava a.s., 2022b).

Vseobecné moratorium, coz je institut zajiStujici docasné poskytnuti ochrany pied vSemi
vetiteli za ucelem provedeni preventivni restrukturalizace podniku (Liberty Ostrava a.s.,
2023d), bylo vyhlaseno dne 21. prosince 2023 (Liberty Ostrava a.s., 2023c¢). Stejny zdroj dale
uvadi, Ze dne 29. listopadu 2023 bylo spole¢nosti Liberty Ostrava a.s. udéleno tzv. individualni
moratorium, a to vii¢i hlavnimu dodavateli energii. Detaily optimalizacniho planu jsou uvedeny
Vv kapitole 3.2.4 analytické ¢asti bakalatfské prace. Dne 28. biezna 2024 spolecnost Liberty
oznamila britsky strategicky ocelaisky plan, a to po podepsani nové ramcové smlouvy
s hlavnimi véfiteli, kdy je navrZzeno ze skupiny Liberty, aby stavajici spole¢nosti prevedly sva
aktiva na zaméstnance spole¢nosti (Liberty Ostrava a.s., 2024a). Liberty Ostrava a.s. zveiejnila
detailni informace optimaliza¢niho planu 20. prosince 2023 (Liberty Ostrava a.s., 2023b), kdy
podrobné informace o ptijatych opatieni jsou uvedeny v kapitole 3.2.4.

3.2 Analyza dopadi Kkrizové situace na hospodareni spole¢nosti

Pro komplexni zhodnoceni pfic¢in dopadi krizové situace na hospodaieni spole¢nosti Liberty
Ostrava a.s. je nezbytné posoudit vn¢j$i okolnosti a vyvoj makroekonomickych ukazatelt
za sledované obdobi ve svété i v tuzemsku (2017-2023), dale provést zhodnoceni finanéni
pozice spolecnosti Liberty Ostrava a.s. na zaklad¢ vyhodnoceni vybranych ukazatelli finan¢ni
analyzy, posoudit vyvojovou fazi podniku ve vztahu k feSeni krize podniku a zhodnoceni
ucinnosti jiz ptijatych opatteni ve spoleCnosti Liberty Ostrava a.s.

3.2.1 Identifikace vnéjSich okolnosti a dopadi na Liberty Ostrava a.s.

Obdobi, za které bude analyzovana financni situace spole¢nosti Liberty Ostrava a.s. za¢ina
rokem 2017. V roce 2017 doslo podle Ministerstva financi Ceské republiky (2017) ke zlep$eni
ekonomického vykonu v oblasti ristu svétoveho obchodu 1 zpracovatelského primyslu, at’ jiz
v Cing, USA & eurozong, kdy cenové tlaky na trhu prace i produktdl jsou stale nizké,
tj. nepredpoklada se rist inflace. Dale stejny zdroj uvadi silny vyvoj ekonomiky Ceské
republiky, u které dochazi k ristu hrubého domaciho produkt, spotfeby domacnosti, rust
soukromych 1 vefejnych investic do kapitalu a ristu exportu tazeny poptavkou po produktech
automobilového primyslu, kdy vyvoj ekonomiky predikuje ve stejném tempu Ministerstvo
financi CR i do roku 2018. Spole¢nost ArcelorMittal Ostrava a.s. deklarovala jako hlavni
strategické cile spolecnosti pokracovani bezpecné a udrzitelné vyroby ocelovych produkti
veetné uskutecnéni transformacnich projekti a zaméteni se na kvalitu produkti a sluzeb
(ArcelorMittal, 2017, s. 17).

Oproti roku 2017, kdy byl ekonomicky rist nejrychlejsi v eurozoné za poslednich deset let,
v roce 2018 dochazi ke zvolnéni tempa ekonomického ristu, kdy hlavnimi pfi¢inami jsou
zejména rostouci rizika v obchodnich vztazich v globalnim trhu, zptisnovani ménové politiky
v USA a vysoka cena ropy, ktera dosahla nejvyssi urovné za posledni ¢tyfi roky (Ministerstvo
financi Ceské republiky, 2018). Stejny zdroj dale zmifiuje dvouciferny rist stavebnich investic,
investic do bydleni a pofizeni dopravnich prostfedkl; naopak spotfeba domacnosti mirné
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zpomalila. Ve spole¢nosti ArcelorMittal (2018, s. 16) se predpokladaji zmény do roku 2019 na
zaklad¢ piipravované zmeény vlastnictvi podniku spolecnori Liberty House, a to zejména
v dasledku revize stavajici strategie spolecnosti novym vlastnikem, pfi¢emz vyrazné zmény
obchodniho modelu a klicovych provoznich procesii stavajici vlastnik neptedpoklada.

K oslabovani rustu svétové ekonomiky déale dochézi i v roce 2019, a to zejména kviili neustale
se zvySujicimu napéti v mezindrodnich obchodnich vztazich a nejistotdm ohledné budouciho
ekonomického vyvoje investort i spotiebitell, a to 1 v eurozéng, kde sice stale figuruje silna
domaci poptavka, klesaji viak exportni aktivity (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2019).
Stejny zdroj dale uvadi dlouhodobou stagnaci italské ekonomiky a oproti tomu pokra¢ovani
prosperity v zemich Visegradské skupiny, kdy v CR dochazi k riistu redlniho doméciho
produktu i spotiebé domacnosti, dochazi vsak ke zpomaleni rustu investic do fixniho kapitalu,
a dale odlozeni terminu vystoupeni Spojeného kralovstvi z Evropské unie do konce ledna 2020,
které bude mit také dopad na ekonomické vztahy v eurozong. V cervnu 2019 doslo ke zméné
vlastnika spole¢nosti ArcelorMittal na nového vlastnika Liberty House, coz mélo za dusledek
mj. rozhodnuti o restrukturalizacnim planu, ktery by mél pifinést spolecnosti zjednoduseni
organiza¢ni, administrativni a logistické struktury, coz by mélo vyustit ve snizeni celkovych
nakladl (Liberty Ostrava a.s., 2019, 2020, s. 15). Stejny zdroj dale uvadi prvni zminky
o koronaviru ifici se z Ciny (COVID-19), pfi¢emz dopad na spole¢nost Liberty Ostrava a.s.
byl zejména ve sniZeni vyroby oceli pozastavenim provozu jedné vysoké pece, a to od dubna
2020 do dubna srpna 2020, kdy spolecnost prodavala vyrobky ze skladovych zasob a dana
situace neméla podle spolecnosti Liberty Ostrava a.s. dopad ani na tvorbu rezerv ¢i opravnych
polozek k ¢ervnu 2020. Liberty Ostrava a.s. dale predikuje negativni dopad COVID-19 do
ucetni zavérky zacinajici v €ervenci 2020, presto vSak dle vedeni spole¢nosti nema COVID-19
vyznamny dopad na neptietrzité trvani podniku a hlavni strategie se viici strategii z roku 2017
a 2018 neméni (Liberty Ostrava a.s., 2019, 2020, s. 16 a 17).

Pandemie koronaviru a pfijata protiepidemicka opatieni méla v roce 2020 podle Ministerstva
financi Ceské republiky (2020) za nasledek hluboky propad svétové ekonomiky, na coz
reagovaly jednotlivé staty piijetim fiskanich a monetarnich stimuld, které by mély zmirnit
dopad pandemie na dlouhodoby ekonomicky rist jednotlivych statd. Stejny zdroj dale uvadi,
ze vroce 2020 sice dochazi k oziveni ekonomickych aktivit, ale ty nejspiSe nebudou stacit
vroce 2021 na kompenzaci hospodaiského propadu z prvni poloviny roku 2020, pfi¢emz
v Ceské republice byl zachycen v roce 2020 nejhlubsi propad realného hrubého domaciho
produktu v historii samostatné Ceské republiky, dale doslo k propadu piispévku zahrani¢niho
obchodu zplisobenym prerusenim dodavatelskych vztahli a nizkou poptavkd hlavnich
obchodnich partnerti u vyvozu a snizenim domaci poptavky i exportért po vstupech u dovozu,
dale doslo ke snizeni spotfeby domécnosti kviili poklesu realnych mezd a pokles investic do
fixniho kapitalu. Spolecnosti Liberty Ostrava a.s. (2019, 2020, s. 16) zminuje ve vyro¢ni zpraveé
cerpani dlouhodobého uvéru od spole¢nosti Greensill Bank AG ve vysi 76 mil. EUR se
splatnosti do ¢ervna 2023) a ptipousti moznost dopadu zejména druhé viny pandemie COVID-
19 na hospodaisky vysledek spole¢nosti.

V roce 2021 dochazi dle Ministerstva financi Ceské republiky (2021) k podpoteni globalniho
ekonomického ristu diky ockovanim proti COVID-19 a uvolnovanim protiepidemickych
restrikci 1 fiskdlnich a monetarnich opatfeni, kdy hlavnimi pfi¢inami zabrzdéného
ekonomického vyvoje bylo zejména naruSeni dodavatelského fetézce, prudké zdrazeni namoini
dopravy a komodit, a to vetné energii, coz se spolu s expanzivni hospodaiskou politikou
projevuje 1 na zrychleni inflace. Stejny zdroj uvadi zrychlujici se inflaci jako vyznamny
makroekonomicky problém, ktery je zpisobeny zejména vysokymi cenami energii a dalSich
komodit, které se postupné promitaji do dalSich cen, a to na stran¢ nabidkové, na strané¢
poptavkové pak jiz zminénou expanzivni fiskalni a monetarni politikou. Hlavni strategie
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spolec¢nosti Liberty Ostrava a.s. (2021, s. 15) zlstava stale stejna, coZ znamena bezpecnou
a udrzitelnou vyrobu ocelovych produktli se zaméfenim se na Setrnost k zivotnimu prostiedi
a dale na kvalitu vyrobkt a sluzeb vedouci ke spokojenosti zakaznikd.

V roce 2022 zasahla svétovou ekonomiku, kterd jiz byla oslabena kviili pandemii COVID-19,
dal§i vyznamna udalost, a to valka na Ukrajing, kterd méla dle Ministerstva financi Ceské
republiky (2022) za nésledek rist silnych infla¢nich tlakd, které se promitly zejména na cenach
potravin a energii, na coz reaguji centralni banky zvySenim urokové miry. Stejny zdroj dale
uvadi trvajici protipandemicka opatfeni pfijatd v Cing, coZ ma za nasledek utlumeni
ekonomické aktivity v Cing, ktera vyustila v dal$im negativnim vyvoji na globalni poptavce
a nabidce, kdy vyrobni spole¢nosti dale navysSovaly skladové zasoby vyrobnich vstupt, a to
z divodu predejiti ztratdm plynouci z vysoké urovné inflace ¢i vypadkim dodavek. Vysoka
inflace je dal§im nepiiznivym dopadem na ekonomicky riist a Zivotni uroven obyvatel v CR,
kdy k ristu spotiebitelskych cen piispivaji dle Ministerstva financi Ceské republiky (2022)
zejména potraviny, pohonné hmoty, elektfina, zemni plyn a najemné, piicemz MFCR oéekava
snizeni meziro¢ni inflace diky pfijatému energetickému tspornému balicku a posileni K¢ vici
euru. Vojensky konflikt na Ukrajiné nema dopad na spole¢nost Liberty Ostrava a.s. z hlediska
pohledavek vii¢i zdkazniklim v Rusku ¢i na Ukrajing, nebot’ spolecnost neprodukuje zaddné
prodeje do téchto zemi, avSak z hlediska ndkupu materidlu byla spoleCnost zavisld na
dodavkach zelezné rudy z Ukrajiny, coz vSak dokazala eliminovat nakupi zelezné rudy z trhu
na volném mofi ve Vale a Australii (Liberty Ostrava a.s., 2021, s. 14). Stejny zdroj dale uvadi,
ze spolecnost Liberty Ostrava a.s. je zasaZzena ¢astecné 1 vysokymi cenami energii, ale 1 proti
této skutecnosti je chranéna prostiednictvim dodavek od spolecnosti Tameh Czech s.r.o.
a produkci vlastnich paliv. Vyznamnou udalosti ve spole¢nosti Liberty Ostrava a.s. (2022a) je
dale investice v hodnoté 350 mil. EUR na dodavku technologie hybridni pece, ktera umozni
spole¢nosti dosaZeni uhlikové neutrality do roku 2030.

V roce 2023 se pohybuje ¢eska ekonomika dle Ministerstva financi Ceské republiky (2023) na
hrané recese, kdy podle predikce by dopady slabé hospodaiské situace by nemély byt vyznamné
na trh prace. Koncem listopadu 2023 bylo vyhldseno vic¢i hlavnimu dodavateli energii
tzv. individualni moratorium a koncem prosince 2023 bylo vyhldSeno tzv. vSeobecné
moratorium, coz je institut zajiSt'ujici do¢asné poskytnuti ochrany pred vSemi véfiteli za ucelem
provedeni preventivni restrukturalizace podniku (Liberty Ostrava a.s, 2023d).

Vyse zminéné dopady celosvétovych udalosti na makroekonomické ukazatele shrnuje
nasledujici Tabulka 1:

Tabulka 1 Vyvoj vybranych makroekonomickych ukazatelt v letech 2017-2023 v CR

HDP 5,2 3,2 3 -5,5 3,6 2,4 -0,3
Inflace 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 15,1 10,7
Meziro&ni zména redlné mzdy 4,2 5,9 5 1,4 1,9 -8,5 -2,9
Obecna mira nezaméstnanosti 2,9 2,2 2 2,6 2,8 2,2 2,6

Priimérny kurz K& viici EUR 26,33 25,64 25,67 26,44 25,65 24,57 24,01

Zdroj: Cesky statisticky ufad (2024a), Cesky statisticky ufad (2024b), vlastni zpracovani

Z Tabulky 1 vyplyva, Ze zatimco v mezi lety 2017 az 2019 byla ekonomické situace v CR
piizniva z hlediska ristu hrubého domaciho produktu, ristu realnych mezd a zaroven nizké
mife nezaméstnanosti a inflace, v roce 2020 doslo k propadu hrubého doméciho produktu, ktery
byl dale zaporny v roce 2023. Dle stejného zdroje Ize dale interpretovat fakt, Ze k nejvyssi mire
inflace doslo v roce 2022 a 2023, ktera se dale odrazila v poklesu redlnych mezd. Primérny
kurz K¢ vici EUR se vyviji az na oslabeni K¢ viaci EUR v roce 2020 linearn€ od nejslabsi K¢
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v roce 2017 Kk nejsilngjsi K¢ v roce 2023. Hrubym domacim produktem se rozumi ,,souhrn
hodnot pridanych zpracovanim ve vSech odvétvich ¢innosti povazovanych v systéemu narodniho
ucetnictvi za produktivni ...~, coz uvadi v metodické piiruéce Cesky statisticky tGrad (2024a).
Stejny zdroj dale uvadi, ze inflace pouzitd v srovnani vyvoji makroekonomickych ukazateli
v Tabulce 1 vyjadfuje rast cenové hladiny, a je méfena prostiednictvim pfirastku indexu
spotiebitelskych cen, tj. vyjadfuje procentni zménu primérmné cenové hladiny bézného roku
oproti roku pedchozimu. Cesky statisticky tGfad (2024a) dale uvadi, Zze vypocet obecné miry
nezamestnanosti je realizovan jako podil poc¢tu nezaméstnanych na celkové pracovni cile, kdy
udaj obecné miry nezaméstnanosti za rok 2023 vychazi z dat do listopadu 2023, a vztahuje se
k vékové skuping 15-64letych obanti CR (Cesky statisticky uiad, 2024b).

3.2.2 Finan¢ni analyza spole¢nosti Liberty Ostrava a.s.

Pro vymezeni finan¢ni pozice spolecnosti Liberty Ostrava a.s. bude autorem prace provedena
finan¢ni analyza vybranych ukazatelt a nastroji dle teoretické ¢asti prace, kdy odivodnéni
vybéru jednotlivych metod a ukazatel je popsano v kapitole 2.3 Metodika prace. Ve stejné
kapitole jsou vysvétleny také sledované ucetni obdobi analyzované spolecnosti v¢etné piehledu
jednotlivych citaci a vysvétleni ve zméné vlastnika spole¢nosti Liberty Ostrava a.s. v roce 2019
(plivodni spolecnosti se jmenovala ArcelorMittal), kdy novi vlastnici rozhodli o zméné
ucetniho obdobi, coz se projevilo zejména v letech 2019 a 2020 (v ptehledu vybranych polozek
z ucetnich vykazu Liberty Ostrava a.s. v Pfiloze 1), kde jsou hodnoty totozné u Rozvahy,
Vykazu zisku a ztrat a Pfehledu o penéznich tocich.

Autorem préace byly identifikovany mirné rozdily v urcitych polozkéach v Gc€etnich vykazech ve
zdroji Liberty Ostrava a.s., 2019, 2020 a ve zdroji Liberty Ostrava a.s., 2021 za tcetni obdobi
od 01.01.2019 do 30.06.2020, a dale nejvyrazngjsi rozdil, ktery tvofila polozka vysledek
hospodafteni za ucetni obdobi (viz nize horizontalni analyza vybranych ukazateli). Ve vyro¢ni
zprave spole¢nosti Liberty Ostrava a.s. (2021, s. 7) je uvedeno, Ze srovnatelnym obdobim pro
01.07.2020 do 31.03.2021 je praveé obdobi od 01.01.2019 do 30.06.2020, kdy doslo k upravam
hodnot z divodu opravy chyb minulych let, tudiz se autor prace ptiklonil k interpretaci jiz
opravenych dat minulého obdobi ze zdroje Liberty Ostrava a.s. (2021). Chyby minulych let
popisuje spolecnost ve Vyrocni zpraveé, kdy v provedeném ucetnim obdobi koncicim
k 30.06.2020 bylo zauctované zprosténi dluhu, ktera vSak bylo nasledné vyhodnocené jako
neplatné z diivodu konfliktu s britskym pravem (dopad chyby ve vysi 3,9 mld. K¢, tj. sniZzeni
vlastniho kapitalu), a dale skute¢nost, Ze doslo k navySenim nékladi spojenych se sluzbou od
spole¢nosti Wyelands Capital Ltd., a to ve vysi 92 mil. K¢, tj. snizeni vlastniho kapitalu Liberty
Ostrava a.s. (2021, s. 21). Stejny zdroj dale uvadi, ze tyto skutecnosti mély dale vliv na
odloZenou dan, a to ve vysi cca 729 mil. K¢.

Horizontalni analyza vybranych ukazatelii:

V ramci finan¢ni analyzy spolec¢nosti Ostrava Liberty a.s. byla nejprve provedena horizontalni
analyza vybranych poloZzek, a to trzeb, vysledku hospodafeni za ucetni obdobi, ndkladi
v podob¢ vykonové spotieby, aktiv, pasiv a CF. Nasledujici Graf 1 zachycuje trendy vybranych
polozek z Vykazu zisku a ztraty v analyzované spole¢nosti:
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Graf 1 Horizontalni analyza vykonové spotieby, trzeb a zisku v Liberty Ostrava, a.s. za obdobi
2017-2022:
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Zdroj: ArcelorMittal, 2018, Liberty Ostrava a.s., 2021, 2022a, vlastni zpracovani

Z Grafu 1 vyplyva, ze za sledované obdobi dosahovala spole¢nost Liberty Ostrava a.s. ztraty
pouze v roce 2019 a za polovinu roku 2020, a to ve vysi 2,9 mld. K¢, pti¢emz v ostatnich letech
dosahovala zisku, kdy nejvétsi narast nastal v roce 2022 (vysledek hospodateni ve vysi 6,1 mld.
K¢, pfi¢emz v letech 2017-2018 doséhla spole¢nost praimérného zisku po zdanéni ve vysi 3,6
mld. K¢). Z Grafu 1 dale vyplyva, ze trend trzeb kopiruje kiivku vykonové spotieby, kam se
fadi naklady vynaloZené na prodej zboZi, spotfeba materidlu a energii a sluzb, pficemz prave
rozdil v polozce vysledek hospodaieni za tcetni obdobi od 1.1.2019 do 30.06.2020 ze zdroje
Liberty Ostrava a.s. 2019, 2020 a ze zdroje Liberty Ostrava a.s. 2021, kdy v prvnim zminéném
zdroji byl uveden vysledek hospodateni ve vysi 305 mil. K¢, coz je rozdil téméf 2,6 mld. K¢
oproti udajim uvedenym ve Vyro¢ni zpraveé za rok 2021 (tj. udaje za minulé obdobi 2019-
2020), kdy duvody jsou popsany vyse v kap. 3.2.2.

Vyvoj vyse dlouhodobych a obéznych aktiv demonstruje nasledujici Graf 2:

Graf 2 Horizontalni analyza aktiv v Liberty Ostrava, a.s. za obdobi 2017-2022:

b

2017 2018 2019 2020 2021 2022
H Dlouhodoba aktiva {12 111 712|15 460 90415 283 83615 283 836|12 829 183|14 485 446
O Obéznd aktiva 12 878 843|12 075 603|13 976 110/13 976 11019 274 045|26 418 657

® Dlouhodoba aktiva B Obézna aktiva

Zdroj: ArcelorMittal, 2018, Liberty Ostrava a.s., 2021, 2022a, vlastni zpracovani
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Jak demonstruje Graf 2, ve spoleCnosti Liberty Ostrava je urovenn dlouhodobych aktiv
za sledovana obdobi pomérné stabilni (primérna hodnota ¢ini cca 14,2 mld. K<), na rozdil od
aktiv obéznych, u kterych je zaznamenan nartst zejména v poslednim roce sledovaného obdobi,
a to z divodu téméf dvojnasobného ristu zasob (z cca 7,6 mld. K¢ na 14,4 mld. K<),
Vv poslednich dvou letech také vzrostly témét dvojnasobné pohledavky, coz koresponduje
S nartistem trzeb zobrazenym na Grafu 1. Nésledujici Graf 3 zachycuje trendy vyvoje polozek
vlastniho a ciziho kapitalu:

Graf 3 Horizontalni analyza pasiv v Liberty Ostrava, a.s. za obdobi 2017-2022:

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Vlastni kapital | 15 626 509 | 16 523 838 | 12 346 605 | 12 346 605 | 12 836 475 | 18 945 699
m Cizi zdroje 9364020 | 11012647 | 16949 318 | 16 949 318 | 19 380 334 | 22 056 184

Vlastni kapital ® Cizi zdroje

Zdroj: ArcelorMittal, 2018, Liberty Ostrava a.s., 2021, 2022a, vlastni zpracovani

Z Grafu 3 vyplyva, Ze riist vlastniho kapitalu kopiruje vysledek hospodareni bézného ucetniho
obdobi, coz déle ukazuje, Ze se vlastnici spolecnosti nerozhodli navySovat v pribéhu let vlastni
kapital, ktery se pohybuje na urovni 12,4 mld. K¢. Dale je vidét dle Grafu 3 souvisly narlst
cizich zdroji, kde doSlo mezi lety 2017 a 2018 k nartistu dlouhodobych zavazki o témér 188
mil. K¢ a nardstu dlouhodobych zavazkt mezi lety 2018 a 2019 o téméi 5 mld. K¢ (tj. 0 2538
%), coz zpusobil zejména zavazky za ovladanou nebo ovladajici osobou a dale odlozeny danovy
zévazek (Liberty Ostrava, a.s., 2019, 2020, s. 25). Nasledujici Graf 4 zachycuje stav penéznich
toka v Ostrava Liberty:

Graf 4 Horizontalni analyza CF v Liberty Ostrava, a.s. za obdobi 2017-2022:
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Zdroj: ArcelorMittal, 2018, Liberty Ostrava a.s., 2021, 2022a, vlastni zpracovani
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Graf 4 demonstruje, ze zatimco vysledek hospodateni spolecnosti Ostrava Liberty byl po
vétsSinu sledovaného obdobi kladny (s vyjimkou let 2019 a 2020), cash flow generované
provozni cCinnosti podniku je ve vSech letech zaporné, coz muze naznacovat problémy
s likviditou ve spolecnosti, kterd bude zkoumana v analyze pomérovych ukazateld. Pro CF
Z financovani nebyly uvedeny ve vyro¢nich zpravach za odpovidajici obdobi ve Liberty Ostrava
zadné udaje za roky 2018 a 2022, tudiz jsou zachyceny kiivky v téchto letech zachyceny
na Grafu 4 v bode¢ 0.

Analyza pomérovych ukazateli

Pro zhodnoceni, jakym zplsobem je zhodnocovan vlozeny kapital do spoleCnosti a jak
efektivné naklada spolecnost svou provozni ¢innosti, byly autorem prace vybrany ukazatele
rentability ROA, ROE, ROS a ROC, jak demonstruje nasledujici Graf 5:

Graf 5 Vybrané ukazatele rentability v Liberty Ostrava, a.s. za obdobi 2017-2022:
40,00%

30,00%

20,00%

10.00%

0.00%

-10,00%

-20.00%

-30.00%

ROE ROA ROS ROC

Zdroj: ArcelorMittal, 2018, Liberty Ostrava a.s., 2021, 2022a, vlastni zpracovani

Graf 5 zachycuje vyvoj ukazateli rentability, které se vyviji ve shodnych trendech v navaznosti
na vyvoj polozky hospodaiského vysledku (po zdanéni), kdy dilezitym okamzikem bude dalsi
vyvoj ukazatelli rentability v nasledujicich obdobich po ztratovém obdobi, kdy obecné by
ukazatele rentability mély mit rostouci trend. Ukazatel ROE piesahuje na konci sledovaného
obdobi ukazatel ROE na jeho zacatku, tj. v roce 2017 doséhl hodnoty 20,3 % a v roce 2022
32,3 %. Pro majitele spolecnosti jsou ukazatele ROE dileZitym impulsem pro zhodnoceni, zda
je dand podnikatelsky c¢innost pro né vyhodnd v porovnani s jinymi podnikatelskymi
ptilezitostmi, tedy v pfipad¢ Liberty Ostrava napf. v rdmci provoznich aktivit jiného zavodu
holdingu Liberty House, piip. v rdmci investic do cennych papirii. Jak upozoriiuje Rickova
(2021, s. 64), v pripadé nahlého poklesu ukazateld rentability, které dosahuji v pfipadé ROE
v roce 2019-2020 hodnoty -23,5%, v piipadé¢ ROA -9,9 % a v ptipadé¢ ROS a ROC okolo -7%,
ledna 2019 az cervna 2020 doslo k celosvétovému rozsiteni koronaviru COVID-19, kdy
z vysledkli Setfeni v kapitole 3.2.1 vyplyva, ze pandemie COVID-19 a vladami pfijata
protiepidemické opatfeni méla za nésledek pokles svétové ekonomiky, kdy doslo k naruseni
dodavatelskych vztaht a snizenim agregatni poptavky.
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Pro zhodnoceni likvidity, tj. zda je spolecnosti Liberty Ostrava schopna hradit své zavazky vcas
a Vv pozadované vysi, byla provedena analyza likvidity. Nasledujici Tabulka 2 zobrazuje vyvoj
bézné a pohotové likvidity v ¢ase:

Tabulka 2 Vybrané ukazatele likvidity v Liberty Ostrava, a.s. za obdobi 2017-2022:

Bézna likvidita 1,52 1,19 1,28 1,28 1,47 1,70
Pohotova likvidita 0,85 0,43 0,69 0,69 0,89 0,77

Zdroj: ArcelorMittal, 2018, Liberty Ostrava a.s., 2021, 2022a, vlastni zpracovani

V Tabulce 2 jsou graficky zvyraznény hodnoty, které jsou v souladu s doporu¢enim autorti
odborné literatury (Pridek, 2019), kdy rozmezi ukazatele u bézné likvidity by se mélo
pohybovat mezi 1,5-2,5 a u pohotové likvidity mezi 0,7-1,2. Zatimco u pohotové likvidity, tedy
obéznych aktiv ocisténych o zasoby, dosahuji hodnoty ukazatele doporuceného obdobi jiz
vroce 2021, u bézné likvidity spliuji doporuceny limit pouze na zacitku a na konci
sledovaného obdobi, jak vyplyva z Tabulky 2. Vzhledem k faktu, ze zkoumana spole¢nost ma
zhruba 11x nizs§i hodnotu dlouhodobych pohledévek viici kratkodoby pohledavkam (primérné
za celé analyzované obdobi), neidentifikoval zde autor prace riziko V podobé nizsi
pravdépodobnosti jejich inkasa a tudiz je hodnota obou typu likvidity dosazenych v roce 2022
autorem prace vyhodnocena jako pozitivni jev, avsak za piredpokladu, ze bude trend pokracovat
i v nasledujicich letech.

Pro zhodnoceni, jak efektivné umi svou provozni ¢innosti analyzovana spole¢nost preménit sva
aktiva na trzby, byly dale analyzovany ukazatele aktivity, tj. obrat celkovych aktiv, doba bratu
zasob, primérna doba inkasa a doba obratu zavazki, jak ukazuje Tabulka 3:

Tabulka 3 Vybrané ukazatele aktivity v Liberty Ostrava, a.s. za obdobi 2017-2022:

Obrat celkovych aktiv 1,09 1,19 1,27 1,27 0,68 1,37

Doba obratu zasob 75,71 86,59 63,36 63,36 125,32 93,72
Primérna doba inkasa 95,90 47,33 60,11 60,11 182,85 75,43
Doba obratu zivazkii 113,61 115,22 159,19 159,19 309,79 137,95

Zdroj: ArcelorMittal, 2018, Liberty Ostrava a.s., 2021, 2022a, vlastni zpracovani

Tabulka 3 zobrazuje pozitivni jev ohledné vykonnosti aktiv analyzované spole¢nosti kromé
roku 2021 u vSech ukazatelti a roku 2022, kdy je kromé piedchazejiciho roku nejhorsi ukazatel
doby obratu zéasob; pro jednoznacné vyhodnoceni by vsak bylo vhodné hodnoty déale porovnat
Vv ramci benchmarkingu, a t0 pro informaci, jaka hodnota doby obratu zasob se pohybuje
u konkuren¢nich podnikl a jaky je potencidl spolecnosti Ostrava Liberty se dale v daném
ukazateli zlepSovat. Z Tabulky 3 dale vyplyva, Ze aktiva se obrati do trzeb za rok ve vSech
sledovanych obdobi minimalné 1, coz je pozitivni jev (kromé roku 2022), déle je pozitivnim
jevem skutecnost, Ze doba obrat zadvazki je del$i nez doba obratu pohledavek. Zatimco vSak
ukazatele aktivity jsou hodnoceny autorem prace pozitivné i v letech 2018-2020, ukazatele
likvidity se pohybuji v téchto letech pod, nebo na hranici doporu¢ovanych hodnot, coz mtize
signalizovat horsi inkaso pohledavek za dané obdobi. V roce 2021 se zvedla doba obratu
zévazki 1 pohledavek, a dale doba obratu zdsob, kdezto obrat celkovych aktiv klesl, coz mtize
byt zplisobeno narusenymi dodavatelskymi fetézci zaptic¢inénymi dopady pandemie COVID-
19 a protiepidemickych opatieni.

Schopnost spole¢nosti splacet své zavazky méii ukazatele zadluzenosti, kdy vysledky ukazatela
vétitelského rizika, koeficientu samofinancovani a zlatého pravidla financovani demonstruje
nasledujici Tabulka 4:
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Tabulka 4 Vybrané ukazatele zadluzenosti v Liberty Ostrava, a.s. za obdobi 2017-2022:

Veétitelské riziko 37,47% 39,99% 57,93% 57,93% 60,16% 53,79%
Koeficient samofinancovani| 62,53% 60,01% 42.,20% 42.,20% 39,84% 46,21%
Zlaté pravidlo financovani 1,29 1,08 1,15 1,15 1,43 1,70

Zdroj: ArcelorMittal, 2018, Liberty Ostrava a.s., 2021, 2022a, vlastni zpracovani

Z Tabulky 4 1ze vyvodit, ze nejvétsi riziko z pohledu vyssiho podilu cizich zdroji na celkovych
aktivech spolecnosti méli vétitelé v letech 2019-2021, kdy ani rentabilita podniku nebyla pro
analyzovanou spolecnost pfizniva. V kontextu vyvoje rentability byl autorem prace
vyhodnocen i ukazatel koeficientu samofinancovani, kdy nizsi podil na celkovych aktivech mél
mj. vliv jak na snizenou rentabilitu v letech 2019-2020, tak na jeji narast v roce 2021-2022 a je
proto potieba hodnotit koeficient samofinancovani vzdy v kontextu dané situace podniku, kdy
cilem by mélo byt nalezeni takové kombinace cizich a vlastnich zdrojl, aby byly ndklady na
4, Ze analyzovana spole¢nost neni nucena kryt dlouhodoby majetek kratkodobymi zdroji, coz
by mohlo zptisobovat v budoucnu problémy s placenim svych zavazki.

Ukazatele na bazi cash flow umoziuji finan¢nimu analytikovi ziskat piehled o prosperujicich
aktivitach podniku bez ovlivnéni inflace, metodikou odepisovani majetku a vysi ¢asového
rozliSeni nékladi (Bellova, Zlamal (2021, s. 9). Nasledujici Tabulka 5 zobrazuje vysledky
ukazateld ROE z CF a zadluzenost z CF:

Tabulka 5 Vybrané ukazatele na bazi cash flow v Liberty Ostrava, a.s. za obdobi 2017-2022:

ROE na bazi CF
ZadluZenost na bazi CF

-20,03%
-36,94%

-3,57%
-5,72%

-60,36%
-46,16%

-60,36%
-46,16%

-10,52%
-7,22%

-10,03%
-8,93%

Zdroj: ArcelorMittal, 2018, Liberty Ostrava a.s., 2021, 2022a, vlastni zpracovani

Jak vyplyva z Tabulky 5, kvili zapornému provoznimu CF nedosahla hodnota rentability
vlastniho kapitalu ani v jednom roce ze sledované¢ho obdobi pozitivni hodnoty, a to ani
Vv piipad¢ ukazatele zadluzenosti na bazi CF. Managementmania (2015) nazyvéa ukazatel
vypocteny jako CF zprovozni ¢innosti ku cizim zdrojim tzv. stupném zadluZeni, kdy
doporucena hodnota ukazatele se ma pohybovat mezi 20-30 %, cemuZ se hodnoty analyzované
spolecnosti neptiblizuji ani v jednom roku analyzované¢ho obdobi, coz znamend, Ze spolecnost
Liberty Ostrava neni schopnd hradit své zavazky vlastni silou, tj. hlavni podnikatelskou
¢innosti.

Bankrotni modely

Pro zhodnoceni, zda spolecnosti Ostrava Liberty hrozi v budoucnu bankrot byly pouzity
autorem prace bankrotni modely, a to Altmanovo Z-skére podle Surého (2023) a dale Tafleriv
bankrotni model, pro potvrzeni ¢i vyvraceni vysledkli Altmanova modelu, jejichz vysledky
zobrazuje nasledujici Tabulka 6:

Tabulka 6 Bankrotni modely v Liberty Ostrava, a.s. za obdobi 2017-2022:

Altmanova formule bankrotu s.r.o.
Tafleruv bankrotni model

2,32
0,58

2,39
0,62

1,36
0,20

1,36
0,20

1,26
0,34

2,59
0,70

Zdroj: ArcelorMittal, 2018, Liberty Ostrava a.s., 2021, 2022a, vlastni zpracovani
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Jak je demonstrovano v Tabulce 6, analyzovany podnik se nachazi z hlediska ukazatele
Altmanova formule bankrotu po vétSinu obdobi v tzv. Sedé zoéné€, u které neni mozné
jednoznacné predikovat, zda bude podnik ohrozen bankrotem ¢i ne, a to kromé roku 2021, jehoz
hodnota se blizi hranici pro riziko bankrotu s vysokou pravdépodobnosti. Pozitivnéjsi vysledky
piinasi Tafleriv bankrotni model, jak vyplyva z Tabulky 6, kdy podle legendy Taflerova
bankrotniho modelu se podnik nachézi v tzv. Sedé zoné pouze v obdobi 2019-2020, pticemz
vroce 2021 dokonce dosahuje pozitivnich hodnot oproti vysledkiim Altmanova formule
bankrotu, kdy hodnoty udavané autory odborné literatury, které ptesahuji u Taflerova
bankrotniho modelu hodnotu 0,3 signalizuji pouze nizkou pravdépodobnost bankrotu.

3.2.3 Zhodnoceni krizové faze v Liberty Ostrava a.s.

Podle Hobzy et al. (2015, s. 77) je dulezité rozpoznat vcéas signaly, které vypovidaji
o nastavajici krize podniku, a to prostfednictvim identifikovani n¢kolika fazi. Dle stejného
autora se v prvni fazi vyznacuje takovy podnik trvalym poklesem trzeb, riistu zasob hotovych
vyrobkl, klesajici rentabilitou, ristem nakladii a avért a snizujici se likviditou. Na zakladé
provedené horizontalni analyzy a analyzy pomérovych ukazateli ve spolecnosti Liberty
Ostrava a.s. lze konstatovat, ze ac¢koliv doslo k poklesu trzeb z roku 2020 na rok 2021 téméf
0 41 %, jednalo se o ojedinélou situaci poklesu trzeb ve sledovaném obdobi, kdy v nasledujicim
roce trzby vzrostly opét o 155 %. Z analyzy dale vyplyva, ze v poslednim roce analyzovaného
obdobi se sice zvysily zdsoby téméf o polovinu, tento jev byl ale autorem prace vyhodnocen
jako pfirozeny vyvoj vzhledem ke zvyseni trzeb; prvni fazi mozné krizové situace nepotvrdila
ani snizujici se rentabilita, jejiz hodnoty dosdhly svého minima v obdobi od ledna 2019 do
cervna 2020, a v poslednim roce se v souladu se zvySujicimi se trzbami opét vzrostla, je vSak
dulezité se v tomto sméru moci spolehnout na data v Gicetni zavérce, které byla v minulosti
podnikem nékolikrat opravovéana s vyraznym vlivem na vysledek hospodafeni. Identifikaci
prvni faze krize v Liberty Ostrava nepotvrzuje ani vyvoj nakladd, ktery kopiruje pfirozené
kiivku trzeb, ani snizujici se likvidita, op€t vSak dle autora prace zalezi na validité danych dat
za posledni obdobi.

Ptesto, ze varovné ptiznaky prvni faze nastupujici krize se u Liberty Ostrava nepotvrdily, byly
autorem prace zhodnoceny i pfiznaky z dalSich fazi, jako ja napf. hrazeni zavazki se
zpozdénim. Dle analyzy pomérovych ukazatelll aktivity vyplyva, Ze se doba obratu zavazku
zvysila témét dvojnasobné v piedposlednim roce sledovaného obdobi, v poslednim roce se v§ak
vratila zpét na primérnou hodnotu cca 130 dni, coz bylo autorem prace vyhodnoceno vzhledem
k primérné dobé inkasa pohledavek cca 70 dni vyhodnoceno jako piiznivy jev pro spole¢nost
Liberty Ostrava a.s. Co se tyce rustu zdvazka, primerné ro¢ni mira ristu zdvazki (dlouhodobé
a kratkodobé zavazky) je 16,58 % a dle vyjadieni spole¢nosti uvéry byly pofizované za ticelem
investice do udrzitelného podnikani v souladu se strategii spolecnosti Liberty Ostrava.

Ani v dalsich fazich varovnych fpfiznakt nastavajici krize se nepotvrdila existence téchto jevl
ve spole¢nosti Liberty Ostrava, opét je vSak diilezita validita dat budoucich obdobi a dalsi vyvoj
spole¢nosti, ktery neni z diivodu absence vyro¢nich zprav mozné vyhodnotit z i€etnich vykazii,
a je popsan dle informaci z vefejné dostupnych zdroja v nésledujici kapitole.
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3.2.4 Dalsi vyvoj v Liberty Ostrava a.s. a zhodnoceni jiZ prijatych opatieni

Ackoliv doslo u spole¢nosti Ostrava Liberty v poslednim roce analyzovaného obdobi,
tj. cetniho obdobi od 01.04.2021 do 31.03.2022 ke zlepSeni téméi vSech ukazatelt finan¢ni
analyzy a bankrotni modely v podobé¢ Altmannova Z-skére a Tafflerova bankrotniho modelu
nastupujici riziko bankrotu nepotvrdily, dle zpravy nezavislého auditora na zéklad¢ financniho
externiho auditu ve spolec¢nosti Ostrava Liberty byla za posledni u¢etni obdobi identifikovana
vyznamna materidlni nejistota, kterd by mohla mit za disledek naruseni jistoty neptetrzitého
trvani spolecnosti, a to v podobé zavazku se splatnosti péti let vetiteli Greensill Bank AG, coz
vyzaduje dle auditora pfijeti opatfeni ke splnéni tohoto zavazku (76 mil. EUR). Spole¢nost
Liberty Ostrava reagovala v ¢ervnu 2022 na tuto skutecnost uzavienim dohody s véfitelem
Greensill Bank AG o pozastaveni veskerych pravnich kroka.

DalSi vyvoj v Liberty Ostrava a.s.

V lednu 2023 se dale objevuji zminky o prvnich vaznych problémech spole¢nosti Liberty
Ostrava, kdy majitel spole¢nosti zacal pozadovat zpét vklad ve vysi 3,15 mld. K&, coz se miize
negativné odrazit ve spole¢nosti na schopnosti thrady svych dal§ich zavazki (Stalmach, 2023).
Na konci fijna 2023 odstavila Liberty Ostrava vysokou pec, kdy mluvéi spolecnosti
nepiipoustéla do vefejného prostoru zadné propousténi, zdroven se vsak obava dalsiho zvySeni
cen energii (Schenkova, 2023). V listopadu 2023 bylo vyhlaSeno vici spolec¢nosti Liberty
Ostrava tzv. individualni moratorium, a to vzhledem k hlavnimu dodavateli energii Tameh
Czech, kdy energeticka krize postihla svétovou ekonomiku v letech 2021 a 2022. Karban
(2023) uvadi, ze Liberty Ostrava dluzi spole¢nosti Tameh Czech jen za druhou polovinu roku
2023 témef 1,2 mld. K¢ za energie, a to piesto, ze spole¢nost Liberty Ostrava v roce 2022
deklarovala, Ze neocekava vyznamné dopady ze strany zvyseni cen energii vzhledem k piijatym
opatfenim, ktera méla negativni dopady rastu cen energii eliminovat (Liberty Ostrava a.s.,
2022a).

Z vyro¢ni zpravy spolecnosti Liberty Ostrava a.s. (2022a, s. 14) je v kapitole o udalostech, které
nastaly po datu ucetni zavérky uvedeno, po datu ucetni zavérky poskytla spolecnost Liberty
Ostrava kratkodoby uvér spolec¢nosti Liberty Finance Management ve vysi 45 mil. EUR,
kdy celkova vyse poskytnutého uvéru ¢ini k datu vydani Gicetni zavérky (tj. fijen 2023) 250 mil.
EUR, pticemz spolecnost Liberty Ostrava a.s. poskytla dale véry ve skupiné Liberty v celkové
vysi 34,8 mil. EUR. Stejny zdroj dale uvadi, Ze Exportni garan¢ni a pojiStovaci spolecnost
EGAP vypotadala zaruku za uvér vétiteli spolenosti Liberty Ostrava Greensill Bank AG, ¢imZ
se stala véritelem spolecnosti Liberty Ostrava (zavazkem ve vysi 60,8 mil. EUR, tj. cca 1,5
mld. K¢ pii kurzu 25 KE/EUR). Stejny zdroj déle uvadi investici v hodnoté 350 mil. EUR na
dodavku opatteni, které ma zajistit spolecnosti dosazeni uhlikové neutrality do roku 2030,
vzhledem k aktualni situace a energetické krizi muze byt vSak pfijeti dané investice pro
spolecnost Liberty Ostrava rizikové. Jak jiz bylo zminéno v kapitole 3.1, v prosinci 2023 bylo
vyhlaSeno spolecnosti Liberty Ostrava vSeobecné moratorium za u¢elem provedeni vSeobecné
restrukturalizace podniku.

Na zacatku ledna 2024 byla zvetejnéna ve sdélovacich prostfedcich informace, ze pijcky
majitele Liberty Ostrava pro podniky v holdingu Liberty Steel dosahuji 8 mld. K¢, pfi¢emz ani
auditor spole¢nosti Liberty Ostrava nema informace o dobytnosti pohledavek (Liberty Ostrava
a.s, 2022a, s. 66), kdy ze strany majitele Liberty Ostrava nebyly zvefejnény zadné informace
o ucelu danych pujcek a plan jejich splatnosti, k ¢emuz vyzval v prosinci 2023 majitele Liberty
Ostrava 1 ministr prumyslu a obchodu p. Josef Sikela (Novak, 2023). Stejny zdroj dale uvadi,
ze vétsina z 6000 zaméstnancii je od prosince 2023 doma s plnou ndhradou mzdy, z tzv. divoda
prekazek na strané zaméstnavatele, kdy ze strany Liberty Ostrava byl véftitelim piedlozen
sanacni plan jako vstup pro plan restrukturalizace, ktery by mél byt uvetejnén v bieznu 2024,
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kdy jednim z opatfeni je napt. zruseni nerentabilni ¢asti vyroby, prodej nepotiebného majetku,
snizeni zaméstnanosti ¢i investi¢ni aktivity na podporu spole¢nosti.

V bieznu 2024 prodlouzil Krajsky soud v Ostravé vSeobecné moratorium spolecnosti Liberty
Ostrava, a to na zakladé¢ pozadavku o prodlouzeni samotné spolecnosti z divodu nabyti
ucinnosti restrukturalizaéniho planu, ktery zahrnuje obnoveni priméarni a sekundarni vyroby
a uspokojeni svych pohledavek, at’ jiz ve varianté se spolupraci s dodavatelem Tameh Czech
&i s jinym dodavatelem energii (Ceska tiskova kancelat, 2024b). Stejny zdroj dale uvadi, Ze ve
spole¢nosti Liberty Ostrava je zastavena vétSina vyroby kviili zastavenim dodavek energii
dodavatelem Tameh Czech od 21. prosince 2023, kdy Tameh Czech skoncil v ipadku udajné
praveé kvuli nevymahatelnym pohledavkam ve vysi 2,2 mld. K¢ od spole¢nosti Liberty Ostrava
za dodavky energii.

5. dubna 2024 sdélil CTK ekonom Boris Toméiak obavu, Ze spolegnosti Liberty Ostrava
dochazeji rezervni Uspory na zaklad¢ jejich poslednich krok (napt. thrada jen 70% ¢asti mzdy
neproduktivnim zaméstnancim z diivodu prekazek na strané dodavatele namisto 100 %) a ze
se bude rozhodovat v nasledujicich tydnech, zda se dostane spole¢nost do insolvence (Echo24,
2024). Informace sdélené na strankach samotné spolecnosti Liberty Ostrava a.s. (2024)
obsahuji zavazek spole¢nosti pfijmout takova opatteni, aby se jeji zaméstnanci mohli opét vratit
do préce, pticemz spolecnost uvadi fakt, ze témét 2100 zaméstnancl se jiz do prace vratilo
a spolecnost se dale soustfedi na naplnéni svého restrukturalizacniho planu.

Posledni zpravou z16.04.2024 je informace z Ceské tiskové kancelafe (2024d), Ze
restrukturalizaéni plan byl schvalen 90% véfiteld (cca 1300 véfitelt), kdy vSak jeden
z nejveétsich veétiteli Tameh Czech nesouhlasi s vysledkem hlasovani a vznese namitku
k soudu, nebot’ Liberty Ostrava jeho pohledavky neuznava a navrhuje ho ze seznamu véfiteld
vyloucit.

Zhodnoceni jiZ prijatych opatieni

Dne 4. prosince 2023 zvetejnila Liberty Ostrava a.s. (2023c) informace o jiz uskute¢nénych
opatfenich, které by mélo vyustit ke zlepSeni stavajici situace v rdmci optimalizacniho planu,
kdy spolec¢nost jiz piijala opatieni jako je uzavieni jedné ze tfi koksarenskych kolonii, dale
zahdjeni docasného teplého Utlumu vysoké pece €. 3, ukonéeni vyroby nerentabilnich vyrobkl
a zamé&feni se na ziskové produkty, které¢ by mély zajistit Liberty Ostrava vysokou ziskovost.
Autorem prace byla vyhodnocena dosavadni opatfeni piijata spole¢nosti Liberty Ostrava jako
neefektivni vzhledem K jejimu dalSimu vyvoji po prosinci 2023, kdy koncem prosince bylo
vyhlaSeno vSeobecné moratorium, o jehoZ prodlouzeni dale spole¢nost Zadala na zac¢atku roku
2024, kdy musela dale pfistoupit k dalsim Gspornym opatienim jako je redukce nahrad mezd
zam&stnancll na piekazkach na strané¢ zaméstnavatele apod. Autorem prace byla také
vyhodnocena prohlaSeni managementu spolecnosti Liberty Ostrava jako nevérohodna
vzhledem Kk faktu, ze 4. prosince ujiStovala prostifednictvim vefejného sdéleni své
zainteresované osoby v tom, Ze individudlni moratorium nebude mit dopad na kazdodenni
provoz spolecnosti, ostatni véfitele kromé hlavniho dodavatele energii ani zameéstnance Liberty
Ostrava, coz se ukazalo vzhledem K jiz zminénym faktim vyse jako nepravdivé vyjadieni
poruSené jen par tydnti po jeho zvetfejnéni.

Dale Liberty Ostrava a.s. zvetejnila detailni informace optimaliza¢niho planu 20. prosince
2023 (Liberty Ostrava a.s., 2023b), ktery si klade za cil zlepSeni provoznich, obchodnich
1 finan¢nich vysledki spole¢nosti véetné splaceni pohledavek viici svym dodavatelim. Stejny
zdroj déle udava, ze se spolecnost chysta v lednu 2024 zahajit proces znovuzprovoznéni vysoké
pece a dalsi zvySeni vyroby u produktii, po kterych je poptdvka a maji vysokou piidanou
hodnotu (napf. svafované trubky, silni¢ni svodidla, zavitové tyCe apod.), a naopak preruSeni
provozu, ktery neni pro spolecnost zdavodu nizké poptavky rentabilni (napi. vyroba
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valcovaného dratu). Autorem prace je vyhodnocen tento postup jako logicky a spravny
vzhledem k nutnosti identifikovat takové procesy a Cinnosti, které spoleCnosti nepfinaseji
hodnotu, a naopak alokovat zdroje do takovych Cinnosti, které jsou pro spole¢nost v dané chvili
rentabilni, vzhledem k dal§imu vyvoji vroce 2024 uvedenému vyse vSak jako doposud
neefektivni.

Z hlediska uspory nakladua si klade za cil spolenost Liberty Ostrava realizovat vyhodné
nakupy ocelivych polotovarti, a dale analyzuje spolecnost potencial zvyhodnénych ndkupt
levného koksu, ktery je aktudlné¢ na trhu dostupny za nizsi prostfedky z divodu pievisu
poptavky nad nabidkou v ramci evropského trhu, nez pokud by se rozhodla spole¢nost vyuzivat
vlastni koksovny (Liberty Ostrava a.s., 2023b). Podle autora prace by mélo strategické
rozhodovani o tom, co se spolecnosti vyplati vyrabét a co nakupovat externé¢, probihat na
pravidelné bazi na Urovni top managementu tak, aby byly efektivn¢ vyuzivany zdroje
spole¢nosti na aktivity spojené s vyssi pfidanou hodnotou viz vyse ¢i aby byly vyuzity efekty
levnéjSich materiall, polotovar ¢i prace na trhu napft. z diitvodu pfevisu poptavky atd.

Na webovych strankach Liberty Ostrava se dale objevuje informace o vyuziti finan¢nich
prostiredki z holdingu Liberty Steel tak, aby byla spolecnost schopna uspokojovat svoje
zavazky bez nutnosti dal§iho externiho financovani, a ddle moZznost novych investort ¢i prodej
nevyuzitého majetku, jako jsou napt. pozemky ¢i budovy (Liberty Ostrava a.s., 2023b), pficemz
tato informace je v rozporu s tvrzenim ministerstva primyslu a obchodu, které kontaktovalo
majitele holdingu Liberty Steel s vyjadifenim o postupu financovani a navraceni potiebnych
prostfedkli pro fungovani spole¢nosti Liberty Ostrava, avSak bez efektu (Novak, 2023). Tento
stav dale trva i v dubnu 2024, jak uvadi Cesk4 tiskova kancelai (2024c), kdy podle ministra
prumyslu a obchodu Josefa Sikely nepfineslo jednani s majitelem Liberty Steel p. Guptou zadné
odpovédi ohledné vraceni pohledavky vii¢i Liberty Ostrava, kterd ke dni 10.04.2024
pfesahovala podle p. Sikely 10 mld. K&, co je také jedna z podminek pro pomoc vlady Ceské
republiky.

Dale uvadi Liberty Ostrava a.s. (2023b), Ze je spole¢nost schopna hradit své zavazky vcetné
vyplaceni mezd svym zaméstnanciim, coz je v rozporu s dalsim krokem spole¢nosti v dubnu
2024, kdy se Liberty Ostrava rozhodla hradit svym zaméstnanciim na piekazkach na strané
zamé&stnavatele jen 70% ¢asti mzdy misto 100 % mzdy (Echo24, 2024). Dale uvadi spole¢nost
Liberty Ostrava a.s. (2023b) ve svém sana¢nim planu snahu o upravu smlouvy s hlavnim
dodavatelem energii, coz je spolecnost Tameh Czech, a to s cilem dosazeni kontraktace
béznych trznich cen energii, coz je v§ak podle autora prace vzhledem k situaci Tameh Czech
hodnoceno jako diskutabilni a spiSe nerealné (viz zprava z 16.04.2024 vySe ohledné
nesouhlasu dodavatele Tameh Czech s vysledky hlasovani o restrukturalizacnim planu Liberty
Ostrava).

3.3 Shrnuti poznatkii a formulace doporuceni

V analytické ¢asti prace bylo autorem prace provedeno komplexni zhodnoceni finan¢ni situace
spolecnosti Liberty Ostrava a.s., a to Z nékolika uhli pohledii:

- ve vztahu K vyvoji hospodaiské situace ve svété i na domacim trhu prostiednictvim
vyvoje makroekonomickych ukazateli a makroekonomickych predikci Ministerstva
financi Ceské republiky;

- ve vztahu k vysledkim finan¢ni analyzy;

- ve vztahu Kk vyvojové fazi podniku, tj. krize;

- zuhlu pohledu k jiz pfijatym opatfenim ve vztahu dalSiho vyvoje ve spolecnosti
Liberty Ostrava a.s. po datu ucetni zavérky a v letech 2023 a 2024.
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Pro zhodnoceni, jakou mérou se podilely na vyvoji finan¢ni situace Liberty Ostrava situace
ovlivityjici celosvétovou i1 tuzemskou hospodaiskou situaci, bylo vybrano pét zakladnich
makroekonomickych ukazateli, jako je HDP, inflace, vyvoj realn¢ mzdy, obecna mira
nezaméstnanosti a primérny kurz K¢ vuéi EUR, jejichz vyvoj byl hodnocen v obdobi
2017-2023. Z vyvoje makroekonomickych ukazatelti, které koresponduji se shrnutim
makroekonomické situace a dalsich predikci Ministerstva financi Ceské republiky vyplynulo,
ze v rdamci hospodarského riistu v zahranic¢i i tuzemsku v roce 2017 a 2018, kdy sice dochézelo
ke pozvolnému zvolhovani tempa ekonomického rustu, se dafilo z hlediska ziskovosti
spole¢nosti Liberty Ostrava (ptivodné ArcelorMittal), kdy v prvnich letech sledovaného obdobi
(4. 2017 a 2018) spole¢nost primérného zisku po zdanéni ve vysi 3,6 mld. K¢&.

V roce 2019 zacal klesat rast ekonomiky ve svét€ i v eurozoné, poprvé se objevily zminky
0 pandemii COVID-19, a u analyzované spole¢nosti doslo ke zmén¢ vlastnika, tj. z ptivodni
spole¢nosti ArcelorMittal na nového vlastnika Liberty Ostrava. Autorem prace bylo zjisténo,
ze zatimco vysledek hospodafeni po zdanéni se pohyboval z Vyro¢ni zpravy uvetejnéné za
obdobi od 01.01.2019 do 30.06.2020 ve vysi 305 mil. K¢ za stejné obdobi, z Vyro¢ni zpravy
uvetejnéné za obdobi 01.07.2020 do 31.03.2021 vyplynulo, Ze z diivodu chyb minulych let
musel byt vysledek hospodaieni opraven a jeho vysledna vyse z obdobi 2019-2020 byla -2,9
mld. K¢. Z Vyro¢ni zpravy Liberty Ostrava a.s. (2022b, s. 64) dale vyplyva, ze byla poskytnuta
pujcka do skupiny Liberty Steel majitele p. Gupty ve vysi cca 2,6 mld. K¢, kdy auditor
spole¢nosti Liberty Steel neziskal vhodné dikazni informace o spravnosti nacenéni téchto
pohledavek. VySe zminény fakt je prvnim varovnym signdlem spolecnosti Liberty Ostrava,
ktera vykazovala v roce 2019 a 2020 vyraznou ztratu, aniz by se vSak dala urcit jednoznacna
pticina COVID-19 pro tuto ztratu, nebot’ spolec¢nost uvadi sice pozastaveni jednoho vyrobniho
stanoviSté¢ z divodu COVID-19, avSak vyznamny dopad na nepfetrZité trvani podniku
a naplnéni strategie podniku nepfipousti.

Vroce 2020 byla zasaZena celosvétovd ekonomika 1 domaci ekonomika zejména
protiepidemickymi opatfeni v rdmci pandemie COVID-19, kdy spole¢nost Liberty Ostrava
zminuje potfebu Cerpani dlouhodobého tvéru od véfitele Greensill Bank AG, a to ve vysi 76
mil. EUR, a dale pfipousti moznost dopadu druhé viny pandemie COVID-19 na hospodaisky
vysledek spolecnosti. V roce 2021 zasahla celosvétovou i doméci ekonomiku energeticka krize,
ktera méla za nasledek inflaci, kdy se zejména vysoké ceny elektrické energie zacaly promitat
do produkce. Ackoliv Liberty Ostrava v roce 2020 nepfipousti problémy s nariistem ceny
energii, pficemz jeji podnikatelskd ¢innost je vyluéné zavisla na vysoké spotiebé elektrické
energie, z dalsiho vyvoje spolecnosti vyplyva, ze pravé hlavni dodavatel elektrické energie je
jednim z hlavnich véftitela spolecnosti (k 2024 tvoti zavazek vici tomu dodavateli cca 2,2 mld.
K¢). Presto autorem prace nebyla vyhodnocena pfi¢ina zvySeni elektrické energie jako hlavni
pfic¢ina, nebot’ spole¢nost by svou ekonomickou aktivitou méla byt schopna své zavazky
uhradit, pokud by disponovala dostate¢nymi finan¢nimi prostiedky (jak vyplyva z vysledki
finan¢ni analyzy viz nize), které byly vsak poskytnuty do holdingu Liberty Steel (viz nize).
Koncem roku 2023 bylo vyhlaSeno viic¢i hlavnimu dodavateli energii individudlni moratorium.

V roce 2022 byla zasazena celosvétova i domaci ekonomika dalsi udalosti, kterou je valka na
Ukrajing, jelikoz vSak spolecnost Liberty Ostrava nedodava své vyroby ruskym ani
ukrajinskym zékazniklim a dokazala dle vyjadfeni managementu spole¢nosti eliminovat rizika
spojena s naruSenim dodavatelsko-odbé&ratelského fetézce (dodavky zZelezné rudy z Ukrajiny,
které byly nahrazeny nakupy na volném mofi ve Vale a Austrdlii), nebyla autorem prace
vyhodnocena jako hlavni pii¢ina aktudlni nepiiznivé situace spole¢nosti ani valka na Ukrajing.

V ramci finan¢ni analyzy byly vybrany ndstroje a ukazatele, jejichZz vybér a monitorované
obdobi je popsdno v kapitole Metodika prace. Jednd se o horizontdlni analyzu vybranych
polozek z ucetnich vykazi, jako jsou trzby, vysledek hospodatena za ticetni obdobi, vykonova
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spotieba, aktiva, pasiva a vyvoj CF. Pozitivnim jevem je podle autora prace narist trZeb
V poslednim roce sledovaného obdobi (o 155 %), kdy kiivku vyvoje trzeb kopiruji i ndklady
spolecnosti, riist zasob a pohledavek a zisk po zdanéni, ktery ke konci sledovaného obdobi
(2022) dosahoval vyse 6,1 mld. K¢. DalSim zjisténim je souvisly narist cizich zdroji,
tj. nartst dlouhodobych zavazkii mezi lety 2017 a 2018 o téméi 188 mil. K¢ a narlstu
dlouhodobych zavazkli mezi lety 2018 a 2019 o téméer 5 mld. K¢ (tj. o 2538 %), coz je
zpusobeno zejména zavazky za ovladanou nebo ovladajici osobou a dale odloZzenym danovym
zavazkem.

Dalsim pozitivnim zjisténim je fakt, ze pokud byla spolecnost Liberty Ostrava schopna
generovat zisk (tj. vSechny roky vyjma obdobi 2019 a 2020, jak je popsano vcetné divodi
vySe), dosahovala spole¢nost ukazatele ROE pomérné vysokych hodnot (napt. hodnoty ROE
25 %, ale i 32% v poslednim roce monitorovaného obdobi), pfi¢emz hodnota ROE pievysovala
hodnotu ROA. Ackoliv se pokles ukazatelt rentability v letech 2019-2021 muze spojovat
s pti¢inami hospodarskych krizi zptsobenych pandemii COVID-19, valkou na Ukrajiné ¢i
ekonomicke krizi, autorem prace byl jako vétsi problém a pri€ina nepfiznivé financni situace
spole¢nosti vyhodnocen fakt, ze v roce 2022 byly poskytnuty Gvéry ze strany Liberty Ostrava
do holdingu Liberty Steel ovladanych majitelem p. Guptou ve vysi cca 7,1 mld. K¢, jak je
popsano v kapitole udalosti po datu ucetni zavérky ve Vyroéni zpravé Liberty Ostrava 2022a.
Ze sdélovacich prostiedkii dale vyplynulo, Ze ackoliv byl majitel spole¢nosti p. Gupta vyzyvan
ministerstvem primyslu a obchodu o spolupréci a sdéleni informaci o navraceni tivéru do
spole¢nosti Ostrava Liberty, kterd by dané finan¢ni prostfedky mohla pouzit pro splaceni svych
zavazkl a investic do dalsiho rozvoje spole¢nosti.

Schopnost splacet své zavazky ve spolecnosti Liberty Ostrava a.s. prokazaly i ukazatele
likvidity, které se pohybovaly na urovni doporucenych hodnot autorti odborné literatury, a to
zejména v letech, kdy byl hospodarsky vysledek spolec¢nosti kladny (vyjma roku 2018), kdy
zejména v poslednim roce monitorovaného obdobi dosahoval kladnych vysledk ve vztahu
k doporuc¢enym hodnotam ukazatell bézné a pohotové likvidity. Vzhledem k faktu, ze Liberty
Ostrava méla cca 11x niz§i hodnotu dlouhodobych pohledavek vii¢i kratkodobym pohledavkam
(v priméru za celé monitorované obdobi), nebylo zde autorem prace identifikovano riziko nizké
pravdépodobnosti inkasa pohledavek, kdy pfedpokladem pro pozitivni vyvoj splaceni zdvazki
i do budoucna je pokracovani trendu ukazatelt likvidity i v nasledujicich letech, coz se
Z hlediska dal§iho vyvoje Liberty Ostrava nepotvrdilo, tudiz muselo byt vyhlaSeno koncem
prosince 2023 vSeobecné moratorium na Liberty Ostrava, a to za ucelem realizace
restrukturalizaéniho planu. Ackoliv ani v ramci testu zlatého pravidla financovani nebylo
prokéazano, ze by byla spole¢nost nucena kryt dlouhodoby majetek kratkodobymi zdroji, coz
muze zpusobovat podniku problémy do budoucna, vramci informaci z dal§iho vyvoje
spole¢nosti bylo prokdzano, Ze je Liberty Ostrava zadluZend a nedisponuje vlastnimi finanénimi
prostiedky na uhradu svych zavazkt. Tento fakt potvrdily i ukazatele na bazi CF, jako je ROE
na bazi CF a zadluzenost na bazi CF, kdy kviili zdpornému provoznimu CF nedoséhly v danych
ukazatelich hodnoty ani v jednom roce monitorovaného obdobi kladné hodnoty, tj. spole¢nost
neni schopna hradit své zavazky vlastni podnikatelskou ¢innosti.

V ramci zhodnoceni, zda hrozi na zakladé vysledkil G€etnich zadvérek za monitorované obdobi
(2017-2022) spolecnosti Liberty Ostrava bankrot, bylo autorem prace zjisténo, ze ani jeden
Z pouzitych modelit (Altmanova formule bankrotu s.r.o. a Tafleriv bankrotni model)
nezaznamenal vyrazné riziko bankrotu (s vyjimkou Altmanova Z-skore v roce 2021, kde se
dany ukazatel pohyboval na hranici referen¢ni hodnoty pro pravdépodobnost vyskytu
bankrotu), coz potvrzuje tvrzeni autora prace, ze by byla spolecnost Liberty Ostrava za
normalnich okolnosti schopna dostat svym zavazkim, kdy dokonce v ramci Taflerova
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bankrotniho modelu se analyzovany podnik pohyboval v roce 2022 na velmi dobré trovni
z hlediska rizika bankrotu.

Test provedeny v kapitole 3.2.3, tj. zda se podnik na zéklad¢ stanovenych charakteristik dle
autora odborné literatury z teoretické ¢asti prace nachazi v krizové fazi, nepotvrdil, ze by se
spolecnost Liberty Ostrava vramci analyzovaného obdobi na zékladé informaci ze
zvetejnénych ucetnich vykazi v krizové fazi podniku nachdzela. Nutno vSak podotknout, Ze je
v ramci vyhodnoceni finan¢ni situace do budoucna nutna i validita dat Liberty Ostrava, kdy
byly autorem prace v pribéhu finan¢ni analyzy identifikovany rozdily u polozek z Gcetnich
vykazli za obdobi 2019-2020 v ramci ptivodniho zdroje Vyro¢ni zpravy a Vyrocni zpravy
z roku 2021, ktera obsahovala opravy chyb minulych let v minulém ucetnim obdobi, kdy
nejvyraznéjsi rozdil v polozce zisk po zdanéni je popsan vyse.

Ptijatd opatfeni spolecnosti Liberty Ostrava jsou autorem prace obecné hodnocena pozitivné,
avSak dosud neddinné vzhledem k dalsimu vyvoji spole¢nosti, kdy napt. jednim z navrhta
Liberty Ostrava ze zacatku prosince 2023 bylo vV ramci sana¢nich planti ukon¢eni nerentabilnich
vyrobnich provozl a zaméteni se na ziskové produkty s vysokou ptidanou hodnotou, coz bylo
autorem prace vyhodnoceno jako neefektivni vzhledem k dal§imu vyvoji spolecnosti, kdy
koncem prosince 2023 bylo vyhlaseno vSeobecné moratorium, o jehoz prodlouzeni dale
spole¢nost zddala na zacatku roku 2024, kdy musela dale pfistoupit k dal$im uspornym
opatfenim jako je redukce ndhrad mezd zaméstnancii na prekazkach na strané¢ zaméstnavatele
ze 100 % na 70 % apod. Autorem prace byla také vyhodnocena prohlaSeni managementu
spole¢nosti Liberty Ostrava jako nevérohodna vzhledem Kk faktu, Ze 4. prosince ujistovala
prostfednictvim sd€lovacich prostiedki zainteresované osoby 0 tom, ze individualni
moratorium nebude mit dopad na kaZzdodenni provoz spolec¢nosti, Vyplaceni zadvazkiim ostatnim
véfitelim (kromé hlavniho dodavatele energii, na n€hoz bylo uvaleno individualni moratorium)
a ani zamé&stnance Liberty Ostrava, coz se ukazalo vzhledem k jiz zminénym faktim vyse jako
nepravdivé vyjadieni porusené jen par tydntli po jeho zvetejnéni.

Dne 20. prosince navic zvetejnila Liberty Ostrava a.s. dal$i detailni informace optimaliza¢niho
planu, kde je opét kladen diiraz spole¢nosti na analyzu a znovuprovoznéni rentabilnich ¢innosti
a vyroby produktii s vysokou ptidanou hodnotou, a naopak ptreruSeni provozu, ktery neni pro
spolec¢nost z diivodu nizké poptavky rentabilni, a to navic v ramci rozhodovani, které vyrobni
¢innosti se vzhledem napft. ptevisu poptavky nad nabidkou na trhu daji levnéji outsourcovat.
Autorem prace je vyhodnocen dané opatieni vyhodnoceno jako relevantni vzhledem k nutnosti
analyzovat a rozhodovat o procesech, které pfinaseji spole¢nosti hodnotu na rozdil od alkovani
zdroji na neefektivni Cinnosti s moznosti levnéjSiho outsorcingu, ale vzhledem k dals$imu
vyvoji v roce 2024 je dané opatieni vyhodnoceno jako doposud neefektivni.

Autorem prace bylo identifikovano dal$i nevérohodné prohldseni ze strany Liberty Ostrava,
kdy spolecnost informuje na svych webovych strankdch o moznosti vyuziti finanénich
prostiedkii z holdingu Liberty Steel tak, aby byla spolecnost schopna uspokojovat svoje
zavazky bez nutnosti dal$iho externiho financovani, coZ je hodnoceno autorem prace pozitivné
a doporuceno majiteli spolecnosti zvazit splaceni zdvazka vaci Liberty Ostrava za tcelem
naplnéni jejiho sanan¢niho planu, avsak toto prohlaseni je v rozporu s tvrzenim ministerstva
prumyslu a obchodu, které bezaspésné kontaktovalo majitele holdingu Liberty Steel
S vyjadienim o postupu financovani a navraceni potfebnych prostiedkli pro fungovani
spolecnosti Liberty Ostrava. Autorem prace je doporuceno piistoupit a aktivné feSit podminku
ministerstva primyslu a obchodu splatit ¢ast zavazki vici Liberty Ostrava i z toho diivodu, Ze
pokud nebude tato podminka naplnéna, mize dalsi negativni vyvoj spolecnosti ovlivnit nejen
6000 stavajicich zaméstnanct, ale dalsi tisice nepifimych zaméstnancli v regionu zavislych na
podnikatelskych aktivitach spolecnosti Liberty Ostrava.
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Dalsimi neefektivnimi pfijatymi opatfenimi ¢i prohlasenimi ze strany Liberty Ostrava byl
autorem prace identifikovan napt. zavazek spolecnosti, Ze je schopna hradit své zavazky vcetné
vyplaceni mezd svym zaméstnanctim, coz je v rozporu s dalSim krokem spolecnosti hradit
svym zaméstnancim na prekazkach na stran¢ zaméstnavatele jen 70% casti mzdy misto
puvodni 100 % mzdy a dale snaha o upravu smlouvy s hlavnim dodavatelem energii (Tameh
Czech) s cilem dosazeni béznych cen energii, coz dle autora nerealné vzhledem k posledni
zpravé k Liberty Ostrava z 16.04.2024, kdy dodavatel Tameh Czech restrukturalizaéni navrh
spole¢nosti Liberty Ostrava odmita.

Z analytické c¢asti prace vyplynulo, ze je spolecnost Liberty Ostrava schopna generovat trzby
1 zisk, kdy ukazatele rentability, aktivity i likvidity jsou na dobré Grovni za predpokladu, kdy je
tvofen ve spole¢nosti kladny zisk po zdanéni; naruSeni provoznich ¢innosti v piipadé¢ ptjcek
vysSich jednotek miliard K¢ do holdingu Liberty Steel p. Gupty vSak zptsobi v rychlém
casovém sledu neschopnost jinak rentabilniho podniku hradit své zdvazky viici svym véfitelim,
coz muze mit za nasledek naruSeni zaméstnanosti i odbératelsko-dodavatelského fetézce
V celém regionu.

Autorem prace je doporuceno V prvni fad¢ nastavit splatkovy kalendar ze strany Liberty Steel
k Liberty Ostrava tak, aby postupné mohly byt splaceny veskeré zavazky, pficemz postupné by
mély byt znovuzprovoznény pouze takové Cinnosti, procesy a vyroba produkti, které zajist'uji
na zaklad¢ provedené analyzy ve spolecnosti Liberty Ostrava generovani vysoké ptidané
hodnoty a tim i rentability vlozenych prosttedkil, a to za predpokladu, ze se dané Cinnosti
znovuzprovoznénim rentabilnich podnikatelskych aktivit se budou naklady jinak
neproduktivnich zaméstnancl na prekazkach zaméstnavatele pfeménovat na vynosy plynouci
Z podnikatelskych aktivit spolecnosti. V dalSim kroku je nezbytné se zaméfit na zajiSténi cen
zdrojii nezbytnych pro dlouhodobé udrzitelné podnikatelské aktivity, jako je elektricka energie.

V ramci zhodnoceni vykonnosti procesti a spolecnosti je dale doporufeno autorem prace
nastavit takové ukazatele a poZzadované cilové hodnoty, které umozni managementu spole¢nosti
monitorovat zlepSovani a efekty sana¢niho planu (napt. vybrané pomérové ukazatele zminéné
ve finan¢ni analyze). Pro kontrolu, zda je podnik vyveden z krize, tj. zda jsou sana¢ni opatieni
ucinna a efektivni doporucuje autor prace vyuzit hodnoceni krize podniku dle Hobzy et al.
(2015).

Z dlouhodobého hlediska je doporuéeno autorem prace nastavit takovou strategii, ktera zajisti
generovani vysoké pfidané hodnoty a dosazeni konkuren¢ni vyhody v dlouhodobém horizontu
za podminky pfiméfenych investic do podniku Liberty Ostrava, nebot” bylo autorem prace
zjisténo, Ze strategie spolecnosti zlistava stejna dle informaci z vyro¢nich zprav po celou dobu
monitorované¢ho obdobi, a to vyjadiend pouze ve velmi obecné roviné (poskytovani kvalitnich
a udrzitelnych vyrobki).

Nutnou podminkou pro stabilizaci spole¢nosti a dlouhodobou uspésnost je zvetfejiiovat tidaje
transparentné¢ a na zaklad¢ validnich dat a podkladii nejen v ucetnich zavérkach, ale také uvnitt
manazerského ucetnictvi, kdy nevérohodné prohlaseni a nerealistické cile v rdmci sana¢niho
planu, které neni mozné ve stanoveném case naplnit, mize piisobit negativné na zainteresované
osoby podniku s disledkem selhani restrukturalizaéniho planu spoleénosti Liberty Ostrava a.s.
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4 Zavér
Pro navrh doporuceni, ktera by méla byt ze strany spolecnosti Liberty Ostrava a.s. pfijata pro
opétovnou stabilizaci finan¢ni situace spolec¢nosti a udrzeni obchodnich vazeb a pracovnich

mist vramci celého Moravskoslezského regionu, bylo nezbytné provést analyzu pricin
finan¢ni situace spole¢nosti.

Z ditvodu komplexniho zhodnoceni pfiCin aktualné neptiznivé financni situace spolec¢nosti
Liberty Ostrava a.s. byly autorem prace nejprve vyhodnoceny vnéjsi okolnosti, které by mohly
mit za nésledek financni nestabilitu spolecnosti, a to na zakladé udalosti ovliviiujici vyvoj
makroekonomickych ukazatelt, jejichz potencialni dopad na spole¢nost Liberty Ostrava byl
dale vyhodnocen ve vztahu k vysledkiim finan¢ni analyzy vybranych ukazatelli a metod za
posledni pét let po sobé nasledujicich obdobi. Na zaklad¢ postupu uvedeného v teoreticko-
metodologické ¢asti prace a vysledki financni analyzy bylo déale provedeno zhodnoceni, zda se
spole¢nost Liberty Ostrava a.s. nachazela v krizové fazi podniku pro identifikaci v€asnych
sanan¢nich opatfeni. Nakonec bylo provedeno na zdkladé¢ informaci o dalSim vyvoji
spole¢nosti Liberty Ostrava po datu posledni zvefejnéné ucetni zavérky, zda byla dosud pftijata
opatteni efektivni a G¢inna.

Ackoliv z analytické ¢asti vyplynulo, Ze ve sledovaném obdobi doslo v letech 2017-2023
k vyznamnym udalostem nep¥iznivé ovliviiujici domaci i sv€tovou ekonomiku, ani
energetickd krize, ani pandemie COVIDU-19 ¢i rusko-ukrajinsky valecny konflifkt nemél
vzhledem k vysledkim finan¢ni analyzy hlavni dopad na aktualné nep¥iznivou situaci
spole¢nosti Liberty Ostrava a.s., a autorem prace proto vySe zminéné vné&jsi okolnosti nebyly
vyhodnoceny jako hlavni, koienova p¥icina finan¢nich potizi analyzované spole¢nosti.

V ramci finan¢éni analyzy bylo dale zjisténo jako pozitivni jev, ze v obdobich, kdy byla
spolecnosti Liberty Ostrava a.s. schopna generovat zisk (tj. vSechny roky sledovaného obdobi
vyjma let 2019 a 2020), dosahovala spolecnost vysokych hodnot ukazatele ROE (napt. 25 %,
ale i 32 % v poslednim roce sledovaného obdobi). Z pohledu autora prace je nutné upozornit
na fakt, ze zatimco podle dat z ucetni zavérky zvefejnéné v roce 2019 byl hospodatsky
vysledek spolecnosti ve vysi 305 mil. K¢ za obdobi 2019-2020 kladny, v nasledujici ucetni
zavérce byl z divodu uprav hodnot opravou chyb minulych let uveden za stejné obdobi
ztratovy hospodarsky vysledek, a to ve vysi -2,9 mld. K¢&. Autorem prace bylo identifikovano
vice rozdilti hodnot u jednotlivych poloZzek za stejné ucetni obdobi Vv plivodni a nésledujici
ucetni zavérce, kdy pro u€inné fizeni spolecnosti je podle autora prace nezbytné udrzovat ve
spole¢nosti validni data zaloZend na skutecnosti.

Jako dalsi pozitivni jev vyplyvajici z finan¢ni analyzy byl vSak autorem prace identifikovan
narust trzeb v poslednim roce sledovaného obdobi (o 155 %), kdy kiivku vyvoje trzeb kopiruji
1 naklady spolecnosti, riist zasob a pohledavek a zisk po zdanéni, ktery ke konci sledované¢ho
obdobi (2022) dosahoval vyse 6,1 mld. K¢&. V ramci testu, zda se spole¢nost Liberty Ostrava
a.s. nachazela na zakladé¢ udaji z ucetnich vykazii na hranici bankrotu, byly vysledky
Altmanova fornule bankrotu s.r.o. vyhodnoceny autorem prace jako neutralni s vyjimkou roku
2021, kdy se spolecnost pfiblizila ke hranici vysokého rizika bankrotu; dle Taflerova
bankrotniho modelu se vSak spole¢nost nachazela v poslednich dvou letech sledovaného obdobi
Vv pozici s pouhym nizkym rizikem pravdépodobnosti bankrotu.

Na zékladé vysledkt finan¢ni analyzy byl dale proveden ze strany autora prace test, zda se
spolec¢nost Liberty Ostrava nachéazela za sledované tcetni obdobi na hranici ¢i v krizové fazi
podniku, coz vsak nebylo vzhledem k charakteristikaim jednotlivych pfiznakd jednotlivych
stupnti krizové faze prokazano. Prvni zminky o finan¢nich problémech spolecnosti se objevuji
ve vefejné¢ sdélovacich prostiedcich na zacatku roku 2023, kdy jiz z vyro¢ni zpravy za rok 2022
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spolecnosti Liberty Ostrava a.s. uvetejnéné na podzim roku 2023 vyplyva, ze po datu acetni
zavérky poskytla spolecnost Liberty Ostrava kratkodoby uvér mateiské spole¢nosti Liberty
Finance Management ve vysi 45 mil. EUR, kdy celkova vySe poskytnutého uvéru cinila
k fijnu 2023 250 mil. EUR, pfi¢emz spolecnost Liberty Ostrava a.s. poskytla déale uvéry ve
skuping¢ Liberty v celkové vysi 34,8 mil. EUR (4. celkové cca 7,1 mld. K¢).

Ackoliv jiz vV ramci finan¢ni analyzy byl autorem prace zjiStén souvisly narust cizich zdroju,
tj. narast dlouhodobych zévazki mezi lety 2017 a 2018 o témét 188 mil. KE a narlst
dlouhodobych zavazki mezi lety 2018 a 2019 o témét 5 mld. K¢ (tj. o 2538 %), neschopnost
podniku hradit své zavazKky svym vétitelum veas a v pozadované vysi vSak nebyla z vysledki
finan¢ni analyzy na konci sledovaného obdobi prokazama. V listopadu 2023 bylo vsak
vyhlaseno vuci spoleénosti Liberty Ostrava individualni moratorium vzhledem k hlavnimu
dodavateli energii Tameh Czech, kterému spole¢nost dluzila témét K prosinci 2023 téméf 2,2
mld. K¢, kdy bylo vyhlaseno vS§eobecné moratorium. Na zacatku ledna 2024 byla zvetejnéna
ve sdélovacich prostfedcich informace, Ze pohledavky Liberty Ostrava a.s. tvoii vici Liberty
holdingu Liberty Steel majitele p. Gupty téméf 8 mld. K&, pficemz ani auditor spole¢nosti
Liberty Ostrava nema informace o dobytnosti pohledavek (Liberty Ostrava a.s, 2022a, s. 66),
a ani ze strany majitele Liberty Ostrava nebyly zvefejnény zadné informace o ucelu danych
pujcek a plan jejich splatnosti, kK ¢emuz byl majitel spole¢nosti opétovné vyzyvan.

Vzhledem k vyse uvedenym faktiim, kdy spole¢nost Liberty Ostrava vykazovala do doby, nez
byly poskytnuty avéry mateiské spole¢nosti Liberty Steel ve vysi n€kolika jednotek miliard
K¢, zisk, rentabilitu i likviditu ve vys$i uvadéné autory odborné literatury jako doporucenou,
bylo vyhodnoceno, Ze pokud by byly prostiedky ponechané ve spole¢nosti Liberty Ostrava a.s.,
spolec¢nost by dokazala zvySené naroky v podobé energetické krize hradit svymi prostiedky
do doby, nez by byly vyjedndny s hl. dodavatelem energii vyhodnéjs$i podminky, coz je ke
stavajici vySe zavazkl aktudlné nerealné. Ackoliv se spolec¢nost Liberty Ostrava a.s. snazila
eliminovat negativni dopady finan¢ni nestability sanacnimi opatfenimi, autorem prace byla
vyhodnocena dosud prijata opatfeni jako neefektivni vzhledem k deklaracim spolecnosti
a dalSimu nepfiznivému vyvoji spolecnosti, coz spolu s nevérohodnymi prohlasenimi
spolecnosti Liberty Ostrava a.s. miZe vést dale dle autora prace ke ztraté divéry
zainteresovanych stran spolecnosti na uspéSném piijeti sanac¢niho planu.

Vzhledem k aktualni situaci spole¢nosti Liberty Ostrava a.s. je autorem prace proto nejprve
doporuceno nastavit splatkovy kalendar ze strany Liberty Steel k Liberty Ostrava tak, aby byly
uspokojeny pohledavky Liberty Ostrava, kdy tyto zdroje by mohly byt dale vyuzity
na uspokojeni zavazkl svych vétitela. Déale by mély byt znovuzprovoznény ¢innosti, procesy
a vyroba produkti, které zajist'uji na zdklad€ provedené analyzy ve spolecnosti Liberty Ostrava
generovani vysoké pridané hodnoty a tim i rentability (za piedpokladu, Ze se dané Cinnosti
dosazeno premény nakladl dosud neproduktivnich zaméstnanci na piekazkach ze strany
zamé&stnavatele na vynosy plynouci z podnikatelskych aktivit spole¢nosti. V dal$im kroku je
nezbytné se zaméfit na zajiSténi cen zdroji nezbytnych pro dlouhodobé udrzitelné
podnikatelské aktivity, jako je elektricka energie.

V radmci zhodnoceni Uc¢innosti piijatych opatieni je dale doporuéeno autorem prace nastavit
takové ukazatele a pozadované cilové hodnoty, které umozni managementu spolecnosti
monitorovat zlepSovani a efekty sanacniho planu (dle pouzitych pomérovych ukazatelu
zminénych ve finan¢ni analyze) a nastavit systém vcasného varovani v rdmci vyhodnocovani,
zda se podnik nachazi ve fazi krize dle Hobzy et al. (2015).

Z dlouhodobého hlediska je doporuéeno autorem prace nastavit takovou strategii, ktera zajisti
generovani vysoké pridané hodnoty a dosazeni konkuren¢ni vyhody V dlouhodobém
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horizontu za podminky piiméfenych investic do podniku Liberty Ostrava, nebot’ bylo autorem
prace zjiSténo, ze strategie spolecnosti zstava stejna dle informaci z vyro¢nich zprav po celou
dobu monitorovaného obdobi (vyjadiena jen v obecné roviné, a to poskytovani kvalitnich
a udrzitelnych vyrobkit).

Déle je podle autora prace do budoucna nutnou podminkou pro stabilizaci spolecnosti
a dlouhodobou uspésnost je zvetejnovat tidaje transparentné a na zakladé validnich dat, at’
v ramci informaci Vucetnich zavérkach, tak v ramci manazerského ucetnictvi, kdy
nevérohodna prohlaseni a nerealistické cile v rdmci sanacniho planu, které neni mozné ve
stanoveném cCase naplnit, mize plisobit negativné na zainteresované osoby podniku
s disledkem selhani restrukturalizacniho planu spolecnosti Liberty Ostrava a tim naruSeni
celého dodavatesko-odbératelského fetézce a ohrozeni az 20 000 pracovnich mist.
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Ptiloha 1 Data pro finan¢ni analyzu ve spolecnosti Ostrava Liberty a.s.

Rozvaha ve spolecnosti Ostrava Liberty a.s. za obdobi 2017-2022

Konsolidovany vykaz finanéni pozice (v tis. K&) 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Dlouhodoba aktiva
Dlouhodoby nehmotny majetek 1842517 1853587 4879920| 4879920| 2703237 4633255
Dlouhodoby hmotny majetek 9604 840| 9527215 9733609 9733609 9466251| 9198464
Dlouhodoby finan¢ni majetek 664 355| 4080102 670 307 670 307 659 695 653 727
DLOUHODOBA AKTIVA CELKEM 12111 712| 15460904 15283836| 15283836| 12829 183| 14 485 446
ObéZna aktiva
Zasoby 5645955| 7746338 6426348 6426348| 7561001 14448686
Dlouhodobé pohledavky 5310 7875 573070 573070/ 1436507| 1349133
Kratkodobé pohledavky 7146599 4225891 5523612 5523612| 9595789| 10279281
PenéZni prostiedky 61 601 67 249| 1453080( 1453080 680 748 341 557
Casové rozliseni aktiv 19 378 28 250 35999 35999 113 604 97 803
OBEZNA AKTIVA CELKEM 12878 843| 12075603| 13976110 13976 110| 19274045 26 418 657
Vlastni kapital

Zakladni kapital 12390 257| 12390257 12390 257| 12390 257| 12390 257| 12 390 257
Vysledek hospodateni z minulych let 58 851 9999 2861307 2861307 -43 652 446 218
Vysledek hospodareni béZzného uéetniho obdobi 3177401 4123582 -2904959 | -2 904 959 489870 6109224

Z toho:
Nerozdéleny zisk 58 851 9999| 2861307 | 2861307 3166 416| 3656286
| VLASTNIKAPITAL CELKEM | 15626509] 16523 838[ 12346 605] 12346 605] 12836475] 18 945699

Ciz zdroje

Rezervy 891 480 705773 804 412 804 412 689 115 789 545
Dlouhodobé zavazky 9778 197 494| 5209353 5209353 5536858 5746943
Kratkodobé zavazky 8462 762| 10109380 10935553| 10935553| 13154 361| 15519 696
CIZi ZDROJE CELKEM 9364020 11012647 16949318 16 949318| 19380 334| 22 056 184
Casové rozliseni pasiv 26 22 22 22 23 23

Zdroj: ArcelorMittal, 2018, Liberty Ostrava a.s., 2021, 2022a, vlastni zpracovani, zkraceno

Vykaz zisku a ztrat ve spolecnosti Ostrava Liberty a.s. za obdobi 2017-2022

Konsolidovany vykaz zisku a ztraty (v tis. K&) 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby z prodeje zbozi 27178 880( 32604 874] 36942398 36 942 398] 21963 290] 56 171 898
Trzby za vyrobky a sluzby 41620 46 667 76 602 76 602 58 804 97 173
TRZBY CELKEM 27220500 32651541 37019000 37019 000| 22022 094 56 269 071

Naklady vynalozené na prodané zbozi 37513 42 416 69 765 69 765 46 736 57 433
Spotieba materialu a energie 22063090 25737 556[ 31209 281| 31209 281| 17877 951 39 039 358
Sluzby 4851405| 4763297 6287516] 6287516 3798392| 13761701
VYKONOVA SPOTREBA 26952 008| 30543269 37566562 37566 562| 21723079 52 858 492

Osobni naklady 2684507 2760359 4883775 4883775 2453265| 3767853
Upravy hodnot v provozni oblasti 536 450 737001| 2283907 2283907| -683358| 1084339
Ostatni provozni vynosy 7444785| 5904647 6227308 6227308 7678585| 25597537
Ostatni provozni naklady 7495285 4720000 2388987 2388987 6156522 19623896

Zdroj: ArcelorMittal, 2018, Liberty Ostrava a.s., 2021, 2022a, vlastni zpracovani, zkraceno

Vykaz penéznich tokli ve spolecnosti Ostrava Liberty a.s. za obdobi 2017-2022




Konsolidovany vykaz penéznich tokt (v tis. K&) 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Penézni toky z provoznich ¢innosti

Pocate¢ni stav penéZnich postiedkii a penéznich ekvivalenti 8197 777| 4115940 1522335| 1522335| 1453080 680 748
Upravy - z toho (vybér):
Odpisy stalych aktiv 725 296 693366| 1094515| 1094515 527 338 733 848
(Zisk) / ztrata z prodeje stalych aktiv -81091| -1293704| -3159131| -3159131| -1911676( -6239625
Cisty provozni penéZni tok pied zménami pracovniho kapitalu | -2 531412 127294 -4419359| -4419359| -2207879| 2647813
Cisty provozi penéni tok pied zdanénim -3232001 -620 336 -7465233| -7465233| -1340819| -1463725

Cista zm&na pen&mich prostiedkii a penémich ekvivalenti -4081837| -3084962 -69 255 -69 255 =772 332 -339 191

Zdroj: ArcelorMittal, 2018, Liberty Ostrava a.s., 2021, 2022a, vlastni zpracovani, zkraceno



Ptiloha 2 Shrnuti vysledkt finanéni analyzy vcetné postupt pfi jejich vypoctu ve spolec¢nosti Ostrava
Liberty a.s.

Shrnuti vysledkti vybranych pomérovych ukazatelli ve spole¢nosti Ostrava Liberty a.s. za obdobi
2017-2022

ROE EAT/Vlastni kapitdl 20,33% 24,96% -23,53% -23,53% 3,82% 32,25%
ROA EAT/Celkova aktiva 12,71% 14,97% -9,93% -9,93% 1,52% 14,90%
ROS EAT/Trzby 11,67% 12,63% -7,85% -7,85% 2,22% 10,86%
ROC EAT/niklady 8,56% 10,84% -6,48% -6,48% 1,61% 8,01%
Bézna likvidita Obézna aktiva/Kritkodobé zavazky 152 1,19 1,28 1,28 1,47 1,70
Pohotova likvidita (Obézmd aktiva-zisoby)/Kritkodobé zivazky 0,85 0,43 0,69 0,69 0,89 0,77
Obrat celkovych aktiv Trzby/Celkova aktiva 1,09 1,19 1,27 1,27 0,68 1,37
Doba obratu zasob Zasoby/(Ttzby/365) 75,71 86,59 63,36 63,36 125,32 93,72
Primérné doba inkasa Pohledévky/(Trzby/365) 95,90 47,33 60,11 60,11 182,85 75,43
Doba obratu zavazki Zavazky/(Ttzby/365) 113,61 115,22 159,19 159,19 309,79 137,95
Vétitelské riziko Cizi zdroje/Celkové aktiva 37,47% 39,99% 57,93% 57,93% 60,16% 53,79%
Koeficient samofinancovani Vlastni kapitél/Celkova aktiva 62,53% 60,01% 42,20% 42,20% 39,84% 46,21%
Zlaté pravidlo financovani (Vlastni kapital+Dlouhodobé cizi zdroje)/ DM 1,29 1,08 1,15 1,15 1,43 1,70

CF zprovozni ¢innosti/Vlastni kapital

-20,03% -357% -60,36% -60,36% -10,52% -10,03%
|Zadluzenost na bazi CF | cropovomicimostizivady | 037 | -006 | -046 | 046 | 007 | -0,09

Zdroj: ArcelorMittal, 2018, Liberty Ostrava a.s., 2021, 2022a, vlastni zpracovani a vypocty

Shrnuti vysledkti vybranych bankrotnich modeld ve spole¢nosti Ostrava Liberty a.s. za obdobi 2017-
2022

0,17671000 0,07140423 0,10391534 0,10391534 0,18995300 0,26581596

x2 0,00235493 0,00036312 009778921 0,09778921 0,00828452 0,08917356

x3 0,10634406 0,15657044 -0,12227258 -0,12227258 0,02188940 0,18580844

1,84437123 1,60318618 0,76473688 0,76473683 0,68676500 0,89086475

1,08923151 1,18575464 1,26517668 1,6517668 0,68355864 1,37235257

R 1 0,31403424 0,42647551 -0,32716123 -0,32716123 005361013 0,49089235

R 2 1,37535407 1,09652139 0,82458244 0,82458244 099451563 1,19778911

R 3 0,33863842 0,36712645 037373799 0,37373799 0,40830709 0,37851157

R 4 1,08923151 1,18575464 1,26517668 1,26517668 0,68355864 1,37235257

Zdroj: ArcelorMittal, 2018, Liberty Ostrava a.s., 2021, 2022a, vlastni zpracovani a vypocty
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Dopady krizové situace na vysledky hospodareni Liberty Ostrava a.s.

Jan Volf, KEMBCO06

x L, VSEM
Resena
problematika

Spolec¢nost Liberty Ostravaa.s. se Na zakladé:
nachazi v nepfiznivé financni situaci: - analyzovanych vnitinich a
- vnéjsich pficin krizové situace

- 11/2023 individudlni moratorium spolecnosti Liberty Ostravaa.s.
- 12/2023 vieobecné moratorium
- cca 1500 véfiteld zhodnotit Gi¢innost jiZ provedenych
- zavazek nejvétsimu véfiteli cca 2,2 opatfeni

mld. K& (hl. dodavatel el. energie) navrhnout doporuceni pro
- ohroZeno cca 20000 pracovnich mist opétovnou stabilizaci spoleé¢nosti

v Moravskoslezském kraji
- 04/2024 schvalen restrukturalizaéni

plan




. Analyza vné&ijsich pfi€in — vyvoj makroekonomickych ukazatell

. Analyza vnitfnich pricin — financ¢ni analyza Liberty Ostrava a.s.

Posouzeni krizové faze v Liberty Ostrava a.s.

. Zhodnoceni jiz pfijatych opatfeni na zakladé dalSiho vyvaje

VSEM

Makroekonomické predikce MF ¢r

U&etni vykazy za 2017-2022

. Vysledky FA a postup z teoretické Casti

Informace ze sdélovacich prostfedkl

1. Analyza vnéjgich pFi&in — vyvoj makroekonomickych ukazatell

2. Analyza vnitrnich pricin — financni analyza Liberty Ostrava a.s.

A N N

b

VSEM

Komparaci s vysledky financni analyzy nebyly vnéjsi okolnosti (Covid-19, energeticka krize,
Rusko-ukrajinsky konflikt) hodnoceny jako hlavni pricina financni nestability Liberty Ostrava a.s.

Schopnost generovat zisk ve vSech letech

sledovaného obdobi (2017-2022) kromé 2019-2020:

Cisty zisk primé&meé za 2017 a 2018 ve vy&i 3,6 mld. K&
Cisty zisk za rok 2022 ve vy3i 6,1 mld. K&

ROE priimé&mé za 2017 a 2018 ve vysi 22,6 %

ROE priimé&mé za 2022 ve vy3i 32,3 %

efektivni vyuZivani aktiv kromé roku 2021

lilkvidita byla kromé roku 2021 na doporuéenych hodnotach
provozni CF ve viech letech zapome

—ROE =———ROA =—RO§  —R0




VSEM

3. Posouzeni krizové faze v Liberty Ostrava a.s.

Na zakladé komparace charakteristik jednotlivych etap krizové faze podniku s vysledky financni
analyzy se spolecnost Liberty Ostrava a.s. nenachazela v letech 2017-2022 v krizi

4. Zhodnoceni jiz pfijatych opatfeni na zakladé dalsiho vyvoje
Autor prace vyhodnotil dosavadni opatreni jako neefektivnia nelcinna vzhledem k dalSimu vyvoji
spolecnosti Liberty Ostrava a.s.

- spolecnost Liberty Ostrava a.s. poskytla Uvér po roce 2022 matefskému holdingu Liberty Steel
pres cca 7 mld. K&

podle autora prace tento Uvér zapricinil problémy s likviditou spolecnosti, ktera vyustila az ve
vyhlaseni vSeobecného moratoria na konci roku 2023.

VSEM
Na zakladé vysledkii je autorem prace doporuceno:

1. Nastavit ze strany Liberty Steel splatkovy kalendar tak, aby mohly byt uhrazeny zévazky
véfitelim, zejména hl. véfiteli el. energie (ve vysi cca 2,2 mld. KE);

2. Na zakladé provedené vnitfni analyzy v Liberty Ostrava a.s. znovuzprovoznit rentabilni
podnikatelské ¢innosti a ostatni ¢innosti outsourcovat, coZ umoZni preménit naklady
neproduktivnich pracovnik( na pfekaZkach ze strany zamé&stnavatele na vynosy;

3. Nastavit managementem spoletnosti ambiciozni, avsak dosaZitelné ukazatele a cilové
hodnoty vykonnosti spoleénosti, pro kontrolu efektivity a i€innosti sanacnich opatieni (na
zakladé ukazateli finanéni analyzy pouZité v bakaldiské prici);

4. Z dlouhodobého horizontu je doporuéeno nastavit strategii spolecnosti Liberty Ostrava a.s.,
ktera by umoznila generovat podniku vysokou pfidanou hodnotu a dosaZeni konkurencni
vyhody, coZ z aktudlné nastavené strategie spole¢nosti podle autora prace nevyplyva.

Vi




VSEM

Na zékladé vysledk( finanéni analyzy a zhodnoceni dal§iho vyvoje spolecnosti bylo zji§téno:

spolecnost je na zakladé své podnikatelské Cinnosti ,
i v doporutené vydi podle odbornych autord
pokud by nebyly poskytnuty uvéry, které dosud ze strany holdingu Liberty Steel nebyly
splaceny, platebni schopnost spolecnosti Liberty Ostrava a.s. by
na vnéjsi udalosti negativné ovlivaujici ekonomiku,

spolecnost lgy
jako je napf. narust el. energie.
pro eliminaci rizika narudeni obchodnich vztaht v Moravskoslezském kraji a ztréaty
20 000 pracovnich mist je nezbytné prijmout opatfeni dle doporuceni autora prace.
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