VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU

Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

BAKALARSKA PRACE

PODNIKOVA EKONOMIKA

Vysoka $kola ekonomie a managementu

info@vsem.cz / www.vsem.cz



VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

NAZEV BAKALARSKE PRACE/TITLE OF THESIS

Bonitni a bankrotni modely a jejich vyuziti pti finanénim fizeni podniku / Value and
bankruptcy models and their utilization for financial management

TERMIN UKONCENI STUDIA A OBHAJOBA (MESIC/ROK)

Cerven/2016

JMENO A PRIJMENI / STUDIINI SKUPINA

Jan Mezera / PPEQ6

JMENO VEDOUCIHO BAKALARSKE PRACE

Doc. Ing. Miroslav gpaéek, Ph.D., MBA

PROHLASENI STUDENTA

Odevzdanim této prace prohlasuji, ze jsem zadanou bakalarskou praci na uvedené téma vypracoval/a samostatné a ze jsem
ke zpracovani této bakalatské prace pouzil/a pouze literarni prameny v praci uvedené.

Jsem si védom/a skutecnosti, ze tato prace bude v souladu s § 47b zak. o vysokych Skolach zvefejnéna, a souhlasim s tim,
aby k takovému zvefejnéni bez ohledu na vysledek obhajoby prace doslo.

Prohlasuji, ze informace, které jsem v praci uzil/a, pochazeji z legalnich zdrojd, tj. Ze zejména nejde o predmét statniho,
sluzebniho ¢i obchodniho tajemstvi ¢i o jiné diveérné informace, k jejichZ pouziti v praci, popf. k jejichz nasledné publikaci
v souvislosti s pfedpokladanou vetejnou prezentaci prace, nemam pottebné opravnéni.

Datum a misto: 1.5.2016 v Plzni

PODEKOVANI

Réd bych timto podékoval vedoucimu bakalatské prace, za metodické vedeni a odborné konzultace, které mi poskytl pii
zpracovani mé bakalarské prace.

Vysoka $kola ekonomie a managementu

info@vsem.cz / www.vsem.cz




VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU

Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

SOUHRN

1. Cil prace:

Hlavnim cilem prace je identifikace pficin bankrotniho chovéani zvolenych podnikt. Vedlejs$imi cili jsou
otestovani validity a pouzitelnosti bankrotnich modelii na vybranych éeskych firmach v insolvenci a odhalit,
zda se insolvence nedala s pfedstihem pfedvidat a zda se ji nedalo ptredejit. Posledni vedlej$im cilem prace
je ovéteni validity bonitnich modelt.

2.  Vyzkumné metody:

Teoreticka ¢ast prace vyuziva deskripci a komparaci k utfidéni a klasifikaci tématu. Prakticka ¢ast vyuziva
komparaci, analyzu a syntézu pii aplikaci finanénich modelt a interpretaci dat. Firmy byly vyhledany
S pomoci insolven¢niho rejstiiku a ucetni data byla nalezena na serveru justice.cz.

3. Vysledky vyzkumu/prace:

Z $esti testovanych podniki se u tfi, VOKD, CGM Czech a Vyslystav, da bankrotni chovani ptipsat na
vrub nedostate¢ného vyuzivani finanéné analytickych nastroju.

Nevychazi rozdil ve vysledcich mezi zakladnim Altmanovym Z-skore a jeho modifikacemi pro vetejné

neobchodované spole¢nosti a pro ¢eské prostiedi. VSechny verze uspésné predikovaly tipadek
zkoumanych spolecnosti s dostatecnym piedstihem.

Z indext IN se pro zvolené spole¢nosti vyprofiloval jako nejvalidngjsi INOS. Tésné nasledovan INOI.
IN9S5 je vhodny mén¢ a IN99 je uz vylozen€ nevhodny k predikci tisné.

Tafflertiv index chybné zatadil pét ze Sesti spole€nosti a je hodnocen nejhtife ze vSech bankrotnich
modeld.

Oba zkoumané bonitni modely, Kralickiv quick-test a Grilnwaldiv index bonity, hodnotily spole¢nosti
jako $patné az v ohroZeni a se slabym, az churavéjicim zdravim, coz odpovida insolven¢nim fizenim, které
je ¢ekaly, a tedy jsou hodnoceny jako validni.

4. Zavéry a doporuceni:

Prace zkoumanym spolec¢nostem doporucuje diisledné vyuzivani financné analytickych nastroji, které
uspésné predikovaly platebni neschopnost s dvouletym piedstihem. Jedna se pfedevsim o bankrotni
modely INO5 a Altmanovo Z-skore.

KLICOVA SLOVA

Financni analyza, finan¢ni fizeni, bankrotni modely, bonitni modely, predikce finan¢ni tisné, insolvence
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SUMMARY

Main objective:

The main objective of this thesis is the identification of the causes of bankruptcy in chosen companies. The
side objectives are testing the validity and usability of bankruptcy models on chosen czech companies and
detecting whether the insolvency could have been foreseen and possibly avoided. The last side objective is
the verification of validity of value models.

Research methods:

The theoretical part of the theses uses description and comparison in order to organize and classify the topic.
The practical part uses comparison, analysis and synthesis in order to apply the financial models and
interpret the data. The companies were found using the insolvency registry and their financial data were
found on the server justice.cz

Result of research:

Out of the six examined companies can in three, VOKD, CGM Czech a Vyslystav, their use of tools for
financial analysis be rated as insufficient, which led to their bankruptcy behavior.

There is no tangible difference between basic Altman’s Z-score and its modification for publicly non-
traded companies and for the Czech environment. All versions successfully predicted the insolvency of
examined companies in satisfactory advance.

INO5 profiled itself as the most valid model from the family of IN indices. It is closely followed by INO1.
IN95 is less appropriate and IN99 is not viable for insolvency prediction.

Taffler’s index erroneously classified five out of six companies and is the worst rated bankruptcy model.
Both examined value models, Kralicek’s quick-test and Griinwald’s index of value rated the comapnies as

bad or even at risk and with weak or even ailing health, which fits to their insolvency proceedings, which
awaited them and are therefore rated as valid.

Conclusions and recommendation:

This thesis recommends the examined companies thorough application of tools for financial analysis,
which successfully predicted their insolvency two years in advance. They are especially the bankruptcy
models INO5 a Altman’s Z-score.

KEYWORDS

Financial analysis, financial management, bankruptcy models, value models, bankruptcy prediction,
insolvency
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Seznam zkratek

DSD - doba splaceni dluhu

EAT — zisk po zdanéni

EBIT — zisk pted troky a zdanénim

EBT — zisk pfed zdanénim

GIB — Griinwaldlv index bonity

KZPK - Kryti zasob pracovnim kapitalem
PPL - provozni pohotova likvidita

ROA - rentabilita celkového kapitalu
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

UK - arokové kryti

VH — vysledek hospodateni
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1 Uvod

Tato bakalarska prace se zabyvd hodnocenim finan¢niho zdravi vybranych podnika ze
stavebniho sektoru, ktery byl ve sledovanych letech silné zasazen panujici krizi. Za timto
ucelem vyuziva sady bonitnich a bankrotnich modeli, pfi¢emz dtraz klade prave na bankrotni
modely. Problémem, ktery prace zkouma, je, zda sledované firmy koncici az v platebni
neschopnosti nemohly dislednéjSim vyuzivanim finan¢n¢ analytickych modelil a zkvalitnénim
finan¢niho managementu dosahnout lepSich vysledki v predikci tisn€. Pomoci zvolenych
modelii bude prace ovéfovat obeznameni firem S vyuzivanim modell pro predikci financni
tisn¢, zda jednaji na zakladé odhalenych dat, a zda mohly nastupujici finan¢ni tiseni s predstihem
rozpoznat a ptipadné ji i predejit.

Hlavnim cilem prace je identifikace pfi¢in bankrotniho chovani zvolenych podnikid. Vedlejsimi
cili jsou otestovani validity a pouzitelnosti bankrotnich modeli na vybranych ¢eskych
stavebnich firmach v insolvenci a odhalit, zda se insolvence nedala s ptedstihem piedvidat a
zda se ji nedalo ptedejit. Poslednim vedlejs$im cilem prace je ovéteni validity bonitnich model.

Prace se d¢li na teoretickou a praktickou ¢ast. V teoretické ¢asti nejprve uvadi problematiku
finan¢ni analyzy, popisuje jeji zdroje a uzivatele. Nasledujici oddil se zaméfuje na predstaveni
zvolenych bonitnich a bankrotnich modelii. Posledni kapitola se vénuje problematice
insolvence, rozebira insolvenéni stav v Ceské republice a jeho problémy. Z bonitnich modeld
byly zvoleny Kralickliv quick test a Griinwaldiv index bonity. Z bankrotnich modelt
Altmanovo Z-skore, Index divéryhodnosti IN a Tafflerdv index. U vSech modelti je dodrzovana
jednotna Sablona s kratkym popisem vzniku modelu, jeho vhodného vyuziti, pfipadnych
omezeni a modifikaci.

Prakticka cast se pak zabyva testovanim modelli na vybraném vzorku firem. Kazdé firma je
podrobena zkoumani pomoci vSech modelt. Vysledky jsou shrnuty v ptehlednych tabulkach
nebo grafech a rozebrany a okomentovany.

1.1 Metodika

Bakalafska prace se sestava ze Ctyi hlavnich kapitol- ivodu, teoretické €asti, praktické ¢asti a
zavéru. Uvod seznamuje s tématem, identifikuje problém, vyty¢uje cile a popisuje pracovni
postup. Teoretickd ¢ast slouzi jako podklad pro uvedeni do feSené problematiky. Zabyva se
uvodem do finan¢ni analyzy, jejimi uzivateli a zdroji. Popisuje zptisoby vypoctt a vyhodnoceni
zvolenych bonitnich a bankrotnich modelli a hodnoti jejich vhodnost. Vypracovana byla
s vyuzitim zdroju uvedenych v seznamu literatury. Mezi zvolené bonitni modely patii
Kralickuv quick test a Griinwaldiv index bonity. Mezi zvolené bankrotni modely patii
Altmanova Z-skoére a jejich vybrané modifikace, rodina indexti IN a Tafflertiv index.

Teoreticka ¢ast vyuziva metody:

e deskripce,
e komparace,
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k utfidéni a klasifikaci tématu. Nakonec se prace kratce zabyva insolven¢nim stavem v Ceské
republice ve sledovaném obdobi 2008 — 2013.
Prakticka ¢ast prace se zamétuje na financni vykonnost a pozici firem a vyuziva:

e komparaci,
e analyzu,
e syntézu,

pii pouzivani finan¢nich modeli a interpretaci dat u zvolenych firem. Uvadi ale jen finalni
vysledky a hodnoceni, vypocty a vysledky dil¢ich ukazateli jsou k nalezeni v ptilohach. Firmy
byly nalezeny resersi dostupnych internetovych zdroji a jejich pouzitelnost byla ovéfena
vyskytem firmy v insolvenénim rejstiiku tak, aby odpovidala cilim prace a také byla hned
provéfena dostupnost Gcetnich informaci. Uetni vykazy s daty byly nalezeny na oficialnim
serveru ¢eského soudnictvi justice.cz. Komparace slouzi ke zjistovani, jak si rdzné modely
vedou pii aplikaci na stejny vzorek dat- jednu firmu. Na soubor vypocitanych dat pak prace
aplikuje analyzu pro zji$téni pripadnych trendi a zakonitosti a z nich vyplyvajicich doporuceni.
Tato zjisténi pak pomoci syntézy shrnuje v posledni kapitole, zavéru, konfrontuje je
s vyty¢enymi cili a vyhodnocuje, zda se je podatilo naplnit.

2
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2 Teoreticka cast

Teoreticka &ast predstavi v prvni podkapitole nazvané Uvod do finanéni analyzy finanéni
analyzu jako nastroj fizeni podniku, popise jeji cile, informacni zdroje a uzivatele. V dalSich
podkapitolach se bude vénovat problematice insolvence a rozebere zvolené modely, které
budou vyuzity v praktické ¢asti.

2.1 Uvod do finanéni analyzy

Finan¢ni analyzu je mozno chapat jako rozbor libovolné ekonomické ¢innosti libovolného
subjektu, Casem tento pojem vykrystalizoval v obor vénujici se rozboru finan¢ni situace
zvoleného subjektu. Griinwald (2009. s. 20) chéape financéni analyzu jako ndstroj slouzici
k hodnoceni a fizeni finanéni situace podniku. Kolaf a Mrkvicka (2006, s. 13) zabér finan¢ni
analyzy rozSifuji 1 na celd odvétvi a staty. Pro tuto préci ale financni analyzu nejptesnéji
definoval Sedlacek (2009, s. 3), uvadi, ze finan¢ni analyzu povazuje za metodu hodnoceni
podniku, ktera tfidi data, hleda souvislosti mezi nimi a vyvojem podniku a pfedpovida vyvoj.
Sedlacek (2009, s. 3) dale pokracuje, ze finan¢ni analyza se zaméfuje na urceni silnych a
slabych stranek podniku. Tato definice nejlépe odpovidd zaméteni prace.

Naplnéni téchto ukoll si zad4 patfiéné informacni zdroje. Zde zalezi, zda jde o analyzu externi,
¢i interni. Podle toho ma uzivatel pfistup k riiznym druhtim informaci. Koléf a Mrkvicka (2006,
S. 14) zminuyi, Ze externi finan¢ni analyza se zaklada na rozboru vetejné dostupnych financni a
ucetnich vykazii. Marini¢ (2009, s. 7) je upfesiiuje na rozvahu, vykaz zisku a ztrat a prehled o
penéZnich tocich. UZivatelé interni finan¢ni analyzy maji piistup k bohat§im zdrojim, Kolat a
Mrkvicka (2006, s. 14) zminuji tidaje z manaZzerského ucetnictvi, podnikovée kalkulace, plany a
statistiky. Prace se bude vénovat externi finan¢ni analyze a spoléhéd se na vetfejné dostupné
vykazy.

Problematice uzivateli financ¢ni analyzy se ze zkoumanych zdroji vénuji pouze Kolar a
Mrkvicka (2006, s. 16). D€li je podobné jako informacni zdroje taktéZ na interni a externi. Mezi
interni fadi management jakozto klasického uzivatele finanéni analyzy a jako dalsi interni
uzivatele uvadi vlastniky a vedouci pracovniky. Jejich motivy shrnuji tak, Ze sami chtéji mit
stiizlivy ptehled o situaci s dirazem na budouci vyvoj. Mezi externi uzivatele Kolaf
s Mrkvickou (2006, s. 16) fadi potencionalni akcionare, véfitele, obchodni partnery, fadové
zaméstnance, kontrolni organy a konkurenci. Akcionafe, véfitele, obchodni partnery a
zaméstnance podle nich bude zajimat hlavné finan¢ni zdravi, konkurenty pak pfipadné slabiny
zkoumaného podniku.

2.2 Bonitni modely

V této podkapitole teoretické ¢asti jsou uvedeny vyuzité bonitni modely, Kralickuv quick test
a Griinwaldtv index bonity. Bonita je urcité hodnoceni kvality podniku a bonitni modely maji
odhalit, jak uvadi Kolat a Mrkvicka (2006, s. 151), zda je podnik dobry, nebo $patny. Ruckova
(2015, s. 82) tuto definici rozvadi a uvadi, Ze bonitni modely rozliSujici podniky na dobré a
Spatné musi umoznovat porovnani s jinymi firmami ze stejného oboru. Griinwald a Holeckova
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(2009, s. 191) nabizeji dikladnéjsi definice a z n€kolika hli pohledu. Nejprve definuji Groven
bonity jako o¢ekavanou miru schopnosti uspokojovat v budoucnosti naroky vétitela a fadné a
v€as dostat svym zadvazkim vyplyvajicim z dluhové sluzby. Déale dodavaji, Ze uroven bonity
udava také ocCekavanou miru schopnosti uspokojovat naroky investori a vsSech, nejen
bankovnich, véftiteli (vyplaceni dividend, v€asna uhrada kratkodobych zavazki, plnéni
zéavazka z pujcek). Na zavér pak Griinwald a Holeckova (2009, s. 191) dopliuji, ze bonita
predstavuje také miru odolnosti financi podniku vG¢i provoznim rizikim. Z informaci
poskytnutych studovanymi autory a na zakladé jejich definic Ize fici, Ze bonitni modely budou
nejvice zajimat bankovni instituce, investory a vlastniky.

2.2.1 Kralickuv quick test

Kralickuv quick test (rychly test) vznikl v roce 1991 a jako vétSina modelt je pojmenovan podle
svého autora, rakouského profesora P. Kralicka. Test vychazi ze Ctyt ukazateld, prvni dva
hodnoti finan¢ni stabilitu - kvéta vlastniho kapitalu a doba splaceni dluhu, druhé dva rentabilitu
- rentabilita celkového kapitalu a cash flow v trzbach, uvadi Marini¢ (2009, s. 101). Podle
vysledku se jim piidéli diléi znamka (viz tabulka 1) a konecny vysledek se zjisti jako
aritmeticky pramér dil¢ich znamek. Griinwald a Holeckova (2009, s. 194) hodnoti zvolené
ukazatele jako univerzalni a odvétvové nezavislé, piesto ho nedoporucuji k hodnoceni
finan¢nich podnikti. Déle dodavaji, ze Kralickuv quick test hodnoti podniky shovivavéji nez
dale uvedeny Griinwaldav index bonity. Mezi vyuzivané ukazatele patii podle Kislingerové a
Hnilicy (2008, s. 77):

Kvota viastniho kapitalu = (Vlastni kapital / Aktiva) . 100 (%). Vypovida o finan¢ni stabilité a
kapitalové sile podniku, jak se mu dafi udrZzovat rovnovahu mezi vyuZivanim vlastniho a ciziho
kapitalu.

Doba splaceni dluhu = (Kratkodobé + Dlouhodobé zdvazky) / Cash flow. Vyjadiuje, za jak
dlouho by byl podnik schopen splatit vSechny své dluhy, pokud by generoval stejné cash flow
jako ve sledovaném obdobi.

Rentabilita celkového kapitalu = (EBIT / Aktiva) . 100 (%). Tento ukazatel prozrazuje
vydé€le¢nou schopnost podniku.

Cash flow v trzbach = (Cash flow / Trzby) . 100 (%). Posledni ukazatel zobrazuje finan¢ni
vykonnost celého podniku.

Pocita se s bilan¢ni cash flow, které se podle Sedlacka (2006, s. 106) vypocita: VH za tcetni
obdobi + odpisy + naklady pfistich obdobi — vynosy pftistich obdobi. Autor uvadi, ze je nutné
vzdy porovnavat okamzikovy ukazatel s jinym okamzikovym ukazatelem, coZ by klasické cash
flow fazené mezi tokové ukazatele, nespliiovalo.
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Vypoctené ukazatele se hodnoti podle nésledujici tabulky 1:

Tabulka 1 Hodnoceni Kralickova quick testu

Ukazatel Bodové hodnoceni

Vyborny (1) | Velmi dobry | Dobry (3) Spatny (4) |V  ohroZeni

@) (©)

Kvota > 30% <20%, 30%> | <10%, 30%> | <0%, 10%> | <0%
vlastniho
kapitalu
Doba < 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
splaceni
dluhu
Rentabilita > 10% > 8% > 5% <5% zaporny
celkového
kapitalu
Cash flow v | >15% > 12% > 8% <8% zaporny
trzbach

Zdroj: Kislingerova, Hnilica (2008, s. 75)

Vysledné hodnoceni pak tvofi prosty aritmeticky primér znamek vSech ukazatelti.

2.2.2 Griinwalduv index bonity

Druhy z modelti zaméteny na rozpoznani, zda podnik dosahuje ziskovosti. Autor modelu, prof.
Griinwald ve své publikaci (2011) uvadi, ze model je univerzélni a vyuzitelny libovolnym
podnikem. Jako jeho hlavni vyhodu zminuje jednoduchou ptizplisobivost v interpretaci, krajni
limity nastavil dle svého kvalifikovaného doporucenti, ale uzivatel s nimi mtiize pohybovat podle
svého vlastniho vnimani rizik, model se tedy snadno ptizptisobuje aktudlnimu vnimani svéta
obchodu. Marini¢ (2009, s. 104) vyzdvihuje, Ze modelem lze hodnotit zvlast finanéni
vykonnost a zvla§t finanéni zdravi (RCK, RVK a KCD). Do svého vypoétu zahrnuje dle
Griinwalda a Holeckové (2009, s. 195) nésledujici ukazatele:

Rentabilita celkového kapitdalu = EBIT / Aktiva
Rentabilita viastniho kapitalu = EAT / Vlastni kapital

Provozni pohotova likvidita = (Kratkodobé pohledavky + Kratkodoby finanéni majetek) /
Kratkodobé zavazky

Kryti zasob pracovnim kapitilem = Ob&zna aktiva — Kratk. bank. uvéry — Kratk. zavazky /
Zasoby

Kryti cistych dluhit = (EAT + Odpisy) / (Cizi zdroje — Rezervy — Kratk. fin. majetek)

Urokové kryti = EBIT / Nakladové troky
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Nasledujici tabulka 2 dale dopliuje pro jednotlivé ukazatele mezni ptijatelné hodnoty, jak je
stanovil autor modelu. Kazdy podnik si je ale mize zvolit podle vlastnich zkuSenosti. Mezni
limity obou ukazatelii rentability se zakladaji na pravidle, Ze rentabilita vlastniho kapitdlu ma
byt vyssi nez rentabilita celkového kapitalu. Souhrnny ptehled vypoctu hodnoticich limith je
k nalezeni v tabulce 2:

Tabulka 2 Vypocet hodnoticich limiti GIB

Pomérovy ukazatel Vypocet hodnoticich limita

RCK > priimérnd tirokova mira z piij. uvért | u = Nakladov¢ uroky / Bankovni Gvéry
RVK > primérné tirokova mira z pfij. uvéri | u = Nakladové uroky / Bankovni tivéry

PPL>1.2 1,2
KZPK > 0,5 0,5 krat
KCD <0,3 0,3 krat
UK >5 5 krat

Zdroj: Griinwald, Holeckova (2009, s. 196)

Pro vlastni vypocet indexu poté byla sestavena nasledujici rovnice, jak ji uvadi Griinwald a
Holeckova (2009, s. 198)

GIB=1/6. {ROA /u+ ROE /1ii+PPL/12 +KZPK/0,5+KCD /0,3 + UK/2,5}
Vysledek se vyhodnoti podle nésledujici tabulky 3:

Tabulka 3 Hodnoceni GIB

GIB > 1,5 aRVK alespoii 1,5 bodu a vSechny | pevné zdravi
ukazatele > 1
1 < GIB < 1,4 a ukazatel PPL > 1, jinak | dobré zdravi

S vyhradou

0,5 < GIB < 0,9 a ukazatel PPL > 1, jinak | slabsi zdravi
S vyhradou

GIB<0,5 churavéni

Zdroj: Griinwald, Holeckova (2009, s. 199)

Autor modelu dale dodava, Ze k vytazeni situaci, kdy extrémné dobré hodnoceni v jedné oblasti
zakryje problémy v druhé oblasti, je bodové hodnoceni kazdého ukazatele limitovano
maximalnim poc¢tem dvou bodu. Pokud vyjde zaporné ¢islo, pocita se s nulovou hodnotou.
Ukazatel GIB nikdy nevyjde zaporny.

2.3 Bankrotni modely

Tato podkapitola rozebere zvolené bankrotni modely, zédkladni Altmanovo Z-skore, jeho
upravu pro Ceské prostfedi a Indexy divéryhodnosti IN95, IN99, INO1 a INOS. Bankrotni
modely se podle Kislingerové a Hnilicy (2008, s. 80) soustiedi na predikci finan¢ni tisné a
vypovidaji o tom, zda se jedna o prosperujici podnik nebo podnik blizici se bankrotu. Mrkvicka
a Kolat (2006, s. 145) definuji bankrotni modely jako néstroje odpovidajici na otazku, zda
podnik v urcité dobé zbankrotuje. Griinwald a Holeckova (2009, s. 178) uvadi, zZe pii predikci
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finan¢ni tisné€ lze na ucetni vykazy aplikovat modely, které odhali blizici se tiseni rok i déle
predem. Ruackova (2015, s. 77) uvadi, ze bankrotni modely slouzi k informaci o ohrozeni
bankrotem a vychézi z pfedpokladu, ze ohrozeny podnik uz néjaky Cas pred bankrotem
vykazuje pfiznaky, které na né&j ukazuji. Autorka mezi né fadi problémy s likviditou, pracovnim
kapitalem a rentabilitou celkového kapitalu.

2.3.1 Altmanovo Z-skére

Altmantiv model byl jednim z prvnich vicerozmérnych modelll finan¢ni tisné a stale se fadi
mezi nejznaméjsi. Autor modelu, profesor E. I. Altman, ve své publikaci (2006, s. 235)
popisuje, jak ho zpracoval v 60. a 80. letech minulého stoleti s vyuzitim vicerozmérné
diskrimina¢ni analyzy, coZz je matematicko - statistickd metoda zalozena na tfidéni
pozorovanych objektti do stanovenych skupin. Altman ke své analyze vyuzil n€kolik desitek
bankrotujicich i nebankrotujicich primyslovych vefejné obchodovatelnych spole¢nosti v USA.
Data pochazela z let 1946 — 1965 a autor si byl védom, Ze nejde o nejidealnéjsi vzorek, nebot’
u takového rozpéti uz nutn¢ dochazi ke zmén¢ idealnich poméri a autor (2006, s. 240) by byl
byval preferoval data z jednotného ¢asového obdobi, bohuzel to tehdy z diivodu informacniho
omezeni nebylo mozné. Autor jako predikatory finan¢ni tisn€ zvolil nejprve 22 ukazatelq.
Pouzitim vicerozmérné diskriminaéni analyzy jejich pocet snizil na 5, které nejlépe vypovidaly
o finan¢ni tisni. Ziskané vysledky poté vyuzil k definovani diskrimina¢ni funkce ZETA skore
o péti zakladnich proménnych x1, X2, X3, X4 @ Xs5. Hodnoti likviditu, rentabilitu, zadluZenost,
solventnost a fizeni aktiv. Altman a Hotchkiss (2006, s. 241) uvadi, ze plati:

Zeta = pocitané ZETA skore

X1 = Pracovni kapital / Aktiva

X2 = Nerozd¢leny zisk / Aktiva

x3 = EBIT / Aktiva

X4 = Vlastni kapital / Celkovy dluh
xs = Trzby / Aktiva

Griinwaldovi a Holeckové (2009, s. 183) u modelu chybi ukazatel solventnosti a pen¢znich
tokli, které v dob& vytvofeni modelu jest¢ takika nebyly sledovany. Kritice podrobuji 1
jednotlivé vybrané ukazatele. X1, ukazatel likvidity (Pracovni kapital / Aktiva) podle nich neni
prifadit spravnou vahu. Ukazatele x4 a Xs stejni autofi (2009, s. 185) nepovazuji za vhodné pro
univerzalni model, na ktery Altmanovo Z-skore aspiruje. Dale pokracuji, ze ukazatel
zadluZenosti (Vlastni kapital / Celkovy dluh) by mél byt z pohledu minimalizace finan¢niho
rizika co nejvyssi a naopak z pohledu podpory rentability vlastniho kapitdlu co nejniZsi.
Problémem ukazatele obratu aktiv pak podle Griinwalda a Holeckové (2009, s. 185) je fakt, ze
predstavuje pouze penézni ohodnoceni proddvané¢ho predmétu a nezohlednuje naklady podniku
vynaloZené na jeho produkci. Pivodni funkci uvadi Altman a Hotchkiss (2006, s. 241):

Zeta =1,200 . x1 + 1,400 . x2 + 3,300 . x3 + 0,600 . X4 + 1 . Xs

Z vysledného ZETA skore se poté odvodi stav zkoumané spolecnosti. U vSech testovanych
bankrotujicich spolecnosti bylo dosazeno ZETA skore nizs$i nez 1,81. Podle Altmana a
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Hotchkisse (2006, s. 244) tedy lze spolecnosti se ZETA skore spadajicim do tohoto intervalu
povazovat za vazné kandidaty bankrotu. Naopak spolecnosti se skore vyssim nez 2,99 hodnoti
jako prosperujici. U spolecnosti spadajicich do mezintervalu se neda jednoznacné urcit, jestli
smefuje spiSe k bankrotu, nebo prosperité a fadi je do Sedé zony nevédomosti.

Vyhodnoceni:

ZETA skoére < 1,81 — krizova situace
1,81 < ZETA < 2,99 — Seda zéna
ZETA > 2,99 — prosperujici spolec¢nost

2.3.2 Modifikace Altmanova Z-skére

Vroce 1983 Altman svlj model modifikoval pro vetfejné neobchodované spolecnosti a
rozvijejici se trhy. Zménil véhu jednotlivych ukazateli a vyhodnoceni. Tuto modifikaci uvadi
Kolat a Mrkvicka (2006, s. 146):

Zeta=0,717 . x1 + 0,847 . xo + 3,107 . X3 + 0,420 . X4 + 0,998 . X5

Vyhodnoceni:

ZETA skoére < 1,23 — krizova situace
1,23<ZETA < 2,9 —Seda z6na
ZETA > 2,9 — prosperujici spolenost

Vsechny dosavadni Altmanovy modely byly vytvotfeny pfedev§im pro americké spolecnosti a
neodrazely zcela presné situaci Ceské republiky. Mezi problémy, se kterymi se Altmaniv
model potykal, se podle Kolare a Mrkvicky (2006, s. 146) fadily otazky:

1. Jak vypocitat ukazatele Altmanova modelu z nasich finan¢nich vykazt?

2. Jak vyresit ukazatel x4, kdy tada podniklii neni vefejné obchodovana a dochazi
k deformaci trzni ceny na kapitalovém trhu?

3. Jak vyftesit Spatnou platebni moralku, charakteristickou pro ¢eskou ekonomiku?

Tyto otazky byly vyfeSeny dal$i upravou zakladniho modelu. Byl pfidan ukazatel x¢ a opét se
zménily véhové koeficienty.

Xe = Zavazky po 1hlté splatnosti / Vynosy

Zavazky po lhtité splatnosti jsou povinnou souc¢asti pfilohy ucetni zavérky. Upraveny Altmaniv
model pro ¢eské spole¢nosti tedy podle Kolate a Mrkvicky (2006, s. 148) vypada:

Zeta=12.xX1+14 . %+3,7.X3+0,6.X4+1.%X5+1.Xs

Vyhodnoceni:

ZETA skoére < 1,81 — krizova situace
1,81 < ZETA < 2,99 — Seda z6na
ZETA > 2,99 — prosperujici spolecnost
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2.3.3 Indexy duvéryhodnosti IN95, IN99, INO1, IN05

Indexy davéryhodnosti IN jsou praci ¢eskych manzeli Neumaierovych. Vznikly v ¢eském
prostiedi a mély by ho tedy nejlépe vystihovat. Postupem Casu se jejich pocet vysplhal na Ctyfi.
Ani jeden nepracuje s trzni hodnotou firmy, na rozdil od Altmanova modelu, coz vyhovuje
podminkdm nerozvinutého kapitalového trhu (Neumaierova a Neumaier, 2002). Dalsim
zahrnutym specifikem je, podobné jako v upraveném Altmanoveé modelu, ukazatel Zavazky po
lhaté splatnosti / Vynosy. Dokazuje neschopnost firmy dostat svym zédvazkiim a sniZuje se o
né&j hodnota indexu. Indexy autori, manzeltit Neumaierovych, pouzivaji az 6 ukazatelt, kterymi
jsou:

Ukazatel likvidity x; = Aktiva celkem / Celkovy dluh

Ukazatel urokového kryti x = EBIT / Nakladové troky

Ukazatel rentability aktiv xs = EBIT / Aktiva celkem

Ukazatel rychlosti obratu aktiv x4 = Vynosy / Aktiva celkem

Ukazatel bezné likvidity xs = Ob&zna aktiva / Kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni ivéry
Ukazatel doby obratu zavazkii po lhiité splatnosti xe = Zavazky po 1huté splatnosti / Vynosy
Vsechny informace se podobné jako u Altmanova modelu daji zjistit z finan¢nich vykaza.

IN 95

Index IN95 je ptivodnim modelem vzniklym na zdklad¢é analyzy 24 vyznamnych empiricko-
induktivnich ukazatel. Cili pfedevSim na veéfitele a je uréen nésledujicim vzorcem
(Neumaierova a Neumaier, 2002):

INS=x1.Vi+X2.Vo+x3.Va+Xa.Va+X5.V5—Xs.Vs

Neznamé V1-Vs predstavuji vahové koeficienty vyse uvedenych ukazateld, zjiStuji se podle
odvétvove klasifikace ekonomickych ¢innosti. Vyjimku ptedstavuji vdhové koeficienty Va2 =
0,11 a Vs = 0,1, které jsou shodné pro vSechna ekonomicka odvétvi. Neumaierova a Neumaier
(2002) uvadi, Ze v dob¢ vzniku modelu nebyly k dispozici informace nutné k vypoctu
odvétvove specifickych vahovych koeficientl. Tato prace rozebira firmy zabyvajici se stavebni
¢innosti, plati tedy vahové koeficienty z nasledujici tabulky 4:

Tabulka 4 Vahové koeficienty IN
V1 V3 V4 V6
0,34 5,74 0,35 16,54

Zdroj: Neumaierova, Neumaier (2002, s. 97)

Vysoka $kola ekonomie a managementu

info@vsem.cz / www.vsem.cz



VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU

Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Vyhodnoceni:

IN95 < 1 — vazné financni problémy
1 <IN95 < 2 —rizikové firmy

IN95 > 2 — dobra finan¢ni situace

Autofi modelu uvadéji, ze jeho presnost piesahuje 70%.

IN99

IN99 vznikl v roce 2000 a piedstavuje spiSe vlastnicky model (Neumaierova a Neumaier,
2002). Ukazuje, jak je podnik schopen nakladat se Svymi finan¢nimi prostiedky. Autofi
vytvoftili dvé skupiny, do té prvni se zatadily podniky s kladnou ekonomickou hodnotou, do té
druhé ty se zdpornou. Za pouziti diskriminac¢ni analyzy byly v zavéru odhaleny ukazatele, které
mezi obéma skupinami vytvarely nejveétSi rozdil. Vlastni model se poté vypocitd jako
(Neumaierova a Neumaier, 2002):

IN99 = -0,017 . x1 + 4,573 . x3 + 0,481 . X4 + 0,015 . Xs

Vyhodnoceni:
IN99 < 0,684 — netvori ekonomickou hodnotu

0.684 < IN99 < 2,07 — nelze ptesné urcit, zda tvoii, nebo netvoii ekonomickou hodnotu
IN99 > 2,07 — tvofi ekonomickou hodnotu

Autofi modelu (Neumaierova a Neumaier, 2002) uvadéji, ze jeho ptesnost presahuje 85% a
doporucuji ho vyuzivat v ptipadech, kdy si hodnotitel podniku netroufne odhadnout naklady na
vlastni kapital, coz povazuji za zakladni znalosti pti vypoctu ekonomického zisku podniku.

INO1

INO1 vznikl spojenim dvou piedchozich modelti a opét za pouziti diskriminacni analyzy na
vzorek 1915 podnikd. Ty byly rozdéleny podle toho, zda tvotily, nebo netvorily hodnotu.
Vypocita se jako (Neumaierova a Neumaier, 2002):

INO1 =0,13 .x1 +0,05.x2+ 3,92 . x3+ 0,21 . X4 + 0,09 . X5

Vyhodnoceni:

INO1 < 0,75 — zaporna ekonomicka hodnota, S 86% pravdépodobnosti se podnik blizi k
bankrotu

0,75 <INO1 < 1,77 — Seda zo6na, netvoii hodnotu, ale nespéje ani k bankrotu

INO1 > 1,77 — kladna ekonomicka hodnota, s 67% pravdépodobnosti podnik tvoti hodnotu
Autofi ho doporucuji vyuzivat pro primyslové podniky.

INO5

Posledni v fad¢ indexi IN pochazi z roku 2005 a slouzi jako aktualizace indexu INO1. Vypocita
se (Sedlacek, 2009):
10
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INO5=0,13.x1 +0,05.x2+ 3,97 . X3+ 0,21 . X4 + 0,09. x5

Vyhodnoceni:

INOS < 0,9 — Spatnd financ¢ni situace

0,9 < INO5 < 1,6 — finan¢ni situaci nelze presné urcit, Seda zéna
INO5 > 1,6 — dobréa finan¢ni situace

2.3.4 Tafflerav index

Byl svym autorem, profesorem Tafflerem, zkonstruovan ve Velké Britanii v roce 1977,
k predikci finanéni tisné vyuziva 4 ukazatele r1 — rs, které vzesSly z analyzy vice nez 80
puvodnich ukazatell. Stejn¢ jako Altmanovo Z-skore, 1 Tafflertiv index finalni ukazatele zvolil
s vyuzitim diskrimina¢ni analyzy. Kolatr a Mrkvicka (2006, s. 150) uvadi, Ze Taffler svlij model
stavi pfedevSim na ukazatelich vystihujicich platebni schopnost podniku. M¢fi ziskovost,
pfiméfenost pracovniho kapitalu, finan¢ni riziko a likviditu. Jednotlivé ukazatele v zakladni
verzi piedstavuji Kolat a Mrkvicka (2006, s. 150):

x1 = EBT / Kratkodobé zavazky

X2 = Ob&Zna aktiva / Celkové zavazky
x3 = Kratkodobé zavazky / Aktiva

X4 = Trzby / Aktiva

Tafflertv index Zt se vypocita jako (Kolat a Mrkvicka, 2006):
Zt=0,53.%x+0,13.%x2+0,18.x3 + 0,16 . X4

Vyhodnoceni:
Z; < 0,2 — hrozi vysoké riziko bankrotu
Z: > 0,3 — riziko bankrotu je nizké

Autor modelu uvadi, ze jeho index neslouzi jako nastroj K ptedpovédi budoucnosti, ale jako
nastroj ke zkoumani finan¢niho profilu podniku, na jehoz zaklad¢ je pak zatazen bud’ mezi ty
uspésné, nebo netspésné (Kolai a Mrkvicka, 2006).

2.4 Insolvenéni stav v Ceské republice

Vzhledem k zaméteni praktické Casti prace na firmy, které prosly insolvenénim fizenim, se
bude tato kapitola zabyvat vysvétlenim stavu insolvencni praxe v Ceské republice, pribéhem
insolvencniho tizeni a doprovodnych legislativnich tprav.

Béhem ucinnosti zékona €. 328/1991 Sb. o konkursu a vyrovnani, ve znéni pozdéjsich predpist,
trapila podle Kislingerové et al. (2013, s. 13) ekonomickou sféru otazka, pro¢ dochazi tak
nizkym hodnotam plnéni v konkurzu pro véfitele. Stejny zdroj dale zminuje, Ze tento problém
utvarely dalsi doprovodné potize jako naptiklad nedostatecnd prava véfitelli, pomald soudni
jednani a obstrukce ze strany dluzniki. Ve vysledku tedy majetek véfitelit nebyl dostatecné
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chranén a tento stav dal za vznik novému insolven¢nimu zakonu, ktery vstoupil v platnost
v roce 2008.

Zakon ¢. 182/2006 Sb., o upadku a zpusobech jeho feSeni (tzv. insolvencni zakon) definuje
insolvenci jako stav, ve kterém ma dluznik vice véfiteli, penézité zavazky po dobu delsi nez
30 dnti po lhaté splatnosti a tyto zdvazky neni schopen plnit. Dluznik neni schopen plnit své
zéavazky, pokud zastavil platby podstatné ¢asti svych penézitych zavazki, nebo je neplni po
dobu delsi 3 mésicti po lhuté splatnosti, nebo neni mozné dosahnout uspokojeni nékteré ze
splatnych penézitych pohledavek vic¢i dluzniku vykonem rozhodnuti nebo exekuci, nebo
nesplnil povinnost predlozit seznamy uvedené v § 104 odst. 1 totozné¢ho zakona (seznam svého
majetku vcetné svych pohledavek s uvedenim svych dluznikii, seznam svych zavazku s
uvedenim svych véftiteld, seznam svych zaméstnanct, listiny, které dokladaji upadek nebo
hrozici upadek), kterou mu ulozil insolven¢ni soud. Podnikatel, at’ uz fyzicka ¢i pravnicka
osoba, dosahuje tipadku i v okamziku, kdy dojde k jeho ptedluzeni. Pfredluzenim se oznacuje
stav, kdy ma dluznik vice véfitelt a souhrn jeho zavazki pievySuje hodnotu jeho majetku.

Zakon také dale uvadi, jakym zptisobem se dluznik miize z Gipadku dostat. Resi se insolvenénim
fizenim, které dosahuje standardné tfi vysledkd. Bud dojde k rozhodnuti o konkursu,
reorganizaci, nebo oddluzeni dluznika. Insolvenéni fizeni stoji na ctyfech zasadach, které zakon
¢. 182/2006 také popisuje. Insolvencni fizeni musi byt vedeno tak, aby zZadny z u€astnikti nebyl
nespravedlivé poskozen nebo nedovolené zvyhodnén a aby se dosahlo rychlého, hospodarného
a co nejvyssiho uspokojeni vetitela. VéEritelé, ktefi maji podle tohoto zdkona zasadné stejné
nebo obdobné postaveni, maji v insolven¢nim fizeni rovné moznosti. Nestanovi-li zakon jinak,
nelze prava véfitele nabyta v dobré vife ptfed zahajenim insolven¢niho fizeni omezit
rozhodnutim insolven¢niho soudu ani postupem insolven¢niho spravce. Véfitelé jsou povinni
zdrzet se jednani, smétujiciho k uspokojeni jejich pohleddvek mimo insolvenéni fizeni, ledaze
to dovoluje zakon. Tohoto zakona nelze pouZit, jde-li 0 stat, izemni samospravny celek, Ceskou
narodni banku, V§eobecnou zdravotni pojistovnu Ceské republiky, Fond pojisténi vkladi,
Garan¢ni fond obchodnikill s cennymi papiry, vefejnou vysokou skolu, nebo pravnickou osobu,
jestliZe stat nebo vyS$si izemni samospravny celek pred zahdjenim insolvenéniho fizeni pfevzal
vSechny jeji dluhy nebo se za né zarucil. Dale ho nelze pouzit, jde-li 0 finan¢ni instituci, po
dobu, po kterou je nositelem licence nebo povoleni podle zvlaStnich prévnich piedpist,
upravujicich jeji ¢innost, zdravotni pojistovnu ziizenou podle zvlastniho pravniho ptedpisu),
po dobu, po kterou je nositelem povoleni k provadéni vetejného zdravotniho pojisténi,
politickou stranu nebo politické hnuti v dobé vyhlasenych voleb podle zvlastniho pravniho
ptedpisu.

Podle Kislingerové et al. (2013, s. 10) prvnich pét let piisobnosti nového insolven¢niho zakona
nepfineslo v oblasti insolven¢nich fizeni s podnikatelskymi subjekty zasadni zlepseni. Autorka
uznava, ze novy zakon poskytuje lepsi moznosti k uspokojivéjsimu feseni tupadku dluznika, ale
na druhou stranu dodavé, Ze ani toto zlepsSeni ziejme nepiineslo kyzené vysledky. Ziejme proto,
Ze existuje jen minimum oficialnich udaju. Jako hlavni divod Kislingerova et al. (2013, s. 13)
zminuje skute¢nost, Ze Ucastnici insolven¢nich fizeni nemaji divod do néj aktivné vstupovat,
hlavné proto, Ze ani aktivni Gi€ast na insolvenénim fizeni a prostfedky do néj investované jim
podle jejich zkusenosti nevrati pro n¢ zajimavou ¢ast pohledavek. Tuto skute¢nost miize autor
bakalafské prace potvrdit 1 ze své praxe, kdy se firmy opravdu dopfedu vzdéavaji Gcasti na
insolven¢nim fizeni, nebot podle jejich zkuSenosti jen samotné naklady na fizeni prevysi
12
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vracené pohledavky. Tyto zkusSenosti jen utvrzuji skute¢né ptipady, kdy se firma insolvenéniho
fizeni UCastni a po nékolika letech ¢ekani se ji nezaplati ani naklady na fizeni, nejedna se tedy
jen o teoretickou obavu.

Kislingerova et al. (2013, s. 16) pokracuje velmi zajimavou a pfinosnou vlastni analyzou dat
Z insolven¢niho rejstiiku. Zvolila ndhodny vzorek 615 pfipadii insolvenc¢nich navrhii ve
sledovaném obdobi leden 2008 — zaatek fijna 2012, coz predstavovalo 7,77% vSech podanych
navrhu. Jejim vysledkem bylo, ze primérné je v insolven¢nim fizeni uspokojeno pouze 3,62%
z ptihlasenych a uznanych pohledavek. Zavérem této analyzy je, ze hlavni vlastnosti
insolvenénich procesii v Ceské republice b&hem piisobnosti nového insolvenéniho zékona je
nedostatek aktiv dluznikii a z n&j plynouci velmi nizké uspokojeni vétitelt.

3 Prakticka cast

Prakticka cast prace se bude zabyvat aplikaci uvedenych modell na zvolené stavebni podniky
a vyhodnocenim vysledki. Informace potfebné pro dosazeni do vySe uvedenych vzorct jsou
k nalezeni ve zminénych finan¢nich vykazech, rozvaze, ¢i vykazu zisku a ztrat, které jsou
dostupné na serveru justice.cz nebo internetovych strankach spolecnosti jakoZto povinna
ptiloha vyro¢nich zprav. Odkazy jsou uvedeny v kapitole 5 Literatura a zdroje. K sestaveni
vzorcl uvedenych v teoretické ¢asti a vlastnim vypoctim byl vyuzit program Microsoft Excel
2010. Veskeré¢ tabulky v praktické casti jsou vysledkem vlastniho zpracovani. Vypocty a
vysledky zvolenych modeld jsou uvedeny v tomtéz potadi jako v teoretické ¢asti. Vysledky
kazdého modelu jsou okomentovany. Celkova hodnoceni jsou pro piehlednost zvyraznéna
tuénym pismem.

3.1 VOKD a.s.

VOKD a.s. je Ceska akciova spole€nost, jejiz hlavnim zaméfenim je dilné-stavebni ¢innost,
podpovrchova a povrchova stavebni ¢innost, vyroba stavebnich hmot a stavebnich vyrobkd.
Firma disponuje dvéma divizemi, divize dilniho stavitelstvi v Ostravé a divize pozemniho
stavitelstvi v Praze, které spravuji vyrobu nezdvisle na sob¢. Zajimavosti u firmy VOKD je
skutecnost, ze spravuje vlastnické podily v nemalém poctu dalSich firem, v roce 2012 v deviti,
v roce 2011 v Sesti, ale tyto spravované firmy kon¢i pravidelné se zdpornym hospodaiskym
vysledkem. V roce 2011 nedosahla kladného hospodaiského vysledku ani jedna, v roce 2012
dvé, ale presto jako celek skoncily se zdpornym hospodaiskym vysledkem ptesahujicim tticet
miliond. Do insolven¢niho stavu se spole¢nost VOKD dostala aZ na ,,tfeti pokus®. 14.1.2013
dorucil na soud insolvencni navrh véfitel spole¢nosti VOKD, ktery pro né provadél dilci
stavebni prace na podzimu roku 2010 a stdle nedostal zaplaceno. Jeho navrh firma VOKD
oznacila jako Sikan6zni, odmitla, Ze by se citila v ipadku a rozporovala plnéni poskytnuté
navrhovatelem insolvence s odkazem na dodatky ve smlouvé o dilo.

Insolvencni soud dal spole¢nosti VOKD za pravdu, poukazal i na nedostatky v insolvencnim
navrhu, navrhovatel ptedevsim nedolozil patficné dalsi dluzniky spole¢nosti VOKD a sva
tvrzeni dokladal pouze fakturami a vyzvami k jejich zaplacenim, coz soud shledal
nedostatecnym a byl upozornén, Ze insolven¢ni soud neslouzi k vymahani pohledavek.
3.3.2014 podal na spolecnost VOKD insolven¢ni navrh dalsi véfitel, prodejce stavebniho
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materidlu, kterému se podafilo vypatrat i dalsi véfitele spole¢nosti VOKD, ale o den pozdé¢;ji
svlyj navrh bez vysvétleni vzal zpét. 11.3.2014 pak podal insolven¢ni navrh na spole¢nost
VOKD tfeti navrhovatel, Druzstvo STAVBY, kterému nebyly uhrazeny pohledavky vzniklé na
zékladé¢ smlouvy o dilo sfadné zaprotokolovanym pifeddnim a dohodnutym plnénim.
Navrhovatel vypatral tfi dalsi véfitele spole€nosti VOKD a jeho navrh byl pfijat a bylo vydano
rozhodnuti o zapoceti insolvencniho fizeni, do kterého se postupné piihlasilo celych 82 véfitela.
V soucasnosti je u spole¢nosti VOKD prohlaseny konkurs.

Tabulka 5 Vysledky Kralickova quick testu pro spole¢nost VOKD, a.s.
2009 2010 2011 2012
3 3 4 4

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 5 shrnuje vysledky Kralickova quick testu ve sledovanych letech. V prvnich dvou
letech lze pozorovat primérmé hodnoceni dané dobrou kvoétou vlastniho kapitalu a Spatnou
rentabilitou a cash flow v trzbach. V roce 2010 doslo v dil¢ich ukazatelich i k drobnému
zlepsSeni, ale celkovd znamka zlstala totoznd. Rok 2011 pftinesl spole¢nosti VOKD velikou
krizi, ktera byla zaznamenana i zhorSenim vysledné znamky. Podil vlastniho kapitalu také
poklesl, piesto ziistal jedinym opérnym bodem hodnoceni, nebot” vSechny ostatni ukazatele
byly zaporné diky zapornému vysledku hospodatfeni. V roce 2012 zaznamenala spolecnost
drobna zlepseni v dil¢ich ukazatelich, které uz nebyly zaporné diky zlepsSeni hospodaiského
vysledku, ten byl ale stale tak nizky, Ze nepfinesl spolecnosti lepsi celkové bodové hodnoceni.
Podrobné vysledky jsou k nalezeni v pfiloze 1. Celkové hodnoceni podniku pomoci Kralickova
quick testu je Spatny.

Tabulka 6 Vysledky Griinwaldova indexu pro spole¢nost VOKD, a.s.
2009 2010 2011 2012

0,995 1,28 0,486 0,826

Zdroj: Vlastni zpracovani

U Griinwaldova indexu bonity shrnutém v tabulce 6 lze na rozdil od Kralickova quick testu
pozorovat vyrazngj$i pohyb po ose hodnoceni. To zac¢ina na pomezi dobrého a slabsiho zdravi,
spole¢nost zaznamenava dobré trokové kryti a neni pfedluZzena. Dobré kryti zasob, nebot
zasoby takika nedrzi. Lze pozorovat i dobrou likviditu, kdy kratkodobé pohledavky prevysuji
kratkodobé zavazky. Celkové hodnoceni srazi velmi $patna rentabilita. Pod zlepSeni v roce
2010 a jednoznacny posun mezi podniky s dobrym financnim zdravim je podepsano vyrazné
zlepSeni rentability zplsobené sniZzenim aktiv a zvySenim hospodaiského vysledku. V roce
2011 se spolecnost razem z dobrého zdravi propadla do kategorie churavéni. Na ving je zaporny
vysledek hospodateni, ktery negativné ovlivnil 4 z 6 ukazatelii. V roce 2012 pak doslo
k dalsimu vyraznému pohybu, spole¢nost opét zménila kategorii a zafadila se mezi podniky se
slab§im zdravim. ZlepSeni bylo dané hlavné¢ kladnym, i kdyZz nizkym, hospodaiskym
vysledkem. Podrobné vysledky jsou k nalezeni v ptiloze 2. Celkové hodnoceni spolecnosti je
slabsi zdravi.
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Tabulka 7 Vysledky Altmanova Z-skore pro spole¢nost VOKD, a.s.

2009 2010 2011 2012
Zékladni Z-skore 2,026 1,797 0,691 1,654
Pro vetejne 1,838 1,585 0,814 1,585
neobchodovatelné
Pro Geské 2,103 1,842 0,729 1,735

Zdroj: Vlastni zpracovani

Veskeré verze Altmanova Z-skore se shoduji na priabchu finanéni situace spolecnosti naptic¢
vSemi sledovanymi obdobimi vykazané v tabulce 7. Nejprve zac¢ina v $edé zoné a dolti ji tahnou
predevs§im likvidita a rentabilita, ukazatele s vysokou vahou. Spole¢nost dosahuje lepSich
vysledkd pouze v kategoriich s nizkou védhou — zadluzenost sledujicich ukazatelich. V roce
2010 model poskytl prvni varovani, kdy na dalsi poklesy likvidity a také obratu aktiv zareagoval
prefazenim spole¢nosti do krizového pasma. Nasledné v roce 2011 uz zaznamenal veliky
propad, odrazejici se od celkového hospodarského vysledku spole¢nosti. V tomto roce se na
hodnoceni negativné projevuje také zaporny pracovni kapital a z né&j vyplyvajici dalsi oslabeni
likvidity firmy. Vse podtrhl rostouci objem zavazki po splatnosti. V poslednim sledovaném
roce doslo ke zlepSeni dil¢ich ukazatelii, pfedevsim diky kladnému hospodéiskému vysledku,
ale spolecnost ztistala v krizovém pasmu a jeji likvidita dand pomérem pracovniho kapitalu a
aktiv vychazi nadale zaporné. Podrobné vysledky jsou k nalezeni v pfiloze 3. Celkové
hodnoceni spolecnosti je krizova situace.

Tabulka 8 Vysledky IN indexti pro spole¢nost VOKD, a.s.

2009 2010 2011 2012
IN95 0,685 1,439 -2,503 0,354
IN99 0,78 0,664 0,114 0,744
INO1 0,908 0,976 -0,611 0,804
INO5 0,909 0,978 -0,616 0,805

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 8 predstavuje misty velmi rozli€né vysledky IN indext. V roce 2009 se spolecnost
nachazi podle indexu IN95 ve vaznych finanénich problémech a podle zbyvajicich indext
v Sedé zong. Tento rozdil je dany pfedevsim ukazatelem xs, ktery vstupuje pouze do indexu
IN95 a hodnoti spolecnost 1 na zdklad¢ stavu jejich zavazki po splatnosti. V roce 2010 tento
ukazatel zaznamenal vyrazné zlepSeni a s nim vyskocilo 1 celkové hodnoceni IN95, podle
kterého se spolecnost posunula mezi rizikové firmy. ZhorSeni indexu IN99 zavinil pokles
obéznych aktiv a vyrazny pokles trzeb a s nimi spojenych ukazatelli x4 a Xs. Spolecnost se podle
n¢j zafadila mezi firmy netvofici ekonomickou hodnotu. V roce 2011 spolecnost ziskala

cv w7
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kvuli absenci ukazatele irokového kryti, ktery dosahuje vysokych zapornych hodnot. Jinak se
jako u v8ech ptedchozich ukazatelti projevil zaporny hospodarsky vysledek. V roce 2012 doslo
ke zlepSeni a zméné hodnoceni. Podle indexti IN95 a INO5 se spolecnost nachazi v krizové
situaci a podle indexti IN99 a INO1 v Sed¢é zén€. Hodnoceni indexu IN95 se opét vymyka na
zékladé ukazatele zavazkl po splatnosti, hodnoceni indexu INOS, i kdyz v absolutnich ¢islech
takika stejné jako hodnoceni INO1, je dano odliSnym vyhodnocenim. Podrobné vysledky jsou
k nalezeni v pfiloze 4. Vzhledem ke skutec¢nosti, ze firma dosahuje ve dvou indexech krizového
hodnoceni a ve dvou sice Sedé zony, ale zaroven jeji nejspodnéjsi hranice, celkové hodnoceni
spole¢nosti je Spatna finanéni situace a netvori ekonomickou hodnotu.

Tabulka 9 Vysledky Tafflerova indexu pro spole¢nost VOKD, a.s.
2009 2010 2011 2012

0,441 0,4 0,259 0,425

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z hodnoceni Tafflerova indexu pfedstaveného tabulkou 9 vychdzi spolecnost nejlépe a
nejstabilnéji. Kromé roku 2011 je hodnocena jako spole¢nost s nizkym rizikem bankrotu,
dokonce dosahuje podobného skore v indexu, a v roce 2010 spada do uzké sedé zony. Toto
zhorSeni bylo dané sniZenim prvniho ukazatele ziskovosti, coz opét zapficinil zaporny
hospodarisky vysledek. Vyrazna odlisnost Tafflerova indexu je dana skladbou jeho ukazateld,
které se ani zdaleka jako ostatni bankrotni modely nezamétuji na hodnoceni rentability a
hodnoti spiSe platebni schopnost podniku. Vzhledem k vyraznému rastu zadvazk, skute¢nosti,
ze cela pétina zavazkl spole¢nosti byla v roce 2012 po splatnosti a shodujicim se $patnym
vysledkiim ostatnich modell je ovSem na misté pochybovat o piesnosti Tafflerova indexu pro
spole¢nost VOKD. Podrobné vysledky jsou k nalezeni v ptiloze 5. Na zaklad¢ Tafflerova
indexu je spole¢nost hodnocena s nizkym rizikem bankrotu.

Shrnuti: Vybuch roku 2011 vedeni spolecnosti zdiivoditovalo meziro¢nim poklesem oboru
stavebnictvi o 3,1% a hodnoty zakazek dokonce o 12,2%. Odvolavalo se na dvojnasobny
provozni vysledek hospodareni, ktery narostl ze 17 mil. na 34 mil. Vykaz zisku a ztraty ale
prozrazuje vyrazny narast v oblasti vykonové spotfeby ze 764 mil. na 900 mil., to je téméei 20%.
Velmi podeziely je také ohromny narist polozky Jiné provozni vynosy z 19 mil. na 142 mil.,
za kterymi stoji prodej majetku a vyrazna ¢astka nezdokumentovanych polozek a také vytvoreni
rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti ve vysi 145 mil., pfedchozi rok byly pouze ve
vysi 88 tis. V roce 2012 pokracuje vyrazny nartst vykonové spotieby z 900 mil. na 1089 mil.
Spolecnosti se takika zdvojnasobily dlouhodobé zavazky ze 49 mil. na 97 mil. a kratkodobé
zavazky z obchodnich vztahti zaznamenaly nartst z 371 mil. na 446 mil. S vyjimkou Tafflerova
indexu ji finan¢ni modely hodnoti jako spole¢nost se slabym zdravim a ve vaznych finan¢nich
problémech. Insolvenéni stav, ktery nastal v roce 2013, Ize hodnotit jako predvidatelny,
finan¢ni modely odhaluji propad roku 2011 a stabiln¢ stav spole¢nosti hodnoti jako Spatny, a
ptipsat ho na vrub stale se zvySujicim nakladim a zavazkim, jejichZ nardst vedeni spole¢nosti
neohlidalo dostatecn¢ a které stabiln€ svym tempem prertstaly nartst trzeb a pohledavek.
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3.2 Bogl a Krysl, k.s.

Bogl a Krysl je ¢eska komanditni spole¢nost, jejiz hlavnim zaméfenim je provadéni staveb,
véetné jejich zmén a udrzovacich praci a hornickd Cinnost. Spole¢nost ma silné¢ vazby na
Némecko, vice nez polovina podilu spole¢nikii je v drzeni némeckych pravnickych osob.
Spolecnosti sidli v Praze, ale m& pobocky na Slovensku, v Polsku a dva odstépné zavody
v Cesku, v Dobfanech a v Ostravé. Spoleénost ma v insolvenénim rejstifku bohatou a
zajimavou historii s celkem péti zaznamy. Prvni byl zapsan 13.6.2013 na popud polské
spolecnosti, které¢ Bogl a Krysl neuhradili smlouvu o dilo a byli vypatrani i dalsi véfitelé.
Insolvenc¢ni navrh byl soudem uznan a bylo ptikroceno k fizeni, do kterého se piihlésili tfi dalsi
veritelé. 15.7.2013 bylo polskym navrhovatelem podano zpétvzeti z divodu uhrazeni
pohledavky. Podobny pribéh mélo druhé, tieti i ctvrté fizeni. Vzdy byl podan a pfijat névrh,
ktery byl po splaceni pohleddvek nebo dohodnuti splatkovych kalendait vzat zpét.

Péty navrh podalo najednou pét navrhovateld zastupovanych jednim advokatem a toto fizeni se
protahlo od fijna 2014 do srpna 2015. Také toto insolvencni fizeni bylo nakonec zastaveno
Z diivodu uhrazeni pohledavek dluznikem, ktery uvedl, ze existenci téchto pohledavek nadale
neuznava, ale probihajici insolvenéni fizeni mu $kodi vice, nez kdyby je zaplatil. Zda dluznik
neplatil z tohoto divodu, nebo zda mél opravdu finanéni tisen, se pokusi prace rozkli¢ovat
S vyuzitim finan¢nich model. Vzhledem k vysokému poctu piihldSenych véfitell, z nichz u
nékterych lze pochybovat o neexistenci nebo nespravnosti plnéni (napt. OMYV) se zatim jevi
jako pravdépodobnéjsi druhd varianta. V soucasnosti spole¢nost funguje bez omezeni.

Tabulka 10 Vysledky Kralickova quick testu pro spole¢nost Bogl a Krysl, k.s.
2011 2012 2013 2014
3,5 4 4,5 4,5

Zdroj: Vlastni zpracovani

Kralickuv quick test, jehoz celkové vysledky jsou vykazany v tabulce 10, hodnoti jako dobrou
pouze kvotu vlastni kapitalu, vSe ostatni jako Spatné. V roce 2012 dochazi ke zhorSeni skore,
které¢ je dané ristem zdvazkl a poklesem hospodarského vysledku a z toho vyplyvajiciho
razantniho poklesu doby splaceni dluhu. Ostatni hodnoty zistaly se stejnym hodnocenim.
V roce 2013 pokracuje pokles celkového hodnoceni, na vin€ je pifedevS§im obrovska
hospodatska ztrata a zvySujici se zadluzeni podniku — pokles kvoty vlastniho kapitalu. V roce
2014 nedochazi k Zadnému posunu a ukazatele zachovavaji sva hodnoceni. Podrobné vysledky
jsou knalezeni v piiloze 6. Celkové hodnoceni je v ohroZeni, posledni dva roky ziskala
spole¢nost znamku 5 (nejhorsi) ve tfech ze ¢tyt ukazatelll (splaceni dluhu, rentabilita, cash flow
V trzbach) a primérnou znamku 3 v ukazateli kvoty vlastniho kapitalu.

Tabulka 11 Vysledky Griinwaldova indexu pro spole¢nost Bogl a Krysl, k.s.
2011 2012 2013 2014

0,962 0,649 0,512 0,508

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 11 ptedstavuje vysledky Griinwaldova indexu a Spole¢nost v ni za¢ina své hodnoceni
na pomezi dobrého a slabsiho zdravi. Vykazuje slabou rentabilitu, ale také dobrou likviditu a
urokové kryti. V roce 2012 se hodnoceni zhorsilo a spolecnost se jednoznaéné zaradila do
kategorie se slabsim zdravim. Ptic¢inou je pokles uz tak nizké rentability vlastniho kapitalu,
zhorseni likvidity a riist primérné urokové miry. V roce 2013 se spole¢nost nachazi uz na
pomezi kategorie churavéni, dovedl ji na né stale pokracujici trend poklesu rentability a
zaporny hospodaisky vysledek. Piekvapivé je, ze spolecnost stile vykazuje dobry ukazatel
likvidity. V roce 2014 nedoslo k zadné vyznamné zméné a vysledky jsou velmi podobné.
Podrobné vysledky jsou k nalezeni v ptiloze 7. Celkové lze zdravi spole¢nosti hodnotit jako
velmi slabé a nebyt piekvapivé stale dobrého ukazatele likvidity, Slo by o churavéjici
spole¢nost.

Tabulka 12 Vysledky Altmanova Z-skore pro spole¢nost Bogl a Krysl, k.s.
2011 2012 2013 2014
Zakladni Z-skore 2,369 1,996 0,792 0,490
Pro vetejné 2,064 1,793 0,719 0,417
neobchodovatelné
Pro Geské 2,456 2,014 N/A N/A

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vsechny verze Altmanova Z-skore z tabulky 12 zatazuji spole¢nost zpocatku do Sedé zony.
Hlavnimi podilniky jsou nizk4 rentabilita a vyznamna polozka zavazki po splatnosti. V roce
2012 sice doslo ke zlepSeni ukazatele zavazkd po splatnosti, ale zaroven k poklesu vsech
ostatnich ukazateli, proto se propadlo i celkové skore, i kdyZ hodnoceni zlstava totozné,
spole¢nost se nachazi v Sedé zon¢€. Hlavni vliv hral rist zdvazkl, aktiv a pokles hospodaiského
vysledku. Vroce 2013 je patrna velmi hlubokd krize a zaporné skoére dané propadem
hospodaiského vysledku do Cervenych cisel a s ni spojené nizké hodnoceni dlouhodobé
rentability, dokonce zdporné hodnoceni béZné rentability. Vyznamny pokles l1ze pozorovat také
v rychlosti obratu aktiv a zadluzenosti. Spolecnost nevykazala v ptiloze k uetni zavérce
zavazky po splatnosti a ¢esky model tak nemohl byt zkonstruovan. V roce 2014 je situace takika
totozna, dalsi pokles hodnoceni je dan vyrazné klesajici rychlosti obratu aktiv. Opét nebyly
vykézany zavazky po splatnosti. Podrobné vysledky jsou k nalezeni v pfiloze 8. Celkové
hodnoceni je krizova situace.

Tabulka 13 Vysledky IN indext pro spole¢nost Bogl a Krysl, k.s.

Vysoka $kola ekonomie a managementu

info@vsem.cz / www.vsem.cz

2011 2012 2013 2014

IN95 0,639 1,362 N/A N/A

IN99 0,797 0,765 -0,081 -0,072

INO1 1,009 0,809 -0,502 -0,165
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INO5 1,01 0,810 -0,502 -0,168

Zdroj: Vlastni zpracovani

Spole¢nost za¢ina svou cestu tabulkou 13 a hodnocenim pomoci indexti IN v Sedé zoné.
Vyjimku tvoti IN95, ktery pocita s ukazatelem zévazkl po splatnosti, a ten byl v roce 2011
vyrazny. V modelu jim je pfipsana natolik vysoka vaha, Zze IN95 vychylily i v roce 2012, kdy
byly podle ptilohy k ucetni zavérce takika eliminovany, a to navzdory skutecnosti, ze jinak
doslo ke zhorSeni ve vSech ukazatelich, jak zaznamenaly nejlépe INO1 a INOS5. IN99 se
pohybuje kolem podobné hodnoty, a sice z divodu, Ze nepocitd s ukazatelem trokového kryti
X2, ktery v roce 2012 zaznamenal nejvyraznéj$i pohyb. Spole¢nost se fadi do kategorie se
Spatnou finanéni situaci a uz se zni nedostane. V roce 2013 doslo k propadu trzeb a
hospodaiského vysledku, coz se odrazilo ve vSech indexech. IN99 nezareagoval tak prudce opét
diky absenci ukazatele irokového kryti. Spole¢nost neuvedla vysi zavazki po splatnosti, proto
nemohl byt zkonstruovan index IN95, to samé plati i pro rok 2014, kdy v ostatnich ukazatelich
1ze pozorovat dil¢i zlepSeni, ale vysledna znamka je stale hluboko v krizovém pasmu. Zlepseni
jde na vrub o néco nizsi hospodatské ztraty. Podrobné vysledky jsou k nalezeni v ptiloze 9.
Celkové hodnoceni je Spatna finan¢ni situace.

Tabulka 14 Vysledky Tafflerova indexu pro spole¢nost Bogl a Krysl, k.s.
2011 2012 2013 2014

0,527 0,507 0,296 0,280

Zdroj: Vlastni zpracovani

Prvni polovinu sledovaného obdobi z tabulky 14 je spole¢nost hodnocena s nizkym rizikem
bankrotu. Dosahuje vybornych hodnoceni pfiméfenosti pracovniho kapitalu a likvidity.
Tafflertiv index nezachytil zmény roku 2012 jako oba bonitni modely nebo indexy INO1 a INOS.
Spolec¢nosti sice rostly zavazky, ale s nimi 1 ob&zn4 aktiva a tedy 1 aktiva jako takova. A tim
byla ovlivnéna hned polovina ukazateli modelu. Ukazatel ziskovosti byl stabiln¢ nizky a
ukazatel likvidity se také velmi nezménil, byl stabilné¢ dobry. Zména v roce 2013 byla dana
propadem ziskovosti a piekvapivé i likvidity. Zajimavy rozpor s GIB, ktery likviditu namétil
dobrou. Tafflerav index porovnava trzby vuci aktivim a trzby se vyrazné propadly, zatimco
GIB porovnavé kratkodobé pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek s kratkodobymi zavazky
a zde vychazi dobry pomér. V roce 2014 nedoslo k Zadné zméné. Podrobné vysledky jsou
k nalezeni v ptiloze 10. Celkové hodnoceni je Seda zona.

Shrnuti: V roce 2011 byla spole¢nost hodnocena mirné podprimérné, ale nic nenasvédcovalo
tomu, Ze by se nad ni méla vznaset hrozba insolvence. Ukazatele likvidity dokonce napovidaly,
ze zde lezi silna stranka financni oblasti spolecnosti. Ta poté z roku 2011 na rok 2012
zaznamenala vyrazny, dvacetiprocentni, narist trzeb, ale také 55% nartst vykonové spotieby.
Rostly zdsoby, nedokoncend vyroba a o 60% také zavazky z obchodnich vztaht. Nekteré
modely proto uz v roce 2012 vydaly varovani, nejvyraznéji, zménou kategorie hodnoceni, se
zmeény projevily u GIB, INO1 a INOS5. Krize udetila naplno v roce 2013, kdy zapocal propad
trzeb a hospodarského vysledku, ktery se uz odrazil ve vSech sledovanych modelech.
Spolec¢nost si piesto zvladla uchovat dobrou likviditu, potvrdily se tak vysledky modeld, Ze zde
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lezi jeji silna stranka, a hrozici insolven¢ni fizeni vzdy odvratila dohodou a urovnanim
pohledavek. U spolecnosti Bogl a Krysl, k.s. bohuzel vyvstava otazka spolehlivosti cetnich
vykazti vyuzivanych k analyze, nebot v zavérce roku 2014 sloupec minulého obdobi
neodpovida zavérce roku 2013. Navrhy na insolvenc¢ni fizeni, kterym se spole¢nosti podafilo
vyhnout jen tésné, lze z hlediska finan¢ni analyzy a pouziti finan¢nich modeld hodnotit jako
nepredvidatelné, nebot byly zapti¢inény meziro¢nim propadem trzeb a spolecnost vykazovala
ve sledovaném obdobi dobrou likviditu.

3.3 CGM Czech a.s.

CGM Czech je Ceska akciova spole¢nost, jejiz hlavnim zaméfenim je provadéni staveb véetné
jejich zmén, udrzovacich praci na nich a jejich odstraiiovani. Jedinym akcionatrem CGM Czech
je CGM Finance LTD se sidlem v Londyné€. V insolven¢nim rejstiiku mé spole¢nost dva
zdznamy. Prvni navrh z 11.4.2011 byl vyfeSen uhrazenim pohledavek dluznikem. Finan¢ni
spole¢nost odkoupila pohledavku véfitele, kterému nebyla uhrazena smlouva o dilo a po podani
na insolven¢ni soud ji dluznik finanéni spole¢nosti uhradil. Druhy navrh podal prodejce
stavebniho materidlu 27.5.2014, ktery evidoval i takika rok nesplacené pohledavky. Dluznik se
vyjadril, ze ¢eka na vstup investora, ktery by jeho zavazky ptevzal a upozornil i na vysoké
mnozstvi svych vlastnich nezaplacenych pohledavek. Rozporoval tvrzeni svych véfiteli, ze je
v ipadku nebo dokonce zastavil provoz. Vstup investora se ale realizovat nepodafilo a
spole¢nost CGM Czech pripustila, Ze insolvenéni fizeni je jedinym moznym feSenim. Své
pohledavky do insolvenéniho fizeni pfihlasilo takika sto vétiteld. V soucasnosti je u spolecnosti
prohlaseny konkurs. Spole¢nost CGM Czech sama ve svych zpravach pfiznavala problémy
scash flow, svyuzitim finan¢nich modell bude zjisténo, zda to byly jediné problémy
spolecnosti a zda Cinila néjaké kroky k jejich naprave.

Tabulka 15 Vysledky Kralickova quick testu pro spole¢nost CGM Czech, a.s.
2009 2010 2011 2012
3 4 4 4

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 15 ukazuje vysledky Kralickova quick testu a v roce 2009 ziskava spole€nost primérné
hodnoceni zalozené na vyborné rentabilité¢ celkového kapitalu, primérna kvoté vlastniho
kapitalu a Spatné dobé splaceni dluhu a cash flow Vv trzbach. V roce 2010 spole¢nost
zaznamenala vyrazny pokles hospodarského vysledku z 80 mil. na 6 mil. a s nim spojeny pokles
rentability a dalsi zhorSeni splaceni dluhu, coZ se odrazilo na ndsledném hodnoceni, které ji fadi
uz mezi Spatné spolecnosti a tohoto hodnoceni se drzi az do konce sledovaného obdobi. Dochézi
k drobnym zménam a posuniim, ale vzdy jen v ramci totozné znamky, a proto je celkové
hodnoceni spole¢nosti §patné. Podrobné vysledky jsou k nalezeni v ptiloze 11.

Tabulka 16 Vysledky Griinwaldova indexu pro spole¢nost CGM Czech, a.s.
2009 2010 2011 2012

1,469 0,993 1,002 0,779

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Na pocatku obdobi sledovaného tabulkou 16, v roce 2009, se spole¢nost nachdzi na pomezi
dobrého a pevného zdravi. Vykazuje velmi dobré vysledky ve vSech ukazatelich vyjma kryti
¢istych dluhd, coz je dano vysokym podilem cizich zdroji. V roce 2010 doslo k patrnému
propadu zapiic¢inénému zhorSenim rentability a krytim ¢istych dluhti, hlavni roli hralo vyrazné
snizeni hospodatského vysledku a ve vztahu k nému netimérny pokles cizich zdroju, ktery by
m¢él byt jesté vyssi. Hodnoceni se pohybuje na pomezi dobrého a slabsiho zdravi a je udéleno
s vyhradou, nebot’ ukazatel likvidity nedosahuje hodnoty 1. V roce 2011 spole¢nost dosahuje
stejného hodnoceni na pomezi dobrého a slabsiho zdravi s vyhradou vici ukazateli provozni
pohotové likvidity. Zaznamenala sice vyrazné zlepSeni ukazateld rentability, ale také znacny
narast primérné urokové miry, kvili kterému ztstala ve stejné kategorii. V roce 2012 doslo
k poklesu napti¢ vSemi kategoriemi a firma se definitivné zafadila do kategorie se slabsim
zdravim. Podrobné vysledky jsou k nalezeni v ptiloze 12. Celkové hodnoceni spolecnosti je
slabsi zdravi s vyhradou vuci likvidité.

Tabulka 17 Vysledky Altmanova Z-skore pro spoleénost CGM Czech, a.s.
2009 2010 2011 2012
Zakladni Z-skore 2,711 2,255 1,763 1,821
Pro vetejné 2,547 2,121 1,649 1,727
neobchodovatelné
Pro Ceské 2,762 2,307 1,830 2,007

Zdroj: Vlastni zpracovani

Podle vysledkt vSech verzi Altmanova Z-skore z tabulky 17 se spole¢nost v roce 2009 nachazi
V hornim pasmu Sedé zony, predevsim diky dobrym ukazatelim rentability. Rok 2010 podobné
jako ostatni modely odrazi pokles hospodaiského vysledku a riist zavazki po splatnosti. Nejvice
varovny je ovSem propad ukazatele likvidity x1 do zdpornych ¢isel. Nasledujici rok 2011 piinesl
jesté varovngj$i hodnoceni, spolecnost se posunula na pomezi Sedé¢ a krizové zény, doslo
k propadu takika vSech ukazatell, pficemz nejhtife je na tom stale ukazatel likvidity x1. V roce
2012 pftislo drobné zlepSeni a spole¢nost se zachranila ve spodnim pasmu Sedé zony, hlavni
vliv sehralo zlepSeni rychlosti obratu aktiv. Pf1 bliz§im pohledu ale Altmanovy modely vydavaji
pocitana pomérem pracovniho kapitalu a aktiv nebo zavazki po splatnosti a trzeb. Podrobné
vysledky jsou k nalezeni v pfiloze 13. Celkové hodnoceni je Seda zéna S vyraznou vyhradou
vucdi likvidité.

Tabulka 18 Vysledky IN indext pro spole¢nost CGM Czech, a.s.
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IN95 6,259 2,046 1,103 -1,327

IN99 1,420 0,994 0,859 0,830

INO1 3,173 1,38 0,991 0,835
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INO5 3,178 1,382 0,994 0,835

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce 18 v roce 2009 na prvni pohled zaujmou vysoka hodnoceni indexi IN95, INO1 a
INO5 podle kterych je spolecnost ve vyborné kondici a jejich vyrazny rozdil v porovnéani
sindexem IN99 podle kterého se spole¢nost nachazi v Sedé zoné. Tento rozdil je dany
ukazatelem trokového kryti Xz, se kterym IN99 nepracuje a jehoz ohromna vyse dana dobrym
hospodarskym vysledkem a nizkymi nakladovymi uroky zkresluje zbyvajici tfi modely. V roce
2010 mélo podle ostatnich modelti dojit k prvnimu propadu spolecnosti a IN indexy to
Vv absolutnich ¢islech potvrzuji, propad je na prvni pohled patrny. Vice nez u ostatnich modela
byl opét dan ukazatelem trokového kryti x2, u kterého doslo k nejvyraznéjsi zméné (ze 42 na
12), ale ptesto zlstava velmi vysoky a ovliviiuje tak celkové hodnoceni, podle kterého je
spole¢nost v Sedé¢ zong, 1 kdyz ziskava nizkd hodnoceni v oblasti rentability, obratu aktiv, bézné
likvidity a rostou také zavazky po splatnosti. Do spodni hranice Sedé zony se spolecnost
presouva v roce 2011 zasluhou dal§iho propadu ukazatele x» tirokového kryti (ze 12 na 5) a
ktery ji tak vychyluje ¢im dal méné¢ a také diky ristu aktiv a poklesu trzeb, coz se odrazilo na
ukazateli rychlosti obratu aktiv x4. V poslednim sledovaném roce doslo k propadu IN95 diky
obrovskému objemu zavazkil po splatnosti, IN99 nezaznamenal vyrazné zmény a INO1 a INOS
poklesly opét predevsim diky ukazateli urokového kryti. Podrobné vysledky jsou k nalezeni
v ptiloze 14. Podle indexi IN95 a INOS5 se spole¢nost nachazi v krizové situaci, podle indext
IN99 a INO1 ve spodnim pasmu Sedé zony.

Tabulka 19 Vysledky Tafflerova indexu pro spole¢nost CGM Czech, a.s.
2009 2010 2011 2012

0,673 0,553 0,497 0,499

Zdroj: Vlastni zpracovani

Taffleriv index zaznamenany v tabulce 19 také potvrzuje sestupny trend spolecnost, ale pouze
v dil¢im hodnoceni, celkové se napfic¢ sledovanym obdobim neméni a zni, Ze riziko bankrotu
je nizké. Vyborné hodnoceni prvniho roku je dané predevs§im ukazateli pfimétenosti pracovniho
kapitalu a likvidity. Nasledujici rok se hodnoceni snizuje kvili ukazateli ziskovosti a likvidity.
Tento trend pokracuje 1 v roce 2011, 1 tento pokles hodnoceni maji na svédomi likvidita, pokles
trzeb a nartst aktiv. V roce 2012 se situace velmi neméni a podle Tafflerova indexu si
spole¢nost uchovava nizké riziko bankrotu. Podrobné vysledky jsou k nalezeni v pfiloze 15.

Shrnuti: Na pocatku sledovaného obdobi, vroce 2009, se vétSina modellt shoduje na
prumérném hodnoceni spole¢nosti a nic nenasvédcuje problémiim roku 2010. Pravdépodobné
modely nic pfedpovédét ani nemohly, nebot’ tento propad byl dany znacnym poklesem trzeb.
Ptesto uz v prubéhu roku 2010 varuji pred Spatnou likviditou, GIB ma viiéi ni vyhrady, Z-skore
Ji hodnoti dokonce zaporn¢ a vyznamné se podili na poklesu hodnot IN indext. Zaroven
spolec¢nosti rostou zdvazky po splatnosti. V roce 2011 pak problémy s likviditou vrcholi,
V rozvaze je dokonce pozorovatelnd zaporna hodnota kratkodobého finan¢niho majetku a pred
nizkou likviditou opét varuje GIB a Z-skore. V roce 2012 se celkova situace ptili§ neméni,
spolecnosti se problémy s likviditou vyfesit nepodatilo, naopak, pohled na vyrazné rostouci
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objem zavazkid po splatnosti svéd¢i o opaku. Vzhledem Kk t¢mto okolnostem se insolvencni
fizeni jevi jako predvidatelné. I u spolecnosti CGM Czech a.s. existuji bohuzel pochyby o
presnosti cetnich vykazii, nebot’ v roce 2011 ptriznava zadvazky po splatnosti 53 mil., ale v roce
2012 je v ptiloze vykazana hodnota zavazkt po splatnosti minulého obdobi 152 mil.

3.4 BAK stavebni spole¢nost a.s.

BAK stavebni spolecnost a.s. je ¢eskou akciovou spolecnosti, jejiz hlavnim zaméfenim je
provadéni staveb vcetné jejich zmén a udrzovacich praci. Prostfednictvim dcetinych
spolecnosti se vénuje také developerskym projektim. Navrh na insolvenci podal véfitel
7.7.2015 na zaklad€ nezaplacenych faktur a neuvolnéného zadrzného podle smlouvy o dilo,
které bylo podle véfitele fadn¢ a bez vad pfedano a podafilo se mu nalézt i dalsi véftitele a
odtvodnit jejich pohledavky. Dluznik toto rozporoval a poukazoval na chybé&jici prvky na
stavbé a Casté reklamace, které musel feSit na svoje ndklady a absenci dikazi o dalSich
pohledavkach. Insolven¢ni soud dal za pravdu dluznikovi, navrh oznacil za bezdiivodny a
navrhovateli ulozil pokutu 50 000 K¢& a povinnost slozit jistotu ve vysi 10 000 000 K¢ na tcet
dluznika kvuli poSkozeni jeho podnikéni bezdivodnym insolvenénim névrhem. Spolecnost
BAK poté sama ndvrh oznacdila jako Sikandzni a cely ptipad neunikl ani pozornosti médii.
Vykazy spole¢nosti BAK budou piesto podrobeny rozboru. V ptihlaskach pohledavek lze totiz
nalézt zajimavé informace, které by mohly nasvédcovat financ¢ni tisni, pfestoze ji soud zamitl.
Své ptihlasky podalo krom¢ navrhovatele hned pét firem, pfestoze jednani o fizeni trvalo
pomérné kratce a vyse jejich pohledavek piesahovala 15 miliontt K&. V soucasnosti spolecnost
funguje bez omezeni.

Tabulka 20 Vysledky Kralickova quick testu pro spole¢nost BAK stavebni spole¢nost, a.s.
2011 2012 2013 2014
4 4 4 4

Zdroj: Vlastni zpracovani

BAK stavebni spole¢nost vykazuje napfi¢ sledovanym obdobim podle Kralickova quick testu
z tabulky 20 vyrovnané, ale Spatné vysledky. Hodnoceni stoji ve vSech ¢étyfech ptipadech na
totoznych zékladech. Spolecnost disponuje dobrou kvotou vlastniho kapitalu, velmi nizkou
rentabilitou aktiv a dokonce zapornymi ukazateli cash flow v trzbach a dobé¢ splaceni dluhu.
Spole¢nost v hodnoceni nejvice doplaci na nizoucky hospodatsky vysledek, ktery dosahuje pti
taktka dvoumiliardovych aktivech pouze tadu jednotek milion. Podrobné vysledky jsou
k nalezeni v pfiloze 16. Celkové hodnoceni spole¢nosti je Spatné.

Tabulka 21 Vysledky Griinwaldova indexu pro spole¢nost BAK stavebni spolecnost, a.s.
2011 2012 2013 2014

0,986 1,068 0,954 0,940

Zdroj: Vlastni zpracovani

Griinwaldiv index bonity vykresluje stav spolec¢nosti v tabulce 21 také vyrovnang, ale na rozdil
od Kralickova quick testu fadi spole¢nost o patro vyse, na pomezi slabsiho a dobrého zdravi.
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Na tom maji nejvetsi podil ukazatele likvidity, ktera je v prvni poloviné sledovaného obdobi na
vyborné trovni, a solventnosti. Hodnoceni naopak vyrazné¢ srazi ukazatele rentability. Nejen
celkové, ale i dil¢i hodnoceni je velmi vyrovnané a nedochazi k vyraznym posunim mezi
kategoriemi. Za zminku stoji snad jen pokles likvidity v letech 2013-2014, ale ta se stale
nachazi v horni poloviné hodnoceni a spole¢nost neziskava hodnoceni s vyhradou. Podrobné
vysledky jsou k nalezeni v ptiloze 17. Celkové hodnoceni spole¢nosti je na pomezi dobrého a
slabsiho zdravi s dobrym hodnocenim likvidity.

Tabulka 22 Vysledky Altmanova Z-skore pro spoleénost BAK stavebni spolecnost, a.s.
2011 2012 2013 2014
Zakladni Z-skore 1,778 1,811 1,847 2,175
Pro vetejné 1,535 1,590 1,656 1,972
neobchodovatelné
Pro Ceské 1,784 1,816 1,858 2,181

Zdroj: Vlastni zpracovani

Altmantiv model v tabulce 22 také vykazuje vzacné vyrovnany trend hodnoceni a podobné jako
Kralicek fadi spole¢nost na pomezi krizové situace a Sed¢ zony. Prvni tii roky dosahuji vSechny
modifikace podobna skore, kterd jsou opét zaloZena na dobré likvidité, slusné¢ dlouhodobé
rentabilit¢ dané pomérem nerozdéleného zisku a aktiv, toto je nové zjisténi oproti ostatnim
modeliim a velmi zajimavé, protoze jinak byla spole¢nost v ohledu rentability hodnoceni bidné,
coz zde potvrzuje slaba bézna rentabilita. Také Altman zaznamenal propad likvidity v roce
2013, ale v celkovém hodnoceni se spolecnost vykoupila stejné vyraznym zlepSenim rychlosti
obratu aktiv. V roce 2014 pak doslo ke zlepSeni vsech dil¢ich ukazatelli, coz se projevilo na
celkovém skore a findlnim hodnoceni spolecnosti Seda zéna. Podrobné vysledky jsou
k nalezeni v ptiloze 18.

Tabulka 23 Vysledky IN indexa pro spole¢nost BAK stavebni spole¢nost, a.s.

2011 2012 2013 2014
IN95 1,554 1,588 1,481 1,812
IN99 0,562 0,596 0,649 0,788
INO1 0,794 0,818 0,816 0,943
INO5 0,794 0,819 0,816 0,944

Zdroj: Vlastni zpracovani

Indexy IN z tabulky 23 takika kopiruji pribéh Altmanovych modeld. Spole¢nost zacina na
pomezi krizové situace a Sed¢é zony, aby v Sedé zoén€ nakonec skoncila. Hodnoceni srazi slaba
rentabilita, ale naopak vyzdvihuje stabilni likvidita. Posledni rok 1ze pozorovat zlepSeni vSech
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ukazateld a finalni hodnoceni tedy zni Sed4 zéna. Podrobné vysledky jsou k nalezeni v ptiloze
19.

Tabulka 24 Vysledky Tafflerova indexu pro spoleénost BAK stavebni spole¢nost, a.s.
2011 2012 2013 2014

0,392 0,406 0,433 0,495

Zdroj: Vlastni zpracovani

I posledni vyuzity model, prezentovany tabulkou 24, hodnoti spolecnost vyrovnané a potvrzuje
zjisténi vSech predchozich. Spole¢nost dosahuje nizké ziskovosti a finanéniho rizika daného
pomérem zavazkl a aktiv. Slaba ziskovost a finan¢ni riziko. Velmi dobfe hodnoti naopak
priméfenost pracovniho kapitalu a likviditu, ktera se podle n¢j rok od roku stale zlepSuje. Toto
je ponékud v rozporu s ptedchozimi modely, které shodné identifikovaly propad likvidity
v roce 2013. Je to zpisobeno tim, ze ony méfily likviditu bud’ zcela jinak nez Taffleriv index
(naptiklad GIB ji méfil pomérem kratkodobého finanéniho majetku a kratkodobych pohledavek
s kratkodobymi zavazky) nebo ukazatel likvidity vyuzivany Tafflerem (pomér trzeb a aktiv)
dopliovaly jesté¢ n¢jakym dalSim, napiiklad pomérem pracovniho kapitélu a aktiv. Vydavaly
tak komplexnéjsi hodnoceni nez Taffler. Podrobné vysledky jsou k nalezeni v piiloze 20.
Celkové hodnoceni Tafflerova indexu je nizké riziko bankrotu.

Shrnuti: Ani spole¢nosti BAK se nevyhnuly pochyby o spravnosti ucetnich vykazl, nebot’
mezi roky 2011 a 2012 jsou ucetni vykazy nekonzistentni a v uzavérce roku 2011 je velika
chyba, nebot” aktiva se nerovnaji pasivim. Ve vSech vyuzitych modelech spole¢nost ziskava
vyrovnané hodnoceni a nedochédzi k vykyvim. Hodnoceni je srdZeno pifedevS§im nizkou
rentabilitou danou nizkym hospodaiskym vysledkem a stabilné vysokymi vynosy piistich
obdobi. Insolven¢ni ndvrh je opravdu moZno zatadit mezi Sikandzni, spolecnost vykazuje po
analyze ucetnich vykazi dobrou likviditu, ktera je opérnym bodem hodnoceni. Ve sledovaném
obdobi sice doslo k jejimu poklesu, ale stale se drzela dobrych hodnot a neni diivod mit vici ni
vyhrady. Zbyvajici ptihlaSky do insolvencniho fizeni mély bud’ zanedbatelnou hodnotu v fadu
tisicti korun, nebo byly po splatnosti teprve velmi kratce (jednotky tydnl) v ptipadé zavazkh
s vysokou hodnotou. Spolecnost navic napti¢ obdobim disponovala likvidnim finan¢nim
majetkem, penézi na Uctech, v dostateném mnoZstvi. Insolvenéni fizeni je hodnoceno jako
Sikanozni.

3.5 Vyslystav s.r.o.

Vyslystav s.r.0. je Ceska spolecnost s ru€enim omezenim, jejiz hlavnim zamétenim je provadéni
staveb, jejich zmén a udrZovani, vodoinstalatérstvi a izolatérstvi. Na pomeéry stavebnich
spolecnosti spise drobné&jsi firma vedena dvéma ptibuznymi. V insolven¢nim rejstiiku ma dva
zaznamy. Prvni podal véfitel 19.11.2012 na zéklad¢ neuhrazenych pohledavek, ale jeho navrh
obsahoval zakladni faktické chyby, absenci diikaz( o vlastnich pohledavkach, absenci dikazl
o existenci vys§iho poctu dluzniki a jako takovy byl odmitnut. Druhy névrh podala 3.12.2013
spolec¢nost prodéavajici kamenivo, ta se jiz chyb vyvarovala, své pohledavky podlozila diikazy
a sehnala 1 dalsi véfitele. Jeji navrh byl ptijat a bylo ptikroceno k zahéjeni insolven¢niho fizeni,
do kterého se piihlasilo pies 90 vétitelt. Spolecnost Vyslystav je v probihajicim konkursu.
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Tabulka 25 Vysledky Kralickova quick testu pro spole¢nost Vyslystav, S.r.0.
2009 2010 2011
4 5 4

Zdroj: Vlastni zpracovani

V roce 2009 dosahuje v tabulce 25 spole¢nost $patného hodnoceni ve vSech dil¢ich ukazatelich
a jen kracek ji déli od hodnoceni nejhorsiho. Tento krok spole¢nost udélala v roce 2010, kdy
vSechny ukazatele Kralickova quick testu vychdzeji zédporn€. Hlavni roli hral rist aktiv,
zadluzeni a propad hospodarského vysledku. V roce 2011 se spolecnost zlepsila a vSechny
ukazatele vytahla nad nulu, stailo to ale opét pouze na Spatné hodnoceni. Nadale bojuje
s likviditou, zadluzenim i nizkou rentabilitou. Celkové hodnoceni spolecnosti je Spatné.
Podrobné vysledky jsou k nalezeni v piiloze 21.

Tabulka 26 Vysledky Griinwaldova indexu pro spoleénost Vyslystav, s.r.o.
2009 2010 2011

0,214 0,534 0,308

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 26 predstavuje vysledky Griinwaldova indexu, bohuZel spolecnost nevykazuje zasoby
a bankovni uvéry, polovina ukazatell je tedy nulova, coz velmi negativné ovliviiuje vysledné
hodnoceni prvniho roku. V roce 2010 je podobné jako u Kralickova quick testu v§echno zI¢ a
zaporné, spolec¢nost vykazuje kupodivu pouze dobrou likviditu danou vysokym mnozstvim
pohledavek, pfestoze Ucty v bankéach dosahuji zdpornych ¢isel. GIB presto zvysil svou hodnotu,
a to kvuli kuriozni situaci u ukazatele x, kdy vychazi vlastni kapital i hospodaisky vysledek
zaporné (zapor hospodaiského vysledku prevysSuje investovany vlastni kapitdl) a diky tomu
vznikd velmi dobré kladné hodnoceni, které viibec neodpovida realité. To se ukaze hned
nasledujici rok, kdy opét ukazatel x2 jako kdyby neexistoval, hodnoceni stoji pouze na
pramérné likvidité a irokovém kryti. Podrobné vysledky jsou k nalezeni v ptiloze 22. Celkové
hodnoceni je churavéjici spolecnost.

Tabulka 27 Vysledky Altmanova Z-skore pro spole¢nost Vyslystav, s.r.o.
2009 2010 2011
Zakladni Z-skore 1,195 1,948 1,348
Pro vetejné 1,208 1,888 1,265
neobchodovatelné
Pro Geské 1,199 1,935 1,357

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 27 vykazuje vysledky Altmanova Z-skore, které v roce 2009 zacina spolecnost
s krizovym hodnocenim, které je zapii¢inéné hlavné Spatnou likviditou danou zapornym
pracovnim kapitalem, kratkodobé zavazky prevySuji ob&ézna aktiva, a i ostatni ukazatele jsou
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dost slabé. Spole¢nost vykazuje nulovou dlouhodobou rentabilitu, protoze byla v roce 2009
teprve na pocatku svého zivotniho cyklu a podle finan¢nich vykazl sotva zapocala né€jakou
vaznéjsi Cinnost, ale také velmi slabou béznou rentabilitu danou hospodéiskym vysledkem ve
vysi 1000 K¢. Celkové hodnoceni tahne vyborny obrat aktiv. V roce 2010 lze pozorovat
zlepSeni Z-skére a posun do Sedé zony. Celkové hodnoceni je ale zkreslené, nebot’ tii z péti
ukazatelll vychazeji zaporné a hodnoceni vyraznym zpusobem upravuje ukazatel rychlosti
obratu aktiv, ktery vyskocil z hodnoty 1,1 na 1,9. ZlepSeni lze také pozorovat u ukazatele
likvidity daného riistem ob&znych aktiv a tedy pracovniho kapitalu. V roce 2011 se spolecnost
vraci pfiblizné na hodnoty roku 2009 a zpét do krizové situace. Ukazatel likvidity se drzi na
piiblizné stejné hodnoté jako v roce 2010, ukazatele dlouhodobé rentability a zadluzenosti jsou
nadale zaporné, ukazatel rentability se poprvé dostal ptes nulu, piestoze jen velmi tésné, ale
hlavné je hodnoceni ovlivnéno padem ukazatele obratu aktiv z 1,9 na 1,0 a ten tedy stoji za
celkovym vykyvem. Podrobné vysledky jsou k nalezeni v pfiloze 23. Kone¢né hodnoceni
spole¢nosti je krizova situace.

Tabulka 28 Vysledky IN indext pro spole¢nost Vyslystav, s.r.o.

2009 2010 2011
IN9S 1,062 0,881 1,105
IN99 0,617 0,771 0,621
INO1 0,571 0,491 0,615
INO5 0,572 0,490 0,616

Zdroj: Vlastni zpracovani

Indexy IN shrnuté v tabulce 28 uz vydavaji riznorod€jsi hodnoceni. V roce 2009 podle nich
spole¢nost za¢ina v krizové situaci a netvoii ekonomickou hodnotu. Pfestoze dosahuje pomérné
dobrych dil¢ich hodnoceni, celkova znamka je nejvice utvarena hodnocenim rentability,
kterému je pfisouzena nejvyssi vaha, a ktera je, jak uz zjistily pfedchozi modely, velmi nizka.
Ptesto I1ze u spolecnosti pozorovat dobré hodnoty u ukazatell likvidity, irokového kryti a obratu
aktiv. V roce 2010 se predikce Z-skore a indexi IN rozchazi. Zatimco Z-skore vidélo celkové
zlepSeni, indexy IN vid€ly sjednou vyjimkou celkové zhorSeni. Pfi bliz§im pohledu na
jednotlivé ukazatele 1ze pozorovat zlepseni ukazatell likvidity a obratu aktiv. Na druhou stranu
také zhorSeni uz tak slabé rentability, coZ bylo ddno mizernym hospodaiskym vysledkem roku
2010, a také propad ukazatele urokového kryti. Zatimco Z-skore ptifazuje ukazateli obratu aktiv
vahu 1 a zpfedchoziho rozboru vyplyva, Ze pravé ukazatelem obratu aktiv bylo tazeno
celkového hodnoceni, indexy IN mu pfitazuji vahu pouze tietinovou (IN95), polovicni (IN99)
a pétinovou (INO1 a INO5) a jsou jim tak ve vysledku daleko mén¢ ovlivnéné. Rozdil v trendu
mezi IN99 a zbytkem indexti je dan absenci ukazatele irokového kryti, ktery v roce 2010 zazil
vyrazny propad. V roce 2011 pak podle indexti IN spada spole¢nost do krizového pasma,
tomuto tvrzeni odporuje pouze index IN9S5. Jelikoz pocita se stejnymi dil¢imi ukazateli jako
indexy INO1 a INO5 (spolecnost nevykazuje zavazky po splatnosti), jsou divodem jim
pouzivané obecné vyssi vahy ukazatelti. Ttikrat vyS$i u Xi1, dvakrat vyssi u x2, jedenaptilkrat
vys$i u x3 @ X4. Trend maji totozny. Opét se vymyka index IN99 a opét je to kvili ukazateli
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urokového kryti, ktery v roce 2011 zaznamenal dalsi vykyv, ale tentokrat smérem nahoru a
zalepil tak ztraty zbyvajicich indexti v jinych oblastech a vylepsil vysledné hodnoceni. Naproti
tomu index IN99 byl srazen ukazatelem rychlosti obratu aktiv. Podrobné vysledky jsou
k nalezeni v ptiloze 24. Celkové hodnoceni spole¢nosti je krizova situace.

Tabulka 29 Vysledky Tafflerova indexu pro spole¢nost Vyslystav, s.r.o.
2009 2010 2011

0,418 0,418 0,435

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tafflerdv index, zpracovany do tabulky 29, hodnoti spole¢nost napii¢ sledovanym obdobim
jako s nizkym rizikem bankrotu a na rozdil od ostatnich modeld, kde dochazelo k nejriznéjsim
vykyvim, je Taffleriiv index vzacné vyrovnany. Spolecnost vykazuje stabilné velmi Spatny
ukazatel rentability, ale zbyvajici tii ukazatele dosahuji vybornych hodnot. Tato situace plati ve
vSech sledovanych letech. Je dana odlisSnym métenim likvidity, kde se Taffleriv index spoléha
vyhradné na pomér trzeb a aktiv, pficemz spolecnost na svou velikost aktiv vykazuje dobré
trzby, ale nijak nezohlediiuje vysi zavazka, kterd neustale nartistd a mezi roky 2010 a 2011 se
zvysila dokonce vice nez pétinasobné. Ukazatele pfimétenosti pracovniho kapitalu a finan¢niho
rizika pak vychazi velmi podobné, nebot’ zdvazky spolecnosti, a jeji celkovy dluh, je tvofen
taktka vyhradné¢ kratkodobymi zavazky a na druhou stranu aktiva spolecnosti jsou tvofena
takika vyhradné obéZnymi aktivy. Podrobné vysledky jsou k nalezeni v pfiloze 25. Celkové
hodnoceni Tafflerova indexu je nizké riziko bankrotu.

Shrnuti: Indexy se shoduji na nizkém hodnoceni rentability a s vyjimkou Tafflerova indexu
dospivaji 1 ke stejnému kone€nému hodnoceni, které je krizova situace. Dal$i hlavni vyhrady
maji vici ohromnému zadluzeni spolecnosti a pravé v ném lze hledat pfic¢iny insolven¢niho
tfizeni. Spolecnost dlouhodobé, takika od svého vzniku, vyuziva ke svému financovani cizi
zdroje, a to rovnou kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht. V letech 2010 a 2011 dokonce
cizi zdroje pievySuji celkovou hodnotu pasiv, nebot’ polozka vlastniho kapitalu je zaporna.
Financovani spole¢nosti na Ukor jejich dodavateli neni chvalyhodné obchodni chovani a
s ohledem na meziro¢né neustale a vyrazné (n¢kolikandsobn¢) rostouci objem zavazkl lze
platebni neschopnost a insolve¢ni fizeni hodnotit jako predvidatelné.

3.6 SLADEK — STAVBY s.r.0.

SLADEK — STAVBY s.r.o0. je ¢eska spolegnost s ru¢enim omezenim, jejiz hlavni zaméfeni je
provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani, plisobi v ni jediny spolecnik. Jako jedind ze
sledovanych spolecnosti podala spole¢nost Sladek — Stavby dluznicky insolven¢ni névrh, a to
v roce 2014. Navrhovatelem insolvenéniho fizeni byla ona sama. Zdivodnila to dlouhodobym
poklesem zakazek a pfevySovanim vynost naklady na ¢innost. Situaci se dle svych slov snazila
fesit dlouhodobymi projekty, ale z divodu nedostate¢nych finan¢nich moznosti uz nebyla
moznost jejich realizace. Na insolven¢nim ndvrhu se také vyrazné podilela skutecnost, kdy
dluznici navrhovatele neplnili své zavazky. V situaci, kdy firma sama na sebe podala
insolven¢ni navrh jiZ jeji zdvazky pievySovaly jeji majetek a dostal se tak do tipadku ve formé
ptedluzeni. Krajsky soud v Plzni navrh pfijal a zahdjil insolvenéni fizeni, do kterého své
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pohledavky piihlasilo pies 90 véfiteltl vietnd plzeiského finanéniho ufadu, CSOB, zdravotnich
pojistoven a okresni spravy socidlniho zabezpeCeni. V soucasnosti probihd u spolecnosti
konkurs.

Tabulka 30 Vysledky Kralickova quick testu pro spole¢nost Sladek - Stavby, a.s.
2009 2010 2011 2012
3 3 4 5

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 30 zobrazuje cestu spoleCnosti sledovanym obdobim, které zacind s dobrym
hodnocenim zalozenym na vyrovnanych a primérnych hodnocenich napfi¢ ukazateli. Situace
Vv roce 2010 je totozna. Hodnoceni se zhorSuje az v roce 2011, kdy dochazi k propadu rentability
a snizuje se splaceni dluhu. Hlavnimi viniky jsou zaporny hospodaisky vysledek doprovazejici
narust aktiv a také znacny nértst zavazki. V roce 2012 pak pfichazi vybuch spolecnosti, ktera
v souvislosti s vyraznym meziro¢nim propadem trzeb ze 170 mil. na 50 mil. dosahla zaporného
hospodaiského vysledku ve vysi 24 mil., a ten udal hodnoceni hned tii ze Ctyt ukazateld.
Podrobné vysledky jsou k nalezeni v ptiloze 26. Celkové hodnoceni spolecnosti je V ohroZeni.

Tabulka 31 Vysledky Griinwaldova indexu pro spole¢nost Sladek - Stavby, a.s.
2009 2010 2011 2012

0,652 0,616 0,493 0,788

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 31 shrnuje vysledky GIB, které¢ byly ovlivnény neexistenci nakladovych urokt.
Z tohoto divodu nebylo mozno vypocitat hned tii ukazatele (oba ukazatele rentability a
ukazatel tirokového kryti). Dosazeni do rovnice bylo podle pravidel nulové a uréité ovlivnilo
celkovy vysledek. V roce 2009 tak lze pozorovat pouze dobrou likviditu a kryti zasob
pracovnim kapitadlem. V roce 2010 je situace velmi podobna, likvidita dosahuje jesté lepSich
hodnot, ale naopak se zhorSuje rentabilita. V roce 2011 pak Ize pozorovat vyraznéjsi pokles
celkového hodnoceni a zménu vysledku na churavéjici zdravi. Spole€nosti klesa likvidita a
zaporny hospodaisky vysledek se postaral o pokles vétSiny ukazatell. Spolecnost ale stale
nevykazuje zadné nakladové uroky, piestoze podle dostupnych dat ma bankovni Gvér a tak jsou
tii stejni ukazatelé stale nulovi. Tentokrat se ale diky hospodarské ztraté piidava i ukazatel kryti
¢istych dluhti. Vysledek roku 2012 je vyrazné zkresleny ukazatelem rentability vlastniho
kapitalu. Vychazi velmi vysokd, nebot jak hospodaisky vysledek, tak vlastni kapital jsou
zaporné. Jinak dochdzi k mezirocnimu poklesu vSech ukazatelii. Spole¢nost také poprvé
vykazuje ndkladové troky a lze tedy dopocitat hodnotici ukazatele a GIB by byl ze vSech
sledovanych let nejpiesnéjsi, kdyby se nenechal zmast dvéma zapornymi ¢Cisly u rentability
vlastniho kapitalu. S ohledem na tuto skutec¢nost je celkové hodnoceni spole¢nosti churavéjici
zdravi. Podrobné vysledky jsou k nalezeni v ptiloze 27.
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Tabulka 32 Vysledky Altmanova Z-skore pro spole¢nost Sladek - Stavby, a.s.
2009 2010 2011 2012
Zakladni Z-skore 3,347 2,992 2,503 -0,862
Pro vetejne 2,995 2,585 2,252 -0,649
neobchodovatelné
Pro Geské 3,370 3,007 2,500 -1,042

Zdroj: Vlastni zpracovani

Podle Altmanova Z-skére shrnutého v tabulce 32 spole¢nost zahajuje svou cestu sledovanym
obdobim v pasmu prosperity. Tato prosperita je ale ponejvice dana ukazatelem rychlosti obratu
aktiv, ktery se na celkovém hodnoceni podili ze dvou tietin. Vzhledem k jeho velkému podilu,
a tedy i vlivu, na hodnoceni je spolecnost citliva na ptipadné vykyvy, coz se ukazuje hned
Vv nésledujicim roce, kdy jeho pokles spolecnost obratem posild uz na pomezi prosperity a horni
Sedé zony. Vroce 2011 i Z-skoére zachycuje horSici se stav spolecnosti, klesaji ukazatele
rentability a likvidity, ale celkové hodnoceni stale drzi v komfortnim pasmu $edé zony velmi
vysoky obrat aktiv. Ani ten vSak uz nedokazal spolecnost zachrénit pfed vybuchem roku 2012,
kdy se vSechny zbyvajici ukazatele propadly do zapornych hodnot, danych hospodaiskou
ztratou, zapornym pracovnim kapitdlem a dokonce i zdpornym vlastnim kapitdlem. Celkové
hodnoceni spole¢nosti je tedy krizova situace. Podrobné vysledky jsou k nalezeni v ptiloze 28.

Tabulka 33 Vysledky IN indexa pro spole¢nost Sladek - Stavby, a.s.

2009 2010 2011 2012
IN95 N/A N/A N/A -15,069
IN99 1,349 1,035 0,861 -1,608
INO1 N/A N/A N/A -7,379
INO5 N/A N/A N/A -7,402

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 33 ptedstavuje vysledky rodiny indexti IN. Indexy IN95, INO1 a INOS nelze ve tiech
sledovanych obdobi vypocitat, nebot chybi ukazatel urokového kryti kvili absenci
nakladovych trokt a model nezanechava pravidla, jak postupovat v takovém ptipadé€. Podle
IN99 se spolecnost nachazi v sedé zong. Vykazuje dobrou likviditu a rychlost obratu aktiv, ale
spolecnost se posouva na pomezi Sedé¢ zony a krizové situace. V roce 2011 pokracuje trend
horsici se celkové situace, roste zadluzenost, klesa likvidita a spolecnost se usazuje v pasmu
Spatné financ¢ni situace. V roce 2012 i indexy IN odrazi hrozivy propad stavu spole¢nosti, na
hodnoceni se nejvyraznéji podepisuje ukazatel urokového kryti, ktery celkové hodnoceni
strhava hluboko do zapornych ¢isel. Podrobné vysledky jsou k nalezeni v ptiloze 29. Celkové
hodnoceni je velmi $patna finanéni situace.
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Tabulka 34 Vysledky Tafflerova indexu pro spole¢nost Sladek - Stavby, a.s.
2009 2010 2011 2012

0,728 0,644 0,566 0,130

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 34 ukazuje vysledky Tafflerova modelu, ktery potvrzuje pozvolné klesajici kiivku
ostatnich modelid s krutym padem v roce 2012. Jeho celkové hodnoceni je ale opét odlisné.
Prvni tii roky hodnoti spolec¢nost jako s nizkym rizikem bankrotu. Identifikuje slabou ziskovost,
ale na druhou stranu vybornou pfiméfenost pracovniho kapitalu a rychlost obratu aktiv. V roce
2010 klesa rychlost obratu aktiv, ktera mé na vysledné hodnoceni vysoky vliv, podobné¢ jako u
Z-skore. V roce 2011 pokracuje trend poklesu, propada se ziskovost, zaporny hospodarsky
vysledek, a pfimétenost pracovniho kapitalu. V roce 2012 i Tafflerliv model zdokumentoval
propad spole¢nosti a na jeho nizkém hodnoceni se nejvice projevuje pad ziskovosti a likvidity.
Podrobné vysledky jsou k nalezeni v ptiloze 30. Celkové hodnoceni spolecnosti je ohroZeni
bankrotem.

Shrnuti: Spolecnost ve sledovaném obdobi trpéla vyznamnym snizovanim trzeb, piesto zacina
Vv dobré finan¢ni situaci. Na prvni pokles v roce 2010 vedeni rychle zareagovalo a doslo
k tmérnému sniZzeni nakladd, takze spole¢nost zustala v ¢ernych ¢islech. Horsi praci s naklady
Ize pozorovat v roce 2011, kdy vykonova spotieba ptrevySuje trzby, které oproti roku 2010
dokonce narostly. Spole¢nost se v dob¢ krize odhodlala k riskantnimu kroku navySovani po¢tu
zamg&stnanct, a ten se nevyplatil. Tento rust trzeb spoleénost stal jesté vyssi rust naklada. V roce
2012 Ize pozorovat absolutni propad trzeb, které jsou stale pievySovany naklady a zde lze hledat
pfi¢inu budouciho insolven¢niho fizeni. Do roku 2011 spole¢nost vykazovala agregované
ucetni vykazy (nerozliSené napfi. trzby a zména stavu zdsob vlastni ¢innosti), coz ztézovalo
moznosti externi finan¢ni analyzy. Za zminku také stoji tabulka zavazk po lhiité splatnosti, ke
kterym se spolecnost v roce 2011 pfiznava, ale tato tabulka neni vetejné dostupna a opét chybi
pfi finan¢ni analyze.

3.7 Vysledky a diskuse

Hlavnim cilem prace byla identifikace pfic¢in bankrotniho chovani Sesti zvolenych podnikd.
Podniky byly bez vyjimky &eské, podnikaly také predevsim v Cesku, i kdyz nékteré mély i
mensi zahrani¢ni divize, a Sice v oboru stavebnictvi. Tento obor byl ve sledovanych letech,
rizni se podle spolecnosti, ale obecné se da oznacit jako obdobi mezi roky 2009 — 2014, zasaZen
poklesem zakazek a probihajici krizi, ktera zpravidla provéfi, jak kterd spole¢nost dokaze byt
efektivni a pfizptisobiva. S ohledem na skutecnost, ze zvolené firmy maji zapis v insolvencnim
rejstitku a vSechny bojovaly néjakym zplisobem s hrozici platebni neschopnosti, je pfi
identifikaci pfiC¢in kladen diraz ptredevsim na jejich likviditu ve smyslu schopnosti hradit
zéavazky.

Prvnim z nich byla spolecnost VOKD, a.s. Do insolvence se dostala v roce 2013 a tento stav se
po rozboru vykazl d4 pfipsat na vrub hlavné dvéma skute¢nostem. Zaprvé tempo ristu zavazka
a nakladt v letech 2011 a 2012 pierastalo tempo rustu trzeb a pohledavek, z ¢ehoz vyplyva
jednak stale se horS$ici rentabilita a jednak stale vyS$si naroky na likviditu spolecnosti, ktera se
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ve sledovanych letech také stabilné horSila. Zde navazuje druhy hlavni bod a tim je
nedostatecné vyuzivani finan¢né€ analytickych nastrojti. Zakladni Altmanovo Z-skore varovalo
mezirocné vyrazné snizenym ukazatelem likvidity jiz v roce 2010. Pokud by spole¢nost tyto a
jim podobné nastroje vyuzivala daslednéji, mohla byt pfipravenéj$i na budouci problémy
S rustem zavazkl a nakladd a zmirnit jejich dopady.

Druhy zkoumany podnik, komanditni spole¢nost Bogl a Krysl, se do insolvence jako takové
nedostal, ale od roku 2013 do roku 2015 odoléval opakovanym navrhiim na insolven¢ni fizenti,
do kterych se ptihléasilo kolem dvacitky véfitell, se kterymi se ale vzdy podafilo, 1 kdyz nekdy
po opravdu dlouhé dob¢, dohodnout splatkovy kalendai a zpétvzeti ptihlasenych pohledavek.
Hlavnimi diivody tohoto uspéchu jsou pfedevsim stabilné velmi dobra likvidita podpofena
vysokymi ziistatky na bankovnich uctech a disledné snizovani néakladi. Pfi¢inou hrozby
insolvence byly u spolecnosti velmi vyrazné, 40-50%, meziro¢ni poklesy trzeb a za téchto
podminek si nakonec poradila dobfe. S ohledem na vySe uvedené lze tedy piepokladat, ze
spole¢nost sleduje své financni prostfedky a umi s nimi nakladat.

Tteti podnik, CGM Czech a.s., se do insolvence dostala v roce 2014 a nezaplacené pohledavky
pochazely z roku 2013. Problémy spolecnosti zacaly v roce 2010 S mezirocnim vyraznym
poklesem trzeb, ale spole¢nosti se podafilo srazit i ndklady a zachovat vysledek hospodareni
v &ernych ¢&islech. Cemu se ale v roce 2010 bohuzel podafilo nastartovat, byly problémy
s likviditou a odhalily je GIB, Z-skore i indexy IN. Tyto problémy nasledujici roky eskalovaly
a likvidita spole¢nosti se dale propadala. Spole¢nost na tento jev nebyla schopna zareagovat 4
roky od prvotni indikace problému az po podani rozhodujiciho insolven¢niho navrhu. Jako
hlavni pfi¢ina jejiho bankrotniho jednani je tedy opét vyhodnocena nedostate¢na prace
S finan¢né analytickymi nastroji, které pied problémy varovaly s dostatecnym piedstihem, a

vvvvvv

Ctvrty podnik, BAK stavebni spole¢nost, a.s., se do insolvenéniho rejstiiku dostal na popud
jediného navrhovatele, ke kterému pridalo své piihlasky dalSich Sest spole¢nosti. Insolvenéni
soud tento navrh odmitl. Praktickd cast této prace ho klasifikovala jako Sikandzni, nebot
spole¢nost BAK vykazuje napfi¢ sledovanym obdobim dobrou likviditu, ktera je dokonce
opérnym bodem hodnoceni, jelikoz ptfedevSim ziskovost spolecnosti je velice nizka. Lze
predpokladat, ze vedeni spolecnosti umi pracovat s finan¢nimi prostiedky a je v nakladani
snimi dostate¢né opatrné, pravdépodobné i s ohledem na slabou ziskovost, coz podtrhuji
zustatky na bankovnich uctech, které jsou nékolikanasobné vySsi nez vlastni hospodarsky
vysledek.

Predposledni podnik, na poméry stavebnich spolec¢nosti spiSe mensi, Vyslystav s.r.o., se do
insolven¢niho rejstiiku dostal v roce 2013 poté, co v roce 2012 byl jeden insolven¢ni navrh
odmitnut pfedev§im pro administrativni nedostatky. Hodnocen je velmi zle, ale na rozdil od
ostatnich podnik, které spadly do platebni neschopnosti, vykazuje Vyslystav velmi dobrou
likviditu. Za jejim bankrotnim chovanim stoji jind pficina, a sice obrovské zadluZeni celé
spolecnosti. Od poc¢atku fungovani ke svému financovani vyuziva takika vyhradné cizi zdroje,
a to rovnou zavazky z obchodniho styku. V letech 2010 a 2011 cizi zdroje dokonce pievysuji
celkovou hodnotu pasiv, nebot’ polozka vlastniho kapitalu vychazi zaporné. U spole¢nosti
Vyslystav se tak bohuZel neda hovofit nejen o nedostate¢ném vyuZzivani finanéné analytickych
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nastrojii, ale pravdépodobné o zcela nepromysleném konceptu dlouhodobého podnikéni.
Vlastni ¢innost financovana dodavateli a doprovazena meziroéné¢ nékolikanasobné rostouci
hodnotou zavazli nemohla skoncit jinak.

Poslednim zkoumanym podnikem je Sladek — Stavby, s.r.o, ktera na sebe v roce 2014 podala
dluznicky insolven¢ni navrh zdivodnény nedostatecnymi finan¢nimi prostfedky pro realizaci
novych projektii a ndklady na Cinnost pievySujicimu trzby. Finanéni modely odhaluji prvni
problémy uz vroce 2011. Zaporny hospodaisky vysledek je samoziejmé jednoznatnym
indikatorem, ale spoleCnosti se vyrazné horsi i likvidita a roste zadluzenost. Spolecnost
Vv prib¢hu vsech let bojovala se snizujicimi se trzbami, ale piesto v roce 2011 navysila sviij
pocet zaméstnancti z 29 na 37 a mzdové naklady takika o tietinu z 10,5 mil. na 13,5 mil.
Jednoznacnou piicinou insolvencniho fizeni jsou trvale se snizujici trzby (z 226 mil. v roce
2009 az na 51 mil. v roce 2012). Finan¢ni modely varovani vydaly, ale nelze ucinit pfedpoklad,
zda je spolecnost vyuziva, a pokud ano, zda tak ¢ini disledné a fidi se jimi, nebot’ tak rychly a
tak vyrazny propad trzeb by zatfasl nejednim podnikem. Vedeni se snazilo snizovat naklady,
ale bez podrobného rozboru nelze urcit, jak vysoké jsou fixni ndklady na provoz a nakolik
mohly byt jesté snizeny.

Prvnim vedlej$im cilem prace bylo otestovani validity bankrotnich modeld a jejich schopnosti
v pfedvidani insolvence. Jako jednoznacné nevhodny model se projevil Tafflertiv index, ktery
firmy v problémech a té€sn¢ pied platebni neschopnosti opakované hodnotil jako firmy s nizkym
rizikem bankrotu. Pouze spole¢nost Sladek — Stavby zatadil v roce 2012 mezi firmy vyrazné
ohrozené bankrotem, ale je nejisté, zda spolecnost mohla se svou situaci v roce 2012 jesté néco
udélat a Taffleriv index neprozradil nic, co by nebylo ziejmé a co by ostatni modely neodhalily
uz s ptedstihem. Jeho dalsi velkou nevyhodou je velmi zka Sedé zona.

Naprosto stejné vyhodnoceni je mozné napsat ke vSem tfem modifikacim Altmanova Z-skore.
Verze pro vetejné neobchodované spolecnosti a verze pro ¢eské prostiedi nevykazaly rozdilné
celkové vysledky neZ vyuziti standardniho a pivodniho Altmanova Z-skoére. Altmanovo Z-
skore uspésné predikovalo s dvouletym a vétSim predstihem insolvenéni stav spolecnosti
VOKD, Vyslystav a Sladek — Stavby. Dil¢i tuspéchy zaznamenalo u spole¢nosti Bogl a Krysl a
CGM Czech. U prvni jmenované na potencialni problémy upozornilo poklesem ukazateld 1
celkového hodnoceni o 15% v dvouroCnim ptedstihu, ale pdsmo zafazeni spolecnosti se
neménilo. U druhé jmenované upozornilo podobnym zplsobem, poklesem ukazatelll i
hodnoceni, ale celkové pasmo zafazeni spoleCnosti se nezménilo, nicméné Z-skore uspésné
odhalilo problémy spole¢nosti s likviditou, pfed kterou varovalo jiZ tfi roky pied zapocetim
insolven¢niho fizeni. Altmaniv model je tedy v predikci finanéni tisné u zvolenych firem
pomérné uspesny a lze doporucit jeho vyuzivani. Je vhodné sledovat nejen vysledné hodnoceni,
ale 1 jednotlivé ukazatele, ze kterych se skldda. Jednak muze upozornit na problémy ve
specifické oblasti podniku, napft. likvidity jako u spolecnosti CGM Czech, jednak celkové skore
muze byt vychyleno extrémni vysi jednoho ukazatele, ktery tak milize zakryt problémy
spole¢nosti v jinych oblastech, napt. ukazatel rychlosti obratu aktiv u spole¢nosti CGM Czech
a Sladek — Stavby.

vV

s dvouletym piedstihem tspésné predikoval insolvencni stav vSech pozorovanych spolecnosti,
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a to bez vyhrad a vetné¢ zmény pasma zatrazeni spolecnosti. Prace zaznamenava jen dvé velmi
drobné vytky, zaprvé u spolecnosti VOKD bylo Altmanovo Z-skoére o jeden rok rychlejsi a
predikovalo upadek dokonce o tii roky diive, nez skutecné nastal a zadruhé index nevaruje
dostatecné pred nizkou likviditou u spole¢nosti CGM Czech. Spravné ji zarazuje a podle
celkového hodnoceni piedvida tipadek, ale v porovnani se Z-skore, i kdyz to provedlo finalni
zafazeni nepiesn¢, nezduraziuje problémy s likviditou. O jeden zasah mén€ mé na kont¢ index
INO1, kterému se nepodafilo spravné zatradit spolecnost CGM Czech, ta se ale v Sed¢ z6né
udrzela jen opravdu velmi tésné. Jinak plati stejné dvé drobné vytky jako u indexu INOS. Index
IN95 zaznamenal slabsi uspéchy, spravné predikoval problémy spole¢nosti VOKD (opét
predbéhnuty Altmanem), CGM Czech a Sladek — Stavby. Upadek spole¢nosti CGM Czech
predikoval dokonce ze vSech modeli nejlépe, a to diky vyraznému vlivu zavazka po splatnosti
na celkové hodnoceni. Tato vlastnost mu ale byla k tizi u konstrukce pro spolec¢nost Bogl a
Krysl, ktera v zavéru sledovaného obdobi piestala zavazky po splatnosti vykazovat a model tak
nemohl byt zkonstruovan a nemohla byt ovéfena jeho predikéni schopnost. Index IN95
neodhalil blizici se tipadek spolecnosti Vyslystav. Prace potvrzuje nevhodnost indexu IN99
k predikci finanéni tisn€, spravné zatadil pouze spole¢nosti Sladek — Stavby a Vyslystav.
Nespravné zaradil spole¢nosti VOKD, Bogl a Krysl a CGM Czech. Model je specifikovan jako
méftitel tvorby ekonomické hodnoty a pfestoze tvorba ekonomické hodnoty mlize v n¢kterych
ptipadech souviset s finan¢ni tisni, nelze vydat jednoznacné stanovisko a nelze tak ani doporudit
vyuziti modelu pro predikci finanéni tisné. Z uvedenych indext IN lze jako nejvhodnéjsi
k predikci finanéni tisné doporucit index INOS. Indexy IN podléhaji stejnym omezenim jako
Altmanovo Z-skore, velmi dobré hodnoceni jedné oblasti mtize zakryt problémy jinych oblasti.

Druhym vedlej$im cilem prace je ovéfeni validity bonitnich modelt. S ohledem na teoretickou
Cast prace, ktera jednak stanovuje, Ze bonitni modely déli podniky na dobré a Spatné a jednak
stanovuje jejich miru schopnosti uspokojovat v budoucnosti naroky véfiteld a také miru
odolnosti financi podniku vii¢i provoznim rizikiim, lze ptfedpokladat, Ze zvolené podniky
potykajici se s platebni neschopnosti, nebo k ni sméfujici, nebudou dosahovat dobrych
vysledkii a vysledky se budou ve sledovaném obdobi zhorSovat, ¢im blize bude podnik
insolvenci.

Kralicklv quick test hodnoti sledované podniky jako pfinejlepSim Spatné. Spolec¢nosti Bogl a
Krysl a Sladek — Stavby hodnoti dokonce jako v ohroZeni. Ke konci sledovaného obdobi u
kazdé firmy zaznamendva mezironi pokles hodnoceni, s vyjimkou spolecnosti Vyslystav.
Model zadny z podnikti nehodnoti pozitivné a 1ze ho u sledovanych spolecnosti oznacit za
validni. Nicméné prace potvrzuje vyhradu uvedenou v teoretické Casti, a sice jeho
problematické vyhodnocovani na zéklad¢ aritmetického praméru Etyt ukazatelii, napt. vyrazné
dobfe hodnoceny ukazatel kvoty vlastniho kapitdlu zachraniuje pied horSim hodnocenim
spole¢nosti VOKD, BAK stavebni a Sladek — Stavby. U prvni jmenované by hodnoceni
V ohroZeni bylo ptesnéjsi nez Spatné a spolecnosti Sladek — Stavby by pii vyuzivani financnich
modell mohlo pfesnéjsi v€asné hodnoceni v ohroZeni poslouzit jako vétsi varovani. Kralickliv
quick test ale neaspiruje na predikci tisn€ a na druhou stranu je jeho vyuZiti, jak uz napovida
nazev, relativné snadné a rychlé a sledované spolecnosti, snad s vyjimkou BAK stavebni,
spravné zatazuje do dvou nejhorSich kategorii a jeho vyuZivani tak 1ze doporucit.
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Griinwaldiiv index bonity hodnoti zdravi sledovanych podnikt jako slabé u VOKD, Bogl a
Krysl a CGM Czech. U téchto tii spole¢nosti zaroven zaznamenal klesajici trend hodnoceni, u
spole¢nosti CGM Czech dokonce zdiirazitoval vyhradu vaci likvidit€. Mezi churavéjici
spolecnosti pak fadi Vyslystav a Sladek — Stavby, a to stabiln¢ napti¢ sledovanym obdobim.
BAK stavebni fadi do Sedé zony mezi slabym a dobrym zdravim, a to taktéz stabilné a navic
chvali dobrou likviditu spolecnosti. Model hodnoti pozitivné jedinou spolec¢nost, u které bylo
insolvenéni fizeni oznaCeno za Sikan6zni a naopak hodnoti negativné vSechny zbyvajici
spolecnosti, které se potykaly s vyraznymi problémy. Dokonce ma do svého hodnoceni i
zabudované podminky pro vydani vyhrad vuéi likvidité, ale vyhradu mél pouze v jednom
piipadé, tomuto hodnoceni tedy nelze piipsat predikéni schopnost. GIB je ze vSech v praci
Jako takovy neni vhodny pro mensi spole¢nosti jako napiiklad Vyslystav, ktery nevykazoval
potfebnd data k jeho naplnéni a ve vétSiné sledovanych obdobi tak model pracoval jen
S polovinou nenulovych ukazatelii. Jako jeho dalsi slabina se uk4zalo neoSetfeni nékterych
extrémnich situaci, Castym jevem bylo zmateni modelu ukazatelem rentability vlastniho
kapitalu, ktery naptiklad u spole¢nosti Sladek — Stavby v roce 2012 nebo u spolecnosti
Vyslystav v roce 2010. Naopak velmi pozitivné 1ze u GIB hodnotit, ze jako jediny omezuje
maximalni a minimélni hodnotu jednotlivych ukazatell a je tak odolny na vykyvy hodnoceni
diky extrémnim hodnotam. Tato jeho vlastnost fesi do velké miry vyhrady, které méla prace
vici vSem ostatnim modelim.

4 Zavér

V posledni kapitole, zavéru, prace shrnuje sva zjisténi, konfrontuje je s vyty¢enymi cili a
vydava zavérecné doporuceni. V prvni fadé je ale tieba podotknout, Ze analyza tidaji a nasledné
vyvozovani zavéri mohou byt jen tak pfesné jako dodané tidaje. A u fady zkoumanych
spole¢nosti bohuzel existuje o jejich piesnosti opravnénd pochybnost, nebot casto prave
Vv letech, které byly pro danou spole¢nost neuspésné, dochazi k nesouladu nejcastéji mezi
sloupcem minulého roku aktudlni uzavérky a sloupcem aktudlniho roku z pfedchozi uzavérky.

Hlavnim cilem prace byla identifikace pficin bankrotniho chovéani zvolenych podniki. Z Sesti
testovanych podniki se u tii, VOKD, CGM Czech a Vyslystav, da bankrotni chovani piipsat
na vrub nedostatecného vyuzivani finan¢né analytickych nastrojl, které s dostateCnym
predstihem varovaly pfed problémy, na které vedeni spole¢nosti nereagovalo. U jednoho
podniku, Sladek — Stavby, klesly trzby béhem &ty let na Etvrtinovou uroven a s ohledem na
takovy propad nelze vyuZzivani financné analytickych néstroji spolehlivé hodnotit. U jednoho
podniku, Bogl a Krysl, lze na zdklad€¢ analyzy vykazii finan¢ni management spolecnosti
hodnotit pozitivné, nebot’ spolecnost byla schopna opakovanou hrozbu insolven¢niho fizeni
vzdy zazehnat dohodou o splatkovém kalendafi a bankrotnimu chovani se tak, i kdyz na
posledni chvili, vyhnout. U posledni spolecnosti, BAK stavebni, bylo insolven¢ni fizeni
vyhodnoceno jako Sikandzni a jeji stav jako stabilizovany. Na zaklad¢ externich finan¢nich
vykazl nelze vydat hodnoceni o vyuZivani finan¢né€ analytickych nastroji.

Prvnim vedlejsim cilem prace bylo otestovani validity bankrotnich modeld a jejich schopnosti

Vv piedvidani insolvence. Testovano bylo Altmanovo Z-skdre a jeho modifikace pro vetfejné

neobchodované spolecnosti a pro ¢eské prostredi, rodina indexi IN, to zna¢i IN95, IN99, INO1

a INO5 a v neposledni fadé také Taffleriv index. Na zakladé analyzy zvolenych podniki byl
35
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jako nejvalidnéjsi stanoven INOS, ktery se nemylil ani u jedné spolecnosti. INO5 pak spole¢né
s Altmanovym Z-skore, bez ohledu na modifikace, prokazaly také nejlepsi schopnosti predikce,
kdy skutecné odhalily finan¢ni problémy firem v klicovych oblastech likvidity, vySe
pracovniho kapitalu a celkové rentability s dvouletym a misty i vétSim piedstihem. Velmi
dobrych vysledki doséahl také index INO1, ktery se mylil pouze v jednom ptipad€. ZhorSenou
vypovidaci schopnost lze pozorovat u IN95, ktery uspésn¢ zhodnotil tfi UcCastniky
insolven¢niho fizeni. U IN99 uz validita klesa na pouha dvé tspésna hodnoceni a pro predikéni
ucely ho zvolenym firméam nelze doporucit. Tafflertiv index se projevil jako naprosto nevhodny
model, ktery nepodava validni vysledky, spravné zatadil jediného ucastnika insolvenéniho
fizeni, a ani k predikci financni tisn€ neni vyuzitelny.

Druhym vedlejsim cilem prace je ovéteni validity pouzitych bonitnich modelt, Kralickova
quick-testu a Griinwaldova indexu bonity. Oba modely jsou pro zvolené podniky hodnoceny
jako validni, zvolené spole¢nosti hodnoti jako Spatné, v ohrozeni a se slabym az churavéjicim
zdravim.

Prace potvrzuje u tii zvolenych stavebnich firem nedostatecné vyuzivani finan¢né analytickych
nastrojil, s jejichz pomoci mohly sviij krizovy stav odhalit, a reagovat na né&j, s dvouletym a
vyjimecné 1 del§im predstihem. Za uclelem predikce finan¢ni tisné prace zvolenym
spole¢nostem jednozna¢né doporucuje vyuzivani indexu INO5 a Altmanova Z-skore. Jejich
disledna aplikace vyda ptipadné v€asné varovani a poskytne dilezité podklady pro budouci
rozhodovani vedeni spole¢nosti. U zvolenych firem byla zjiSténa vyborna validita indexu INOS,
velmi dobrd validita indexu INO1 a Altmanova Z-skore a pramérna validita IN95. Naopak jako
nevalidni jsou hodnoceny IN99 a Tafflertiv index. Jako validni jsou u zvolenych spole¢nosti
hodnoceny oba bonitni modely, Kralickuv quick-test a Griinwaldiv index bonity.
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Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Prilohy
Ptiloha 1 Podrobné vysledky Kralickova quick testu pro spole¢nost VOKD, a.s.
2009 2010 2011 2012

Kvoéta vlastniho 36% 41% 28% 28%
kapitalu
Doba splaceni 10,602 8,565 -4,585 22,863
dluhu
Rentabilita 3% 4% -10% 2%
celkového
kapitalu
Cash flow v 2% 4% -9% 2%
trzbach

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ptiloha 2 Podrobné vysledky GIB pro spole¢nost VOKD, a.s.

2009 2010 2011 2012

Rentabilita 0,029 0,040 -0,101 0,022
celkového

kapitalu

Rentabilita 0,031 0,073 -0,431 0,043

vlastniho

kapitalu

Provozni 1,486 1,264 1,1 1,067
pohotova

likvidita
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Kryti zasob 87,44 48,864 65,773 280,368
pracovnim
kapitalem
Kryti ¢istych 0,061 0,094 -0,168 0,053
dluhu
Urokové kryti 3,292 5,203 -15,312 2,758
Primérna 0,049 0,049 0,049 0,084
urokova mira

Zdroj: Vlastni zpracovani

Priloha 3 Podrobné vysledky Altmanova Z-skore pro spolecnost VOKD, a.s.

2009 2010 2011 2012

X1 0,052 0,018 -0,033 -0,014
X2 0,061 0,093 -0,031 -0,018
X3 0,029 0,04 -0,101 0,022
X4 0,673 0,789 0,451 0,441
Xs 1,379 1,04 1,227 1,359
Xs 0,065 0,029 0,079 0,072

Zdroj: Vlastni zpracovani

Priloha 4 Podrobné vysledky IN indext pro spole¢nost VOKD, a.s.

2009 2010 2011 2012

X1 1,86 1,917 1,609 1,578
X2 3,292 5,203 -15,312 2,758
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X3 0,029 0,04 -0,101 0,022
Xa 1,379 1,04 1,227 1,359
Xs 1,109 1,038 0,973 0,975
Xe 0,065 0,029 0,079 0,072
Zdroj: Vlastni zpracovani
Priloha 5 Podrobné vysledky Tafflerova indexu pro spole¢nost VOKD, a.s.
2009 2010 2011 2012
X1 0,061 0,098 -0,245 0,032
X2 0,989 0,948 0,872 0,842
X3 0,329 0,326 0,440 0,45
Xa 1,379 1,040 1,227 1,359
Zdroj: Vlastni zpracovani
Ptiloha 6 Podrobné vysledky Kralickova quick testu pro spolecnost Bogl a Krysl, k.s.
2011 2012 2013 2014
Kvéta vlastniho 29% 23% 15% 14%
kapitalu
Doba splaceni 18,204 33,394 -6,281 -10,611
dluhu
Rentabilita 2% 2% -11% -6%
celkového
kapitalu
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Cash flow v 2% 2% -11% -14%
trzbach

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ptiloha 7 Podrobné vysledky GIB pro spolecnost Bogl a Krysl, k.s.

2011 2012 2013 2014
Rentabilita 0,019 0,023 -0,112 -0,063
celkového
kapitalu
Rentabilita 0,049 0,029 -0,759 -0,5617
vlastniho
kapitalu
Provozni 1,386 0,769 1,288 1,257
pohotova
likvidita
Kryti zasob 39,672 5,015 24,816 25,127
pracovnim
kapitalem
Kryti Cistych 0,102 0,03 -0,138 -0,081
dluht
Urokové kryti 5,141 2,659 -10,37 -5,499
Primérna 0,246 0,594 0,069 0,082
urokova mira

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ptiloha 8 Podrobné vysledky Altmanova Z-skore pro spole¢nost Bogl a Krysl, k.s.

VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU

Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

2011 2012 2013 2014
X1 0,29 0,162 0,107 0,11
X2 0,126 0,108 0,011 0
X3 0,019 0,023 -0,112 -0,063
X4 0,492 0,322 0,193 0,175
Xs 1,487 1,381 0,902 0,461
Xe 0,079 0,009 N/A N/A
Zdroj: Vlastni zpracovani
Ptiloha 9 Podrobné vysledky IN indexti pro spole¢nost Bogl a Krysl, k.s.
2011 2012 2013 2014
X1 1,722 1,412 1,254 1,226
X2 5,141 2,659 -10,37 -5,499
X3 0,019 0,023 -0,112 -0,063
X4 1,487 1,381 0,902 0,461
Xs 1,564 1,24 1,138 1,137
X 0,079 0,009 N/A N/A
Zdroj: Vlastni zpracovani
Ptiloha 10 Podrobné vysledky Tafflerova indexu pro spolec¢nost Bogl a Krysl, k.s.
2011 2012 2013 2014
X1 0,030 0,022 -0,197 -0,112

Vysoka $kola ekonomie a managementu

info@vsem.cz / www.vsem.cz




VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU

Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

X2 1,386 1,184 1,108 1,121
X3 0,515 0,668 0,623 0,666
Xa 1,487 1,381 0,902 0,461
Zdroj: Vlastni zpracovani
Ptiloha 11 Podrobné vysledky Kralickova quick testu pro spolecnost CGM Czech, a.s.
2009 2010 2011 2012
Kvota vlastniho 13% 19% 16% 19%
kapitalu
Doba splaceni 13,439 -11,139 -53,445 155,905
dluhu
Rentabilita 10% 3% 5% 3%
celkového
kapitalu
Cash flow v 3% -3% -1% 0%
trzbach
Zdroj: Vlastni zpracovani
Ptiloha 12 Podrobné vysledky GIB pro spole¢nost CGM Czech, a.s.
2009 2010 2011 2012
Rentabilita 0,101 0,029 0,052 0,028
celkového
kapitalu
Rentabilita 0,580 0,042 0,234 0,076
vlastniho
kapitalu
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Provozni 1,171 0,955 0,962 0,859
pohotova
likvidita
Kryti zasob 653,869 79,708 56,376 30,890
pracovnim
kapitalem
Kryti Cistych 0,094 0,016 0,052 0,023
dluhu
Urokové kryti 41911 12,32 5,174 3,405
Prumérna 0,066 0,065 0,275 0,200
urokova mira
Zdroj: Vlastni zpracovani
Ptiloha 13 Podrobné vysledky Altmanova Z-skore pro spolecnost CGM Czech, a.s.

2009 2010 2011 2012
X1 0,117 -0,014 -0,015 -0,092
X2 0,101 0,151 0,132 0,159
X3 0,101 0,029 0,052 0,028
X4 0,155 0,262 0,2 0,236
Xs 2,003 1,807 1,305 1,475
Xs 0,01 0,041 0,046 0,175

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Piiloha 14 Podrobné vysledky IN indext pro spole¢nost CGM Czech, a.s.

2009 2010 2011 2012
X1 1,226 1,397 1,28 1,266
X2 41,911 12,32 5,174 3,405
X3 0,101 0,029 0,052 0,028
X4 2,003 1,807 1,305 1,475
Xs 1,146 0,979 0,98 0,883
Xe 0,01 0,041 0,046 0,175
Zdroj: Vlastni zpracovani
Ptiloha 15 Podrobné vysledky Tafflerova indexu pro spole¢nost CGM Czech, a.s.
2009 2010 2011 2012
X1 0,126 0,04 0,056 0,027
X2 1,123 0,929 0,955 0,878
X3 0,778 0,678 0,744 0,747
X4 2,003 1,807 1,305 1,475
Zdroj: Vlastni zpracovani
Ptiloha 16 Podrobné vysledky Kralickova quick testu pro spole¢nost BAK stavebni, a.s.
2011 2012 2013 2014
Kvota vlastniho 36% 30% 31% 31%
kapitalu
Doba splaceni -13,733 -6,242 -75,692 -16,324

dluhu
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Rentabilita 2% 1% 1% 1%
celkového

kapitalu

Cash flow v -3% -6% -1% -2%
trzbach

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ptiloha 17 Podrobné vysledky GIB pro spole¢nost BAK stavebni, a.s.

2011 2012 2013 2014
Rentabilita 0,015 0,012 0,011 0,010
celkového
kapitalu
Rentabilita 0,018 0,026 0,022 0,015
vlastniho
kapitalu
Provozni 1,269 1,427 1,162 1,095
pohotova
likvidita
Kryti zasob 21,510 36,204 26,607 15,158
pracovnim
kapitalem
Kryti  distych 0,058 0,070 0,058 0,050
dluht
Urokové kryti 3,923 3,779 3,950 5,152
Primérna 0,030 0,026 0,034 0,044
urokova mira
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Ptiloha 18 Podrobné vysledky Altmanova Z-skére pro spole¢nost BAK stavebni, a.s.

Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

2011 2012 2013 2014
X1 0,108 0,122 0,064 0,089
X2 0,114 0,111 0,116 0,115
X3 0,015 0,012 0,011 0,010
X4 0,589 0,532 0,505 0,509
Xs 1,044 1,150 1,268 1,569
X 0 0,001 0,007 0,002
Zdroj: Vlastni zpracovani
Ptiloha 19 Podrobné vysledky IN indexti pro spolecnost BAK stavebni, a.s.
2011 2012 2013 2014
X1 1,616 1,758 1,609 1,650
X2 3,923 3,779 3,950 5,152
X3 0,015 0,012 0,011 0,010
X4 1,044 1,150 1,268 1,569
Xs 1,208 1,252 1,113 1,155
Xs 0 0,001 0,007 0,002
Zdroj: Vlastni zpracovani
Ptiloha 20 Podrobné vysledky Tafflerova indexu pro spole¢nost BAK stavebni, a.s.
2011 2012 2013 2014
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X1 0,025 0,022 0,016 0,015
X2 1,012 1,062 1,009 1,089
X3 0,446 0,400 0,500 0,529
X4 1,044 1,150 1,268 1,569

Zdroj: Vlastni zpracovani

Priloha 21 Podrobné vysledky Kralickova quick testu pro spolecnost Vyslystav, s.r.o.

2009 2010 2011
Kvoéta vlastniho 7% -2% 0%
kapitalu
Doba splaceni 44,167 -4,301 29,8
dluhu
Rentabilita 1% -3% 2%
celkového
kapitalu
Cash flow v 2% -8% 3%
trzbach

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ptiloha 22 Podrobné vysledky GIB pro spolecnost Vyslystav, s.r.o.

2009 2010 2011
Rentabilita 0,011 -0,032 0,021
celkového
kapitalu
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Rentabilita 0,005 2,772 -1,923
vlastniho

kapitalu

Provozni 0,911 1,447 1,233
pohotova

likvidita

Kryti zasob N/A N/A N/A
pracovnim

kapitalem

Kryti  cistych 0,019 -0,022 0,032
dluht

Urokové kryti 1,154 -1,225 1,279

Primérna N/A 0,149 0,102

urokova mira

Zdroj: Vlastni zpracovani

Piiloha 23 Podrobné vysledky Altmanova Z-skore pro spole¢nost Vyslystav, a.s.

2009 2010 2011
X1 -0,066 0,205 0,176
X2 0 -0,058 -0,015
X3 0,011 -0,032 0,021
X4 0,076 -0,024 -0,002
Xs 1,193 1,905 1,090
X 0 0 0
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Ptiloha 24 Podrobné vysledky IN indexi pro spole¢nost Vyslystav, s.r.0.

2009 2010 2011
X1 1,076 1,148 0,999
X2 1,154 -1,225 1,279
X3 0,011 -0,032 0,021
X4 1,193 1,905 1,090
Xs 0,911 1,447 1,233
Xs 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ptiloha 25 Podrobné vysledky Tafflerova indexu pro spole¢nost Vyslystav, s.r.o.

2009 2010 2011
X1 0,002 -0,128 0,006
X2 0,720 0,762 0,932
X3 0,735 0,459 0,757
X4 1,193 1,905 1,090

Zdroj: Vlastni zpracovani

Piiloha 26 Podrobné vysledky Kralickova quick testu pro spole¢nost Sladek — Stavby, s.r.o.

2009 2010 2011

2012

Kvoéta vlastniho 20% 24% 23%
kapitalu

-5%
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Doba splaceni
dluhu

8,768 9,653 -531,849

-2,088

Rentabilita
celkového

kapitalu

6% 4% -1%

-45%

Cash flow v
trzbach

3% 3% 0%

-44%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Piiloha 27 Podrobné vysledky GIB pro spoleénost Sladek — Stavby, s.r.o.

2009 2010 2011

2012

Rentabilita
celkového

kapitalu

0,058 0,037 -0,006

-0,451

Rentabilita
vlastniho

kapitalu

0,222 0,116 -0,026

8,510

Provozni
pohotova

likvidita

1,545 1,606 1,149

0,871

Kryti zasob
pracovnim

kapitalem

63,066 40,895 50,102

207,195

Kryti  dcistych
dluht

0,188 0,108 -0,028

-0,428

Vysoka $kola ekonomie a managementu

info@vsem.cz / www.vsem.cz




VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU

Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Urokové kryti N/A N/A N/A -120,169
Primérna N/A N/A 0 0,021
urokové mira

Zdroj: Vlastni zpracovani

Piiloha 28 Podrobné vysledky Altmanova Z-skore pro spole¢nost Sladek — Stavby, s.r.o.

2009 2010 2011 2012

X1 0,354 0,384 0,139 -0,181
X2 0,194 0,243 0,229 -0,055
X3 0,058 0,037 -0,006 -0,451
X4 0,324 0,427 0,299 -0,051
Xs 2,266 1,814 1,856 0,951
X 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ptiloha 29 Podrobné vysledky IN indext pro spole¢nost Sladek — Stavby, s.r.o.

2009 2010 2011 2012

X1 1,657 1,747 1,299 0,949
X2 N/A N/A N/A -120,169
X3 0,058 0,037 -0,006 -0,451
Xq 2,266 1,814 1,856 0,951
Xs 1,586 1,671 1,193 0,810
Xs 0 0 0 0

Vysoka $kola ekonomie a managementu

info@vsem.cz / www.vsem.cz




VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Zdroj: Vlastni zpracovani

Piiloha 30 Podrobné vysledky Tafflerova indexu pro spole¢nost Sladek — Stavby, s.r.o.

2009 2010 2011 2012
X1 0,095 0,064 -0,008 -0,518
X2 1,586 1,671 1,113 0,733
X3 0,604 0,572 0,718 0,877
X4 2,266 1,814 1,856 0,951

Zdroj: Vlastni zpracovani
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