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Abstrakt

Bakalatska prace ,,Metody stanoveni vyvoje financniho zdravi MSP ** se zamétuje na druhy metod
pomoci kterych Ize predikovat budoucnost firmy z hlediska jejiho finan¢niho fizeni. Teoreticka
prace strucné predstavi zakladni metody financni analyzy a poté konkrétni metody, které budou
pouzity v praktické Casti. V praktické ¢asti dojde k analyzovani redlnych firem pomoci metod a
vyhodnoceni vysledki, které ur¢i finan¢ni zdravi firmy. Nakonec probéhne zhodnoceni

jednotlivych pouzitych metod a podnikd mezi sebou.
Klic¢ova slova:

Finan¢ni analyza, bankrotni modely, bonitni modely, predikce, finan¢ni zdravi

Abstract

The bachelor thesis ,,Methods of determining the development of financial health of SMEs "
focuses on the types of methods used to predict the future of a company in terms of its financial
management. The theoretical part briefly introduces the basic methods of financial analysis,
followed by specific methods that will be used in the practical part. In the practical part, real
comopanies will be analyzed using these methods and the results will determine the financial
health of the company. Finally, there will be an evaluation of the individual methods used and a

comparison of the companies with each other.

Keywords:

Financial analysis, bankruptcy models, creditworthiness model, prediction, financial health
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1. Uvod

V dnesnim konkuren¢nim a dynamickém prosttedi jsou kladeny vysoké naroky na malé a stfedni
podniky neboli MSP, pficemzZ jejich financni zdravi je jednim z elementarnich a klicovych prvk,
které ovliviiuji jejich schopnosti preziti a ristu. V kontextu globalizace, ekonomickych cykla a
konstantné ménicich se podminek na trhu je velmi dilezité pozorné sledovat a fidit finan¢ni zdravi
podniku, coz pomtize odhalit nedostatky a diry ve financnim fizeni a aplikovat potiebné metody

pro uzdraveni jeste pred fatalnim bankrotem.

Jednim z cilti této préce je predstavit jednotlivé metody stanoveni vyvoje finan¢niho zdravi, jaké
jsou vyhody a nevyhody jejich pouziti a nasledné demonstrovani téchto metod na realnych malych
a stfednich podnicich. Dal§sim cilem této prace je zhodnotit finan¢ni zdravi ve sledovanych
podnicich a definovat pravdépodobnost bankrotu. A poslednim cilem prace je porovnat firmy
mezi sebou z hlediska finan¢niho zdravi a zjistit, zda se vyplati spolecnostem peclivé dbat na

finan¢ni fizeni ¢i nikoliv.
Bakalafska prace je rozdé€lena na teoretickou a praktickou ¢ast.

Teoreticka cast shrne zakladni prvky financnich analyz, které jsou soucésti metod predikovani
bankrotu. Poté budou charakterizovany uz jednotlivé konkrétni metody, kterymi mutizeme
odhadnout vyvoj podniku z hlediska finan¢niho zdravi. Podrobné&ji jsou vysvétleny ty, které se

pozdéji pouziji v praktické casti.

Teoretické poznatky budou pouzity v praktické casti této préce, jejiz vysledky ukazi financni
zdravi firmy a kam firma sméfuje. V praktické Casti jesté¢ bude rozebrana metodika a postup

zpracovani analyzy a porovnani pouzitych metod a podnikd mezi sebou.



2. Teoreticka cast

2.1.  Podstata finan¢ni analyzy

Abychom mohli pochopit problematiku bankrotnich a bonitnich modelti, musime nejdfive

porozumét celkové podstaté finan¢ni analyzy.

Finance jako takové jsou =zdkladni zdroj existence spolecnosti. Zastavaji jednu
z nejvyznamnéjsich uloh v podniku, protoze jsou pivodem vsech dalsich zdroja, a proto jsou na

stupnici zdroju na vrcholu (Lednicky, 2006).

Podstata financni analyzy podniku spociva v celkovém zhodnoceni finan¢ni situace podniku.
Miuzeme diky tomu napiiklad poznat ¢i je podnik ziskovy, jestli mé& spravné nastavenou
kapitalovou strukturu, jestli je jeho manipulace se svymi aktivy efektivni nebo jakou ma
schopnost splacet zdvazky a celou tfadu dalsich dulezitych aspektd firmy, které silné ovliviiuji

chod spolecnosti (Knapkova, 2017).

Jelikoz finan¢ni analyzu provadime z mnoha rozdilnych diivodd, existuje i mnoho hledisek, ze
kterych je analyza provadéna, a to ma za nasledek absenci striktni metodiky, jak se mé analyza
provadet. Analytici si metodiku lehce individualné ptizptisobuji podle cili jejich vyzkumu

(Rejnus, 2014).

Vyhodou finan¢ni analyzy a divodem jejiho tvofeni je fakt, Ze ndm umoziuje hodnotit
samostatné likviditu, aktivitu i rentabilitu. Malym minusem je, Ze zpracovatel musi mit zkusenosti
a znalosti v tomto odvétvi, jestlize chce, aby byla analyza smérodatnd a relevantni. Mél by umét
interpretovat nejen jednotlivé ukazatele, ale také byt schopen ze ziskanych dat vytvofit celkovy

obrazek o stavu spolecnosti a navrhnout strategii na zakladé ziskanych dat (Vochozka, 2011).

Podle Fotra (2020) je hlavnim cilem finan¢ni analyzy je celkové posouzeni vykonnosti firem,
jejich finanéni stability, potencialu rozvoje, jak jsou schopni zvladat riizné druhy komplikaci atd.
Je také dulezité, aby tyto analyzy provadéli specialisté v oblasti Gcetnictvi, controllingu nebo
finan¢nich odborti spolecnosti, protoze je potfeba uréitd zrucnost a zkusenost pii praci

s finan¢nimi daty a ukazateli.

Také nazor Nyvltové (2010) ohledné financni analyzy spociva v tom, ze utkolem analyzy je

pomoci nastroju analyzy diagnostikovat kondici podniku, zjistit odchylky a definovat opatieni.
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2.2.  Zakladni metody finan¢ni analyzy

Tato cast predstavi elementarni prvky a metody financni analyzy, pro lepsi vhled do celkové

problematiky bankrotnich a bonitnich modelq, jelikoz se skladaji z finan¢nich ukazatelt.

2.2.1. Analyza absolutnich ukazateli

Pokud mluvime o absolutnich ukazatelich, tak se jedna o stavové a tokové ukazatele (Rejnus,

2014).

Pro finan¢ni analyzu na zéklad¢ absolutnich ukazateld si miizeme vybrat ze dvou zakladnich

technik rozboru. A témi jsou procentni rozbor a pomérova analyza (Vochozka, 2011).

Tyto ukazatele vychazeji z iCetnich vykazii a tato data ziskana z téchto vykazl porovnavame

s daty z minulych let. Do této analyzy zahrnujeme vertikalni a horizontélni analyzu (Mace, 2006).
Vertikalni analyza

Podstata vertikalni analyzy spoCiva ve vyjadieni procentniho rozboru zakladnich ucetnich
vykazl. Hlavnim cilem vertikalni analyzy je zjistit, jak se jednotlivé polozky podileji na celkové

bilan¢ni sumé (Rackova, 2019).

Rejnus (2014) shledava nedostatky v této metod¢ financni analyzy podniku. Konkrétné ve

schopnosti pouze odhalovat zmény, ale nikoliv jejich pficiny.

Horizontalni analyza

¢islech (Knapkova, 2017).
Rovnice 1 Horizontélni analyza
Bézné obdobi — predchozi obdobi

P tualni zména = 100
rocentualni zména pTedchozi obdobi x

Zdroj: Knapkova (2017)
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2.2.2. Analyza pomérovych ukazatelu

Tato ¢ast predstavi zakladni pomérové ukazatele, které maji vliv na finan¢ni analyzu podniku.

Pomérové ukazatele jsou zakladnim a nejpouzivanéjsim nastrojem pro financni analyzu podniku.
Zakladni podstatou je to, Ze dava do poméru rizné polozky rozvahy, vykazu ziskt a ztrat a vykazu

cash flow (Knapkova, 2017).

Aby bylo mozné porovnadvat vazby mezi ukazateli, je potieba pokladat absolutni hodnoty do

vzajemnych pomérd (Vochozka, 2011).

Ukazatele rentability

Téz lze nazvat ukazatele vynosnosti ¢i navratnosti. Tyto ukazatelé vyjadiuji pomeér
hospodatského vysledku k: trzbam, celkovym aktiviim nebo kapitalu. Jednoduse feceno vSechny

rentability fikaji, kolik K¢ zisku pfipada na 1 K¢ jmenovatele (Vochozka, 2011).

Ukazatel¢ rentability se také vyuZzivaji k zméfeni vynosnosti kapitdlu uzitého k financovani

projektu, a to tim, ze polozi do poméru zisk projektu k vlozenym prostfedktim (Fotr, 2011).

Rentabilita investovaného kapitalu

Vyjadiuje, kolik provozniho hospodaiského vysledku pfed zdanénim ziskal podnik zjedné

koruny investované véfiteli a akcionéfi. (Vochozka, 2011).

Rovnice 2 Rentabilita investovaného kapitalu

EBIT

ROCE
Vlastni kapital + Rezervy + Dlouhodobé zavazky + Bankovni Gvéry dlouhodobé

Zdroj: Vochozka (2011)

EBIT = zisk pted zdanénim a nédkladovymi Groky
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Rentabilita vlastniho kapitalu

Rika, kolik &istého zisku pfipadne na jednu korunu kapitalu investovaného akcionafem

(Vochozka, 2011).

Rovnice 3 Rentabilita vlastniho kapitalu

Cisty zisk
ROE = ————
Vlastni kapital

Zdroj: Vochozka (2011)

Rentabilita aktiv

Vyjadiuje tzv. produkéni silu podniku, neboli laicky fec¢eno, vysledky hospodaiské Cinnosti

podniku, kdyz nebudeme pocitat zdanéni a ptivod kapitalu. (Martinovicova, 2019).

Rovnice 4 Rentabilita aktiv

ROA — Vysledek hospodateni pred zdanénim + nakladové troky

bilantni suma aktiv netto

Zdroj: Martinovicova (2019)
Rentabilita trzeb

Tento druh rentability ukazuje vlastni efektivnost podniku. Jak podnik dokaze zhodnotit sviij

produkt v realné vynosy (Knapkova, 2017).

Rovnice 5 Rentabilita trzeb

EAT
Trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb + Triby z prodeje zboZi

ROS =

Zdroj: Vochozka (2011)
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Ukazatele aktivity

......

majetkem, jak ho dokaze vyuzit a optimalné zasadit do procesu (Nyvltova, 2010).
Dale méti schopnost spolecnosti vyuzivat investované prosttedky (Rickova, 2019).

Ukazateld aktivit je mnoho a niZe jsou demonstrovany dva zékladni.

Obrat aktiv
Jednoduse feCeno tento ukazatel fika kolikrat se aktiva obrati za rok (Vochozka, 2011).

Rovnice 6 Obrat aktiv

Obrat aktiv = —— 20
rata w_Aktivacelkem

Zdroj: Vochozka (2011)
Obrat zasob

Vykazuje pomér kolikrat je kazdy kus zbozi, ktery se uskladiiuje, prodan a znovu naskladnén

(Knapkova, 2017).

Rovnice 7 Obrat zasob

i Triby
Obrat zasob =

Zasoby

Zdroj: Vochozka (2011)

Ukazatele ZadluZenosti

Tyto ukazatele indikuji riziko, které podnik nese pfi ur¢itém pomeéru vlastniho kapitalu a cizich

zdrojii (Knépkova, 2017).

Téchto ukazatell je mnoho, ale niZe jsou nejzakladnéjsi z nich.
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Celkova zadluZenost
Charakterizuje hodnotu, ktera urcuje, jak moc je majetek firmy kryty cizimi zdroji (Rejnus, 2014).
Rovnice 8 Celkova zadluzenost

cizi zdroje

Celkova zadluzenost = ————
aktiva celkem

Zdroj: Rejnus (2014)

Mira zadluzZenosti

Pfedstavuje miru, jak moc je podnik zadluzen viici vlastnimu jméni. Nemél by ptekrocit hodnotu

1,5 (Rejnus, 2014).

Rovnice 9 Mira zadluZenosti

. 5 ) cizi zdroje
mira zadluzenosti = ——————
vlastni kapital

Zdroj: Rejnus (2014)

Ukazatele likvidity

Obecné likvidita vyjadfuje, jak moc je schopen podnik hradit své zadvazky a jakou likvidnost, tj.

pfemeénitelnost na penize, ma majetek podniku (Knapkova, 2017).

Zde jsou znazornény zékladni vypocty likvidit.

Bézna likvidita

Tento ukazatel tika, kolikrat jsou kratkodobé zavazky podniku pokryty obéznymi aktivy
(Knapkova, 2017).

Rovnice 10 Bézna likvidita
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obéind aktiva

bézna likvidita = kratkodobé zavazky

Zdroj: Knapkova (2017)

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita fika, jak velka ¢ast kratkodobych zavazka je kryta pouze finanénim majetkem

(Knapkova, 2017).

kratkodobé pohledavky + kratkodoby finantni majetek + penézni prostredky

pohotovi likvidita = kratkodobé zavazky
Zdroj: Knapkova (2017)
2.2.3. Analyza rozdilovych ukazatelu

Hlavnim vyuzitim téchto ukazatell je ptipad, kdy je potfeba analyzovat fizeni finan¢ni situace

podniku s orientaci na jeho likviditu (Knapkova, 2017).

CPK = Cisty pracovni kapital

Také nazyvany provozni kapitdl, jez je definovan jako rozdil mezi obéZnym majetkem a
kratkodobymi cizimi prostfedky. CPK ma veliky vliv na platebni schopnost podniku. Pokud
spole¢nost chce byt likvidni podnik, potiebuje mit v celku vysokou miru volného kapitalu

(Knapkova, 2017).
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Obréazek 1 Cisty pracovni kapital

dlouhodoby vlastni kapital

T dlouhodoby
cizi kapital kapital
CPK dlouhodoby
o obézny L
majetek
cizi kapital
kratkodoby

Zdroj: Knapkova (2017)
CPP = Cisté pohotové prostiedky

Tento ukazatel vyjadfuje okamzitou likviditu pravé splatnych kratkodobych zévazki. Lze ho

definovat jako rozdil mezi pohotovymi penéznimi prosttedky a okamzité splatnymi zavazky.

2.3.  Bankrotni a bonitni modely

V této podkapitole teoretické casti bude predstavena problematika bankrotnich a bonitnich
modeld. Tyto modely jsou zakladnim pilifem pro urceni metod stanoveni vyvoje finan¢niho

zdravi v podniku, a lze podle nich indikovat rizikovost podniku z hlediska mozného bankrotu.

V nasledujicich kapitolach jsou predstaveny zékladni podstaty bankrotnich a bonitnich modelt a

je popsano k cemu se vyuZzivaji.

2.4. Bankrotni modely

JelikoZ je mozné, ze nékteré parametry financni analyzy vypovidaji pozitivné o ur¢itém podniku
a jiné uplné naopak, byly vytvofeny modely, které skrz jedno ¢islo feknou, zda je podnik
prosperujici ¢i nikoliv. A takto vznikly bankrotni modely, které predevsim urcuji, ¢i je podnik

schopen dostat svym zévazkim (Scholleova, 2017).

Bankrotni a bonitni modely velice ¢asto pouzivaji banky. Nez bankovni instituce schvali Gvér ¢i
jinou pajcku podnikiim, museji dobie zvazit jejich bonitu. Stejné tak musi banky zhodnotit
finan¢ni stabilitu firem a jestli jim v blizké budoucnost nehrozi bankrot. A zde prichazi ucel téchto
modelli, protoze mohou slouzit k zhodnoceni miry rizika, které na banku padne, pokud schvali

uvér dané firmé (Vochozka, 2011).
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Nejvetsi rozdil vici nize predstavenym bonitnim modeltm je fakt, ze bankrotni modely jsou
vytvateny ze zkuSenosti na zakladé skute¢nych dat z firem, které opravdu zbankrotovaly a tato
data jsou davany do poméru firem, které naopak prosperuji, tudiz jsou vysledky smérodatnéjsi

(Rejnus, 2014).

Obecné bankrotni modely jsou takové modely, které slouzi k tomu, aby firma mohla dobte
predikovat financni problémy nebo i predpovédét, kdy je podnik ohrozeny budoucim bankrotem

(Vochozka, 2011).

2.5.  Druhy bankrotnich modeli

Existuje nespocet druhti a variant bankrotnich modeld. Kazdy jeden z nich dava do poméru jiné

ukazatele z rozvahy, vykazu ziski a ztrat a jsou rizn¢ vyhodné pro odlisné druhy spolecnosti.

Nize jsou ptedstaveny zakladni druhy bankrotnich modeltl, pfi¢emz Altmanovu analyza, IN index
a Tafflerovu analyzu tato prace rozebird podrobnéji a budou aplikovany na realné podniky

v praktické Casti.

2.5.1. Altmanova analyza

Altmanovy bankrotni modely jsou nejznaméjSimi modely, jejichz koeficient udava

pravdépodobnost bankrotu firmy (Rejnus, 2014).

V roce 1968 byl v USA vytvoren Edwardem Altmanem a jeho spolupracovniky model avérového
skorovani, pojmenovany Z — score, ktery kombinuje fadu finan¢nich vykazl a trznich hodnot

(Altman, 2006).

Vysledek, ktery je ziskan z provedeni Altmanovy analyzy, je kategoricky zatazen do tabulky
rozdélené na tfi ¢asti: Prvni tiroven hodnoti podnik jako bonitni, tudiz se silnou a zdravou financni
zabezpecenosti. Druha Groven se nazyva Seda zona, kde neni mozné presné identifikovat riziko

bankrotu a posledni je Cervend zona a charakterizuje tyto podniky jako bankrotni (Altman, 2006).

7. — score

Tento index je zékladni variantou vypoctu Altmanovy analyzy. Je velice oblibeny v bankovnim
sektoru. Protoze byl prvotné urCen pro firmy s vefejné obchodovatelnymi akciemi, nemusi byt
vysledek vzdy stoprocentné vypovidajici, tudiz je potfeba trzni hodnotu odhadnout z ti¢etnich

-18-



vykazl. V budoucnu byl tento index modifikovan na dal$i druhy Altmanova indexu, aby bylo

vysledné méteni presngjsi (Ruckova, 2017).

Rovnice 11 Z — score

Zisk Trzby Vlastni kapital Nerozdéleny zisk
Z=33x————+1.0x — + 0,6x — ) -
Aktiva Aktiva Celkové zavazky Aktiva
Cista prac. kapital
+1,2x p - P
Aktiva

Zdroj: Vochozka (2011)
Tabulka 1 Z — score

Vysledek Hodnoceni

Ze<299;x) bonitni podnik

Ze(1,81;299) Seda zoéna

Ze(—»;1,81> bankrotni podnik

Zdroj: Vochozka (2017)

ZETA = Z*° — score

Varianta ZETA je modifikovana verze pivodniho vzorce Z — score pro spolecnosti, které nejsou

obchodovatelné na financ¢nich trzich (Altman, 2006).

Tento model je velmi podobny pfedchozimu modelu, jen je vyménén ukazatel trzni hodnoty

vlastniho kapitalu za ti¢etni hodnotu vlastniho kapitalu (Rejnus, 2014).

Rovnice 12 Z" - score

Utetni hodnota akcii

998 Trzby
X Aktiva

Zisk
Z' =3,107x

0,42
Aktiva + x

+0,

Celkové zavazky

Cista prac. kapital
Aktiva

+0,717x

Zdroj: Vochozka (2017)
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Jelikoz jsou snizené vahy u vSech ukazatelli, je potieba snizit i jednotlivé hranice kategorii

bonitnich a bankrotnich firem.

Tabulka 2 ZETA = Z' — score

Vysledek Hodnoceni
2’e<29;) bonitni podnik
2’ e (1,23;29) $eda zona

2 e(—w;1,23> bankrotni podnik

Zdroj: Vochozka (2017)

Z°¢ - score

Posledni modifikovana varianta Altmanova modelu je uzplisobena pro nevyrobni spolecnosti.

JelikoZ je potieba v tomto piipadé ubrat jeden koeficient, je zapotiebi naopak vahy jednotlivych

ukazateli navysit (Vochozka, 2011).
Rovnice 13 Z" - score
Utetni hodnota akcii

7 = 672x 2K | 1 05 LD
- xAktiva ’ xAktiva

+0,42x

Celkové zavazky

Cista prac. kapital

+ 6,56 -
x Aktiva

Zdroj: Vochozka (2011)

Nerozdéleny zisk
Aktiva

1

A stejné tak jako pfi prvni Gpravé Z — score musi se i pii druhé modifikaci zménit hranice

intervalll, které urcuji, jestlize je podnik jesté bonitni, ¢i uz bankrotni.

Tabulka 3 Z" - score

Vysledek Hodnoceni
2”e€<26;x) bonitni podnik
Z”e(1,1;2,6) $eda zona
Z2”e(—o;1,1> bankrotni podnik

Zdroj: Vochozka (2011)
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Pro Upln¢ ptesné zjisteéni situace podniku je vytvoieno nekolik druhti modeld, ale pro zakladni

smérodatnou analyzu postacuje model Z — score (Vochozka, 2011).

Podle (Vochozka, 2011) tato varianta dokéze predikovat pravdépodobnost bankrotu na 94 %.

2.5.2. Index IN

Ctyti Indexy IN. Vsechny &tyti byly vytvofeny manzely Neumaierovymi od roku 1995 do roku
2005.

Respektuje podminky, které jsou typické pro ceské podniky, proto mizeme ptredpokladat, ze bude

velmi vypovidat o realné financni situaci v ¢eskych spole¢nostech (Ruckova, 2017).

Index IN95 — véritelska varianta
Uz podle nazvu lze vypovédet, ze tento index byl vytvoten prvni v roce 1995.

Tato varianta je specificka tim, Ze nejvétsi vahu v tomto indexu ma podil zisku na celkovych
aktivech, coz je ukazatel rentability aktiv (ROA) zminovany vySe v analyze pomérovych

ukazateli (Vochozka, 2011).

Rovnice 14 IN95

IN95 = 0,022 Aktiva +0,11 Zisk + 8,33 Zisk + 0,52 Vymosy
= YA zdroje * Nakladove uroky =’ X Aktiva T " Aktiva
+o1 Obé7zna aktiva Zavazky po splatnosti

]

X R ciz kapital Vynosy

Zdroj: Vochozka (2011)

Index IN99

Index vytvotfeny v roce 1999, jak také odpovida nézev, stejn¢ jako prvni model nejvice zavisi na
ukazateli ROA. Hlavni rozdil v modelech vyjadiuje fakt, Ze vypocet neukazuje, jak je podnik
bonitni ¢i bankrotni, nybrz jestli vytvari ¢i nevytvari hodnotu (Vochozka, 2011).
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Rovnice 14 IN99

Aktiva Zisk Vynosy Obézna aktiva
IN99 = —0,017x ———++ 4,573« — + 0,481x —+ 0,015 ———F——
Cizi zdroje Aktiva Aktiva Kr.cizi kapital

Zdroj: Vochozka (2011)
Index INO1

V roce 2001 manzelé Neumaierovi modifikovali svlij index na vice komplexni styl a navraci se
do star$i verze v tom smyslu, Ze index opét hodnotil podnik jako bonitni ¢i bankrotni (Vochozka,

2011).
Rovnice 15 INO1
Aktiva Zisk Zisk Vynosy

Cizi zdroje * nakladové uroky + 3'()ZxAktiva +0.21x Aktiva

INO01 =0,13x

’

Obéznéa aktiva

+0,09x Kr.cizi kapital

Zdroj: Vochozka (2011)

Index INO5

v

Nejnovéjsi uprava Indexu IN je z roku 2005. Jediny rozdil v tomto novém indexu spociva ve
zUzeni Sedé zony, tudiz vétsi procento vysledkid nam urci, pokud je podnik bonitni ¢i bankrotni

(Vochozka, 2011).
Rovnice 16 INO5
Aktiva Zisk Zisk Vynosy

INO5 = 0,13x ————+ 0,04x — — 3,97 - 0,21 -
x Cizi zdroje + xnakladove uroky + xAktlva + x Aktiva

+0.09 Obé7zna aktiva
PP K cia kapital

Zdroj: Vochozka (2011)
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Vyhody a nevyhody indexu IN

Celkové nejvétsi vyhodu hodnoceni podnikti pomoci Indexti IN je mozno shledat v aplikaci na
¢eské podniky, protoze byl pro né tvoten. Tudiz vSechny parametry, které se vyuzivaji k vypoctu
situace v podniku, jsou srovnatelné s Ceskym ucetnictvim, a proto je jeho vypocet snadny
(Vochozka, 2011).

Naopak nevyhoda mlize vyplynout v ptipade, kdy nakladové troky firmy se blizi k nule. V tomto
pripadé¢ mame hodnotu zisk/nakladové uroky omezit hodnotou 9, coZ zabrani tomu, aby se tento

ukazatel blizil k nekone¢nu, ¢imz by rozhodil ostatni ukazatele (Neumaierova, Neumaier, 2002).
2.5.3. Taffleriv index

Dva britsti ekonomové Taffler a Tisshaw v roce 1977 v reakci na Altmanovu analyzu predikce
bankrotu spolecnosti vytvorili vlastni metodu, podle které urcuji bonitu ¢i pravdépodobnost
bankrotu podniku. Testovali az 90 rGznych pomérovych ukazateld, ze kterych se snazili vybrat
nejdulezitéjsi pro ureni financniho zdravi podniku. Z téchto 90 riznych parametrti vybrali

Taffler a Tisshaw 4 podle jejich usudku nejprokazatelnéjsi (Vochozka, 2011).

Tento model ma dva tvary. Jediny rozdil v modifikovaném je ten, Ze pocita se situaci, kdy

v

nemame k dispozici podrobng&jsi tidaje, takZe se 1isi pouze v posledni polozce (Rickova, 2017).

Je potieba prihlizet i na fakt, Ze byl tento model vytvofen v jinych ekonomikach jinych statt, tudiz
nemusi byt vzdy stoprocentné vypovidajici. Dal§i minus tohoto modelu je ten, ze ptivodni verze
ani neobsahuje Sedou zoénu, takze vysledek zkoumani je pouze bud’ ,,Bankrotni podnik* nebo

,,Bonitni podnik* a nic mezi tim. Toto se v§ak v modifikované verzi opravilo (Vochozka, 2011).
Pivodni verze Tafflerova indexu

V této verzi byla prikladana nejveétsi vaha poméru zisku pied troky a zdanénim, téz nazyvany
EBIT na kratkodobych zéavazcich firmy. Coz pfisuzuje nejvetsi vahu schopnosti podniku

uhrazovat rychle své kratkodobé zavazky (Vochozka, 2011).

Rovnice 17 Tafflertv index

Zisk Obézna aktiva kratkodobé zavazky

TI =0,53 ,18 -
x X Aktiva

10 — —
Kr.zavazky x Cizi kapital

Fin.majetek — Kr.zavazky
+0,16x

Provozni naklady

Zdroj: Vochozka (2011)
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A jak uz bylo zminéno vyse, tato verze neobsahuje Sedou zénu, ¢imz vznikaji pouze dv¢ varianty

vysledku vypoctu (Vochozka, 2011).

Tabulka 4 Tafflertv index

Vysledek Hodnoceni
Tle(0;0) bonitni podnik
Tle(-;0) bankrotni podnik

Zdroj: Vochozka (2011)

Modifikovana verze Tafflerova indexu

Hlavni zména probé¢hla v poslednim ukazateli, kde sice véha ziistala stejnd, ale misto pokladani
do poméru ocistény financni majetek o kratkodobé zavazky k provoznim nakladtim, Taffler dal

do poméru Trzby a aktiva (Vochozka, 2011).

Rovnice 18 Mod Tafflerav index

Zisk Obézna aktiva kratkodobé zavazky Trzby
——— ¥+ 0,18«x - +0,16x -
Aktiva Aktiva

T2 =0,53x ————+0, — —
xKr.zavazky+ x Cizi kapital

Zdroj: Vochozka (2011)

Taffler také ptidal potiebnou Sedou zonu, ktera urcuje prosttedni mez mezi bankrotnim a bonitnim

podnikem (Vochozka, 2011).

Tabulka 5 Mod Taffleruv index

Vysledek Hodnoceni

T2 € (0,3;x) bonitni podnik
T2e<0,2;03> Seda zona

T2 e (-©;0,2) bankrotni podnik

Zdroj: Vochozka (2011)

Vyhody a nevyhody Tafflerova indexu

Tafflertiv index dava do pomeéru pouze 4 pomérové ukazatele, coz miize byt vniméno jako malo,

¢imz maze zpusobit nedostatecnou relevantnost indexu. Co také pridava na této hypotéze je

vvvvvv
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varianta také viibec neobsahuje Sedou zonu, coz zplisobuje nemoznost vypoctu ur€it primémy

podnik. Pokazdé vyhodnoti podnik pouze jako bankrotni ¢i bonitni (Vochozka, 2011).

Celkove tento model je pomérné oblibeny, ale musime byt obezietni ve Cteni vysledkd, protoze

absence urcitych parametrti mize byt zavadéjici.

2.5.4. Dalsi bankrotni modely

Jak uz z celé prace vyplyva, bankrotnich modeld je opravdu mnoho. Pii volbé, ktery z nich
budeme pouzivat u financ¢ni analyzy podniku, je nutno vénovat pozornost specifickym
vlastnostem. Mame k dispozici univerzalni modely, které neberou v potaz rozdilnost oboru
pusobnosti. Je mozné vyuzit modely, které se zamefuji na urCitad odvétvi, ale i na konkrétni
ekonomiky statl. Takze stejné tak jako dulezité spravné€ pracovat s jednotlivymi modely je

dilezité prvotni zvoleni spravného modelu (Rejnus, 2014).

Nize jsou vyjmenovany dalsi bankrotni modely, které mizeme pouzit na zhodnoceni ¢i je podnik
bonitni nebo bankrotni. VSechny tyto modely maji své vyhody a nevyhody, takze pii zpracovavani
je dulezité dbat na spravné zadavani presnych udajt.

e Aspekt Global Rating

e Bilanéni analyza 1. Rudolfa Douchy

e Bilanéni analyza II. Rudolfa Douchy

e D —score = index Ceské narodni banky

e Beermanova diskrimina¢ni funkce

e Beaveriiv model

e Springateiiv model

e Fulmeruv model

2.6.  Bonitni modely

Hlavni charakteristika bonitnich modelil je ta, Ze umoznuji pfitadit zkoumané spolecnosti jednu

vyslednou hodnotu, ktera nam fekne, jestli je firma dobra ¢i Spatna (Rejnus, 2014).

Bonitni modely jsou zalozeny na parametru ,,bonita, coz lze definovat jako schopnost splacet
svoje zavazky. Podnik, ktery je bonitni, je takovy, jehoZz schopnost uspokojovat své véritele je

dostate¢na (Vochozka, 2011).
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Podle Ruckové (2017) jsou bonitni modely ty modely, které pomoci bodového ohodnoceni

stanovuji hodnoceni podniku. Velmi se musi dbat na kvalitu zpracovani pomérovych ukazatela.

Celkova konstrukce jednotlivych bonitnich modeld je zalozena na principu finan¢ni analyzy a
vychazi z ukazatell, které¢ jsme si predstavili vySe. Zaroven jednotlivé modely urcuji hranice,

které definuji firmu jako bonitni ¢i nikoliv (Rejnus, 2014).
Nize si nékteré nejpouzivanéjsi predstavime pro ziskdni vhledu do problematiky bonitnich
modeld.

2.7.  Druhy bonitnich modeli

Stejné jako bankrotnich modeld existuje mnoho bonitnich modeld, které se vyuzivaji na rizna

odvétvi a oblasti podniku. Zde prace lehce predstavi nekteré ze zakladnich bonitnich modela.

2.7.1. Index bonity

Tento index je velmi vyuzivany hlavné v zemich, které se nachazeji ve stfedni Evropé, naptiklad
ve Svycarsku, Némecku a Rakousku. Tento model vyuziva vétsi pocet pomérovych ukazatelii nez
napftiklad Taffleriv model a totiz konkrétné Sest. JelikoZ se jedna o zjistovani schopnosti podniku
byt bonitni, pracuje se zde s jinymi ukazateli, nez u bankrotnich modeld jako jsou CashFlow,

Vynosy a dalsi (Vochozka, 2011).

Rovnice 19 Index bonity

Cash flow Aktiva Zisk Zisk Zasoby
IB = 1,56 ————+0,08x — —+ 10x ——+ 5x — 3% —
Cizi zdroje Cizi zdroje Aktiva Vynosy Vynosy
Vynosy
+0,1 -
xAktwa

Zdroj: Vochozka (2011)

Tento index déli podniky pouze na bankrotni ¢i bonitni. Zlomovou hranici v tomto modelu urcuje
hodnota 0. Pokud podnik vykazuje niz$i hodnoty je bankrotni a pokud vyssi, tak je bonitni
(Vochozka, 2011).

Cim vys3i je hodnota, vychazejici ze vzorce, tak je podnik bonitngjsi (Rejnus, 2014).
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Tabulka 6 Index bonity

Vysledek Hodnoceni Podnik
Be(-x;-2) extrémné $patna ekonomicka situace bankrotni podnik
Be<-2;-1) velmi §patnd ekonomicka situace bankrotni podnik
IBe<-1;0) $patna ekonomicka situace bankrotni podnik
IBe<0;1) problematicka ekonomicka situace bonitni podnik
IBe<l1;2) dobra ekonomicka situace bonitni podnik
IBe<2;3) velmi dobra ekonomicka situace bonitni podnik
IBe<3;m) extrémné dobra ekonomicka situace bonitni podnik

Zdroj: Vochozka (2011)

2.7.2. Tamariho model

Tamariho model byl vytvoien, jak uz nazev vypovida, M. Tamarim v roce 1966. Cim je tento
model zajimavy je to, Ze podnik ziskava body z jednotlivych podilovych ukazatelt a nasledné
podle toho, kolik ma celkem bodd, je kategorizovan do urovni bonity ¢i bankrotu (Vochozka,

2011).

Tabulka 7 Tamariho model

Ukazatel Interval Body
Tal = vlastni kapital/cizi zdroje Tal € (0,5;0) 25
Tal € (0,4;0,5> 20
Tal € (0,3;0,4> 15
Tal € (0,2;0,3> 10
Tal € (0,1;0,2> 5
Tal € (—0;0,1> 0
Ta2 = absolutni hodnota zisku Ta2 za poslednich 5 let kladna 25
Ta3 = ROA = zisk/celkova aktiva spole¢nosti a Ta3 > horni kvartil oborovych hodnot
Ta2 za poslednich 5 let kladna 20
a Ta3 > medién oborovych hodnot
Ta2 za poslednich 5 let kladna 15
Ta3 > horni kvartil oborovych hodnot |10
Ta3 > medién oborovych hodnot 5
Ta3 < median oborovych hodnot 0
Ta4 = bé&zna likvidita = ob&Zna aktiva/kr. zavazky |[Tad € (2; o) 20
Tad € (1,5;2> 15
Tad e (1,1;1,5> 10
Ta4 € (0,5;1,1> 5
Tad € (—;0,5> 0
Ta$ = vyrobni spotfeba/primérny stav pohledd- | Ta5 > horni kvartil oborovych hodnot |10
vek Ta5 > median oborovych hodnot 6
Ta5 > dolni kvartil oborovych hodnot |3
Ta5 < dolni kvartil oborovych hodnot |0
Ta6 = trzby/pramérny stav pohledavek Ta5 > horni kvartil oborovych hodnot |10
Ta5 > median oborovych hodnot 6
Ta5 > dolni kvartil oborovych hodnot |3
Ta5 < dolni kvartil oborovych hodnot |0
Ta7 = vyrobni spotfeba/Cisty pracovni kapital Ta5 > horni kvartil oborovych hodnot |10
Ta5 > median oborovych hodnot 6
Ta5 > dolni kvartil oborovych hodnot |3
Ta5 < dolni kvartil oborovych hodnot |0

Zdroj: Vochozka (2011)

Takze pokud je vypocet proveden spravné, tak uz jen staci secist pocCet bodl a Ize ho zatadit do

urovni demonstrovanych nize.
27-



Tabulka 8 Tamariho model

Vysledek Hodnoceni

Ta € (60 ; 100 > bonitni podnik
Ta € <30; 60> Seda zona
Tae<0;30) bankrotni podnik

Zdroj:Vochozka (2011)

Velkou vyhodou tohoto modelu je to, ze lze pouzit na Siroké spektrum oboru, ve kterém

spole¢nosti podnikaji (Vochozka, 2011).

2.7.3. Rychly test

Tento bonitni model také nazyvany jako Quick Test umoziiuje relativné v kratkém casovém sledu

analyzovat finan¢ni zdravi spolecnosti a zjistit odpovidajici vysledek (Rejnus, 2014).

Mluvime tu o bonitni metod¢, ktera spociva v bodovém ohodnoceni Ctyt specifickych ukazatelt,

které hodnoti stabilitu, likviditu, rentabilitu a vysledek hospodateni podniku (Rejnus, 2014).
Ukazatelé, které pouZivame, jsou:

Rovnice 20 Koeficient samofinancovani

Vlastni kapital

Koeficient samofinancovini = ————
f f Celkova Aktiva

Zdroj: Rejnus (2014)

- Urcuje kapitalovou silu spolecnosti, jeji samostatnost a finan¢ni stabilitu.

Rovnice 21 Doba splaceni dluhu cash flow

Celkové dluhy — Penézni prostiredky

Doba splaceni dluhu z cash flow = Bilantni cash flow

Zdroj Rejnus (2014)

- Tento ukazatel vypovida o tom, jak dlouho bude podniku trvat uhradit své zavazky.
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Rovnice 22 Cash Flow v trzbach

Cash flow

Cash fl trzbach =
ash flow v trzbac Triby

Zdroj: Rejnus (2014)

- Tento ukazatel je technicky feceno rentabilita trzeb s vyuzitim cashflow.

Rovnice 23 Rentabilita aktiv

ROA — Vysledek hospodateni pred zdanénim + nakladové troky

bilantni suma aktiv netto

Zdroj: Rejnus (2014)

- Posledni ukazatel je rentabilita aktiv, kterd vyjadiuje celkovou vydélecnou schopnost

spole¢nosti (Rejnus, 2014).

Z vyse demonstrovanych ukazatelt 1ze vy¢ist, Ze prvni dva vyjadiuji financni stabilitu firmy a

druhé dva rentabilitu firmy

Posledni krok celkové analyzy spociva ve vyhodnoceni bodovych urovni do tabulky nize, a

nasledné urceni, jestli je podnik ohroZen insolvenci (Rejnus, 2014).

Tabulka 9 Rychly test
Ukazatel Vyborny Velmi dobry | Pramérmy Spatny ircl)s':;?lie?lr::i

(1 bod) (2 body) (3 body) (4 body) N
(5 bodu)

A >30 % >20% >10% >0% negativni

B < 3 roky <5 et <12 let > 12 let > 30 let

C >10% >8% >5% >0% negativni

D >15% >12% >8% >0% negativni

Zdroj: Rejnus (2014)
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3. Prakticka ¢ast

V teoretické Casti bakalatska prace predstavuje zakladni znalosti v oblasti financni analyzy
podniku, kde vysvétluje fundamentalni prvky toho oboru. V praktické Casti se naopak tato prace
zaméfuje na aplikovani vybranych vySe demonstrovanych metod stanoveni vyvoje finan¢niho

zdravi malych a stfednich podnikl na jednotlivé peclivé zvolené spolecnosti.

Pro tuto ¢ast jsou vybrany Altmantiv index Z — score, Index INOS a Taffleriv model. Hlavni
davod, pro¢ jsou zvoleny zrovna tyto modely je ten, Ze Altmanlv index, index INOS5, Tafflertiv
model jsou nejpouzivanéjsi modely predikovani vyvoje finan¢niho zdravi. Kazdy jeden se
v nécem lisi, a proto firmy jsou postupné analyzovany pomoci téchto tfi modeld, aby bylo
znazornéno v ¢em se jednotlivé modely lisi, které jsou vice vypovidajici o situaci ve firme, a ze

kterych si podnik miize vybrat.

Nejdrive jsou piedstaveny postupy vybéru analyzovanych firem, poté vysvétleni metodiky a Cteni
v grafech a tabulkach. Jakmile jsou pfedstaveny postupy, grafy, spolecnost a dalsi, miize zacit uz
konkrétni analyza jednotlivych spolecnosti, kdy se nejdiive predstavi spolecnost zakladnimi
informacemi, pak budou provedeny vypocty tii vybranych metod a jejich nasledna interpretace a

dtvod pro¢ tomu tak je.

Ucetni vysledky firem, které prace analyzuje jsou, zlet 2017 az 2021, takze zahrnuji
makroekonomické Soky, jako pandemie Covid v roce 2019 a 2020 nebo prudky narust inflace
v roce 2021. Proto cil a pfidand hodnota praktické Casti je vystihnout dilezitost starani se o
finan¢ni zdravi, a jak muze zachranit piipadny bankrot firmy pii podobnych neptiznivych

situacich, ktery byly firmy vystaveny.

3.1.  Postup vybéru podniku

Postup, kterym bylo pét rdznych podnikli vybrano, byl nejvice ovlivnén dvéma kritérii. Prvni
kritérium byla oblast, ve které spolecnost podnika. Stejny obor podnikani podnikd je dilezity pro
nejlepsi demonstrovani metod stanoveni vyvoje finan¢niho zdravi, protoZze mize ukazat rozdilné
vlastnosti jednotlivych metod. Nejvétsi vzorek malych a stfednich podnikt, které bylo mozno
vyuzit, se nachazi v oblasti ubytovani, stravovani a pohostinstvi. Firem podnikajicich v tomto

oboru bylo nalezeno Sestnact.

Druhy klicovy prvek pfi rozhodovani o vybéru firem na aplikovani metod byla dostupnost dat

z UcCetnich uzavérek. Jak je znamo i pies povinnost spolec¢nosti ukladat vefejné své vysledky
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hospodarteni a data s nimi souvisejici, firmy toto velmi ¢asto nedodrzuji. Tudiz po zjisténi, Ze ne

vSechny maji dostupné data bylo vybrano pét firem, které budou analyzovany.

3.2. Metodika vypoctu a ¢teni grafu

Faktické vysledky vypocti jsou zaznamenany v tabulkach a jejich grafické zpracovani je
predneseno formou grafii. Pro jednodussi pochopeni téchto vysledkd je dalsi ¢ast vénovana

zakladnimu vysvétleni jak v téchto grafech a tabulkach Cist.

3.2.1. Jak Cist tabulky a graf metody

V tabulkach vypoctl jsou zaznamenany hodnoty ziskané pomérem zékladnich ukazatel ucetnich

uzavérek a z nichz jsou tvoteny grafy pro lepsi znazornéni vysledki.

Graf, ktery je sledovan, je zdkladnim grafickym vystupem testu finan¢niho zdravi a ktery je
vytvofen na zékladé hodnot ziskanych z tcetnich uzavérek. Kiivka toho grafu zndzornuje,

v jakém momentu a na jaké hodnot¢ se finan¢ni zdravi nachazi.

B Zcicnd barva znazorfuje oblast, kterd je pro podnik prosperujici a piedstavuje

kategorii, kdy firma tvofi hodnotu.

Seda barva vykazuje prostfedni kategorii, kdy je firma neutralni. Neni prosperujici

ani bankrotujici.

_ Cervena barva znazoriuje vystrazny signal pro firmu, ze pokud se nezacne zabyvat

finan¢nim zdravim firmy, v blizké dob¢ zbankrotuje.

Trend kiivky je velmi dulezité sledovat, protoze pokud je firma v Cervenych cislech, ale kiivka
sméfuje nahoru, je mozno predpokladat, ze se podnik jesté zachrani a nemusi to automaticky

znamenat, ze spolecnost konc¢i.

Hodnoceni podnikového finan¢niho zdravi podle metod vyuzZitych v této praci se urcuje podle

nasledujicich stupnic:
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INOS

IN05>=1,6 - Pokud je hodnota IN vétsi nebo rovna 1,6 spolecnost ukazuje pevné financni zdravi

a tvofi hodnotu.

0,9<=IN05<1,6 - V piipad¢, Ze se hodnota nachazi mezi 0,9 a 1,6 podnik se nachazi v rizikové

z6n¢ a je potieba se zaméfit na finanéni zdravi spolecnosti.

IN05<0,9 — Nejhorsi ze tfech kategorii, kdy podle vysledkli spolecnost postrada stabilitu

finan¢niho zdravi a netvofi hodnotu, coz znamena, ze ztraci a smétuje k bankrotu.
Z —score

7> = 3 — Znazornuyje situaci, kdy je podnik ve zdravé financni situaci a mél by pokracovat ve

strategii fizeni finan¢niho zdravi.

1,8 <=Z <3 - Situace, kdy podnik neni ve Spatné ani dobré situaci, ale mél by kontrolovat finan¢ni

zdravi.

Z <1,8 — Ptipad, kdy je podnik v bankrotni sféte a je pravdépodobnost likvidace spolecnosti.

Taffleruv model

T >0,3 — Je velmi nizka pravdépodobnost bankrotu firmy a podnik prosperuje.

0,2<T <0,3 — Sed4 zona, kdy nelze piesné uréit &i prosperuje nebo bankrotuje, ale udava znameni,

ze by se m¢la spolecnost zaméfit na finan¢ni fizeni.

T <0,2 — Vysoka pravdépodobnost bankrotu spolecnost.

3.3. Baltaci, a.s.

Prvni spolecnosti, ktera je pfedstavena v této praci, je spolecnost Baltaci a.s. Baltaci je akciova
spolecnost, kterd byla zalozena v roce 1999 se sidlem ve Zling€, a kdy oteviela svou prvni

provozovnu. V dnesni dob€ spolecnost vlastni a provozuje 2 restaurace, 3 hotely a 3 bistra.
Hlavnim pfedmétem podnikani této spolecnosti je:

e Hostinska ¢innost
e Reznictvi a uzenarstvi

e Pekarstvi a cukrafstvi
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3.3.1. Vypocet INO5

Tabulka 10 INOS Baltaci, a.s.

INOS Baltaci, a.s.

Ukazatel oznaceni | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Aktiva/cizi kapital x1 3,984 13,167 12,935(2,970 | 3,399
EBIT/nakladové tiroky x2 5,693 1,804 | 1,445 12,090 | 1,264
EBIT/aktiva x3 0,026 10,012 10,016 {0,018 | 0,010
Trzby/aktiva x4 0,683 10,237 10,387 10,357 {0,389
obézna aktiva/krat. Zavazky x5 1,012 1,323 10,825|1,152|1,084
0,13x1 + 0,04x2 + 3,97x3 + 0,21x4 +
0.09%5 Nos | 1,085 | 0N | DIGSH | DS | DG

Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek

Graf 1 INOS Baltaci, a.s.

INO5, Baltaci, a.s.
1,200

1,000
0,800
0,600
0,400
0,200
0,000

2017 2018 2019 2020 2021

Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek

3.3.2. Interpretace vysledki IN05

Vysledky ziskané metodou INOS jsou pro spolec¢nost Baltaci veelku negativni. VSechny ukazatele
se nachazeji v Cervené zoné a nemaji tendenci vzrustu. Ukazatel x1 se kromé posledniho
sledovaného roku snizuje, coz mlize zptisobovat, Ze spole¢nost vyuziva vice cizich zdroji pro
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financovani vlastniho kapitalu. Ostatni ukazatele naznacuji problémy s likviditou, riziko

solventnosti a neefektivnosti vyuzivani svych zdroji.

Celkove kiivka nema trend vzrustu a drzi se v rizikové zoné.

3.3.3. Vypocet Z — score

Tabulka 11 Z — score Baltaci, a.s.

Z. — score Baltaci, a.s.

Ukazatel oznaceni | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
EBIT/aktiva x1 0,026 | 0,012 | 0,016 | 0,018 | 0,010
Trzby/aktiva x2 0,683 | 0,237 | 0,387 | 0,357 | 0,389
vlastni kapital/cizi kapital x3 2,935 | 2,167 | 1,935 | 1,970 | 2,399
Cisty pracovni kapital/aktiva x4 0,001 | 0,028 |-0,023| 0,020 | 0,009
Zadrzeny zisk/aktiva x5 -0,008 | -0,002 | 0,003 | 0,012 | 0,015
3,3x1 + 1x2 + 0,6x3 + 1,2x4 + 1,4x5 Z 2,521 | 3608 | ST | 638 | 1,891

Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek

Graf 2 Z — score Baltaci, a.s.

Z - score Baltaci, a.s.

3,000
2,500

2,000

1,500
1,000
0,500

0,000
2017 2018 2019 2020 2021

Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek
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3.3.4. Interpretace vysledkii Z — score

Vypocty pomoci Altmanova modelu poskytuji rozdilny nahled na finan¢ni zdravi a tyto propocty
nevykazuji nejlepsi vysledky. Hodnoty x1 a x2 se v absolutni hodnot¢€ snizily od roku 2017, coz
znaci, Ze spolecnost nevyuziva sva aktiva efektivné. Ukazatel x3 se sice snizil od roku 2017, ale
po krizi v roce 2019 opét narlista az na hodnotu 2,4, ktera uz je slibnd. Problém muze zptisobovat
koeficient x4 a x5, jelikoz jsou velmi nizko a mlizou naznacovat $patnou schopnost podniku byt

likvidni a vyuZzivani ptilezitosti pro rust.

Celkoveé Altmantiv vzorec vykazuje zvySené riziko selhani podniku, ale od roku 2019 se finan¢ni

zdravi zlepSuje a kiivka ma lehce rostouci tendenci, tudiz je mozné, ze se podnik zachrani.

3.3.5. Vypocet Taffleriiv model

Tabulka 12 Taffleriv model Baltaci, a.s.

Taffleruv model Baltaci, a.s.

Ukazatel oznaceni | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
EBIT/Kratkodobé zdvazky x1 0,32810,1410,123{0,133{0,090
Obé&zna aktiva/cizi kapital x2 0,325]0,363 10,312 10,456 (0,397
Kratkodobé zavazky/Aktiva x3 0,0800,087{0,129 10,133 {0,108
Trzby/Aktiva x4 0,68310,23710,387|0,357|0,389
0,53x1 + 0,13x2 + 0,18x3 + 0,16x4 T |0,340 | DNEG |09SH 0.211 | SH

Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek

Graf 3 Taffleriv model Baltaci, a.s.

Taffleriv model - Baltaci, a.s.
0,400
0,350
0,300
0,250
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0,000
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Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek
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3.3.6. Interpretace vysledki Taffleriv model

Vypocty ziskané metodou Tafflerova indexu z let 2017 az 2021 jsou také spiSe negativni nez
pozitivni. Z vysledki je patrné, Ze spole¢nost Baltaci zaznamenala od roku 2017 pokles ukazatele

ze zelené bezpetné zony do Cervené bankrotni zony.

Nejvetsi vliv na tuto situaci ma fakt, Ze spolecnost navySovala kratkodobé zavazky, ale trzby ani
celkovy hospodaisky vysledek se vici tomu nenavysil. To ma za diasledek klesajici trend

Tafflerova indexu.

3.3.7. Shrnuti Baltaci, a.s.

Spole¢nost Baltaci do roku 2017 méla vysoky trend riistu a mohla si dovolit nabirat vice
zaméstnancil a otvirat dal§i provozovny. Pied rokem 2016 méla az 80 zaméstnanci, ale poté
probéhlo velké propousténi az na 23 zaméstnanci. Z toho mlzeme usoudit, ze to, co je ve

vypoctech, koreluje se situaci v podniku.

Z vypoctu je videét, ze podnik byl zasaZen opatfenimi proti COVID a jakoZzto hostinsky podnik
byl velmi ovlivnén. To mohlo mit velky vliv na stavajici situaci. Ve vyrocnich zpravach o tom
zpravuji majitelé firmy a Ze je naopak uspéch, ze zvladli krizi a mohou se posouvat déle. Ale nic
se neméni na tom, Ze pokud by firma byla v lepsi finan¢ni situaci, mohla krizi pfeckat bez vétsich

problémi.

Vsechny metody stejn¢ ukézaly, Ze podnik na tom v oblasti finan¢niho zdravi neni Gpln¢ dobfe.
Model Z — score ukazuje nad¢ji diky vysokému pomeéru vlastniho kapitalu/cizich zdroja, protoze

jako jediny pracuje s hodnotou vlastniho kapitalu, kterou ma spolecnost Baltaci vysokou.

Celkov¢ se da fici, Ze je na tom spolecnost aktudlné Spatné, ale diky hodnotdm z metody Z —
score, které jsou posledni rok lehce vzrlstajici a tim, Ze byl podnik zasazen krizi, 1ze doufat a
predpokladat, ze se podnik z nepfiznivé situace dostane, pokud bude dbat na prvky finan¢niho

zdravi.
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3.4. Merhautovo pekarstvi, s.r.o.

Dalsi podnik, na kterém bude probihat testovani metod stanoveni finan¢niho zdravi, je
Merhautovo pekarstvi. Merhautovo pekaftstvi je spolec¢nost s ru¢enim omezenym. Je to rodinna

firma, ktera byla zalozZena v roce 1991 v Benatkach nad Jizerou.
Hlavni pfedmét podnikéni spolecnosti Merhautovo pekafstvi je:

e Pekarstvi a cukrarstvi

e Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zakona

3.4.1. Vypocet INO5

Tabulka 13 INO5 Merhautovo pekafstvi, s.r.o.

INO5 Merhautovo pekarstvi, s.r.o.

Ukazatel oznaceni| 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Aktiva/cizi kapital x1 1,003 | 0,992 | 0,998 | 0,602 | 1,862
EBIT/nédkladové uroky x2 1,330 |-0,460| 2,469 | 2,790 | 7,848
EBIT/aktiva x3 0,008 |-0,004 | 0,021 | 0,029 | 0,082
Trzby/aktiva x4 1,679 | 2,033 | 2,254 |1 3,379 | 3,945
ob¢éznd aktiva/kratk. Zavazky x5 0,176 | 0,081 | 0,136 | 0,622 | 0,851
0,13x1 + 0,04x2 + 3,97x3 + 0,21x4 +
0,09x5 vos | EH | DISSH | DN | 1,071 K785

Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek

Graf 4 INO5 Merhautovo pekarstvi

INO5 Merhautovo pekarstvi, s.r.o.

2,000
1,800
1,600
1,400
1,200
1,000
0,800
0,600
0,400
0,200
0,000

2017 2018 2019 2020 2021

Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek
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3.4.2. Interpretace vysledki

Z vysledku pomoci vypoctu INOS5 je patrné, Ze spolecnost v letech 2017 a 2018 nebyla v ptiznivé

situaci a pohybovala se v nebezpecné zon€. To mohlo byt i zplsobeno faktem, Ze spolecnost ma

vysokou hodnotu cizich zdroja vii¢i svym aktiviim, coz miize indikovat riziko solventnosti.

Postupem casu ale vétSina koeficientil stoupa, tudiz 1ze poznat, ze podnik efektivné pracuje se

svymi prostfedky a trend je vysoce rostouci az v roce 2021 se nachazi v bezpecné nebankrotni

z6né a tvori hodnotu.

3.4.3. Vypoclet Z — score

Tabulka 14 Z — score Merhautovo pekafstvi, s.r.o.

Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek

Graf 5 Z — score Merhautovo pekaistvi, s.r.o.

Z. — score Merhautovo pekarstvi, s.r.o.

Ukazatel oznaceni | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
EBIT/aktiva x1 0,008 |-0,004 | 0,021 | 0,029 | 0,082
Trzby/aktiva x2 1,679 | 2,033 | 2,254 | 3,379 | 3,945
vlastni kapital/cizi kapital x3 -0,030 | -0,046 | -0,043 | 0,526 | 0,762
Cisty pracovni kapital/aktiva x4 -0,698 | -0,746 | -0,756 | -0,157 | -0,050
Zadrzeny zisk/aktiva x5 -0,032 | -0,049 | -0,046 | -0,060 | 0,001
3,3x1 + 1x2 + 0,6x3 + 1,2x4 + 1,4x5 Z D501 | 028 | 996 | 3.516 | 4.608

Z - score Merhautovo pekafrstvi, s.r.o.
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Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek
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3.4.4. Interpretace vysledki

Stejné jako z metody INOS je zfejmé, Ze prvni testované roky, byly pro podnik nepfiznivé. Je

vidét, Ze jejich hodnota indexu Z se pohybuje v Cervené zon¢€. Zatimco v metode INOS se nejvice

zlepSoval koeficient EBIT/nékladové uroky, zde byl hlavni koeficient, ktery zvedl celkové zdravi

podniku, trzby/aktiva, coz bylo zpiisobeno skoro dvojnasobnym snizenim dlouhodobého majetku

firmy.

Jinak kfivka ma rostouci tendenci, coz indikuje uzdravovani financ¢ni situace.

3.4.5. Vypocet Taffleriiv model

Tabulka 15 Tafflertiv model Merhautovo pekafstvi, s.r.o.

Taffleriv model — Merhautovo pekarstvi, s.r.o.

Ukazatel oznaceni | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
EBIT/kratkodobé zavazky x1 0,009 |-0,004 | 0,024 | 0,070 | 0,244
Obézna aktiva/cizi kapital x2 0,150 | 0,065 | 0,118 | 0,418 | 0,531
Kratkodobé zdvazky/Aktiva x3 0,849 | 0,812 | 0,874 | 0,414 | 0,335
Trzby celkem/Aktiva x4 1,679 | 2,033 | 2,254 | 3,379 | 3,945
0,53x1 + 0,13x2 + 0,18x3 + 0,16x4 T 0,446 | 0,478 | 0,546 | 0,707 | 0,890

Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek

Graf 6 Taffleriv model Merhautovo pekafstvi, s.r.o.

TafflerGv mode - Merhautovo pekarstvi, s.r.o.
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Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek
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3.4.6. Interpretace vysledki

Posledni metodou, kterou byla zkoumana firma Merhautovo pekafstvi, bylo zjisténo, ze byl
podnik kazdy rok v zelenych ¢islech. Zde je o€ividné vidét prvni vétsi rozdil mezi jednotlivymi
metodami. Konkrétné rozdil je zpisobem absenci rentability aktiv, kterd pométuje zisky vaci
aktiviim. Tim, Ze ma spolecnost vysokou hodnotu aktiv a tento model s tim nepocita, zptisobuje

velice pozitivni vysledek ve vsech letech.

3.4.7. Shrnuti

Spolecnost Merhautovo pekatstvi od prvnich let v testovaném casovém horizontu vykazovala
pozitivni rast svého finan¢niho zdravi. V prvnim roce zahéjila novou spolupraci s rozvazkovou
firmou Rohlik a na vysledcich je to znatelné vidét. Tim, Zze spoluprace vychazela podle planu
mohla si spolecnost dovolit zainvestovat do novych vyrobnich prostord vroce 2017, ¢imz

zefektivnila cely proces, coz se projevuje na vysledcich v dalsich letech.

Podnik perfektné zvladl jak COVID krizi, tak i za€inajici energetickou krizi v roce 2021, coz
mizeme pfisuzovat zdravému finan¢nimu fizeni, v této situaci naopak zvysil trzby ve chvili, kdy

vétsina podnikd stradalo.

Tudiz celkové feceno lze shrnout vyvoj financniho zdravi této spolecnosti jako velmi pozitivni.
Na zacatku se sice nachazela v nebezpecnych zoénach, ale tim, Ze trend byl stoupajici, byla jen
otazka Casu, kdy pieskoci do té lepsi oblasti a bude vykazovat Cisté financni zdravi, kdy je

schopna splacet zavazky a tvofit zisk.

3.5. Pekarny Falta, s.r.o.

Pekéarny Falta je maly rodinny podnik, ktery se nachazi v okoli Sumperka a zabyva se pekafinou

od roku 2004.
Hlavni obor ¢innosti:

e Pekarstvi a cukrarstvi
e Hostinska ¢innost

e Prodej kvasného lihu, konzumniho lihu a lihovin
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3.5.1. Vypocet INO5

Tabulka 16 INO5 Pekarny Falta, s.r.o.

INOS Pekarny Falta, s.r.o.
Ukazatel oznaceni| 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Aktiva/cizi kapital x1 2,587 | 2,819 | 3,555 | 3,792 | 3,994
EBIT/nakladové tiroky x2 28,137 | 15,377 | 15,466 | 45,577 | 45,577
EBIT/aktiva x3 0,118 | 0,058 | 0,086 | 0,146 | 0,146
Trzby/aktiva x4 2,593 | 2,464 | 2,597 | 2,322 | 2,322
ob¢zna aktiva/kratk. Zavazky x5 2,782 | 2,370 | 2,912 | 2,620 | 2,994
0,13x1 + 0,04x2 + 3,97x3 + 0,21x4 +

0,095 INOS 2,724 | 1,943 | 2,228 | 3,620 | 3,680

Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek

Graf 7 INOS Pekarny Falta, s.r.0.

INO5 Pekarny Falta, s.r.o.
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Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek

3.5.2. Interpretace vysledki

Z vypoctl lze vycist, Ze od prvnich chvil je firma v zelenych ¢islech, coz nam indikuje, Ze je

finan¢né zdrava. Nejvetsi vahu na tomto vysledku ma efektivni vyuzivani aktiv, které se zvysuji,

41-



a konstant¢ navySovany zisk. Trendova kfivka je od roku 2018 vzrtstajici, ktera predstavuje

zdravy vyvoj financniho fizeni.

3.5.3. Vypocet Z — score

Tabulka 17 Z — score Pekarny Falta, s.r.o.

Z — score Pekarny Falta, s.r.o.

Ukazatel oznaceni | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
EBIT/aktiva x1 0,122 10,058[0,086|0,146|0,115
Trzby/aktiva x2 2,593 (2,464 2,597 |2,322( 1,822
vlastni kapital/cizi kapital x3 1,528 |1,74512,435 (2,661 | 2,909
Cisty pracovni kapital/aktiva x4 0,41310,300{0,391 {0,383 {0,463
Zadrzeny zisk/aktiva x5 0,614 10,608 0,674 10,692 0,721
3,3x1 + 1x2 + 0,6x3 + 1,2x4 + 1,4x5 Z 5,263 4,912 | 5,751 | 5,827 | 5,510

Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek

Graf 8 Z — score Pekarny Falta, s.r.o.

Z - Score Pekarny Falta, s.r.o.
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Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek
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3.5.4. Interpretace vysledki

Stejné jako metodou INOS je spolecnost v pozitivnich Cislech, coz fika, ze je financné zdrava.

Sice v druhy rok byl lehky propad z divodu mensiho zisku, ale i tak pfipravenosti ve finan¢nich

oblastech je to nezasahlo, ba naopak, dalsi roky se v procentech navysil index i pfes krizi a

konec¢nd hodnota indexu je vyssi nez pred 5 lety a po COVID krizi spolu s energetickou.

3.5.5. Vypocet Taffleriiv model

Tabulka 18 Tafflertiv model Pekarny Falta, s.r.o.

Taffleriv model Pekarny Falta, s.r.o.

Ukazatel oznaceni | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
EBIT/kratkodobé zavazky x1 0,508 | 0,265 | 0,419 | 0,620 | 0,494
Obézna aktiva/cizi kapital x2 1,668 | 1,465 (2,118 | 2,377 | 2,778
Kratkodobé zdvazky/Aktiva x3 0,232 10,219 | 0,205 | 0,236 | 0,232
Trzby celkem/Aktiva x4 2,593 | 2,464 | 2,587 | 2,322 | 1,822
0,53x1 + 0,13x2 + 0,18x3 + 0,16x4 T 0,943 | 0,765 | 0,948 | 1,051 | 0,957

Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek

Graf 9 Pekarny Falta, s.r.o.

TafflerGv model Pekarny Falta, s.r.o.
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Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek
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3.5.6. Interpretace vysledki

Stejné jako dvéma predchozimi metodami je zifejmé, ze i tato metoda pomoci vysledkt ukazuje,

ze je kiivka v zelenych oblastech, tudiz je firma finan¢n¢€ zdrava a drZzi si kiivku v této oblasti.

3.5.7. Shrnuti

Spolecnost Pekarny Falta, s.r.o. je vSemi metodami zhodnocena jako finan¢né zdrava firma.
Aktiva, zisk, trzby maji rostouci tendenci, tudiz ani koronavirova krize, ¢i energeticka neméla

vyrazny vliv na finan¢ni zdravi podniku.

Jako né¢které firmy zminéné vyse se podnik velmi dobie popasoval s krizemi. Hlavni divod je

druh ¢innosti, kdy ceny potravin rostly, tak z toho takovéto firmy profitovaly.

Vysledné shrnuti posuzovanych dat prokazatelné vykazuje, Ze firma sice nema extrémni ristovy

trend, ale je finan¢né zdrava a schopna splacet své zavazky a maximalizovat zisk.

3.6. Penzion Zubr, s.r.o.

Firma Penzion Zubr, s.1.0. je rodinny podnik se sidlem v Uj¢ové u Brna podnikajici od roku 2011.

Jeji hlavni pfedmét Cinnosti, jak je uz z ndzvu vypovidajici je:

e hostinska ¢innost
o velkoobchod a maloobchod

e ubytovaci sluzby.

3.6.1. Vypocet INO5

Tabulka 19 INO5 Penzion Zubr, s.r.o.

INOS Penzion Zubr, s.r.o.

Ukazatel oznaceni | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Aktiva/cizi kapital x1 0,820 |1,235|1,236(1,827|1,453
EBIT/nékladové troky x2 31 | 148 | 120 | 101 | 10
EBIT/aktiva x3 0,331/0,434|0,003|0,2120,020
Trzby/aktiva x4 2,628 (2,583 2,740 | 1,472 (1,267
ob¢zna aktiva/kratk. Zavazky x5 0,190|0,4520,357|0,613 0,463
0,13x1 + 0,04x2 + 3,97x3 + 0,21x4 + 0,09x5 INO5 | 3,228 | 8,378 | 5,580 | 5,467 | 0,959

Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek
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Graf 10 INOS Penzion Zubr, s.r.0.

INO5 Penzion Zubr, s.r.o.
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Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek

3.6.2. Interpretace vysledki

Z vypoctu metodou INOS je zfejmé, ze firma Penzion Zubr vétSinu sledovanych let je v zelenych

Cislech, a tudiz v bezpecné zoné¢, ale nastupem roku 2019 je trend kiivky spiSe klesajici, coz mize

2020

byt zplisobeno narustem aktiv a nepfiméfenym narustem EBIT parametru.

Lze predikovat horsi finan¢ni zdravi v roce 2022, protoze uz v roce 2021 je na tom firma relativné

Spatn¢ a kiivka se nezda byt schopna zménit smér.

3.6.3. Vypocet Z — score

Tabulka 20 Z — score Penzion Zubr, s.r.0.

2021

Z. — score Penzion Zubr, s.r.o.

Ukazatel oznaceni | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
EBIT/aktiva x1 0,331 | 0,434 | 0,374 | 0,212 | 0,020
Trzby/aktiva x2 2,628 | 2,583 | 2,740 | 1,472 | 1,267
vlastni kapital/cizi kapital x3  [-0,205] 0,220 | 0,233 | 0,440 | 0,453
CPK/aktiva x4 [-0,803[-0,399 |-0,520 | -0,269 | -0,369
ZadrZeny zisk/aktiva x5  [-0,383] 0,060 | 0,064 | 0,221 | 0,230
3,3x1 + 1x2 + 0,6x3 + 1,2x4 + 1,4x5 7 2,094 | 3,750 | 3,576 | 2,421 | 482

Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek
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Graf 11 Z — score Penzion Zubr, s.r.0.

Z - score Penzion Zubr, s.r.o.
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Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek

3.6.4. Interpretace vysledki

2020

2021

Trendova kiivka je velmi podobna jako té ziskanou vypoctem INOS. Sice se lisi nekterd pasma

v nekterych letech, ale ve findle je trend stejny. Po roce 2018 postupné zacina upadat financni

zdravi a firma mifi k bankrotu.

3.6.5. Vypocet Taffleriiv model

Tabulka 21 Taffleriv model Penzion Zubr, s.r.0.

Taffleruv model Penzion Zubr, s.r.o.

Ukazatel oznaceni | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
EBIT/kratkodobé zavazky x1 0,33410,595 10,004 | 0,305|0,029
Obézna aktiva/cizi kapital x2 0,155(0,408 10,357(0,613 /0,463
Kratkodobé zadvazky/Aktiva x3 0,991(0,729 10,809 | 0,694 | 0,688
Trzby/Aktiva x4 2,628 12,583 12,74011,472 1,267
0,53x1 + 0,13x2 + 0,18x3 + 0,16x4 T 0,796 | 0,913 | 0,632 | 0,602 | 0,402

Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek
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Graf 12 Penzion Zubr, s.r.o.

Tafflerdv model Penzion Zubr, s.r.o.
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Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek

3.6.6. Interpretace vysledkii

U vysledki z tabulky Tafflerova modelu Ize fict, Ze je na tom firma relativn€ dobte, ale musi se
mit na paméti, Ze tento model nepracuje s ROA (rentabilita aktiv), coz je velmi dilezity tidaj o
firmeé. A je to jeden z hlavnich diivodl, pro¢ pfedeslé metody ukazaly, ze se firma nachazi

v nebezpecné zong.

Z tohoto modelu lze pouzit vystup trendové kiivky, ktera nam stejné jako predeslé ukazuje

klesajici formu.

3.6.7. Shrnuti

Vsechny tii metody potvrzuji fakt, ze firma nezvladla koronavirovou a energetickou krizi, jelikoz
do roku 2018 prosperovala a po nastupu zvyseni cen jeji financni zdravi rapidné klesa. Je to
logické, protoze penziony byly zasazeny nemoznosti cestovat nejvice, kdyz byly nastavené vladni

karantény.
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Pro tuto firmu je vystup takovy, Ze pokud nezméni néco ve svém financnim fizeni, tak se

nevzpamatuje z devastujiciho obdobi jako bylo v letech 2019-2021.

3.7. Pekarstvi Javor, a.s.

Pekatstvi Javor je posledni sledovana firma, na které tato prace testuje metody stanoveni vyvoje
finan¢niho zdravi malych a stfednich podnikd. Pekaftstvi Javor je akciova spolecnost zalozena

v roce 2012 se sidlem v Uherském Brodé.
Hlavni pfedmét podnikani je:

e Hostinska ¢innost
e Pekarstvi a cukrarstvi

e Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona

3.7.1. Vypocet INO5

Tabulka 22 INOS Pekafstvi Javor, a.s.

INO5 Pekarstvi Javor, a.s.

Ukazatel oznaceni| 2017 | 2018 2019 | 2020 2021
Aktiva/cizi kapital x1 3,128 | 4,234 | 5313 | 5,024 | 7,242
EBIT/nékladové aroky x2 82,12 | 121,65 | 149,24 | 142,85 | 154,769
EBIT/aktiva x3 0,376 | 0,421 | 0,411 | 0,367 | 0,388
Trzby/aktiva x4 2,222 | 2,186 | 1,991 | 1,712 | 1,868
obézna aktiva/kratk. zavazky X5 1,858 | 1,431 | 1,842 | 1,236 | 1,971
0,13x1 + 0,04x2 + 3,97x3 + 0,21x4 +
0,095 INOS 5819 | 7,674 | 8,876 | 8,296 | 9,244

Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek
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Graf 13 INOS Pekafstvi Javor, a.s.

INO5 Pekarstvi Javor, a.s.
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Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek

3.7.2. Interpretace vysledki

2021

Z vysledkli pomoci metody INOS je zfejmé, ze je firma velmi prosperujici a o své finan¢ni zdravi

se stard. V prib¢hu let se dokazala tato spolecnost postupné zbavovat ciziho kapitalu, splacet své

zavazky a u toho drzet aktiva.

Malinky propad je vidét v roce 2020, kdy nejspise kvuli krizi podnik vykazoval mensi trzby.

3.7.3. Vypocet Z — score

Tabulka 23 Z — score Pekaistvi Javor, a.s.

Z — score Pekarstvi Javor, a.s.

Ukazatel oznaceni | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
EBIT/aktiva x1 0,376 10,42110,411(0,367|0,388
Trzby/aktiva x2 2,222 |2,186|1,991 1,712 |1,868
vlastni kapital/cizi kapital x3 3,128 13,231|6,12514,021 6,239
CPK/aktiva x4 0,1710,102/0,118 10,047 {0,134
Zadrzeny zisk/aktiva x5 0,292 10,328 (0,315]0,279{0,291
3,3x1 + 1x2 + 0,6x3 + 1,2x4 + 1,4x5 Z 5,952 6,091 | 7,602 | 5,783 | 7,459

Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek

-49-




Graf 14 Z — score Pekarstvi Javor, a.s.

Z - score Pekarstvi Javor, a.s.
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Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek

3.7.4. Interpretace vysledki

Stejné jako u predeslé metody vystup indikuje zdravé financni fizeni spolecnosti v pribéhu let.
Podnik efektivné vyuziva sva aktiva k akumulovani zisku, je schopny splacet své zavazky a dobie

vyuziva sva aktiva k financovani svych kapitalovych potteb.

Jediny maly Skraloup je ziejmy v roce 2020, kdy pravdépodobné kvuli koronavirové krizi, kdy
podnik, stejné jako je vidét v metode INO5, neakumuloval dostatecny pocet trzeb, aby byla kiivka

vzrustajici.

I ptes COVID krizi a energetickou krizi, spolecnost od zacatku pozorovani je na vyssi hodnoté

ukazatele Z — score, tudiz vykazuje spravné financni fizeni.
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3.7.5. Vypocet Taffleriiv model

Tabulka 24 Taffleriv model Pekarstvi Javor, a.s.

Taffleriv model Peka¥kstvi Javor, a.s.

Ukazatel oznaceni | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
EBIT/kratkodobé zavazky x1 0,95411,78012,934 1,845 |2,813
Obéznd aktiva/cizi kapital x2 1,159(1,43111,842|1,236|1,971
Kratkodobé zdvazky/Aktiva x3 0,394 10,236 10,140 0,199 0,138
Trzby/Aktiva x4 2,22212,186 1,991 1,712 | 1,868
0,53x1 + 0,13x2 + 0,18x3 + 0,16x4 T 1,083 1,522 (2,138 1,448 | 2,071

Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek

Graf 15 Tafflerdv model Pekaistvi Javor, a.s.

Taffleriv model Pekafstvi Javor, a.s.
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Zdroj: Zpracovani autora z dat ucetnich uzaverek

3.7.6. Interpretace vysledki

I metoda Tafflerova indexu potvrdila situaci v podniku Pekaftstvi Javor, kdy je patrné, Ze je firma
prosperyjici. Jediny moment, kdy firma malicko propadla, je vroce 2020, kdy v pribchu
koronavirové krize navysila hodnotu kratkodobych zavazkli k financovani provozu. Téchto

zavazku se hned v dal$im roce firma zbavila a zase index vzrostl.
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Celkovy trend také vzristajici, takze i touto metodou vypocet potvrzuje kvalitu finan¢niho fizeni.

3.7.7. Shrnuti

Po analyzovani firmy Pekafstvi Javor je ziejmé, ze spoleCnost je ve spravné oblasti z
hlediska finan¢niho zdravi. Firma ma vzrustajici kfivku, vSechny hodnoty ve vSech letech ze
vsech modelt se nachazely v bezpec¢né zon¢€ a ukazuje se, jak dobfe mohou piejit, tak velké krize

jako byly za posledni roky v ptipad¢, Ze se staraji o své financni toky.

3.8.  Vyhodnoceni zvolenych modelu

Pro aplikaci modeli na spolecnosti byly vybrany tfi modely. Index INO5, Altmanovo Z — score a
Taffleriv model. Divod, pro¢ byly vybrany zrovna tyto modely je ten, Ze index INOS a
Altmanovo Z — score jsou nejpouzivanéjsi modely a Taffleriv index jako doporovnani a

demonstraci rozdilt jednotlivych modeld.

Miuzeme si vSimnout, Ze v pfipadech, kdy Z — score i INO5 byly pozitivné vypovidajici, tak
Tafflertiv index vypovidal také pozitivné, ale jsou i ptipady, kdy Tafflertiv model a ostatni metody
spolu nesouhlasi. Zde musime dbat na absenci rentability aktiv, coz je ukazatel s velikou vahou u
ostatnich modeltl a vypovida o zdravi podniku. Na toto musi kazdy pii analyze podniku davat
pozor, aby v piipadé kladnych dat z Tafflerova modelu automaticky nehodnotil podnik jako

prosperujici, ale ovéril data jinymi metodami.

Je dulezité vybirat spravné metody, které se hodi pro dany podnik a pouzivat jich vice, aby mohly

byt provéteny ze vSech stran.

Velikou vyhodou vsech téchto modelt je jejich jednoduchost. Staci mit pfistupna zakladni data

z Ucetnich uzavérek, polozit je do jednoduchého poméru a vysledek je na svéte.
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4. 7.aver

Teoreticka Cast bakalarské prace se podrobné zabyvala pfedstavenim zékladnich prvkt financni
analyzy, kdy byly pfedstaveny metody analyzy, které 1ze pouzit na zjisténi aktualniho finanéniho
zdravi firmy. Fundamentalni prvky finan¢ni analyzy jsou zakladem pro vypocty metod stanoveni

vyvoje finan¢niho zdravi. Tyto metody byly predstaveny v dalsi kapitole teoretické Casti.

Naopak v praktické casti tyto metody byly pouzity na realnych podnicich a jejich datech.
Z vysledkll bylo ziejmé, jak se vyviji v Case finan¢ni zdravi a jakou budoucnost mizeme

predikovat.

Cilem této bakalai'ské prace bylo predstavit jaké jsou moznosti pii analyzovani finan¢niho fizeni
podniku, jak se tyto metody aplikuji a jak tato data interpretovat v kontextu konkrétnich firem.
Tato prace slouzi jako navod pro finan¢ni fizeni podniku analyzovat silné a slabé stranky firmy a
zameéfeni se na né. Lze i aplikovat tyto metody na konkurenci a zjistit v jakych oblastech je

konkuren¢ni firma silné&jsi.

Financ¢ni zdravi je jedno z nejdtlezitéjsich kritérii, které firma mtize analyzovat, a proto je potieba
pravidelné provadét vyzkumy jako jsou tyto, aby finan¢ni feditelé a manazeti méli obrazek toho,

jak na tom jejich podnik je.

Z prace je ziejmé, Ze neni mozné vybrat nahodné jeden model a podle n€ho utvaret zavéry o
finan¢nim zdravi firmy. Je potfeba zvolit n¢kolik riznych modelt, ty porovnavat a hledat v cem

jsou nejveétsi rozdily a vysvétlit si je. Poté dojde k spravnému zjisténi stavu firmy.
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