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Abstrakt

Cilem diplomové prace je zhodnoceni vyvoje financniho zdravi skupiny malych rodin-
nych firem ve stavebnictvi. Pfinosem prace je vytvoreni progndzy vyvoje financniho
zdravi skupiné spolecnosti, a to na zakladé prediktivnich metod financ¢ni analyzy. Teo-
retickd ¢ast se zabyva poloZzenim teoretickych zdkladd, které jsou potfebné k analyze
vyvoje finan&niho zdravi. Prakticka ¢ast obsahuje samotnou analyzu finan&niho zdravi.
Tato analyza je sestavena na zakladé indexu INO5, ktery je vhodnym ukazatelem fi-
nancniho zdravi pro ¢eské prostfedi. Na zakladé indexu INO5 jsou spolecnosti rozra-
zeny do skupin zdravych, finan¢né nejistych a ohrozenych spole¢nosti. Minuly vyvoj je
zhodnocen za obdobi hospodarské konjunktury a makroekonomickych Sokd. Do bu-
douciho obdobi je sestavena progndza vyvoje indexu INO5. Zavérem prace je vyhod-
noceni, jak se vyvijelo finan¢ni zdravi jednotlivych kategorii spole¢nosti a jaké mély
tyto tfi kategorie spolecné rysy.

Klicova slova

Financni zdravi, souhrnné ukazatele, prediktivni financni analyza, regresni analyza, fi-
nancni analyza, bonitni a bankrotni modely

Abstract

The aim of the thesis is to evaluate the development of financial health of a group of
small family-owned companies in the construction industry. The contribution of the
thesis is the creation of a forecast of the development of financial health of a group of
companies, based on predictive methods of financial analysis. The theoretical part
deals with laying the theoretical foundations that are necessary to analyse the devel-
opment of financial health. The practical part contains the actual analysis of financial
health. This analysis is based on the INO5 index, which is a suitable indicator of financial
health for the Czech environment. Based on INO5 index, companies are classified of
healthy, financially insecure and threatened companies. The past development is as-
sessed over the period of economic boom and macroeconomic shocks. A forecast of
the development of the INO5 index is made for the future period. The paper concludes
with an assessment of how the financial health of each category of companies has
evolved and what common features the three categories have in common.

Key words

Financial Health, Summary Indicators, Predictive Financial Analysis, Regression Analy-
sis, Financial Analysis, Credit and Bankruptcy Models
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Uvod

Cilem diplomové prace je vyhodnoceni financniho zdravi skupiny deviti malych rodin-
nych stavebnich podnikd v letech hospodéarské konjunktury (2015-2019) a ekonomic-
kych $okd (2020-2021) a vytvofeni progndzy vyvoje jejich finanéniho zdravi do roku
2024, a to na zdkladé metod prediktivni finanéni analyzy. Diplomovéa préace pracuje
s hypotézou, Ze nevlidné makroekonomické podminky v letech 2020-2021, které byly
zapfri¢inény ndstupem covidového onemocnénizacatkem roku 2020, vedly ke zhorSeni
vyvoje finanéniho zdravi spole¢nosti ve stavebnim prdmyslu. Druhou hypotézou je, Ze
modelovanim finan&niho zdravi pomoci prediktivni finanéni analyzy je mozné sestavit
vychodiskovy realny financni plan, ktery vede v budoucnu ke zlepSeni Urovné financ-
niho zdravi.

V teoretické ¢asti diplomové prace jsou polozeny metody a postupy, které je tfeba
znat k sestaveni vySe zminéné analyzy skupiny podnik(. Presto, Ze v praktické ¢asti
jsou vyuzity metody prediktivni financni analyzy, je potfeba polozit teoreticky zaklad
k financni analyze jako takové, kterd se zabyvd zhodnocenim minulého financéniho vy-
voje spolecnosti, souc¢asnych podminek spolecnosti a vytvofenim financniho planu do
budouciho obdobi. Aby mohla byt financni analyza sestavena, musi se opirat o realna
data, kterd se daji ziskat z financnich vykazd spolecnosti, kterd jsou verejné dostupnéa
nebo jsou dostupna pouze interné ve formé vnitropodnikového Ucetnictvi a statistik.
Vzhledem k povaze prace je praktickd ¢ast zanalyzovdna na zakladé vefejné dostup-
nych Ucetnich vykaza.

Dale se teoretickd ¢ast zabyva samotnymi metodami finan¢ni analyzy se zamérenim
na modely a metody prediktivni finanéni analyzy, a to na bonitni a bankrotni modely.
Bonitni a bankrotni modely se pouZivaji k celkovému zhodnoceni spole¢nosti a nale-
zeni jejich slabych a silnych mist a identifikaci Ciniteld, které vyrazné ovliviuji jejf fi-
nancni zdravi. Zaroven k predikci budouciho vyvoje spolecnosti je zapotfebi vyuZzit re-
gresnich model{ zapojenim ¢asovych rad.

Praktickd ¢ast se zabyva samotnou analyzou finanéniho zdravi spolecnosti, a to na za-
kladé bankrotniho modelu indexu INO5, ktery je pfizplsoben ¢eskému prostredi. Prv-
nim krokem praktické ¢asti je rozrfazeni spole¢nosti do kategorii zdravych podnikd,
podnikd s nejistymi financnimi vysledky a ohroZzenych podnik(. Toto rozdélenf je pro-
vedeno na zakladé testovani podnikl v letech hospodaiské konjunktury (2015-2019)
s cilem uréeni pofadi Urovné pro rozhodovani potencionalnich investord, stakeholder(
nebo spolecnosti, které by mély zajem podnik odkoupit.

Dalsim krokem je posouzeni financniho zdravi vSech analyzovanych spole¢nosti v le-
tech makroekonomickych $okl (2020-2021), které jsou zapfi¢inény ndstupem virového
onemocnéni Covid-19 zacatkem roku 2020 a s nim spojenymi vnéjsimi makroekono-
mickymi podminkami, jako navyseni pridmeérné ro¢ni miry inflace a poklesu hrubého
domaciho produktu.



Poslednim krokem praktické ¢asti je sestaveni finanéniho planu a progndzy s doporu-
¢enimi do roku 2024 tak, aby se spolec¢nost opét dostala do pasma finan¢niho zdravi,

nebo se vném nadale udrzela, a vykazovala tak hodnotu pro své majitele a nizsi po-
tenciondlniriziko pro investory, véfitele nebo stakeholdery.



TEORETICKA CAST



1 Definice pojmu financni analyza a kdo ji

~y

vyuziva

Finan¢ni analyzou se rozumi zhodnoceni dosavadni ¢innosti a finanéni situace pod-
niku, kterd zahrnuje zhodnoceni minulosti, souc¢asnosti a predikci budoucich financ-
nich podminek. Diky finan¢ni analyze si podnik pfipravuje podklady, dle kterych mize
zhodnotit minuly vyvoj spole¢nosti a rozhodovat o budoucim vyvoji podniku. (RG¢-
kova, 2021, Kndpkové, 2017)

Finan¢ni analyza podniku by méla byt provddéna priibézné a alespon jednou do roka.
Nejedna se totiz pouze o soucasny stav, ale predevsim o zhodnoceni vyvojové ten-
dence v ¢ase a s tim spojené rozhodovani podniku o potenciadlu dalsiho rozvoje spo-
lecnosti. ,Jedna se o soubor Cinnosti, jejichZ cilem je zjistit a kompletné vyhodnotit
financni situaci podniku.” (Scholleova, 2017)

Financnianalyza je nedilnou soucasti finan&niho fizeni podniku, a to zejména pro dlou-
hodobé financni fizeni. Lze ji vyuzit k rozhodovani o budoucich investi¢nich zamérech,
financovanidlouhodobého majetku nebo pfi sestavovani financniho planu a volbé op-
timalni kapitalové struktury. Financni analyza je také soucasti fizeni vykonnosti pod-
niku. (Kndpkova, 2017)

Za hlavni cil financniho fizeni se da povazovat finanéni stabilita podniku, ktera se da
hodnotit pomoci kritérif:

e schopnosti vytvareni zisku a zhodnoceni rentability, které zajimaji pfedevsim
vlastniky a

e zajisténi platebni schopnosti podniku, tzv. likvidity, o kterou se zajimaji pfede-
v§im véfitelé. (Rac¢kova, 2021)

UZivatelem finanéni analyzy jako zdroje pro rozhodovani a posuzovani mdize byt
v podstaté kdokoli. Vlastnici podniku se zaméruji pfedevsim na ndvratnost jimi vioze-
nych prostredkl. Pro statni instituce je dllezitou informaci, jak je podnik schopen vy-
tvatet zisk a z néj odvadét dané statnimu rozpoctu. Konkurenti se zameéruji na vysledky
podnikd, které jsou leadery trhu, kv0li inspiraci a aplikaci dobrych praktik. Investory za-
jima pfedevsim financ¢ni zdravi podniku, které jim poskytuje informace o tom, jak mo-
hou byt ovlivnény jejich budouci investi¢ni zameéry. Pro manazery je finanéni analyza
prostfedkem jak pro kratkodobé, tak dlouhodobé finanéni fizeni podniku a pro jejich
dalsi rozhodovani. (Knapkova, 2017)

Nejbéznéjsimi uzivateli financni analyzy je vSak management podniku, véfitelé a in-
vestofi. Zdkladnim Ukolem financni analyzy je predevsim posouzeni zdravi podniku,
které probiha v ndsledujicich krocich:

e rdmcové posouzeni situace na zdkladé vybranych finan¢nich ukazatelich,



e podrobny rozbor, pomoci néhoZ dojde k posouzeni orientacnich poznatkd,
které jsou vyziskany z prvniho kroku,

e analyza negativnich jevd, které byly zjisStény pomoci pfedchozich krok( a

e néavrh na budouci opatfeni a zhodnoceni rizik. (RG¢kova, 2021)
2 Zdroje financni analyzy

Z&kladnimi daty pro finanéni analyzu jsou Gcetni vykazy podniku, jimiz jsou:
e rozvaha,
e vykaz zisku a ztraty,
e prehled o penéznich tocich,
e prehled o zméndch vlastniho kapitalu a
e pfiloha Gcetni zavérky. (Kndpkova, 2017)

Zdroje dat pro vypracovani financni analyzy se déli na interni a externi. Interni data se
tykaji bezprostfedné analyzovaného podniku, ne vsechny jsou ale vefejnosti do-
stupné. Mezi tento typ dat se rfadi vnitropodnikové Ucetnictvi a statistiky, vnitfni smér-
nice apod. Tato data vsak budou pfistupna hlavné pro interniho zpracovatele finanéni
analyzy. Nékterd interni data, jako napft. produktivita prace nebo objemové mnozstvi
vyrobku a sluzeb, je mozné ziskat z vyro¢ni zpravy podniku. (Kndpkova, 2017, RG¢kova,
2021)

Externi data o podniku vychazeji z jeho vnéjsiho okoli. Tyto informace se tykaji nejen
podniku jako takového, ale také zahrani¢niho a narodniho prostfedi. Jedna se o infor-
mace, které jsou ziskané z mezindrodnich analyz ¢&i analyz narodniho hospodarstvi,
nebo odvétvovych analyz, oficidlnich statistik a také informace z burzovnich informaci
z oficidlniho tisku. (RG¢kova, 2021)

Financni uCetni vykazy jsou vefejné dostupné informace, které Ize dohledat v obchod-
nim rejstfiku. Zadkon ¢. 563/1991 Sb., o Ucetnictvi od roku 2016 v § 1b zavadi kategori-
zaci Ucletnich jednotek, které jsou rozdéleny na mikro, malé, stfedni a velké podniky.
Podniky jsou rozdéleny do jednotlivych kategorii dle velikosti ro¢niho obratu, majetku
a poctu zaméstnancd.



Tabulka 1 Kategorizace ucetnich jednotek

TYP UCETNI AKTIVA ROCNI UHRN CISTEHO PROMERNY POCET

JEDNOTKY OBRATU ZAMESTNANCU
MIKRO do 9 mil. K& do 18 mil. K& do 10
MALA do 100 mil. K& do 200 mil. K¢ do 50
STREDNI do 500 mil. K¢ do 1000 mil. K¢& do 250
VELKA nad 500 mil. K& nad 1 000 mil. K& nad 250

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (RG¢kova, 2021)

Préace se dale bude zabyvat predevsim nejcastéji vyuzivanymi druhy zdrojd finanéni
analyzy, jimiz jsou Ucetni vykazy podniku.

2.1 Rozvaha

Rozvaha slouzi k posouzeni majetkové a financni situace podniku. Jako jediny ucetni
vykaz vykazuje stavové veliciny, coz znamena, Ze jsou stanoveny k urCitému okamziku,
tj. rozvahovému dni. Jeji funkci je zajisténi pfehledu majetku Ucetni jednotky ve srozu-
mitelném a prfehledném usporadani. Na jejim zakladé by mél byt uZivatel schopen zis-
katinformace o finan¢ni situace daného podniku. (RG¢kova, 2012)

Rozvaha je sestavovdna na zakladé bilancniho principu. Strana aktiv pfedstavuje ma-
jetek podniku, zatimco strana pasiv predstavuje zdroj financovani aktiv. Bilan¢ni prin-
cip znamena: (Steker, 2021)

Aktiva = Pasiva

Rozvaha nabyva néasledujici struktury:
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Obrdzek 1 Struktura rozvahy

Aktiva
Pohledavky za upsany vlastni kapital
Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby finan¢ni majetek
ObéZna aktiva

Zasoby

Dlouhodobé pohledavky
Kratkodobé pohledavky
Finan&ni majetek

Pasiva
Vlastni kapital
Zakladni kapital
Kapitalové fondy
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku
Hospodarsky vysledek minulych let
Vysledek hospodatfeni bé&zného Gcetniho
obdobi
Cizi zdroje
Rezervy
Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky

Ostatni aktiva Bankovni Gvéry a vypomoci

Casové rozligenf aktiv Ostatni pasiva
Casové rozlienf pasiv

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (Vachal, 2013)

2.1.1 Aktiva

Aktiva predstavuji majetek podniku a jsou rozdélena na stalad aktiva a obézna aktiva.
Stala aktiva je takovy majetek, ktery se opotfebovava a jeho splatnost je delsi jednoho
roku. Obézna aktiva se spotfebovéavaji a jejich splatnost je nizdi nez jeden rok. (Knap-
kova, 2017)

Stala aktiva

Jedna se o ¢ast aktivs dobou pouzitelnosti delSinez jeden rok a od vySe ocenéni Uletnf
jednotkou. DalSim kritériem je vyuZiti majetku v Ucetni jednotce, kterym neni jeho na-
sledny prodej, ale dlouhodobé uzivani v ramci podnikatelské ¢innosti nebo za Ucelem
kapitalového zhodnoceni a vynost. JelikoZ se dlouhodoby majetek nespotrebovava,
ale dochéazi k jeho opotifebeniv priibéhu let jeho uzivani, dochazi k odepisovani tohoto
majetku. Odpisy pfenaseji hodnotu tohoto majetku do nakladd podniku v jednotlivych
Ucetnich obdobi, kdy dochazi k jeho opotfebeni. Ne vSechen dlouhodoby majetek se
odepisuje. Odepisovani nepodléhd ten majetek, u kterého nedochazi k opotrebeni, ale
naopak se jeho cena v ase zhodnocuje. Jedna se napf. o cenné papiry, umeélecka dila
a stavby. (Steker, 2021) Dlouhodoby majetek se déli na:

e dlouhodoby hmotny majetek,
e dlouhodoby nehmotny majetek a

e dlouhodoby finan¢ni majetek. (Steker, 2021)
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Dlouhodobym hmotnym majetkem je dle § 26 Zdkona a danich z pfijmu:

e hmotné movité véci nebo jejich soubory v hodnoté vyssi nez 80 000 K¢ a jejichz
provozné-technické funkce jsou delsi nez jeden rok,

e budovy, domy a jednotky,

e stavby,

e péstitelské celky trvalych porostd s dobou plodnosti delsi nez tfi roky,
e dospéld zvitata a jejich skupiny se vstupni cenou vyssi nez 80 000 K.

Tato novela je vsak platna od 1.1.2021, tudiz se tento fakt vztahuje pouze na rozvahu
z roku 2021, starsidata se Fidi hranici, ktera byla stanovena do této doby, kterd urcovala

v v

vstupni cenu dlouhodobého majetku vy$si nez 40 000 K&. (Scholleovd, 2017)

Dlouhodobym nehmotnym majetkem se rozumi predevsim vyzkumné cCinnosti, soft-
wary, goodwill a ocenitelnd préva (know-how, licence, autorska prava) s dobou pouzi-
telnosti delsi jeden rok. Do roku 2021 byla hranice ocenéni dlouhodobého nehmot-
ného majetku vy vysi 60 000 K¢, nicnéné od 1.1.2021 byla tato kategorie zruSena dle §
24, pismene v, Zakona o danich z prijmu. (Kndpkova, 2017)

Dlouhodobym finanénim majetkem se rozumi nakoupené akcie, vkladové listy, dluho-
pisy, pljc¢ky poskytnuté jinym podnikdm atd., se splatnosti delsi jednoho roku. Dlou-
hodoby finanéni majetek se neodepisuje. (Knapkova, 2017)

Obézna aktiva

ObézZny majetek neustale obihd a neustdle méni svoji podobu a vraci se zpét ke své
plvodni podobé — penéznim prostredkim. Doba pouzitelnosti obézného majetku je
niz&i neZ jeden rok a délf se na: (Steker, 2021, Knapkova, 2017)

e z3soby,

pohledavky,

kratkodoby finan&ni majetek a

e penézni prostredky.

Obrazek 2 Kolobéh obéZného majetku

inkaso polfedavek - ~ Atk zasoh
gmrmmmmnm e #+  PenéEni prostiedky [rrommm ey
[ Puohleddivky f Fhsoby N
) % = materiil

= pdsolyy viasini vyreby
{nedokonéena vyreba,
polotovary, virehky, 2vifata)

= zhodi
prodef zasoeh o .

Zdroj: Steker, 2021

|12



Z&sobami se rozumi predevsim materidl, nedokoncené vyrobky, polotovary a hotové
vyrobky ¢i nakoupené zbozi, které slouzi k dalsimu prodeji. Jedna se o nejméné likvidni
slozku obé&Znych aktiv. (Kndpkova, 2017, Steker, 2021)

Pohledavky pfedstavuji pravo na Uhradu penéz, a vznikaji také jako ndrok na zbozi a
sluZzby v tom pfipadé&, kdy za né bylo zaplaceno dodavateli pfedem. Pohledavky se déli
na kradtkodobé a dlouhodobé, kdy splatnost krdtkodobych pohleddvek je niZzsi jednoho
roku a dlouhodobych pohledavek vyssi jednoho roku. Dlouhodobé pohledavky jsou i

pFes svou splatnost vy&si jednoho roku soudasti ob&znych aktiv. (Kndpkova 2017, Ste-
ker, 2021)

Penéznimi prostfedky se rozumi penézni prostfedky na bankovnich Gctech, v poklad-
nach a ceniny. (Kndpkova, 2017)

Kratkodobym finané¢nim majetkem jsou napt. cenné papiry obchodovatelné na penéz-
nim trhu, vlastni akcie a vlastni dluhopisy, které mze podnik drzet dle zdkonu o ob-
chodnich korporaci. Diky kratkodobému finanénimu majetku miZe podnik investovat
nadbytecné penézni prostfedky a ziskat vy$si vynosy. (Knapkova, 2017)

2.1.2 Pasiva

Pasiva predstavuji financni strukturu podniku, ktera se sklada z:
e vlastni kapital,
e cizizdroje. (Steker, 2021)

Vlastni kapitél

Vlastni kapital pfedstavuje rozdil mezi aktivy a zdvazky podniku. Jedna se o vlastni
zdroj kryti majetku podniku. Vlastni kapitdl vznika predevsim vklady vilastnikd podniku
a jeho naslednou podnikatelskou ¢innosti ve formé zisku po zdanéni. Vlastni kapital
tvofi:

e zakladni kapital,

e kapitalové fondy,

e fondy ze zisku,

e vysledek hospodateni. (Steker, 2021)

Zakladni kapital vznikd zejména pfi zaloZzeni spolecnosti, a to vkladem zakladatel(.
Vklady mohou bytjak v penézniformé, tak formé nepenézni. Zadkladni kapitdl obchodni
firmy se zapisuje do obchodniho rejstfiku a jeho vyse je stanovena na zakladé pravni
formy podniku. (Knédpkové 2017, Steker, 2021)

Kapitalové fondy jsou externi kapital, ktery vSak neni cizim kapitdlem. Jedna se o
vklady spolec¢nik{, které nezvysuji hodnotu zakladniho kapitdlu nebo emisni azio, které
predstavuje rozdil mezi emisnim kurzem a jmenovitou (G¢etni) hodnotou akcii. (Knap-
kova, 2017)
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Fondy ze zisku jsou vytvareny z dlvodu kryti budoucich ztrdt nebo kinterni potrebé
podniku. Fondy ze zisku se déli na rezervni fondy a statutarni a ostatni fondy. (Knép-
kova, 2017)

vvvvvv

vlastni zdroj. Vysledek hospodarteni se sleduje za béZzné obdobi, kdy se jednd o po-
sledni sledované Ucetni obdobi, a vysledek hospodareni minulych letech, kdy se jedna
0 sumaci pfedeslych hospodarskych vysledkd. (Steker, 2021)

Cizi zdroje

Cizi zdroje jsou dluhy podniku, které si spole¢nost nese v uréitém casovém obdobi a
po jehoz uplynuti by mél byt dluh splacen. Cizi zdroje se déli na:

o rezervy,
e zavazky (krdtkodobé a dlouhodobé). (Steker, 2021)

Rezervy jsou vytvareny podnikem, ale povaZzuji se za cizi zdroj. Rezervy vznikaji snize-
nim hospodarského vysledku z dlvodu predpokladu budouciho ndkladu na konkrétnf
Ucely. Jedna se napf. o rezervy na dan z pfijmu, rezervy na opravy hmotného majetku,
rezervy na restrukturalizaci podniku atd. (Vachal, 2013, Knadpkova, 2017)

Zavazky jsou dluhy cizim osobdm, které jsou splatné budto v dlouhém obdobi (déle
nezZ jeden rok) nebo v kratkém obdobi (méné nez jeden rok). Mezi dlouhodobé zdvazky
se fadi napr. dlouhodobé Gvéry, dlouhodobé zdlohy od odbérateld, emitované dluho-
pisy aj. Mezi kradtkodobé zdvazky patfi napt. zavazky vici zaméstnanclim nebo spolec-
nikGm, kratkodobé Gvéry, kratkodobé zalohy od odbérateld aj. (Vachal, 2013, Kndpkova,
2017)

2.1.3 Vykaz zisku a ztraty

~VWkaz zisku a ztraty je pisemny pfehled o vynosech, nakladech a vysledku hospoda-
feni za urcité obdobi.” (RGc¢kova, 2021) Vysledek hospodareni je sestavovan na zakladé
odecteni nakladd od vynosl podniku, nikoliv skute¢nych vydajd a prijmQ. Vysledek
hospodarenije ve vykazu zisku a ztraty sledovan za provozni a financni ¢innost. Stejné
jako rozvaha je tento vykaz sestavovan pravidelné, a to jednou roc¢né nebo i v kratsich
intervalech. (RG¢&kova, 2021, Steker, 2021)

Naklady se rozumi penézni ¢astky, které podnik vynaloZzil na ziskani vynosd v daném
obdobi, i kdyZ k jejich zaplaceni nemuselo vdaném obdobi dojit. Vynosy predstavuji
penézni ¢astky, které podnik ziskal ze svych ¢innosti v daném obdobi, bez ohledu na
to, zda byly vdaném obdobi zinkasovany. (Kndpkové, 2017)

Vykaz zisku a ztraty se sestavuje budto v druhovém nebo Gcelovém clenéni. Jaké Cle-
néni si podnik vybere zavisi na ném samotném:

e Druhové ¢lenénf sleduje, jaké byly vynaloZzeny druhy néklad(, napr. spotreba
materidlu, mzdové néklady, odpisy dlouhodobého majetku atd. Druhy naklad(
se promitaji do vykazu zisku a ztraty béhem daného sledovaného obdobi
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v okamziku, kdy byly vynalozeny bez ohledu na co byly vynalozeny. Aby se zjis-
tila vécnd shoda vynosd a ndkladd, jsou pouzivany polozky, které upravuji na-
klady. Tyto poloZky jsou aktivace a zména stavu zasob vlastni vyroby. (Knép-
kova, 2017)

o Ucelové ¢lenéni sleduje, na jaky G&el byly ndklady vynaloZeny, tj. na vyrobu, od-
byt atd. Ndklady vyroby jsou promitnuty do vykazu zisku a ztraty az pfri vykonani
vykonu, kterému pomohly k jeho uskute¢néni. Jednd se tedy o naklady vykonu.
Ndklady na spravu a odbyt jsou do vykazu zahrnuty v obdobi, ve kterém byly
vynalozZeny, protoZe je nejde prifadit ke konkrétnimu vykonu. (Knédpkova, 2017)

Tabulka 2 Clenéni vykazu zisku a ztréty

Druhové ¢lenéni U&elové ¢lenéni
Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb Trzby z prodeje vyrobkd, zboZi a sluzeb
Trzby z prodeje zbozi Néklady na prodeje (vé¢etné odpist)
Vykonova spotfeba Hruby zisk nebo ztrata
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti Odbytové naklady (véetné odpisl)
Aktivace Spravni ndklady (véetné odpisd)
Osobni naklady Ostatni provozni vynosy
Uprava hodnot v provozni oblasti Ostatni provozni naklady
Ostatni provozni vynosy Provozni vysledek hospodareni

Ostatni provozni naklady
Provozni vysledek hospodareni
Zdroj: Vlastni zpracovani podle (RGc¢kova, 2021)

V podnikové praxi je vyuzivdno predevsim druhové ¢lenéni ndkladd, a to z dlvodu, Ze
Ceska legislativa pozaduje pfi pouziti Ucelového &lenéni uvést i druhové Clenéni v pfi-
loze Gcetnich vykazd. Druhové ¢lenénflze taktéz pouZit pro porovnavanis dalsimi pod-
niky, pfipadné mezi odvétvimi. (Kndpkova, 2017)

Ve vykazu zisku a ztraty lze nalézt nékolik stupnl vysledkd hospodareni. Tyto stupné
vysledkl hospodareni jsou strukturovany nasledovné:

Provozni vysledek hospodareni je vypocitan odectenim provoznich nakladd od pro-

vvvvvv

zda je podnik schopen byt efektivni na zédkladé své hlavni vydéle¢né ¢innosti. (Knap-
kova 2017, RG¢kové 2017)

Financni vysledek hospodareni je vypocditdn odeltenim finanénich ndklad(l od financ¢-
nich vynosd. Finanéni vysledek hospodareni je u vétsiny podnikl zaporny, a tak snizuje
celkovou vysi vysledku hospodareni za Uc¢etni obdobi. (Kndpkova, 2017, RG¢kova, 2017)
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Vysledek hospodareni pred zdanénim je sou¢tem provozniho vysledk{ hospodareni a
finan¢niho vysledku hospodareni. (Rac¢kova, 2017)

Vysledek hospodareni po zdanéni, nebo Cisty zisk je vysledek hospodareni pfed zda-
nénim ponizeny o ndkladovou polozku, dan z prijmu. (RGckova, 2017)

Cisty obrat za Uc¢etni obdobf pfedstavuje sumu viech vynos{ za dané obdobi. (Steker,
2021)

2.1.4 Cash flow (vykaz o penéznich tocich)

,Cash flow je ucetni vykaz srovnavajici bilancni formou zdroje tvorby penézZnich pro-
stfedkd s jejich uZitim za urcité obdobi.” (RGc¢kova, 2012) Cash flow obsahuje tokové
veliciny za urcité obdobi, jimiz jsou pfijmy a vydaje. Pfijmy se rozumi redlné penize,
které do podniku pfichdzeji nezavisle na plvodu. Vydaje predstavuji penize, které re-
alné odchéazeji z podniku a nemusi pfi tom dochéazet ke spotrebé vyrobnich faktorg.
V cash flow Ize nalézt informace o penéZnich tocich v pribéhu Gcetniho obdobi. Vykaz
cash flow se dle struktury déli na provozni, investi¢ni a finanéni cash flow. (Scholleov4,
2017, RGc¢kova, 2012)

Provozni cash flow zahrnuje zdkladni vydélecné c¢innosti podniku, které jsou klicové
pro jeho samotnou existenci. Pokud spole¢nost vykazuje zdporné provozni cash flow
nékolik po sobé jdoucich let, je to signdl o vaznych problémech spolecnosti. V této
¢asti prehledu cash flow lze zjistit, jaké byly zmény stav( krdtkodobych zavazk( a
obé&znych aktiv. (Kndpkova, 2017)

Investi¢ni cash flow sleduje investicni ¢innost podniku, kterou je pofizeni nebo prodej
dlouhodobého majetku a ¢innosti souvisejici s poskytovanim Gveérd. Pokud vychaziin-
vesti¢ni cash flow zdporné, podnik investoval do dlouhodobého majetku, coz je pozi-
tivni vyhled do budoucnosti podniku. Zatimco jeli cash flow zinvesti¢ni ¢innosti
kladné, jednéd se o odprodej dlouhodobého majetku. (Knapkova, 2017)

Finan¢ni cash flow sleduje financni ¢innost podniku, kterou se rozumi penézni toky,
které vedou ke zméné velikosti vlastniho kapitalu podniku a jeho dlouhodobych za-
vazk(. Pokud je financni cash flow kladné, ukazuje pfitok penéznich tok( od véfiteld a
vliastnikd podniku. Je-li zdporné, jednd se o odtok penéZnich prostredkl vériteldm
nebo vlastnikdim. (Kndpkova, 2017)

Podnik mdze prehled o penéznich tocich vykazovat pfimou nebo nepfimou metodou.
V pifimé metodé Ize vycist skutecny pohyb penéznich prostredkd, tedy prijmd a vydajad.
Prima metoda zobrazuje hlavni kategorie penéznich prijm0 a vydaj(, ale nejsou z ni
patrné zdroje a uZiti penéZnich prostifedk(. (Steker, 2021, Kndpkova, 2017)

V nepfimé metodé cash flow je hospodarsky vysledek upraven o nepenézni transakce,
neuhrazené naklady a vynosy z minulych nebo budoucich obdobi, zmény stavu za-
vazk( a polozky prijmd a vydajd, které jsou spojeny s finanéni a investiéni ¢innosti.
(Steker, 2021)
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Nepfima metoda transformuje hospodarsky vysledek na tok penéz a vychazi z nasle-
dujicich ¢tyf skute¢nosti:
e kazdy naklad nenisoucasné i Ubytek penéz, tedy vydaj (napt. odpisy),
e kazdy vydaj neni soucasné ndkladem (napt. ndkup DHM),
e kazdy vynos neni soucasné pfirlstkem penéz, tedy pfijmem (napr. prodej na
fakturu),

e kazdy pfijem neni soucasné i vynosem (napf. nepfijaté zalohy). (Kndpkova,
2017)

Nejcastéji podniky sestavuji cash flow nepfimou metodou, jejiz zplsob kvantifikace je
zachycen v tabulce niZe:

Tabulka 3 Struktura vykazu cash flow

Fisk po dhrad® drok( a zdan&ni

+ odpisy

+ jiné niklady

— vynosy, kieré nevyvolivajl pohyb pendz

Cash flow ze samofinancovini

*+ rména pohleddvek (+ dbyick, — piiristek)
+ rména kritkodobych cennych papird (+ dbytck)

+ yména zasob (+ tbylek)

* rména kritkodobych zivark (+ pririistek)

Cash flow z provozni Cinnosti

+ rména fixniho majetku (+ abytek)

+ yména nakoupenych oblizgaci a akcil (+ ubytek)

Cash flow z investiéni innost

*+ rména dlouhodobych zdvazk (+ pririsiek)

+ piirdstek viastniho jméni z titulu emise akcii

— vyplata dividend

Cash flow z finanéni Einnosti

Zdroj: Rackovd, 2021
2.2 Provazanost ticetnich vykazi.

VySe popsané uUcetni vykazy jsou vzdjemné provazané. Rozvaha je osou systému,
ostatni bilance jsou z ni odvozené. Rozvaha sleduje strukturu majetku podniku a
zdroje jeho financovani. (RGc¢kova, 2021)

Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi je prirlstkem viastniho kapitdlu, ktery je sou-
Casti pasiv a ktery slouzi k hodnoceni schopnosti podniku zhodnocovat viozeny kapi-
tal. Proces tvorby hospodarského vysledku vysvétluje vykaz zisku a ztraty. Zmeénu pe-
néznich prostredkl jako soucasti aktivumozZnuje vykaz cash flow jako rozdil penéznich
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prostredkd na zacatku a na konci daného obdobi. Detailni pohled na vlastni kapitél I1ze
nalézt v pfehledu o zmé&ndach vlastniho kapitalu. (RG¢kova, 2021, Kndpkova, 2017)

Obréazek 3 Provazanost tGcetnich vykazi

vykaz fash flow

rozvaha vykaz o zménach
viastniho kapitalu

podéatedni o )
stav penéz stéla vlastni  [@—= pfirostky Gbytky

aktiva kapital
prijmy vykaz zisku a ztraty
obé2na ziskiztrata |«f—p» zisk wynosy
vydaje aktiva
" - izi i aklad .
kone&ny - p Penize cizi zdroje n y ztrata
stav penéz
Zdroj: Rickova, 2021
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3 Zakladni postupy a metody financni
analyzy

V této kapitole jsou uvedeny zakladni postupy a metody pfi zpracovani finan¢ni ana-
lyzy.V prvnitadé je potfeba zjisténi si zakladnich dat o minulém vyvoji financni situace
podniku. Jednd se predevsim o informace o samotném podniku, pfedmét jeho cin-
nosti, strategii atd. Nej¢astéjsim zdrojem téchto informaci je vyrocni zprava podniku.
(Prochézkova, 2018, Knadpkové, 2017)

Nasledné jsou ziskana data réadné zanalyzovana a jsou stanoveny priciny, které zlepsily
nebo zhorsily financni situaci podniku. Zjisténa data je vhodné porovnat s oborovym
pridmérem, konkurenci atd. Ze zjisténych pficin zlepseni ¢i zhorsenf finanénf situace
podniku vznikaji zdkladniinformace pro dalsi planovani a vyvoj ¢innosti podniku. (Pro-
chazkova, 2018)

Tradi¢ni metody pfi financni analyze jsou zejména:
e analyza absolutnich ukazateld,
e analyza rozdilovych ukazatel(,

e analyza pomérovych ukazatell. (Kndpkova, 2017)

3.1 Analyza absolutnich ukazatelu

Jedna se o0 analyzu majetkové a financni struktury spolec¢nosti, jejiz uzitecnym nastro-
jem je horizontalni a vertikalni analyza. Tato analyza je vhodna jako vychozi metoda
pro zpracovani finanéni analyzy. K postacujici vypovidajici schopnosti analyzy absolut-
nich ukazatell je potfeba mit dostatecnou ¢asovou fadu Gdajd, a to vice nez 3 za se-
bou jdouci obdobi. Udaje zjist&né pomoci této analyzy jsou vybornym piehledem pro
management podniku o priibéhu hospodareni spolec¢nosti. (Prochdzkova, 2018)

Horizontalni analyza

Horizontalni analyza je analyza trend(, kterd se zabyva ¢asovymizméeénamiabsolutnich
ukazatell. Je potfeba, aby byla tvofena z dostatecné dlouhé c¢asové rady, nebot ana-
lyza z delsiho ¢asového obdobi znamend méné nepresnosti vinterpretaci vysledka.
Déle je dllezité brat v potaz prostredi, ve kterém podnik funguje. Analyzu je mozné
provadét podilové, coz je lepsi variantou pro velké podniky, anebo rozdilové, coz uz je
pro velky podnik méné prehlednd metoda. (Prochdzkovd, 2018, RGc¢kova, 2021)

Podilovd metoda horizontalni analyzy se vypocita z nasledujiciho vzorce:

X2

relativni zména X = 2=%1 (Knapkova, 2017)
1

X
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Rozdilovd metoda horizontalni analyzy se vypocitd pomoci ndsledujiciho vzorce:
absolutni zména X = X, — X; (Kndpkova, 2017)

Vertikdlni analyza

Vertikalni analyza se zabyva na rozdil od horizontalni analyzy pouze jednim obdobim.
Zabyva se vnitfni strukturou absolutnich ukazatell a oznacuje se jako analyza kompo-
nent.Jedna se o sledovani proporcionality jednotlivych polozek Gcetnich vykazd k sou-
hrnné veli¢iné. Sleduje, zda je struktura majetku, zdrojd financovani nebo vynosd a na-
klad( stabilni anebo k jakym mezi nimi dochazi zménadm. Pfi této metodé se posuzuje
struktura aktiv a pasiv. Postupem vertikalni analyzy je urCeni si zakladni polozky, ke
které budou ostatni pomérovany. (Rackova, 2021)

X
podil pomérované polozky X na zakladni polozce Y = %

3.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Z absolutnich ukazateld vychazeji rozdilové ukazatele. Tyto ukazatele slouzi k analyze
a fizeni financni situace podniku s ohledem na likviditu. Jednim z nejddlezitéjsich roz-
dilovych ukazateld je ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu (Net Working Capital, NWQO),
ktery vychéazi z rozvahy. (Vochozka, 2020, Kndpkova, 2017)

Cisty pracovni kapitél

Cisty pracovni kapitél je rozdilem mezi obé&znymi aktivy a krdtkodobymi cizimi zdroji.
Podnik by mél mit prebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi cizimi
zdroji, aby byl likvidni. Konstrukce tohoto ukazatele je zaloZena na rozdéleni obézného
a dlouhodobého majetku a na rozdéleni dlouhodobé a kratkodobé vazaného kapitalu.
Tento ukazatel predstavuje ¢ast obéZznych aktiv, kterd jsou financovdna dlouhodobym
kapitalem. Ve financni analyze pracujeme s dvéma pojmy Cistého pracovniho kapitalu,
jimiz jsou: (Kndpkova, 2017, Vochozka, 2020)

NWC brutto = obéZné aktiva

NWC netto = obézna aktiva — kratkodobé zavazky
nebo
NWC netto = (vlastni kapital + dlouhodobé zabazky) — stala aktiva

Cisty nefinan¢ni kapital

Daldim rozdilovym ukazatelem je &isty nefinancni kapitdl (NCWC), ktery zahrnuje nefi-
nancni majetek, ktery je potfeba pro provozni ¢innost podniku. V zajmu podniku je
tento ukazatel co nejvice minimalizovat, a to z ddvodu, Ze dlouhodobé zdroje jsou
oproti kratkodobym zdrojdm ndakladnéjsi. Kdyby vSak byla hodnota NCWC pfrilis nizka,
muze tato skutecnost vést k problémtm s likviditou. (Scholleovd, 2017)

NCWC = zasoby + pohledavky — kratkodobé zavazky
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Cisté pohotové prostiedky

Tento ukazatel zndzorfiuje nejvyssi stupen likvidity, nebot urcuje okamzitou likviditu
praveé splatnych kradtkodobych zdvazkd. (Scholleova, 2017)

Cisté pohotové prostiedky = penize — kratkodobé zavazky

Obratovy cyklus penéz

Jednd se o podnikovy kolobéh, béhem néhoz se pfeménuji penize v material, zasoby,
hotové vyrobky a ty se poté proménuji zpatky na penize. Pokud je obratovy cyklus pe-
néz delsi, tim vic penéz se hradi na jeho dobu. Podnik by se mél tedy snazit o jeho
zkraceni. (Scholleovd, 2017)

OCP = doba obratu zasob + doba obratu pohledavek — doba splatnosti kratkodobych zavazki

Diky vypoctu obratového cyklu penéz mizZzeme také urlit potfebnou vysi ¢istého pra-
covniho kapitdlu pomoci nasledujiciho vypoctu: (Scholleovd, 2017)

Potteba NWC = obratovy cyklus penéz X primérné denni vydaje
3.3 Analyza pomérovych ukazateli

DFfive, neZ budou predstaveny jednotlivé pomérové ukazatele, je potfeba ukazat si
druhy zisku i z jiného pohledu, nez Ze zisk je rozdilem vynos( a ndklad (. Tato informace
je pro sestaveni financni analyzy nedostatecnd. Ve finanéni analyze se pouziva vice
postupl pro jeho vypocet. Jednotlivé kategorie zisku jsou: (Vochozka, 2013)

e EAT (Earning After Taxes) = vysledek hospodareni po zdanéni,
e EBT (Earning Before Taxes) = vysledek hospodareni pred zdanénim,

e EBIT (Earning Before Interest ans Taxes) = vysledek hospodareni pred Groky a
zdanénim,

EBIT = EBT + néakladové turoky

e EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) = vysle-
dek hospodareni pfed Uroky, zdanénim a odpisy,

EBITDA = EBIT + odpisy

e NOPAT (Net Operation Profit after Taxes) = provozni zisk po zdanéni. (Wagner,
2009, Scholleova, 2017)

NOPAT = EBIT % (1 — t)

Pomeéroveé ukazatele vznikaji ddvanim jednotlivych absolutnich hodnot do vzajemnych
pomérl. Tak Ize analyzovat vzajemné vazby mezi ukazateli. Soustavy, které jsou vytva-
feny z pomérovych ukazateld maji budto paralelni rozdéleni nebo pyramidové. (Vo-
chozka, 2020)
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V pfipadé paralelniho usporadani maji jednotlivé ukazatele stejny vyznam a jsou si
rovnocenné. Vytvareji se z nich bloky, které méri urcity aspekt finanéni situace podniku.
Pomérové ukazatele se nejc¢astéji déli na:

e uUkazatele rentability,

e Ukazatele aktivity,

e ukazatele zadluzenosti,
e ukazatele likvidity,

e a ukazatele kapitadlového trhu (ukazatele trzni hodnoty). (Vochozka, 2020)

3.3.1 Ukazatele rentability

v v/

Rentabilita predstavuje méritko, kterym se zjistuje schopnost podniku vytvaret nové
zdroje a dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Ukazatele rentability nej-
castéji vychazi z vykazu zisku a ztraty a rozvahy. Nejvétsi ddraz vsak klade na vykaz
zisku a ztraty, nebot rentabilita byva ¢asto zaménovana za vyraz ,ziskovost”. Tyto uka-
zatele v Citateli vykazuji nékterou z polozek vysledku hospodareni (tokové veli¢ina) a
ve jmenovateli néjaky z druhu kapitalu (stavova veli¢ina). Rentabilni ukazatele nejvice
zajimaji akcionafe nebo potencionalni investory, nebot ukazuji celkovou efektivnost
danych ¢innosti v podniku. Ukazatele rentability by méli mit obecné rostouci tendenci
v ¢ase. (Rackova, 2021)

Ukazatele rentability jsou ndsledujici:
e ROA (Return on Assets) = rentabilita aktiv,
e ROl (Return on Investment) = rentabilita investovaného kapitalu,
e ROE (Return od Equity) = rentabilita vlastniho kapitalu,

e ROCE (Return on Capital Emloyed) = rentability celkového investovaného kapi-
talu,

e ROS (Return on Sales) = rentabilita trzeb. (RG¢kova, 2021)
NiZe jsou rozebrany pouze nejpouzivanéjsi ukazatele rentability.

Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv je klicovym méfitkem rentability. Pomérfuje zisk s celkovymi aktivy,
které byly vloZzeny do podnikani, bez ohledu, zda byla financovana cizim nebo vlastnim
kapitalem. Vypocet rentability aktiv je ndsledujici: (Vochozka, 2020)

roa =21
A
Nebo
ROA — EBIT
A
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Za souhrnny ukazatel Ize povaZovat druhy tvar, nebot pouzitim EBIT v Citateli méfime
vykonnost podniku bez vlivi zadluZzeni a danového zatizeni. (Knapkové, 2017, Vo-
chozka, 2020)

Rentabilita trzeb

Z hlediska efektivnosti podniku je rentabilita trzeb velmi dUlezita. Je ukazate-
lem schopnosti podniku dosahovat zisku pfi dané Urovni trzeb (kolik podnik
dokdaze vyprodukovat efektu na 1 K¢ trzeb). Vypocet ukazatele rentability trzeb
je nasledujici: (Vochozka, 2020, RtGc¢kova, 2021)

Nebo

3.3.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity slouZzi jako informace o tom, jak podnik nakldda a vyuziva jednotlivé
¢asti majetku. Lze pracovat s formou poctu obratd za rok nebo dobou obratu, ktera
znamena pocet dni. Jejich rozborem mUzeme zjistit predevsim, jak podnik hospodafi
s aktivy a jaky vliv ma toto hospodareni na likviditu podniku. Mezi ukazatele aktivity se
fadi: (RGc¢kova, 2021, Vochozka, 2020)

e Obrat aktiv,

e obrat dlouhodobého majetku,

e Obratzasob,

e doba obratu zasob,

e doba obratu pohledavek,

e doba obratu zdvazkl. (Kndpkova, 2017)
Obrat aktiv

Ukazatel obratu aktiv je vyjadfen pomérem trzeb k celkovému vioZzenému kapitalu. Je
také soucasti pyramidového rozkladu ukazatele rentability vlastniho kapitdlu. Obrat
aktiv informuje o tom, kolikrat se obrati celkova aktiva za rok. Tento ukazatel by mél
nabyvat co nejvyssich hodnot a alespon by mél byt roven jedné. (RGc¢kova, 2021, Vo-
chozka, 2020)

Triby

Obrat aktiv =
rat aktiv Aktiva

Obrat dlouhodobého majetku

Ukazatel obratu dlouhodobého majetku ma stejnou funkci jako ukazatel obratu aktiv,
zamé&fuje se vSak na posouzeni vyuziti dlouhodobého majetku. Tento ukazatel infor-
muje kolikrdt se za rok obrati majetek v trzbdch podniku. Je nutné vzit v Gvahu miru
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odepsanosti aktiva metody odepisovani. Pokud je majetek vice odepisovan, je tento
ukazatel vyssi. Dale vypovidajici schopnost tohoto majetku ovliviiuje také jeho oce-
néni. |l tento ukazatel by mél nabyvat co nejvyssich hodnot. (Kndpkova, 2017, Vochozka,
2020)

Triby

brat dlouhodobéh jetku =
Obrat dlouhodobeho majetiu Dlouhodoby majetek

Obrat zdsob

Obrat zdsob informuje o tom, kolikrat se zasoby obrati v trzbach za rok, tzn. kolikrat
jsou zasoby v pribéhu roku prodéany a znovu naskladnény. Je-li hodnota tohoto uka-
zatele vy$sineZ prdmeéry, nema podnik zasoby, které by vyZadovaly nadbytecné finan-
covani a nejsou tudiz nelikvidni. V opacném pfipadé se jedna o neproduktivni zasoby,
které na sebe vazou prostfedky a musi byt profinancovéany. (Vochozka, 2020)

Trzby

Obrat zasob =
rat zaso Zasoby

Doba obratu zdsob

Doba obratu zdsob informuje o prdmérném poctu dnd, po které jsou vazany zdsoby
v podniku do doby, nez dojde k jejich spotrebé i prodeji. Je-li zasobou hotovy vyrobek
nebo zboZi, je tento ukazatel také indikatorem likvidity, tudiZ za jak dlouho se pfemé&ni
zdsoba v pohledavku &i hotovost. (Vochozka, 2020)

Doba obratu zasob =

Doba splatnosti pohledavek

Tento ukazatel informuje, jaky je prdmérny pocet dnd, které uplynou mezi vystavenim
faktury za vyrobky ¢i zbozi a okamzikem, kdy dojde k pfipsani si penéznich tokd na
Ucet. Tento ukazatel se srovnava s dobou splatnosti faktur a odvétvovym priimérem.
Cim je tento ukazatel vy3si, tim déle je podnik poskytovatelem bezplatného obchod-
niho Gvéru svym odbératelim. (Kndpkova 2017, Vochozka 2020)

Pohledévky*

Traby 00

Doba splatnosti pohledavek =

Doba obratu zadvazkl

K vyjadreni primérné doby splatnosti zdvazkd podniku je vhodné vyuzit vykonovou
spotfebu a za zavazky dosadit krdtkodobé zavazky z obchodnich vztahl. Tento ukaza-
tel vyjadfuje dobu od vzniku po Uhradu zavazku. Jeho hodnota by méla byt vy$si nebo
rovna hodnoté ukazatele doby obratu pohledavek. (Kndpkova, 2017)

. Kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht
Doba obratu zavazku = - - - * 360
Vykonova spotieba

Pro vypocet doby obratu zavazk( Ize taktéz pouzit vztah kratkodobych zavazkd z ob-
chodnich vztaht a daldich kratkodobych zavazC (zadvazky vici statu, socidinimu a zdra-
votnimu pojisténi, zaméstnanciim) k trzbam. (Kndpkova, 2017)
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. Kratkodobé zavazky z obchodnich vztahi + ostatni zavazky
Doba obratu zavazku = Triby * 360
Z

3.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZzenosti se zaobiraji skutecnosti, Ze podnik k financovani svych aktiv
vyuziva cizi zdroje. Neni bézné, aby podnik financoval sva aktiva pouze z vlastniho
nebo pouze ciziho kapitalu. V pfipadé, Zze by podnik financoval svij majetek pouze
vlastnim kapitadlem, byla by celkova vynosnost viozeného kapitalu velmi nizkd. V opac-
ném pripadé, kdy by dochézelo pouze k financovani z cizich zdrojd, bylo by obtizné
jeho ziskavani, tedy podminky pro podnik by byly nevyhodné. Z tohoto ddvodu je za-
konem urcena vyse zakladniho kapitdlu. Ukazatelé zadluZzenosti jsou podstatnou &asti
financniho Ffizeni a hledaji optimalni vztah mezi vlastnim a dlouhodobym cizim kapi-
talem (kapitdlova struktura). (Ra¢kova, 2021)

Ukazatele zadluzenosti jsou také indikatory rizika, tedy &im vySsi je zadluzenost pod-
niku, tim vyssi je riziko, Ze podnik nebude schopen splacet své zavazky. Urlita vyse
ciziho kapitalu je vSak prfinosem pro podnik, nebo Uroky z ciziho kapitalu snizuji dafiové
zatizeni podniku, jelikoZ Urok je soucasti ndklad(, které snizuji zisk, ze kterého se platf
dané.V tomto pripadé se jedna o tzv. danovy stit. (Knapkova, 2017)

Celkovd zadluZzenost

Jednd se o zdkladni ukazatel zadluZenosti. Doporu¢end hodnota tohoto ukazatele se
pohybuje vrozmezi 0,3 — 0,6. Celkova zadluzenost vyjadfuje miru véfitelského rizika.
(Kndpkova, 2017, Vochozka, 2020)

Cizi zdroje

Celkova zadluz t=
elkova zadluzenos Aktiva

Mira zadluZzenosti

Tento ukazatel je vyznamny v pfipadé Zadosti o Uvér. Proto je tento ukazatel potfeba
posuzovat z Casového vyvoje, kdy by se méla tendence hodnoty tohoto ukazatele
v Case sniZzovat. V pfipadé miry zadluzenosti je doporucovan podil 1:1, tudiZz zadluZe-
nost by neméla presahovat 50 %, ale za bezpecnou miru zadluZenosti se bere 40 %
ciziho kapitédlu. (Vochozka, 2020, Kndpkova 2017)

Cizi zdroje

Mira zadluzenosti =
Vlastni kapital

Urokové krytf

Urokové kryti informuje o schopnosti podniku splacet ndkladové Uroky. Jestlize tento

ukazatel nabyvd hodnoty 1, znamen3d to, ze cely zisk podniku bude pouzit k Ghradé

Grok( véritellm, ale ne statu v podobé daninebo viastnika v podobé ¢istého zisku. Do-

porucend hodnota tohoto ukazatele je vyssinez 5. (Kndpkovd, 2017, Vochozka, 2020)
EBIT

Nakladové aroky

Urokové kryti =
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Provozni cash flow

Urokové kryti =
TOROVERTYI = "N kladové aroky

3.3.4 Ukazatele likvidity

Likvidita je dGlezitd pro dlouhodoby chod podniku, ale zaroven je ve stfetu s rentabili-
tou. Aby byl podnik likvidni, musi mit finan&ni prostfedky vazany v obé&Zznych aktivech,
zdsobach, pohledavkach a na bankovnich Uctech, nebot tyto prostfedky na sebe vazi
kapitdl a musi byt profinancovany i s naklady, které jsou s nimi spojeny. (Vochozka,
2020)

Ukazatele likvidity sleduji, v jaké mife je podnik schopen hradit své kratkodobé zavazky
v danych terminech. Udavaji informaci o tom, kolikrat je podnik schopen uspokojit po-
zadavky poskytovatell kradtkodobého ciziho kapitdlu a to tim, Zze proméni veskera
obé&zna aktiva v daném okamziku na penézni prostfedky. (Prochazkova, 2018)

V pfipadé majetku, ktery se promita v ukazatelich likvidity, se jedna o takovy majetek,
ktery neprodukuje zisk, ale jsou v ném vazany zdroje. Z tohoto dlvodu se bude podnik
snazit najit rozumny pomér likvidity. (Prochdzkova, 2018)

Ukazatele likvidity jsou sestaveny v Citateli z ob&Zného majetku, ktery je usporadan dle
jeho likvidity, tedy od nejméné likvidni majetek aZ po ten nejlikvidnéjsi, kterym jsou
penize. Zakladnimi ukazateli likvidity jsou nasledujici ukazatele: (Vochozka, 2020)

o bézna likvidita,
e pohotova likvidita,

e penézni(okamzitd) likvidita. (Vochozka, 2020)

Bézna likvidita

Ukazatel bézné likvidity informuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé za-
vazky podniku. B&zna likvidita je taktéz oznacovana jako likvidita 3. stupné. Bézna li-
kvidita vypovida o tom, jak by byl podnik schopen uspokojit véritele, kdyby preménil
v hotovost veSkerd svd obé&znd aktiva v daném okamziku. Hodnoty toho ukazatele by
se mé&ly pohybovat vintervalu 1,5 — 2,5. Cim je tento ukazatel vy3si, tim je podnik
schopnéjsi zachovat platebni schopnosti. (RG¢kova, 2021)

obézna aktiva

Bézna likvidita =
Cana VAt = G atkodobé zavazky

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita, taktéZ oznacovana jako likvidita 2. stupné, nezahrnuje nejméné li-
kvidni polozky obéZnych aktiv, kterou jsou zdsoby. Je tak pfesnéjsi z pohledu vyjadreni
schopnosti podniku spldcet své zavazky. Doporucend hodnota intervalu, ve kterém by
se méla pohybovat pohotova likvidita, je 0,7 — 1,0. Jeli ukazatel roven nule, je podnik
schopen dostat zadvazklm bez prodeje zdsob. Je-li vSak tato hodnota pfilis vysoka,
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vaze podnik mnoho aktiv ve formé pohotovych prostrfedkd, které maji minimalni Grok.
(Vochozka, 2020)

O0bézna aktiva — zasoby

Pohotova likvidita =
onotova turvidita kratkodobé zavazky

Penézni (okamzitd) likvidita

Penézni likvidita pfedstavuje nejuzsi vymezeni likvidity a je oznacovéana jako likvidita
1. stupné. V Citateli tohoto ukazatele jsou dosazeny penézni prostfedky, které jsou
sumou penéz v hotovosti a penéz na Uctech. Podle metodiky ministerstva primyslu je
doporucovand hodnota penézni likvidity 0,2 — 1,1. Ke spodni hranici intervalu budou
smeérovat spise manazeri, nebot jsou zodpovédni za Urover zhodnoceni svéfenych pe-
néznich prostredkl. Ale pro véfitele jsou vhodnéjsi vyssi hodnoty, nebot vySsihodnota
likvidity prindsi mensi miru rizika z hlediska nedodrzeni splatek. (RG¢kova, 2021)

penéini prostredky

Penézni (okamzitd) likvidita =
enézni (okamizitd) likvidita kratkodobé zavazky
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4 Postupy a metody prediktivni financni
analyzy

Diplomova prace se zabyva rozborem financniho zdravi a nadvrhy doporuceni, proto se
presouva teoretickd ¢ast k analyze soustav ukazatel(. Tyto soustavy umoznuji postih-
nout vice strdnek analyzované spole¢nosti nardz a nahrazuji tak dil¢i ukazatele, které
mnohdy vedou k protifecicim si zavérldm. Analyzy soustav ukazateld, Ize rozliSovat do
dvou skupin:

e bez forméalnich vazeb,
e formalné provazané. (Kubi¢kova, 2015)

Analyza soustav ukazatell bez formalnich vazeb zahrnuje pomérové ukazatele dle
Ucelu analyzy bez vzajemného propojeni, ale na jejichz zakladé je posuzovana celkova
finan¢ni situace podniku. (Kubi¢kova, 2015)

Formalné provazané soustavy ukazatell se déli na:
e pyramidové,
e paralelni. (Kubi¢kova, 2015)

Pyramidové ukazatele rozkladaji souhrnné ukazatele na dil¢i. Paralelni ukazatele zahr-
nuji ukazatele popisujici dil¢i oblasti, kdy na ovéfeni jejich vyznamnosti se posuzuje
napt. nachylnost k bankrotu ¢i Uroven bonity. Paralelni ukazatele byvaji oznacovany
jako predikéni modely, které se déli do dvou skupin:

e Dbankrotni modely,
e abonitni modely. (Kubi¢kova, 2015)

Souhrnné ukazatele slouzi ke zhodnoceni celkové financni situace podniku. Pomoci
nich by mélo dojit k odhaleni slabych a silnych mist spole¢nosti a identifikaci vyznam-
nych &initeld, které ovliviiuji financéni zdravi spole¢nosti a ndvrhy na doporuceni do bu-
doucna. (Kndpkova, 2017)

4.1 Bonitni modely

Bonitnim podnikem se rozumi takovy podnik, ktery je schopen dostdvat si svym zavaz-
kGm a tim uspokojovat véfitele. Bonitni modely tedy poukazuji na schopnost podniku
dostat si svym zdvazkdm. Zakladnim ukazatelem bonitnich model( je index bonity.
(Vochozka, 2020)

Index bonity

Index bonity je prfizplsoben predevsim prostredi stfedoevropskych zemi, jimiz jsou
zejména Rakousko, Némecko a Svycarsko. Skldd4 se ze Sesti pomé&rovych ukazateld,
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pro které je potreba znat Sest Ucetnich ukazateld. Je potifeba znat predevsim tyto hod-
noty:

e cash Flow CF

e cCizizdroje CcZ

e aktiva A

o zisk Z

e vynosy V

e zAasoby Zas (Vochozka, 2020)

Vzorec pro vypocet Indexu bonity je nasledujici: (Vochozka, 2020)

IB=15 xg+0,08xi+ 10x£+5x£+0,3 ><Z—és+0,1><K
cZ cZ A %4 %4 A
Nejvice vysledek indexu bonity ovliviiuje ukazatel rentability aktiv (ROA), jelikoz ma
nejvyssi vahu. Druhym ukazatelem, ktery nejvice ovliviiuje vysledek ukazatele je podil
zisku na vynosech spolecnosti. Diky Indexu bonity mGzeme rozdélit podniky na bonitni
a bankrotni. V pfipadé, Ze je index bonity <O, znamena to, Ze spolecnost je ohroZena
bankrotem. Opacné, tedy kdy index bonity vychazi kladny, se jedna o bonitni podnik.
V pfipadé, Ze index bonity <-1, znamena to, Ze podnik je v extrémné Spatné ekono-
mické situaci. Pokud je index bonity>2, vypovida to naopak o velmi dobré ekonomické
situaci. (Vochozka, 2020)

Kralickdyv Quick Test

Rychly test funguje na principu vypoditani jednotlivych ukazatell z vyro¢nich zprav, ke
kterym se nasledné pfidéli zndmka z hlediska zadluZeni, vykonnosti, kapitalové sily a
financni pozice. Ukazatele vychazeji ze Ctyr ¢asti finandni analyzy, a to:

e financni ¢ast,

e rentabilni ¢ast,

e vynosova Cast,

e likvidni ¢ast. (Vochozka, 2021)

Finan¢ni ¢asti se zabyva ukazatel kvdta viastniho kapitalu. Ta vypovida o kapitalové
sile podniku. Podnik by nemél mit za cil pokryt vSe vlastnim kapitdlem, ale zaroven
z Castiicizim kapitalem, aby se podnik dostal do rovnovdhy a mohl vyuZivat dafiového
$titu. (Vochozka, 2021)

Vlastni kapital
Aktiva

Kvota vlastniho kapitalu (%) = ( ) X 100

Likvidni ¢asti se zabyva ukazatel doba spldceni dluhu. Ta ndm fik3, jak je podnik scho-
pen splacet své zavazky a v jakou dobu. Pokud je podnik schopen spldcet své zavazky
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vcas, jednd se o stabilni podnik, ktery dosahuje kladnych financnich vysledkd, diky
tomu, Ze snizuje svUj dluh. (Vochozka, 2021)

Cizi zdroje — Kratkodoby finantni majetek
Cash flow

Doba splaceni dluhu =

Rentabilni ¢4sti se zabyva ukazatel rentabilita celkového kapitélu, kterd ukazuje zisko-
vost spolecnosti. (Vochozka, 2021)

EBIT
Rentabilita celkového kapitalu (%) = (Aktiva) x 100

Poslednim ukazatelem je cash flow v % podnikového vykonu, ktery pfedstavuje vyno-

sovou Cast Kralickova rychlého testu. (Vochozka, 2021)

Cash flow
—) x 10

Cash f1 dnikového vyk 9 =(
ash flow podnikového vykonu (%) Triby

Soustava bilanénich analyz podle Rudolfa Douchy

Tato soustava ukazatell predstavuje rychly a jednoduchy zplsob zjisténi prosperity
spole¢nosti. Zaroven je analyza vyvinuta v Ceské republice a tak, aby byla vhodnd vyu-
Zit pro vsechny spolecnosti jakékoli velikosti. Ztohoto ddvodu je velmi pravdépo-
dobné, Ze vysledky této soustavy budou spolehlivé. Bilanéni analyza vSak pfedstavuje
pouze orienta¢ni pohled na spole¢nost a v jaké se nachazi situaci, tudiz neni vhodnym
prostfedkem pro zdsadni rozhodovani. Analyza se sestavuje celkem ve tfech Urovnich:
(Vochozka, 2021)

e Dbilangnianalyza l.

e bilan&nianalyza ll.

e aBilan¢nianalyza Ill. (Vochozka, 2021)
Bilancni analyza I. se skldda z ndsledujicich ukazateld:

Vlastni kapital
Dlouhodobi aktiva

Ukazatel stability (S) =

Finantni majetek + pohledavky
2,17 X kratkodobé dluhy

Ukazatel likvidity (L1) =

- Vykony
Ukazatel aktivity (A) = —————
2 X pasiva

8 X EAT

Ukazatel tability (R) =
azatel rentability (R) Vlastni kapital
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2XS4+4XL+1XA+5%XR
12

Celkovy ukazatel (C2) =

Bilan¢ni analyza Il. Je rozsifena na 17 ukazatel(. V této analyze se hodnoti spolecnost
ve Ctyfech smérech, a v kazdém z téchto okruhl je nejméné tri ukazatele a nejvice 5
ukazatell. Ukazatele jsou sestaveny tak, ze ¢im je vyssi jejich hodnota, tim v lepsim
stavu se spolec¢nost nachazi. V Bilancni analyze Il. Je ziskan vysledek celkového ukaza-
tele a diky jeho vyslednym bod0m lIze zjistit, jak si spole¢nost stoji z pohledu financ-
niho zdravi:

e C>1-finan¢né zdrava spole¢nost (bonitni spolec¢nost),
e 1>C>05 — nejednoznacné pasmo finan&niho zdravi,
e (<05 - problematické hospodareni spolecnosti. (Vochozka, 2021)

Bilan¢ni analyzy Ill. Se sestavuje jako nadstavba Bilancnianalyzy Il., zahrnuje tedy vétsi
mnozZstvi ukazatell a poskytuje tak objektivnéjsi vysledky. Dokaze také castecné uka-
zat pohyb finan¢nich prostfedkl, nebo jednim z ukazatell je také cash flow. (Vo-
chozka, 2021)

4.2 Bankrotni modely

Cilem bankrotnich modeld je predikce, zda spolecnosti hrozi bankrot ¢i selhanf a Upa-
dek organizace. Bankrotni modely vychazeji z predpoklad(, ze spole¢nost ma potize
s vySi Cistého pracovniho kapitalu, likviditou a rentabilitou viozeného kapitalu. Tyto
modely se snazi o celkové zhodnoceni stavu podniku, tedy jeho finan¢niho zdravi a
penéznich prostfedkd. (Vochozka, 2021, Kndpkova, 2017)

Mezi zakladni bankrotni ukazatele se fadi nasledujici:
e Altmanova analyza,
e index IN,
e Tafflerlv index,
e Beermanova diskrimina¢ni funkce. (Vochozka, 2021)

Altmanova analyza

Altmanlv model patfi mezi jeden z nejzndméjsich a nejvice pouzivanych bankrotnich
modeld. Model vychazi z diskriminacni analyzy a jeho zdkladni model byl tvofen péti
financnimi ukazateli, kdy ¢tyfi ukazatele vychazeli z Gcetni zavérky a posledni paty se
zameéroval na situaci akciového trhu a jeho hodnoty. Diky pdvodnimu modelu Z-Skére,
ktery je linedrnia zaklada se na Gcetni zavérce, vznikly také jiné modely, které vyuzivaly
linedrniinelinedrni strukturu. Altmanova analyza tak predstavuje 4 podoby: (Vochozka,
2021, Kndpkova, 201)
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e 7-skdére — moznost pro akciové spolecnosti s vefejné obchodovatelnymi akci-
emi,

e ZETA (i Z-skére — moznost pro podniky neobchodujici na financnich trzich,
e 7 —skére — moznost pro neobchodni podniky,
e Ataké jako moznost pro ¢eské podniky. (Vochozka, 2021)

Altmanovo Z-skére se nasledné vypoditadva vriznych variantadch. Prvni variantou je
aplikace pro akciové spolecnosti s verejné obchodovatelnymi akciemi: (Vochozka,
2020)

7 — skére = 1.2 x Cista prac. kapital 14 Nerozdéleny zisk » Zisk
swore =4 Aktiva ’ Aktiva ™ Aktiva
Vlastni kapital Trzby
+ 0,6 X + 1,0 X

Celkové zavazky Aktiva

Tabulka 4 Hodnoceni Altmanova Z-skdre pro akciové spolecnosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi

Vysledek Hodnoceni
Fe =299 ;m) bonitni podnik
Le (181299 feda zona
e (—m;18]l= bankrotni podnik

Zdroj: Vochozka, 2020

Dalsi varianta je pro spole&nosti, které jsou neobchodované na finan&nich trzich, ve
které jsou snizeny vahy vsech ukazatell a preusporddani jejich ddlezitosti. (Vo-
chozka,2020)

, Cisty prac. kapital Nerozdéleny zisk Zisk
Z'=0,717 x , + 0,847 X , + 3,107 X -
Aktiva Aktiva Aktiva
Ucetni hodnota akcii Trzby
+ 0,420 x — + 0,998 X -
Celkové zavazky Aktiva

Tabulka 5 Hodnoceni Altmanova Z-skére pro spolecnosti neobchodovatelné na financnich trzich

. Visledek Hodnoceni
L'e <29 m;) bonitni podnik

Le (12329 Gedd z0na

L'e (—=;1,23> bankroini podnik

Zdroj: Vochozka, 2020

Dalsi varianta je uréena pro nevyrobni spole¢nosti, kdy jsou upraveny vahy koeficient(.
Bonitnimi podniky jsou v tomto pfipadé ty, jejichz hodnota vysledku Z'>2,6. Ve stfedo-
vém intervalu se pohybuje v rozmezi 1,1 do 2,6 a podniky, které maji hodnotu nizsi 1,1
jsou bankrotni. (Vochozka, 2020)
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Uéetni hodnota akcii Nerozdéleny zisk
Aktiva

Z" =672 X + 1,05 x

)

Aktiva Celkové zavazky

Cisty prac. kapital
Aktiva

Tabulka 6 Hodnoceni Altmanova Z-skdre pro nevyrobni spolecnosti

+ 6,56 X

Vysledek Hodnoceni
|£"e =26;,=) bonitni podnik
L= 1,1 ;2.6) fedd zona
e (—-m 1,1 = bankrotni podnik
Zdroj: Vochozka, 2020

Posledni aplikaci je varianta pro Ceské podniky, kde vzorec pro jeji vypocet je nasle-
dovny: (Vochozka, 2021)

Trzby Vlastni kapital Nerozdéleny zisk
+ 0,99 x + 0,6 X .
Aktiva

Zr, = 3,3 X
¢z Aktiva

)

Aktiva Celkové zavazky

Cisty prac. kapital Zavazky po splatnosti
6,56 x —2 0 PE 1 x Y PO sp

Aktiva Vynosy

Hodnoceni varianty pro ¢eské podniky je shodné s hodnocenim pro akciové spolec-
nosti s verejné obchodovanymi akciemi.

Tabulka 7 Hodnoceni Altmanova Z-skore pro ceské podniky

l Vysledek Hodnoceni
L. e <199, =) bonitni podnik

e (1.8,299) fedd #ona

L., (—=;18> hankrotni podnik

Zdroj: Vochozka, 2020
Index IN

Index INO5 byl sestaven pro ¢eské prostfedi a predstavuje pohled na schopnost pod-
niku dostat svym zadvazkdm na zdkladé jeho vykon( a aktivit, které jsou vyjadreny v ¢i-
selnych hodnotach. Index IN je nejpfisnéjsim ukazatelem pro hodnoceni finan&niho
zdravi podniku. Vyhodou indexu IN je jednoduchy vypocet z dat, ktera jsou dostupna
z verejnych zdrojd. Zaroven je vyuzitelny jak pro burzovni, tak neburzovni podniky a
zvazuje nejen vynosnost spolecnosti ale také jeji rizika. Diky nému mUze dochazet také
k porovnavani podnikd a poskytuje presné vysledky a intepretace. (Vochozka, 2021)

Index IN je prozatim rozdé&len do ¢tyf variant, jimiz jsou:
e Vvéfitelska varianta IN95,
e vlastnicka varianta IN99,
e komplexnivarianta INOT,

e modifikovand komplexni varianta INO5. (Vochozka, 2020)
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V aplikaci véfitelské varianty IN95, méa nejvyssi véhu ukazatel ROA (rentabilita aktiv) a
zaroven se zde nachdzi jeden zdporny koeficient pfifazeny k ukazateli ,zadvazky po
splatnosti/vynosy". Vzorec pro jeho vypocet je nasledujici: (Vochozka, 2020)

INOS = 0,022 x —KV8_ L 011 % Zisk +8,33 x 2K g5 x MOy
7 Cizi zdroje =’ Nakladové uroky = Aktiva = Aktiva
+o1 Obéina aktiva Zavazky po splatnosti

)’

x — —
Kr.cizi kapital Vynosy

V pripadé véritelské varianty jsou podniky hodnoceny ndsledujicim zplsobem:

Tabulka 8 Hodnoceni véfitelské varianty indexu IN95

Visledek Hodnoceni
INOSe <2 ;w) honitni podnik
NG5 (1:.2) fedd zOma
NS e [~ ] = bankrotni podmk

Zdroj: Vochozka, 2020

Nejvy$si vahu v aplikaci vlastnické varianty ma opét ukazatel ROA (rentabilita aktiv) a
ostatni ukazatele maji pfifazené vahy podstatné nizsi. Vypocet IN99 je nasledovny:
(Vochozka, 2020)

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

V pripadé indexu IN99 se podniky hodnoti tim zplsobem, zda tvori i netvori hodnoty.
V pfipadé tohoto indexu se podniky hodnoti nasledovné:

Tabulka 9 Hodnoceni vlastnické varianty indexu IN99

Yisledek

Hodnoceni

IN9G & <2070 ;)

podnik tvoii hodnotu

[IN99 e (1,390, 2,070 =
IN99 & { 1,220 1,590 =

podnik spife tvofi hodnoiu

gedd #ona

IN9Y = ( (1,684 ; 1,220 =

podnik spife netvofi hodnotu

IN99 e {—o0; 0,684 >
Zdroj: Vochozka, 2020

podnik netvoii hodnotu

V aplikaci INOT1, ktera se pouziva jako komplexni varianta hodnoceni, ma opét nejvyssi
vahu ukazatele rentabilita aktiv. Vypocet pro INO1 je ndsledovny: (Vochozka, 2020)

INO1 =0,13 Aktiva + 0,04 Zisk + 3,92 Zisk + 0,21 Vynosy
= X —— X X X
’ Cizi zdroje =’ Nakladové Groky = Aktiva = Aktiva

009 Obézna aktiva
x _—
’ Kr.cizi kapital
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V pfipadé INO1 se opét podniky rozdéluji bonitni podniky a bankrotni. Hodnoceniinde-

xem INO1 je nasledovné: (Vochozka, 2020)
Tabulka 10 Komplexni varianta hodnoceni indexu INO1

Visledek Hodnoceni
N0l e < 1,77 ;) bonitni podnik
INOL = (0,75;1,77) Sedd zona
INOle { — ;075> bankroini podnik

Zdroj: Vochozka, 2020

Posledni variantou je modifikovana varianta indexu INO5 a oproti ukazateli INO1 do-
chazi ke zvyseni vahy ukazatele rentability aktiv a vzorek pro jeho vypocet vypada na-
sledovné: (Vochozka, 2020)

y Zisk 4397 x Zisk +021XV}'/nosy
Nakladové uroky ™’ Aktiva = Aktiva

Aktiva
INO5 =0,13 x —FF— X+ 0,04
Cizi zdroje
Obézna aktiva
+ 0,09 x

Kr. cizi kapital

Oproti INO1 dochazi také ke zméné hodnoticich intervall a k zUZeni Sedé zdny. Hodno-
tici kritéria pro index INO5 jsou ndsledovné:

Tabulka 11 Hodnoceni modifikované varianty indexu INO5

Vysledek Hodnoceni
INOSe < 1,6;2) bonitni podnik
IMNOS= (D9 1,6) fedd 2ona
INOS = (~20:09> bankrotmi podnik

Zdroj: Vochozka, 2020

V pripadé, Ze je analyzovana spolecnost prilis zadluzena nebo neni zadluzena vibec,
ukazatel ndkladového kryti vychazi jako velké cislo. Z tohoto ddvodu je doporucené
omezit hodnotu ukazatele EBIT/ndkladové Uroky ve vysi 9. (Scholleové, 2017)

TafflerGv model

Tento model sleduje rizika spole¢nosti, kterd maji tendenci schylovat se k bankrotu.
TafflerGv model byl reakci na Altmannlv model a je pouZitelny v podminkéach britské
ekonomiky. Tento model je sestaven v zdkladnim tvaru a v modifikované verzi, tudiz
hodnoceni pro obé verze je odlisné. (RGc¢kova, 2021)

Z diskriminac¢ni analyzy pomérovych ukazatell vychdazi zakladni Tafflerliv model, a pro
jeho vypocet byly vybrany ndsledovné ukazatele:

T()—053><EBIT+013><0A+018><KZ+016><(FM_KZ)
2=5 kz ez T At PN
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Kde:
PN = provozni ndklady

Zakladni verze Tafflerova modelu je hodnocena:
e T(2) <O - velkd pravdépodobnost bankrotu,
e T(z) >0 — mald pravdépodobnost bankrotu. (RG¢kova, 2021)

Oproti zakladni verzi se modifikovana verze Tafflerova modelu lisi v posledni polozce
a ostatni polozky zlstavaji stejné jako v zapadni verzi. (RG¢kova, 2021)

Tem) = 053 x 2o L 013 24 4 018 x X2 4 016 x
(m) =0, xz T xezthlexptolexey

Oproti zakladni verzi se méni také hodnoceni a modifikovana verze oproti plvodnf{ vy-
uziva tzv. Sedou zénu, kde jsou zafazené takové podniky, které nejsou prosperujici ale
zaroven ani bankrotni. Hodnoceni modifikované verze Tafflerova modelu je nasle-
dovné:

e T(m) <0,2 — velkd pravdépodobnost bankrotu,
e 0,2 <T(m)<0,3 — podnik se nachézi v $edé zéné,
e T(m)>0,3 — podnik ma malou pravdépodobnost bankrotu. (RG¢kova, 2021)

Beermanova diskriminacni funkce

Tento model se zaméfuje pfedevsim na vyrobni a femesiné podniky, a naopak jej neni
vhodné pouzivat na hodnoceni obchodnich podnik(. Informace, které jsou potrebné
pro aplikaci Beermanovi funkce jsou:

e odpisy dlouhodobého hmotného majetku,

e dlouhodoby hmotny majetek,

e pocdatecnistav dlouhodobého hmotného majetku,
e prirlstky dlouhodobého hmotného majetku,

e EBIT — zisk pfed zdanénim a Uroky,

e trzby,

e bankovni zdvazky,

e celkové zavazky,

e cashflowa

e aktiva. (Vochozka, 2021)

Vypocet Beermanovidiskriminacni funkce zahrnuje deset ukazateld, které maji, na roz-
dil od ostatnich modeld, také zdporné hodnoty koeficientl. Vypocet Beermanovi dis-
kriminac¢ni funkce je nasledovny:
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Odpisy Prirtistek DHM Zisk

B =10,217 x DEM 0,063 X Odpisy + 0,012 X Triby
10077 X Bankovni zavazky 0,015 x Zasoby 0813 x Cash Flow
’ Celkové zavazky ’ Triby ’ Celkové zavazky
+ 0165 x Celkové zavazky + 0161 x Zisk 0268 X Triby
’ Aktiva ’ Aktiva = Aktiva
Zisk
+ 0,124 x

Celkové zavazky
Hodnoceni, zda se jedna o bankrotni i bonitni podnik je v pfipadé Beermanovi diskri-
minacni funkce nasledovny:
e B <0,3 - bonitni podnik,
e B> 0,3 - bankrotni podnik. (Vochozka, 2021)

4.3 Regresni modely a prognézovani

Na predikéni finanéni ukazatele Ize navazat vyssimi metodami finanéni analyzy. Za
vyssi metody se pokladaji matematicko-statistické metody, které se zaklddaji na na-
roc¢néjsich matematickych postupech. Mezi matematicko-statistické metody se fadi:

e analyzarozptyluy,

e bodové aintervalové odhady,

e regresni modely a korela¢ni analyza,

e statistické testy odlehlych dat, aj. (Kubi¢kova, 2015)

V praktické ¢asti je analyza financniho zdravi podniku provedena také na zdkladé hod-
noceni linedrniho trendu vyvoje indexu INO5 v ¢asové fadé. Z tohoto dlvodu bude vy-
svétleno vyuZiti regresnich modeld. Jednd se o statistickou metodu, kdy jedna pro-
meénna je zavisld na jedné nebo vice proménnych. V pfipadé pouzitém v praktické ¢asti
se jedna o zavislost vyvoje indexu INO5 na daném roce. Dle poctu proménnych, které
jsou zakomponované do analyzy se rozlisuji jednoduché modely regrese a mnohona-
sobné modely regrese a zarovet mohou byt tyto modely rozdéleny na linedrni a neli-
nearni. (Neubauer, 2021)

Jednoduchéd linedrni regrese

V tomto pfipadé se predpokladd, Ze mezi dvéma promeénnymi existuje linearni vztah
mezi vysvétlovanou promeénnou Y a vysvétlujici proménou X. PFi pouziti linearni re-
grese je tfeba stanovit, ktera z proménnych je nezavisla a ktera zavisla. Linearni vztah
je definovan pfimkou, jejiz namérené hodnoty Ize zapsat ve tvaru: (Neubauer, 2021)

y=aXx+b
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Kdy
y— zavislad proménn3,
X— nezavisld proménna

Dale je ddlezité urcit spradvné parametry funkce, nebot pfi vétsim mnozZstvi dat je
mozné zakreslit mnoho linearnich prfimek, tudiz je zapotrebi dostat takové parametry,
které skutecné reprezentuji vztah mezi proménnymi co nejlépe. Nejpouzivanéjsi me-
todou pro odhad téchto parametrd je metoda nejmensich ¢tvercd. Rezidudlni soucet
Ctverch (Se) se vypoclte nasledovné: (Neubauer, 2021)

Se=) i—(b+axx))?
2,

Pro jednoduchy linearni model Ize vypocitat hodnoty a a b pomoci nasledujicich dvou
vzorcl: (Neubauer, 2021)

A =Tyy X ==
Kdy
y — prdmér nezavislych proménnych
X — prdmeér zavislych proménnych

rw — korelacni koeficient mezi proménnymi X aVY

S« a Sy — smérodatné odchylky

K posouzeni adekvatnosti regresniho modelu slouzi tzv. koeficient determinace R?
ktery je dllezitou charakteristikou popisujici kvalitu proloZzeni dat. Jeho vypocet je na-
sledujici: (Neubauer, 2021)

Kdy
Se — rezidudlIni soucet Ctvercd

St — celkovy soucet ¢tvercd

n
S= ) 0i-9)
i=1

Hodnota R2 se pohybuje vintervalu <0,1> a fik3, jak velky podil rozptylu v pozorovani

z4vislé promé&nné se podafilo regresnim modelem vysvétlit. Cim vy$3i je hodnota ko-
eficientu determinace, tim je prolozeni dat leps$i. (Neubauer, 2021)
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Polynomické regrese

Polynomickd regrese je model, ktery je linedrni v parametrech, ale popisuje nelinedrni
zavislost mezi proménnymi. Polynomicka regrese obsahuje jednu nezdvisle promén-
nou, kterd se vyskytuje ve vicero mocninach. Pfi postupu reseni polynomickou regresi
je potfeba zvolit vhodny stupen polynomu, kdy je doporuc¢eno pouzivat spise nizsi
stupné polynomu, nebo polynomy vyssiho stupné maji sklon k numerické nestabilité
a vedou ke $patné predikéni schopnosti. Polynomicka regrese ma nesledujici tvar: (Ne-

ubauer, 2021)

=b+a, Xx+a, Xxx%>+-+a,xx"
y n
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PRAKTICKA CAST
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5 Predstaveni praktické casti

Prakticka ¢ast se zabyva analyzou vyvoje financniho zdravi skupiny malych rodinnych
firem ve stavebnictvi, které je hodnoceno na zdkladé bankrotnino modelu indexu INO5.
Analyza se zabyva deviti spole¢nostmi ze seznamu z databdze AMSP (MPO, c1997-
2023), u kterych rozebird vyvoj finanéniho zdravi v letech hospodarské konjunktury
2015-2019, ze které je uréeno, zda spolecnosti spadaji do kategorie zdravych, finanéné
nejistych ¢i ohroZzenych spolecnosti. Rozhodnuto, do jaké kategorie, kterd spolec¢nost
spadd, je na zdkladé toho, v jakych hodnotdch indexu INO5 se spolecnost pohybovala
v letech 2015-2019, tedy zdali je:

e [NO5> 1,6 — financné zdravé spolecnosti,
e 1,6>INO5> 0,9 — spolecnosti s nejistymi finan¢nimi vysledky,
e INO5<0,9 — spole¢nosti ohrozené bankrotem. (Knapkova, 2017)

Déle se prakticka ¢ast zabyva analyzou finan¢niho zdravi v letech makroekonomickych
Sok(, tedy v letech 2020-2021. V posledni ¢asti analyzy dochdazi k vypracovani financ-
niho modelu, ktery prognézuje vyvoj spolec¢nosti do roku 2024, diky kterému se spo-
le¢nosti budto nadale udrzi v pasmu financniho zdravi a tvorfeni hodnoty anebo se do-
stanou na hodnotu INO5 alespon 1,6.

Nakonec je ke vsem kategoriim sepsdno shrnuti, které v obecném pohledu fik3, jak se
dafilo spole¢nostem v jednotlivych kategoriich v letech hospodafské konjunktury a
nasledném obdobi, ve kterém se spolecnosti potykaly s nepfiznivymi podminkami
vnéjsiho prostredi zplsobené pandemii Covid 19. Zaroven jsou shrnuty zakladni do-
poruceni pro jednotlivé kategorie do budouciho obdobi.

Hospodarskou konjunkturou se rozumi obdobi, ve kterém stat viditelné pokrodcil ku-
pfedu sociadlné i technologicky, a to zapfi¢inénim kladnych ekonomickych podminek a
vlivu prostredi na rozvoj ekonomiky daného statu a jeho subjektld. Nicméné obdobf
konjunktury byva rychle vystfidano nepfijemnym hospoddafskym poklesem, ktery
muZe byt zapfic¢inén socidlnimi otfesy nebo politickou situaci v zemi. Konjunkturu ten-
tokrat v letech 2020 zastavil ndstup virového onemocnéni Covid 19, které zapficinilo
celosvétovou pandemii a tim negativné ovlivnilo vyvoj ekonomiky. (Pravec, 2019)

Vyvoj ekonomiky v Ceské republice a pohled na jeji vyvoj v letech hospodarské kon-
junktury a nasledného obdobi makroekonomickych Sokd poskytuji makroekonomické
ukazatele hruby domaci produkt nebo vyvoj inflace. Hrubym domacim produktem se
rozumi celkova hodnota statkl a sluzeb, které jsou vytvorené na Uzemi daného statu
v daném obdobi. (CSU, 2022)

Pohled na vyvoj hrubého domaciho produktu v letech 2015-2021 poskytuje tabulka ¢.
12 Vyvoj HDP v letech 2015-2021. Z dat je patrné, ze pozitivni vyvoj hrubého domaciho
produktu Ize sledovat az do roku 2019, kdy jeho hodnota dosahovala 5 647,2 mld. K¢.
Nicméné v roce 2020 nastal pokles tohoto ukazatele o -5,6 %. A ani vroce 2021 se
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hodnota HDP nedostala na plvodni hladinu z roku 2019. Tento fakt znamen3, Ze vy-
konnost ekonomiky Ceské republiky se zastavila a spole¢nosti na jejim Gzemf &elily
nepfiznivym vnéjsim podminkam.

Tabulka 12 VVyvoj HDP v letech 2015-2021

ROK HDP V MLD. KC RUST HDP
2021 5506,9 +3,3 %
2020 53309 -5,6 %
2019 5647,2 +2,4 %
2018 5310,3 +2,9 %
2017 50499 +4,6 %
2016 47129 +23%
2015 44770 +4,3 %

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (CSU, 2016)

Dalsim ukazatelem, ktery mize poukdzat na zhorSeni ekonomickych podminek v le-
tech pandemie, je inflace. Inflaci se rozumi opakovany rdst vétsiny cen v dané ekono-
mice. Tim padem je redlnd kupni sila vdaném staté oslabena, coz znamena, Ze na na-
kup téhoz zbozi spotrebitel potfebuje ¢im dal vySsi mnozstvi penéz. Inflace je v praxi
meérfena v oblasti spotrebitelskych cen jako pfirlistek indexu spotfebitelskych cen.
(CNB, 2023)

V tabulce ¢. 13 Primérnd ro¢ni mira inflace v letech 2015-2021 je zobrazena prdmérna
ro¢ni mira inflace od roku 2015 do roku 2021. Primérna ro¢ni mira inflace je vyjadrena
prdmérnym prirGistkem ro¢niho indexu spotrebitelskych cen, tedy prdmérnou procen-
tudlni zménou za poslednich 12 mésicl oproti predchozim 12 mésiclim. Z tabulky je
patrné, Ze inflace prekrodila v letech 2020 a 2021 narUst 3 %. To znamena, Ze pro spo-
tfebitele je to samé zboZi relativné draz&i, neZ tomu bylo v pfedchozich letech. (CSU,
2023)
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Tabulka 13 Primérna rocni mira inflace v letech 2015-2021

ROK PROMERNA ROCNI MIRA INFLACE
2021 +3,8%
2020 +3,2 %
2019 +2,8%
2018 +2,1 %
2017 +2,5 %
2016 +0,7 %
2015 +0,3%

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (CSU, 2023)

Na zakladé odhadovaného vyvoje inflace Ize také odhadovat budouci pfijmy jednotli-
vych spolecnosti. Lze totiz prfedpoklddat, Ze s rostouci inflaci se zdrazi jednotlivy ma-
terial potfebny na vyrobu, a tim padem spolecnosti zdrazi také své sluzby. Jelikoz do-
jde ke zdrazeni sluzeb spolecnosti, dojde taktéz k narlstu trzeb, tedy pfijm0. Na za-
kladé dat, které byly dostupné k 20.1.2023, zvetejnila Ceskd narodni banka prognézu
vyvoje celkové inflace, kterd je zndzornéna v nasledujici tabulce: (CNB, 2023)

Tabulka 14 Progndza vyvoje celkové inflace do roku 2024

ROK 2022 2023 2024

CELKOVA INFLACE 15,1 % 10,8 % 2,1 %
Zdroj: Vlastni zpracovani podle (CNB, 2023)

Progndzovany odhad trzeb jednotlivych spolednosti vychazi z progndzovaného vyvoje
celkové inflace v Ceské republice. Dal&f zmény v ukazatelich INO5, které jsou progné-
zovany v doporuceném finanénim modelu, podléhaji doporuc¢enému vyvoji trzeb tak,
Ze nejvyssi procentudini meziro¢ni narlst je progndzovan trzbam, které se navysuji
s prihlidnutim na infla¢ni vyvoj. Nizsi narlst Ize predpoklddat u EBIT, ktery poroste
v ¢ase pomaleji nez trzby podniku. Nejpomalejsi narlst je progndézovan a zaroven do-
porucovan celkovym aktivim. Zakladnim principem pro vytvoreni finanéniho modelu
a progndzy jednotlivym spolenostem do roku 2024, je navysovani hodnoty Citatele a
snizovani hodnoty jmenovatele u jednotlivych ukazatell, ze kterych se skldda index
INO5. Z toho vyplyva, Ze pokud spolecnosti do roku 2021 nedokéazaly nastavit zdravy
finanéni model, budou se muset zaméfit na zvysovani trZzeb, EBIT a aktiv a zaroven na
snizovani cizich zdvazkd, jak dlouhodobych, tak kratkodobych.
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6 Podniky s pevnym finan¢nim zdravim

Tato kapitola se zabyva analyzou financniho zdravi a jeho predikce u financné zdravych
spolecnosti. Za finan¢né zdravé spolelnosti se povaZzuji ty, které v letech hospodarské
konjunktury byly schopny udrzet rostouci linearni trend a utuZzovat své finan&ni zdravi
v pasmu INO5> 1,6. Nejprve je u vSech spolecnosti provedena analyza finanéniho
zdravi v minulém obdobi, ze kterého posléze vychdazi budouci progndza finan¢niho
zdravi. Na zakladé jednotlivych analyz spolecnosti je na konci kapitoly shrnuto, jaké
vykazuji financné zdravé spolecnosti spolecné znaky a jak se vyvijelo jejich financni
zdravi.

6.1 Spolecnost 524

Spole¢nost 524 je stavebni spolelnost, ktera se zabyva predevsim ekologickymi stav-
bami jako funkci krajiny. Zabyva se napfiklad vystavbou verejnych prostor, parkd, za-
drzovanim vody v krajiné anebo rodinnymi zahradami. (Florstyl s.r.o., c2023)

Tabulka 15 Zakladni informace o spolecnosti 524

Datum vzniku a zapisu 6. prosince 1994

Obchodni firma Spolecnost 524

Sidlo Namésti Svobody 362, 686 04 Kunovice

Pocet zaméstnancl 41

Pfedmét podnikanf e Provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani

e Vykon zemémeéri¢skych ¢innosti
e Projektova Cinnost ve vystavbé

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (MS, c2023)

Financni zdravi podniku bylo zanalyzovano pomoci indexu INO5, jehoz vypoclet vychazi
z nasledujicich dat, kterd byla pofizena z vyrocnich zprdv podniku:

Tabulka 16 Data spolecnosti 524

Spolecnost 524 (v tis. K¢)

Rozvaha 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Aktiva 33728 29412 28 601 31 880 37 405 59272 76 376
ObézZna aktiva 31144 18 251 19933 17 120 20 353 37 444 45 083
Cizi kapital 8 904 28 854 24 144 22 345 18 241 24 391 22 811
Kratkodobé zavazky 8 796 7 703 6 859 8 364 7 146 12 339 18 112

vzz 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb 60 274 54 939 56 059 63 087 80 136 101235 116023
Trzby za prodej zbozi 0 0 0 10 0 0 0
Nakladové uroky 4 528 459 498 533 403 319
EBIT 11 008 -405 5020 7 249 12 189 20 168 21154

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (MS, c2023)
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6.1.1 Obdobi hospodaiské konjunktury v letech 2015-2019

Finanéni zdravi spolecnosti v letech 2015-2019 bylo vyhodnoceno na zdkladé modelu
indexu INO5, ktery je prizpGsobeny pro prostfed( v Ceské republice. Z vysledkl vyplyva,
Ze stabilita a vykonnost spolecnosti se v jednotlivych letech zlepsovala, a to tempem
rGstu linedrniho trendu 9,8 %. Spolecnost v letech hospodarské konjunktury vyuzila své
prilezitosti a diky tomu zvysSovala sv0j potencidl pro vytvareni hodnoty pro jeji majitele.
Konkrétni hodnoty indexu INO5 a grafické zndzornéni je uvedeno nize:

Tabulka 17 INO5 v letech 2015-2019 spolecnosti 524

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
A=A/CK 3,79 1,02 1,18 1,43 2,05
B = EBIT/uUroky 9,00 -0,77 9,00 9,00 9,00
C =EBIT/A 0,33 -0,01 0,18 0,23 0,33
D = Trzby/A 1,79 1,87 1,96 1,98 2,14
E = 0A/KZ 3,54 2,37 2,91 2,05 2,85
INO5 2,84 0,65 1,88 2,05 2,63

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek 4 VVyvoj financniho zdravi spolecnosti 524 v letech 2015-2019

3.0 Tempo vyvoje trendu 9.8%

0

2015 2016 2017 2018 2019

I | inearni frend Index INO5

Zdroj: (AMSP CR, c2023)

Linedrni trend jednotlivych ukazateld rostl v ¢ase u ukazatell B, C, D. Nicméné ukaza-
tele Aa E vykazovaly pokles linearniho trendu v ¢ase. Pokles trendu 0 30,67 % ukazatele
A vysvétluje rychlejsi narlst ciziho kapitdlu oproti celkovym aktiviim. Celkovy néar(st
aktiv déla 8 %, zatimco cizi kapital roste dvakrat rychleji, a to 0 19 %. Znamena to, ze
spolecnost se v sledovaném obdobi zadluzila. Ukazatel E nabyva poklesu trendu o
17,08 %. V tomto pripadé dochdzi k vysSimu poklesu hodnot obé&znych aktiv v jednot-
livych letech sledovani nez poklesu kratkodobych zavazkd. Jelikoz podniku klesala
hodnota ukazatele E, sniZzovala se tim jeho likvidita. Nicméné i pres to dosahovala hod-
nota bézné likvidity doporucovanych hodnot 1,5 — 2,5, tudiz i pfes pokles ukazatele
béZné likvidity byla stale pro potencionalni investory likvidni, tudizZ méné rizikova.
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Tabulka 18 Vyvoj linedrniho trendu spolecnosti 524 v letech 2015-2019

Linedrni trend jednotlivych ukazatelli v ¢ase (v %)
A = celkova aktiva / cizi kapital -30,67
B = EBIT / nakladové uroky 97,67
C = EBIT / celkova aktiva 2,40
D = trzby / celkova aktiva 8,22
E = obézna aktiva / kratkodobé zavazky -17,08

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejvyssi hodnoty indexu INO5 dosahovala spolecnost v roce 2015, a to hodnoty 2,84.
V tomto roce se podnik pohyboval nad hranici INO5> 1,6. Nicméné v roce 2016 je sle-
dovan hluboky propad, a to az pod hranici hodnoty indexu INO5<0,9, coZ znamena, ze
spole¢nost byla vtomto roce ohrozena bankrotem. Tento propad byl zplsoben EBIT a
navysenim nakladovych Urokd. Tim padem doslo k vyraznému propadu ukazatele B,
ktery v roce 2016 vykazoval hodnotu -0,77. Zaroven byl negativni pokles v tomto pozo-
rovan také u ukazatele C, kdy doslo jak k poklesu EBIT o 103,68 %, tak i k poklesu aktiv.
| dalsi ukazatele kromé& ukazatele D zaznamenaly v roce 2016 mirny pokles. Nicméné
v nasledujicich letech se podnik opét dostadva do pasma finanéniho zdravi, a to z d0-
vodu jiz kladného hospodarského vysledku, tudiz ukazatel B mél opét kladnou hod-
notu. Vyraznéjsi propad v roce 2016 je zaznamenan taktéz u ukazatele A, kdy doslo
ke znac¢nému zvysSeni hodnoty ciziho kapitdlu spole¢nosti, a to 0 224,06 %. CoZ nazna-
cuje, ze spolecnost se zadluZila jiz na za¢atku sledovaného obdobi. Od roku 2017 do-
chazi v kazdém roce k postupnému snizovani cizich zavazkd a v roce 2019 se spolec-
nost opét dostava pod hranici celkové zadluzenosti nizsi nez 50 %. Nicméné ve zmi-
novaném roce 2016, ¢inila celkova zadluZzenost 98 % (cizi kapital/aktiva = 28 854/29
728). Podniku klesla celkovd zadluzenost pod hodnotu 50 % az v roce 2019. Jelikoz
podnik ve sledovaném obdobi od roku 2016 byl nadmeérné zadluZzeny, mély ukazatele
A a E zaporné linearni trendy.

Obrazek 5 \V/yvoj ukazateli INO5 spolecnosti 524 v letech 2015-2019

e\ = A/CK B = EBIT/Uroky C=EBIT/A
D =Triby/A  esss=E =OA/KZ

10,00
8,00
6,00
4,00 \
2,00 —
0,00
22,00 2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 19 Horizontalni vyvoj dat spolecnosti 524 v letech 2015-2019

Spolec¢nost 524

Rozvaha 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019
Aktiva -12,80% -2,76% 11,46% 17,33%
Obéina aktiva -41,40% 9,22% -14,11% 18,88%
B+C Cizi kapital 224,06% -16,32% -7,45% -18,37%
Kratkodobé zavazky -12,43% -10,96% 21,94% -14,56%
vzz 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb -8,85% 2,04% 12,54% 27,02%
Trzby za prodej zbozi 0,00% 0,00% 100,00% -100,00%
Nakladové uroky 13100,00% | -13,07% 8,50% 7,03%
EBIT (provozni HV) -103,68% | 1339,51% 44,40% 68,15%

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.1.2 Obdobi makroekonomickych $okii v letech 2020-2021

Z grafu nize vyplyva, ze financnizdravi spolecnosti 524 klesalo v letech 2020-2021 tem-
pem linearniho trendu -22,07 %. Z Tabulky 20 INO5 v letech 2015-2021 spolecnosti 524
je patrné, Ze jesté vroce 2020 spolecnost utuzovala svou pozici a finanéni zdravi,
nicméné vroce 2021 doslo k poklesu hodnoty indexu INO5. PfestoZe hodnota INO5
v téchto letech klesala, stale se spolecnost pohybovala nad hodnotou indexu INO5>
1,6, tudiz ani v letech pandemie se spolec¢nost nedostala do pasma ohroZzenych pod-
nikd nebo podnikl s nejistymi financnimi vysledky. Nicméné klesajici trend znamen3,
Ze se spolecnost blizila do pasma Sedé zdny s neurlitymi vysledky.

Tabulka 20 INO5 v letech 2015-2021 spolecnosti 524

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
A = A/CK 3,79 1,02 1,18 1,43 2,05 2,43 3,35
B = EBIT/uroky | 9,00 -0,77 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
C=EBIT/A 0,33 -0,01 0,18 0,23 0,33 0,34 0,28
D = Triby/A 1,79 1,87 1,96 1,98 2,14 1,71 1,52
E = OA/KZ 3,54 2,37 2,91 2,05 2,85 3,03 2,49
INO5 2,84 0,65 1,88 2,05 2,63 2,66 2,44

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Obrazek 6 Vyvoj financniho zdravi spolecnosti 524 v letech 2020-2021

y =-0,2207x + 2,8792

2020 2021

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 21 ukazuje, jak se vyvijely linearni trendy jednotlivych ukazateld indexu INO5
v letech 2020-2021. Z nize uvedenych trendl vyplyva, Ze spolecnost navysovala sva
aktiva rychleji nez cizi kapital, tudiz i pfes nastrahy pandemie se spolecnost nezadlu-
Zila a byla schopna se udrZet ve zdravém pasmu. Nicméné z ukazatele C vyplyva, Zze
aktiva rostla v letech 2020 a 2021 rychleji nez EBIT. Stejné tak ukazatel D poukazuje na
rychly narlst aktiv oproti trzbam. | pfes to, ze ukazatel A ik, Ze spolecnost se neza-
dluZila dlouhodobym Uvérem. Z ukazatele E vyplyva, Ze spolecnosti rostly v ¢ase krat-
kodobé zavazky rychleji nez jeji aktiva, tudiZ se snizovala hodnota jeji béZzné likvidity.

Tabulka 21 Vyvoj linedrniho trendu spolecnosti 524 v letech 2020-2021

Linerani trend jednotlivych ukazatelli v ¢ase (v %)
A = celkova aktiva / cizi kapital 91,81
B = EBIT / nakladové uroky 0,00
C = EBIT / celkova aktiva -6,33
D = trzby / celkova aktiva -18,89
E = obézna aktiva / kratkodobé zavazky -54,55

Zdroj: Vlastni zpracovani

Poklesy jednotlivych trend( jsou pfiblizeny v Tabulce ¢. 22 Horizontalni vyvoj dat spo-
lecnosti 524 vletech 2020-2021. Co se tyle ukazatele C, zde vroce 2020 doslo
k vySSimu nardstu EBIT nez narlstu celkovych aktiv v témze roce. Znamena to tedy, ze
nasledky pandemie a s ni spojené ekonomické i provozni problémy se projevily v hos-
podarském vysledku az v roce 2021, kde doslo k témeér nepatrnému, ale presto narlstu
EBIT 0 4,89 %. Z ukazatele D je patrné, ze celkova aktiva rostla v ¢ase rychleji nez trzby.
Za nasledek snizeniindexu INO5 v letech 2020 a 2021 stoji pfedevsim rychly narlst ak-
tiv, a to 0 58,46 % v roce 2020 a 28,86 % v roce 2021, kde takové tempo nemohlo byt
v letech pandemie dohndano trzbami ani EBIT. Nicméné i pres tento fakt se spolecnost
nepfedluzila, a celkovd zadluZzenost nepresahovala hranici 50 %. V roce 2020 ¢inila cel-
kova zadluzenost 41,151 % a v roce 2021 klesla na 29,867 %, na coz poukazuje také
pokles ciziho kapitdlu v roce 2021 0 6,48 %.
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Nejvyssi pokles trendu je zaznamendn u ukazatele E, kdy kratkodobé zavazky rostly
oproti obéznym aktivdm rychleji v ¢ase. Vtomto pripadé se jednd o ukazatel bézné
likvidity, ktery by mél idedIné dosahovat hodnot 1,5 — 2,5. | pfesto, Ze trend ukazatele
bézné likvidity klesal nejrychleji, stdle spolecnost udrzela v doporucenych hodnotéach,
a to dokonce v horni hladiné téchto doporucenych hodnot. Spole¢nost je tedy i pfes
pokles ukazatele bézné likvidity schopna splacen své zavazky z obéznych aktiv a neni
tak pro potencidlni véfitele ¢iinvestory rizikova.

Tabulka 22 Horizontalni vyvoj dat spolecnosti 524 v letech 2020-2021

Spolecnost 524

Rozvaha 2019/2020 | 2020/2021
Aktiva 58,46% 28,86%
Obézna aktiva 83,97% 20,40%
B+C Cizi kapital 33,72% -6,48%
Kratkodobé zavazky 72,67% 46,79%
vzz 2019/2020 | 2020/2021
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 26,33% 14,61%
Trzby za prodej zbozi 0,00% 0,00%
Nakladové uroky -24,39% -20,84%
EBIT (provozni HV) 65,46% 4,89%

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.1.3 Prognéza a doporuceni do roku 2024

Na zakladé minulych dat o vyvoji zdravi podniku v letech hospodarské konjunktury
2015-2019 a makroekonomickych Sok( v letech 2020-2021 zpdsobenych v dlsledku
pandemie Covid 19, byla navrzena doporucenia progndza vyvoje financniho zdravi tak,
aby spole&nost udrzovala své finanéni zdravi a pozici na trhu i nadale.

Data v roce 2022 jsou odhadnuta z poslednich dostupnych dat z roku 2021, nebot spo-
le¢nost dosahuje i v dobé hospodarského Upadku vysledkl INO5> 1,6, tudiz si udrzela
financni zdravi i vdobé makroekonomickych Sok(. Progndza byla provedena na za-
kladé zvySovani trzeb spolec¢nosti s pfihlidnutim k odhadované inflaci (5 Popis prak-
tické &asti). Vtomto pfipadé jsou trzby v roce 2022 i 2023 navyseny o 10 % a v roce
2024 05 %. Tento odhad je také proveden za pfedpokladu, Ze nedojde k investicim do
dlouhodobych aktiv. Spolecnost by dale neméla navysovat cizi kapitdl a méla by se
snazit udrzet stavajici pozici, kterou si na trhu upevnila.
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Tabulka 23 Progndzovany financni plan spolecnosti 524 do roku 2024

Spole¢nost 524 (v tis. K<)

Rozvaha 2020 2021 |Zména| 2022 |Zména| 2023 |[Zména| 2024
Aktiva 59272 76376 0% 76 376 0% 76 376 0% 76 376
Obézna aktiva 37444 45083 0% 45083| 0% 45083 0% 45 083
Cizi kapital 24 391 22811 0% 22811 0% 22 8111 0% 22 811
Kratkodobé zavazky 12 339 18112 0% 181121 0% 18112 0% 18112

VZz 2020 2021 |Zména| 2022 |Zména| 2023 |[Zména| 2024
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 101 235| 116023| 10% 127 625 10% 140 388| 5% 147 407
Trzby za prodej zbozi 0 0] 0% 0] 0% 0| 0% 0
Nakladové uroky 403 319 0% 319 0% 319] 0% 319
EBIT 20168| 21154 0% 21154| 0% 21154 0% 21154

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pokud by se spole¢nosti podarilo do budoucna udrzet tyto predpoklady, dochazelo by
od roku 2022 k lehkému ndr0stu indexu INO5. Ve vyhledu od roku 2020 do roku 2024
by tempo vyvoje linedrniho trendu zaznamenavalo lehky pokles a to -2,02 %. Nicméné
kdyby se podniku podafilo do budoucna udrZzet pomaly narlst indexu INO5, ktery Ize
pozorovat v obrazku ¢. 7 od roku 2022, dosahoval by v budoucnu pozitivniho vyvoje
trendu. Kromé linedrniho trendu, ktery udava hodnotu 2,52 indexu INO5 v roce 2024,
kdy tato hodnota je brana za optimalni prognézu stavajiciho modelu, trend polyno-
micky udava optimistickou variantu vyvoje zdravi spole¢nosti do roku 2024, kdy po do-
sazenido rovnice vychaziindexu INO5 hodnota 2,5476. Z tohoto vyplyva, Ze spolecnost
se bude vbudoucnu pfi dodrzeni navrzeného financ¢niho modelu i nadale drzet
v pasmu financniho zdravi a bude ho i nadéale utuzovat.

Obrazek 7 Prognéza vyvoje financniho zdravi spolecnosti 524 do roku 2024

Prognoza vyvoje financniho zdravi
spolecnosti 524

y =-0,0202x + 2,5796 y =0,0345x% - 0,2272x + 2,8211
R*=0,7227

2020 2021 2022 2023 2024

Zdroj: Vlastni zpracovani
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6.2 Spolecnost 869

Spolecnost 869 se zabyva kompletnimi doddvkami staveb a specializuje se na pr0-
myslové a zemédélské Zelezobetonové monolitické konstrukce, primyslové podlahy,

zemni nebo inZenyrské prace. Spole¢nost se zaméruje taktéz na krajinotvorné stavby.
(STAVBY Karpisek s.r.o., c2023)

Tabulka 24 Zakladni informace o spolecnosti 869

Datum vzniku a zapisu

25. leden 2012

Obchodni firma

Spole¢nost 869

Sidlo Chotusice 46, 285 76 Chotusice

Pocet zaméstnancl 21

Predmeét podnikani

e truhlafstvi, podlaharstvi
e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach

1 az 3 zivnostenského zadkona

provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani
zamecdnictvi, nastrojarstvi

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (MS, c2023)

Analyza zdravi spolecnosti vychdzi z nasledujicich dat, kterd jsou potfebnd pro vypocet

indexu INO5:

Tabulka 25 Data spolecnosti 869

Spolecnost 869 (v tis. K¢)

Rozvaha 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Aktiva 17977 16 578 17 049 26 010 25634 21225 31684
Obézna aktiva 17580 15176/ 16169| 23692| 20345 17364| 23025
Cizi kapital 13 746 11 600 8220 13619 9873 4811 15432
Kratkodobé zavazky 13 746 11 600 8220 13619 9873 4811 15432

Vzz 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 50 546 54 235 67 146/ 102 349| 115601 51504 46 949
Trzby za prodej zbozi 0 0 7 0 0 0 0
Nakladové uroky 1 1 47 83 70 16 8
EBIT 1847 1027 4949 4725 4236 847 1644

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (MS, c2023)

6.2.1 Obdobi hospodaiské konjunktury v letech 2015-2019

Rovnéz spolecnost 869. se fadi mezi finan&né zdravé spolecnosti. Na rozdil od spolec-
nosti 524 byl podnik schopen udrzet se v zéné finanéniho zdravi po celé obdobi let
2015-2019. Bankrotni model INO5 vykazuje tempo rdstu 24,1 %. NiZze Ize nalézt vypo-
¢et a graf zndzornujici vyvoj finan&niho zdravi spole¢nosti:
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Tabulka 26 INO5 v letech 2015-2019 spolecnosti 869

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
A=A/CK 1,31 1,43 2,07 1,91 2,60
B = EBIT/Uroky 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
C = EBIT/A 0,10 0,06 0,29 0,18 0,17
D = Trzby/A 2,81 3,27 3,94 3,93 4,51
E=0A/KZ 1,28 1,31 1,97 1,74 2,06
INO5 1,64 1,60 2,79 2,31 2,49

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek 8 VVyvoj financniho zdravi spolecnosti 869 v letech 2015-2019

0

2015 2016 2017 2018 2019

I Lincami trend Index INOS

Zdroj: (AMSP CR, c2023)

Co se tyce vyvoje jednotlivych ukazateld, jejich linearni trend jasné fika, Ze jejich vyvoj
byl v letech hospodarské konjunktury 2015-2019 pozitivni.

Tabulka 27 Vlyvoj linedrniho trendu spolecnosti 869 v letech 2015-2019

Linedrni trend jednotlivych ukazatelli v ¢ase (v %)
A = celkova aktiva / cizi kapital 30,58
B = EBIT / nakladové uroky nejsou
C = EBIT / celkova aktiva 2,45
D = trzby / celkova aktiva 40,59
E = obézna aktiva / kratkodobé zavazky 19,95

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vyse uvedenych vysledk({ vyplyva, Ze si spolecnost vletech 2015-2019 budovala
pevné financni zdravi. Lze si povsimnout, ze index INO5 dosahoval nejvySsi hodnoty
vroce 2017, kdy z hranice finan¢niho zdravi 1,6 vzrostl aZz na hodnotu 2,79. Dale vy-
plyva, Ze zroku 2016 na rok 2017 doslo k mirnému zvyseni hodnot vSech ukazatel(
INO5, coz zapficinilo celkovy rdst indexu. V roce 2017 doslo predevsim ke sniZzeni hod-
not ciziho kapitdlu a kratkodobych zavazk(, tudiz vyrazné klesla zadluzenost spolec-
nosti, nebot v letech 2015 a 2016 cinila celkova zadluZzenost vice nez 50 %. Nicméné
vroce 2018 dochazi opét k poklesu indexu, coz mohl zapficinit opétovny narlst cizich
zdrojd, a to o 65,68 %, nicméné v dalsim roce 2019 dochéazi opét ksnizeni ciziho
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kapitdlu. Zaroven se na snizeni hodnoty indexu v roce 2017 podilel nardst ndkladovych

Grokd, a to o 76,6 %.

Obrazek 9 Vyvoj ukazatell INO5 spolecnosti 869 v letech 2015-2019

@\ = A/CK B = EBIT/uroky C=EBIT/A D = Triby/A esssE = OA/KZ
10,00

8,00

6,00

4,00

2,00 _;J

0,00

2017 2018 2019
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 28 Horizontalni vyvoj dat spolecnosti 869 v letech 2015-2019
Spole¢nost 869

Rozvaha 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019
Aktiva -7,78% 2,84% 52,56% -1,45%
Obézna aktiva -13,67% 6,54% 46,53% -14,13%
B+C Cizi kapital -15,61% -29,14% 65,68% -27,51%
Kratkodobé zavazky -15,61% -29,14% 65,68% -27,51%
vzz 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 7,30% 23,81% 52,43% 12,95%
Trzby za prodej zbozi 0,00% 100,00% -100,00% 0,00%
Nakladové uroky 0,00% 4600,00% 76,60% -15,66%
EBIT (provozni HV) -44,40% 381,89% -4,53% -10,35%

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.2.2 Obdobi makroekonomickych soki v letech 2020-2021

Z tabulky i grafu je patrné, Ze spolecnost v roce 2020 zalala snizovat hodnotu indexu
INO5 a v roce 2021 klesla tato hodnota pod Uroveri INO5<1,6, a dostala se tak do pdsma
neurcitého financniho zdravi. Linedrni trend v letech 2020-2021 klesal tempem 64,8 %.
Tento pokles poukazuje na rychly Upadek spolecnosti v letech pandemie a zdroven se
spolecnost také pfiblizovala pdsmu ohrozeni bankrotem.
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Tabulka 29 INO5 v letech 2015-2021 spolecnosti 869

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
A=A/CK 1,31 1,43 2,07 1,91 2,60 4,41 2,05
B = EBIT/Uroky 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
C=EBIT/A 0,10 0,06 0,29 0,18 0,17 0,04 0,05
D =Trzby/A 2,81 3,27 3,94 3,93 4,51 2,43 1,48
E = 0A/KZ 1,28 1,31 1,97 1,74 2,06 3,61 1,49
INO5 1,64 1,60 2,79 2,31 2,49 1,93 1,28

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek 10 Vyvoj financniho zdravi spolecnosti 869 v letech 2020-2021

y =-0,648x + 2,5744

2020

Zdroj: Vlastni zpracovani

2021

Tabulka ¢. 30 zaznamenéava procentudlni pokles nebo narlst trendl jednotlivych uka-
zatell indexu INO5 v letech 2020-2021. Z ukazatele A je patrny vysoky nardst cizich za-
vazkd oproti celkovym aktiviim spolecnosti. Znamena to, Ze spolec¢nost se musela
v dobé& hospodarského Upadku zadluzit nebo snizit podil svych aktiv. Zaroven ukazatel

v v

D poukazuje na pokles trzeb nebo jejich nizsi procentudlni narlst oproti nardstu cel-
kovych aktiv. Ukazatel E fika, ze kratkodobé zavazky spolecnosti rostly v Case rychleji
nez jeji obézna aktiva. Celkové z tabulky trend( vyplyva, Ze spolecnosti se snizily v le-

tech hospodarského Upadku trzby a zaroven se navysilo jeji zadluzeni.

Tabulka 30 Vyvoj linearniho trendu spolecnosti 869 v letech 2020-2021

Linearni trend jednotlivych ukazatell v ¢ase (v %)
A = celkova aktiva / cizi kapital -235,86
B = EBIT / nakladové uroky 0,00
C = EBIT / celkova aktiva 1,20
D = trzby / celkova aktiva -94,48
E = obézna aktiva / kratkodobé zavazky -211,72

Zdroj: Vlastni zpracovani
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BlizSi pohled na vyvoj jednotlivych ukazatell poskytuje tabulka ¢. 31 Z tabulky je pa-
trné, Ze cizi kapital je tvoren kratkodobymi zavazky. To poukazuje na fakt, Ze spolec-
nost nema spravné rozdélenou strukturu majetku a své kradtkodobé zavazky financuje
taktéZz svymi dlouhodobymi zdroji. Spole¢nost se v letech 2020-2021 nezadluzila
dlouhodobymi cizimi zdroji, nybrz je zadluZena zdroji kratkodobymi ve formé dodava-
telskych avérQ. Nicméné v tomto pripadé ndm ukazatel E fikd, Ze spolec¢nost nebyla
natolik likvidni, aby splatila svoje kratkodobé zavazky z ob&znych aktiv. Vysoky nardst
kratkodobych zavazkid byl zaznamenan v roce 2021 a to 0 220,76 % oproti predesiému
roku. Ukazatel bézné likvidity v roce 2021 mél hodnotu 1,49 tudiz nedosahoval dopo-
ru¢enych hodnot bézné likvidity, a to hodnot vrozmezi 1,5 — 2,5 a spolecnosti tak
stoupla rizikovost pro potencionalni véfitele i investory.

Z ukazatele D je patrné, Ze podniku klesaly v letech makroekonomickych Sokd trzby.
Nejvétsi pokles byl zaznamenan hned v roce 2020, a to pokles 0 -55,45 % oproti pred-
chozimu roku. V nasledujicim roce dochdzi opét k poklesu o — 8,84 %, nicméné ne tak
vyraznému jako v roce predeslém. Aktiva taktéz zaznamenala pokles 0 -17,20 % v roce
2020, nicméné tento pokles nebyl tak vyrazny jako pokles trzeb a v roce 2021 doslo
k jejich opétovnému nardstu o 49,28 %.

Ze zminéného vyplyva, Ze dopady pandemie se podniku dotkly jiz v prvnim roce 2020,
kde je zfejmy predevsim vysoky pokles trzeb a zaroven pokles aktiv. | kdyz v tomto
roce doslo k poklesu kratkodobych zdvazk(, v ndsledujicim roce 2021 doslo kjejich
prudkému nardstu, a to vice nez dvojndsobnému. Aby spole¢nost dosahovala v bu-
doucnu opét hodnot INO5> 1,6, musi se zaméfit na zvySovani svych trzeb a sniZovani
kratkodobych zavazkd.

Tabulka 37 Horizontalni vyvoj dat spolecnosti 869 v letech 2020-2021

Spole¢nost 869

Rozvaha 2019/2020 | 2020/2021
Aktiva -17,20% 49,28%
Obéina aktiva -14,65% 32,60%
B+C Cizi kapital -51,27% 220,76%
Kratkodobé zavazky -51,27% 220,76%
Vzz 2019/2020 | 2020/2021
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb -55,45% -8,84%
Trzby za prodej zbozi 0,00% 0,00%
Nakladové uroky -77,14% -50,00%
EBIT (provozni HV) -80,00% 94,10%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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6.2.3 Prognéza a doporuceni do roku 2024

Na zdkladé predchozi analyzy finan&niho zdravi podniku je vytvorena progndéza a do-
poruceni do roku 2024. Odhad dat v roce 2022 opét vychdazi z predchoziho roku. V pfi-
padé posunu podniku do zdény finanéniho zdravi do roku 2024, je potfeba navySovat
trzby, a to v letech 2022 a 2023 0 15 % a v roce 2024 o 10 %. Zaroven by mélo dojit
k navyseni EBIT o 7 % v kazdém progndzovaném roce. V letech 2023 a 2024 by se méla
zacit opét navySovat celkova aktiva, nicméné pomaleji nez EBIT, a to 0 5 %. NavysSeni
celkovych aktiv je zapfi¢inéno navysenim obéznych aktiv, nebot tato progndza vychazi
z odhadu, Ze se nebude investovat do dlouhodobych aktiv. Jelikoz spole¢nost nebude
investovat, mdze si dovolit snizovat své dluhy kazdym rokem o 15 %. Jelikoz cizi zdroje
podniku jsou tvofeny z kratkodobych zdvazk(, dojde taktéz k jejich poklesu v kazdém
roce o 15 %. Doporucenim pro spolec¢nost je pfedevsim snizovani kratkodobych za-
vazkd a zaroven zvysovani svych trzeb.

Tabulka 32 Progndzovany financni plan spolecnosti 869 do roku 2024

Spolecnost 869 (v tis. K¢)

Rozvaha 2020 2021 (Zména| 2022 (Zména| 2023 |Zména| 2024
Aktiva 21225| 31684 0% 31684| 5% 33268| 5% 34932
Obézna aktiva 17 364 23025 0% 23025 7% 24 609 7% 26273
Cizi kapital 4811 15432 0% 15432| -15% 13 117| -15% 11 150
Kratkodobé zavazky 4811 15432 0% 15432| -15% 13 117| -15% 11 150

vzz 2020 2021 (Zména| 2022 (Zména| 2023 |Zména| 2024
Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb 51504 46949| 15% 53991 15% 62 090 10% 68 299
Trzby za prodej zboZzi 0 0] 0% 0| 0% 0] 0% 0
Nakladové uroky 16 8| 0% 8l 0% 8| 0% 8
EBIT 847 1644 7% 1759 7% 1882 7% 2014

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pokud spole¢nost vezme v Gvahu doporuceni z progndzy vyse, mize dosdhnout v roce
2024 hodnoty 1,61 indexu INO5. Zaroven se bude podniku od roku 2022 pomalu navy-
Sovat ukazatel financniho zdravi. Celkové by linearni trend vyvoje finan¢niho zdravi
spolecnosti v letech 2020-2024 byl stale klesajici -4,3 %. Nicméné dle prognézy dle
polynomické regrese vznika optimistickd varianta vyvoje finan&niho zdravi spolec-
nosti, kdy po dosazeni do rovnice vychdzi indexu INO5 hodnota 2,0146. Z doporuceni a
progndzy vyplyva, ze pfi dodrzeni modelu se spolecnost v roce 2024 dokaze dostat
opét do pasma financniho zdravi a bude vykazovat hodnotu pro své majitele a nizsi
riziko pro potenciondlniinvestory i véfitele.
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Obrazek 11 Progndza vyvoje financniho zdravi spolecnosti 869 do roku 2024

Progndza vyvoje financniho zdravi spolecnosti
869

y = -0,0436x + 1,6563 y =0,1176x% - 0,7493x + 2,4796
R?=0,7975

Zdroj: Vlastni zpracovani
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6.3 Spolecnost 384

Spole¢nost 384 je stavebni spoleCnost, kterd se zabyva predevsim projektovanim sta-
veb, jejich realizaci a také zahradni architekturou. Spole¢nost pracuje predevsim na
verejnych zakdzkdch jako je vystavba Skol, rekonstrukce historickych budov nebo vy-
stavbou jinych verejnych prostor. Zaroven spolenost u novostaveb nebo rekonstruo-
vanych staveb provadi sluzby v oblasti elektroinstalaci. (STAVBY VANTO, s.r.o., c2016)

Tabulka 33 Zakladni informace o spolecnosti 384

Datum vzniku a zdpisu 30. leden 2008

Obchodni firma Spole¢nost 384

Sidlo Nadmésti Svobody 362, 686 04 Kunovice

Pocet zaméstnanci 25

Predmeét podnikanf e provadéni staveb, jejich zmé&n a odstranovani

e projektova ¢innost ve vystavbé

e montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zafi-
zeni

e vyroba, instalace, opravy elektrickych strojd a pfi-
strojd, elektronickych a telekomunikacnich zafizenf

e vykon zemémeérickych cinnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (MS, c2023)

Nasledujici analyza vyvoje finanéniho zdravi spole¢nosti je provedena z nasledujicich
dat, ktera jsou potfebnd pro vypocet indexu INO5:

Tabulka 34 Data spolecnosti 384

Spolecnost 384 (v tis. Kc)

Rozvaha 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Aktiva 14 486 11797 19501 20 565 41178 52432 57516
Obéina aktiva 10 464 5844 14 569 13 860 37277 49 385 45 063
Cizi kapital 10 289 7 668 11718 12 406 25095 25261 18 646
Kratkodobé zavazky 10 289 7 668 11718 12 406 22757 23098 15861
Vvzz 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 61531 61592 65 257 87933| 113560 153310| 114750
Trzby za prodej zbozi 1630 0 0 0 0 355 0
Nakladové uroky 70 94 85 146 123 68 202
EBIT 853 420 1303 2304 9027 15482 15131

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (MS, c2023)

6.3.1 Obdobi hospodaiské konjunktury v letech 2015-2019

Spolecnost 384 vykazovala také v letech 2015-2019 zdravy financni vyvoj. Podnik do-
sahoval hodnot INO5 nad hodnotu 1,6 po celou dobu sledovani a nejvyssi hodnoty do-
sahoval vroce 2019, a to hodnoty 2,17. Celkové tempo vyvoje linedrniho trendu ve
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sledovaném obdobi bylo 11,1 %, coz znamen3, ze spolec¢nost upevriovala svou pozici,
hodnotu a finané&ni zdravi po celou dobu sledovaného obdobi.

Tabulka 35 INO5 v letech 2015-2019 spolecnosti 384

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
A =A/CK 1,41 1,54 1,66 1,66 1,64
B = EBIT/Uroky 9,00 4,47 9,00 9,00 9,00
C=EBIT/A 0,06 0,04 0,07 0,11 0,22
D = Trzby/A 4,36 5,22 3,35 4,28 2,76
E =0A/KZ 1,02 0,76 1,24 1,12 1,64
INO5 1,78 1,69 1,66 2,02 2,17

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek 12 Vyvoj financniho zdravi spolecnosti 384 v letech 2015-2019

Tempo vyvoje trendu 11.1%
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15 !
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Zdroj: (AMSP CR, c2023)

Co se tyce vyvoje jednotlivych ukazatell, nejvyssiho trendového rlstu dosahl ukazatel
B, ato 045,32 %. Pokles je vSak zaznamenan u ukazatele D = trzby/celkova aktiva, a to
41,5 %. Tento pokles je zapfic¢inén postupnym narlistem aktiv v kazdém sledovaném
roce. Od roku 2015 do roku 2019 doslo k nardstu aktiv o 72 % a k nardstu trzeb o pou-
hych 54 %, coZz znamena, Zze podniku rostou aktiva rychleji nez trzby. TudiZz spolecnost
nevyuzivala dostatecné sva aktiva ve vyrobé a tim padem sniZzovala své trzby.

Tabulka 36 Vyvoj linedrniho trendu spolecnosti 384 v letech 2015-2019

Linearni trend jednotlivych ukazatelli v ¢ase (v %)
A = celkova aktiva / cizi kapital 5,85
B = EBIT / nakladové uroky 45,32
C = EBIT / celkova aktiva 3,97
D = trzby / celkova aktiva -41,50
E = obéZna aktiva / kratkodobé zavazky 15,97

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pfi blizSim pohledu na jednotlivé ukazatele v letech 2015-2019, je patrné, Ze k nejvy-
raznéjsimu poklesu doslo u ukazatele B v roce 2016. V roce 2016 spolecnost dosaho-
Nejnizsich hodnot vSak index dosahoval v roce 2017, kdy doslo k poklesu ukazatele D,
jelikoz v tomto roce jiz zacind dochézet ke zminovanému narlstu aktiv spolec¢nosti o
65,30 %. K nejvyssimu nardstu aktiv vdak dochézi v roce 2019, a to o celych 100,23 %.

Od roku 2018 vsak index financniho zdravi spolecnosti za¢ind opét stoupat. Coz zapfi-
¢inuje narlst ukazateld Ca D, nebot v roce 2018 doslo k vysSimu nardstu EBIT nez aktiv,
a stejné tak trzby rostly v ¢ase rychleji nez aktiva. V roce 2019 vsak hodnota ukazatele
D opét klesla, nebot aktiva vzrostla oproti minulému roku 100,23 % a trzby vzrostly
pouze 0 23 %. Nicméné dochéazi opét k nardstu hodnoty ukazatele C, kdy hodnota EBIT
vzrostla 0 291,80 %. Zaroven se navysily hodnoty ukazatele E, kdy kratkodobé zavazky
vzrostly skoro jednou tolik oproti minulému roku, a to o0 83,44 %.

Nejlepsich vysledk( spolec¢nost dosahovala v roce 2019, a to diky narlstl veskerych
polozek v rozvaze a ve vykazu zisku a ztraty. Nejvice vzrostly polozky obézna aktiva a
EBIT. Jedinym zaznamenanym poklesem je v tomto roce polozka nakladovych urokd,
které klesaji 0 15 %, coz ma taktéz pozitivni vliv na finan¢ni zdravi spole¢nosti vtomto
roce.

Obrazek 13 Vyvoj ukazateld INO5 spolec¢nosti 384 v letech 2015-2019

@ )\ = A/CK @B = EBIT/Uroky C=EBIT/A D = Triby/A esss=E = OA/KZ
10,00
8,00
6,00
AV 4
4,00
2,00
———
0,00
2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 37 Horizontalni vyvoj dat spolecnosti 384 v letech 2015-2019

Spolec¢nost 384

Rozvaha 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019
Aktiva -18,56% 65,30% 5,46% 100,23%
Obézna aktiva -44,15% 149,30% -4,87% 168,95%
B+C Cizi kapital -25,47% 52,82% 5,87% 102,28%
Kratkodobé zavazky -25,47% 52,82% 5,87% 83,44%
vzz 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 0,10% 5,95% 34,75% 29,14%
Trzby za prodej zbozi -100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Nakladové uroky 34,29% -9,57% 71,76% -15,75%
EBIT (provozni HV) -50,76% 210,24% 76,82% 291,80%

Zdroj: Vlastni zpracovani
6.3.2 Obdobi makroekonomickych $okit v letech 2020-2021

Z tabulky &. 38 je patrné, Ze spolecnosti se v prvnim roce pandemie dafilo a hodnotu
indexu INO5 dokonce oproti predchozim rokdm navysila. Nicméné v roce 2021 dochéazi
k mirnému poklesu indexu INO5 na hodnotu 2,48, ktera se stale pohybuje v pdsmu fi-
nancniho zdravi INO5> 1,6 a i pfes to je tato hodnota indexu INO5 vySsi, nez jakych do-
sahovala spolecnost v letech hospodarské konjunktury. Z toho vyplyva, Ze spolecnost
byla schopna i pres nevlidné vnéjsi podminky zplsobené pandemii Covid 19, udrzet
své financni zdravi a neupadnout do sedé zdény neurcitého zdravi. Linearni trend v le-
tech 2020—-2021 vsak klesal tempem -12,99 %. Tento pokles trendu je zapficinén praveé
poklesem indexu v roce 2020.

Tabulka 38 INO5 v letech 2015-2015 spolecnosti 384

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
A=A/CK 1,41 1,54 1,66 1,66 1,64 2,08 3,08
B = EBIT/Uroky 9,00 4,47 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
C=EBIT/A 0,06 0,04 0,07 0,11 0,22 0,30 0,26
D =Trzby/A 4,36 5,22 3,35 4,28 2,76 2,93 2,00
E = 0A/KZ 1,02 0,76 1,24 1,12 1,64 2,14 2,84
INO5 1,78 1,69 1,66 2,02 2,17 2,61 2,48

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Obrazek 14 Vyvoj financniho zdravi spolecnosti 384 v letech 2020-2021

y =-0,1299x + 2,7399

2020 2021
Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky ¢. 39 je mozné pozorovat pokles trendu pouze u dvou ukazatelld indexu
zdravi, a to ukazatell C a D. Z ukazatele C je mozné vycist, ze celkova aktiva rostla
v ¢ase rychleji nez EBIT. Ukazatel D poukazuje na rychlejsi rlst aktiv v ¢ase neZ r(st
trzeb. Ztohoto vyplyvd, ze spolecnost v letech hospodarského Upadku vykazovala
nizky nardst nebo pokles trzeb a EBIT.

Tabulka 39 Vlyvoj linedrniho trendu spolecnosti 384 v letech 2020-2021

A = celkova aktiva / cizi kapital 100,90
B = EBIT / nakladové uroky 0,00
C = EBIT / celkova aktiva -3,22
D = trzby / celkova aktiva -93,57
E = obézna aktiva / kratkodobé zavazky 70,31

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce €. 40 jsou pfibliZzeny vyvoje jednotlivych dat k vysvétleni trendd jednotlivych
ukazatell indexu INO5. Ukazatel C nabyva negativniho trendu v letech 2020-2021, to
je zplsobeno poklesem EBIT v roce 2021 0 -2,27 %. Nicméné tento pokles nenf tak vy-
razny jako pokles trzeb v roce 2021, a to 0 -25,15 % oproti roku 2020. V tomto pfipadé
jedinou potizi v letech pandemie bylo u podniku nedostatec¢ny rlst trzeb a EBIT. Z ta-
bulky nize vyplyva, ze i pfes to, Ze se spole¢nosti nepodafilo navySovat trzby, dokazala
snizit svlj cizi kapitdl o 26,19 % a kratkodobé zavazky o 31,33 %. Spolecnost se pro
udrzeni svého finan¢niho zdravi nemusela potykat s vétsimi financnimi problémy a do
budoucna by se méla zamérit na vyssi nardst trzeb v case.
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Tabulka 40 Horizontalni vyvoj dat spolecnosti 384 v letech 2020-2021

Spolecnost 384

Rozvaha 2019/2020 | 2020/2021
Aktiva 27,33% 9,70%
Obézna aktiva 32,48% -8,75%
B+C Cizi kapital 0,66% -26,19%
Kratkodobé zavazky 1,50% -31,33%
\'/4 2019/2020 | 2020/2021
Trzby z prodeje vyrobka a sluzeb 35,00% -25,15%
Trzby za prodej zbozi 0,00% 0,00%
Nakladové uroky -44,72% 197,06%
EBIT (provozni HV) 71,51% -2,27%

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.3.3 Prognéza a doporuceni do roku 2024

Progndza a doporucenido roku 2024 je sestavena na zakladé predchozi analyzy vyvoje
zdravi podniku. Rok 2022 byl odhadnut z roku 2021. Tato prognéza je vytvorena za
predpokladu, Ze spolecnost nebude investovat a jsou vytvofeny takové navrhy, aby
spole¢nost upevnovala své finanéni zdravi i nadale. Pro odhad byla pozmé&néna vyse
trzeb, které byly odhadnuty pfi¢tenim 10 % v letech 2022 a 2023 a 5 % v roce 2024.
Tento odhad je proveden s pfihlédnutim k progndzované celkové inflaci (Tabulka 14
Prognéza vyvoje celkové inflace do roku 2024). Aby spolec¢nost dosahovala i nadéle
rGstu finan¢niho zdravi, je tfeba udrzet si vysi aktiv i zdvazkd takovou, jako tomu bylo
v roce 2021. JelikozZ se spolecnosti i vdobé makroekonomickych Sokd dafilo z hlediska
vyvoje zdravi velmi dobre, dochdzi tak od roku 2020 do roku 2024 k mirnému nér(stu
linearniho trendu INO5 0 0,55 %.

Tabulka 471 Progndzovany financni plan spolecnosti 384 do roku 2024

Spolecnost 384 (v tis. K¢)

Rozvaha 2020 2021 (Zména| 2022 (Zména| 2023 |Zména| 2024
Aktiva 52432 57516] 0% 57516 0% 57516 0% 57516
Obézna aktiva 49 385 45063 0% 450631 0% 45063 0% 45 063
Cizi kapital 25261| 18646 0% 18 646 0% 18 646 0% 18 646
Kratkodobé zavazky 23098 15861 0% 15861 0% 15861 0% 15 861

vzz 2020 2021 |Zména| 2022 (Zména| 2023 |(Zména| 2024
TrZby z prodeje vyrobk( a sluzeb 153 310| 114750 10% 126 225 10% 138 848 5% 145 790
Trzby za prodej zbozi 355 0] 0% 0] 0% 0] 0% 0
Nakladové uroky 68 202 0% 202 0% 202 0% 202
EBIT 15482 15131 0% 15131 0% 15131 0% 15131

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V pfipadé, Ze se spolelnosti podafi udrzet finanéni model z roku 2021 a navysovat své
trzby s prihlidnutim kinflaénimu rlstu, podari se ji dosdhnout rostouciho tempa line-
arniho trendu 0,55 % a hodnoty INO5 2,59, coZ je optimalni variantou daného finan¢niho
modelu. Na zdkladé polynomické regrese je stanovena varianta optimisticka, kdy po
dosazenido rovnice polynomické regrese vychazi hodnota INO5 2,6111.

Obrazek 15 Progndza vyvoje financniho zdravi spolecnosti 384 do roku 2024

Progndza vyvoje financniho zdravi spolecnosti
384

y =0,0055x + 2,5382 y =0,0225x? - 0,1294x + 2,6956
R?=0,6485

‘ 2020 2021 2022 2023 2024 ‘

Zdroj: Vlastni zpracovani
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6.4 Spolecnost 985

Spole¢nost 985 je stavebni spolecnost, kterd se zaméfuje predevsim na rozsifovani
zivotnich prostor(. Jedna se o prodluzovani balkon( a lodzii nebo jejich Uplné prista-
vovani. Spolec¢nost nabizi zhodnoceni stavajiciho stavu a nasledny ndvrh feseni, ke kte-
rému nasledné pfipravuje projektovou dokumentaci s ndvrhem pro bezpecné a vy-
hodné financovani. (7. Points, s. r. 0., c2022)

Tabulka 42 Zakladni informace o spolecnosti 985

Datum vzniku a zapisu 28. leden 2009

Obchodni firma Spole¢nost 985

Sidlo Blanenskd 355/117, 664 34 Kufim

Pocet zaméstnanci 19

Predmeét podnikanf e provadéni staveb, jejich zmé&n a odstranovani

e projektova ¢innost ve vystavbé
e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1
az 3 zivnostenského zadkona

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (MS, c2023)

Naslednd analyza financniho zdravi spolecnosti je provedena na zakladé dat potreb-
nych k vypoctu indexu INO5:

Tabulka 43 Data spolecnosti 985

Spolec¢nost 985 (v tis. K¢)

Rozvaha 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Aktiva 12 546 12 203 13059 18 907 23787 36 936 51613
Obézna aktiva 12 378 11 640 12 277 17 489 21204 32 605 44 507
Cizi kapital 6493 5213 8017 13792 10041 13679 18 765
Kratkodobé zavazky 6 068 4663 7707 12 037 8328 12 928 18 272

vzz 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 24 362 29301 27 114 66 791 88 349 99 754| 120238
TrZzby za prodej zboZzi 0 0 0 0 0 0 0
Nakladové uroky 64 58 61 112 102 59 18
EBIT 1391 1256 -968 2791 8631 9511 12 948

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (MS, c2023)

6.4.1 Obdobi hospodaiské konjunktury v letech 2015-2019

Posledni spolecnosti, kterd je zafazena do skupiny finan&né zdravych spolecnosti
z analyzy v letech 2015-2019 je spole¢nost 985. Z grafu a vypoctu je patrné, Ze spolec-
nost po dobu celych péti let nevykazuje vysledky finan¢né zdravé spolelnosti. Nej-
vyssiho propadu, a to hodnoty indexu -0,14, dosahuje spolecnost v roce 2017. Nicméné
linedrni trend indexu rostl ve sledovaném obdobi tempem 31,6 %.
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Tabulka 44 INO5 v letech 2015-2019 spolecnosti 985

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
A = A/CK 1,93 2,34 1,63 1,37 2,37
B = EBIT/droky 9,00 9,00 -15,87 9,00 9,00
C=EBIT/A 0,11 0,10 -0,07 0,15 0,36
D = Triby/A 1,94 2,40 2,08 3,53 3,71
E = OA/KZ 2,04 2,50 1,59 1,45 2,55
INO5 1,64 1,80 -0,14 2,00 3,12

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek 16 Vyvoj financniho zdravi spolecnosti 985 v letech 2015-2019

35 Tempo vyvoje trendu 31.6%

2015 2016 2017 2018 2019

I Linearni trend Index INO5

Zdroj: (AMSP CR, c2023)

Co se tyCe vyvoje linedrniho trendu jednotlivych ukazatell v letech 2015-2019, k nej-
vys$Simu nardstu trendu doslo u ukazatele D. Tento fakt je zapri¢inén narlstem trzeb
0191 % od roku 2015 do roku 2019. Celkové aktiva také postupem let nardistala, ale o
pouhych 74,57 % (viz tabulka ¢. 46).

Co se tyCe nejnizsiho nardstu trendu, ten je zaznamenan u ukazatele A, jehoZ hodnota
linedrniho trendu v ¢ase klesala rychlosti -0,97 %. Zapficinuje to rychlejsi narlst ciziho
kapitdlu oproti aktivim v ¢ase. Cizi kapital narostl v sledovaném obdobi o 78,91 %, tu-
diz o pouha 4 % vice nez aktiva. Ze zminéného vyplyva, Zze spolecnost se v letech hos-

podarské konjunktury zadluzovala.

Druhym ukazatelem, ktery vykazoval klesajici linedrni trend ve sladovaném obdobi je
ukazatel E. Zde opét doslo k mirnému prevyseni narlstu kratkodobych zdvazkd oproti
obéZnym aktiviim, kdy kratkodobé zdvazky vzrostly 0 4,28 % rychleji nez obézna aktiva.
Ukazatel E je taktéz ukazatelem bézné likvidity, coZz znamen3, ze spole¢nosti klesala
schopnost splacet své zavazky. Nicméné v roce 2019 se spolecnost opét dostala do
doporucenych hodnot tohoto ukazatele, a to hodnot 1,5 — 2,5.
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Tabulka 45 Vyvoj linearniho trendu spolecnosti 985 v letech 2015-2019

Linearni trend jednotlivych ukazatelli v ¢ase (v %)
A = celkova aktiva / cizi kapital -0,97
B = EBIT / nakladové uroky nejsou
C = EBIT / celkova aktiva 5,49
D = trzby / celkova aktiva 46,76
E = obézna aktiva / kratkodobé zavazky -0,31

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z priblizeni vyvoje jednotlivych ukazateld je patrné, Zze na pokles indexu v roce 2017,
meél zdsadni vliv ukazatel B, ktery vykazoval hodnotu -15,87. Tento pokles byl zapfici-
nén zapornym EBIT a zdroven navysenim nakladovych tGrok( o 5,17 %. DalSim ukazate-
lem, ktery mél vliv na zapornou hodnotu indexu v témze roce je C. Zde opét hraje roli
pokles EBIT a zaroven lehky narCst aktiv o 7,01 %.

Nejvyssi hodnoty indexu dosahoval podnik v roce 2019, kdy narCsty vSech ukazatell
indexu INO5 dosahovaly nejvyssich hodnot za celou dobu sledovaného obdobi.

Vv

V tomto roce podnik vykazoval nejvyssitrzby a nejvyssi hodnotu EBIT za sledované ob-
dobi.

Obrazek 17 Vyvoj ukazateld INO5 spolec¢nosti 985 v letech 2015-2019

@\ = A/CK ess==B = EBIT/Uroky C=EBIT/A D =Triby/A et = OA/KZ
15,00
10,00

5,00 \

0,00

4# P —
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-5,00
-10,00

-15,00

-20,00

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 46 Horizontalni vyvoj dat spolecnosti 985 v letech 2015-2019

Spolecnost 985

Rozvaha 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019
Aktiva -2,73% 7,01% 44,78% 25,81%
Obézina aktiva -5,96% 5,47% 42,45% 21,24%
B+C Cizi kapital -19,71% 53,79% 72,03% -27,20%
Kratkodobé zavazky -23,15% 65,28% 56,18% -30,81%
vzz 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 20,27% -7,46% 146,33% 32,28%
Trzby za prodej zbozi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Nakladové uroky -9,38% 5,17% 83,61% -8,93%
EBIT (provozni HV) -9,71% -177,07% | -388,33% 209,24%

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.4.2 Obdobi makroekonomickych $oki v letech 2020-2021

Z tabulky &. 47 INO5 v letech 2015-2021 spolecnosti 985 je patrné, ze spolecnosti pres

N

nepfiznivé vnéjsi podminky udrzela hodnotu indexu zdravi INO5 vyssi 1,6. Od roku 2019
doslo k poklesu hodnoty indexu INO5, a to v obou ndsledujicich rocich. V letech makro-
ekonomickych Sok( klesal linearnitrend indexu INO5 tempem -10,55 %. Tento fakt zna-
mena, Zze i pres to, Ze se spolecnost udrzela v dobé pandemie ve zdravém pasmu INO5,
jeji budouci vyvoj viak sméfuje do pasma sedé zdény neurlitych hospodarskych vy-

sledkda.

Tabulka 47 INO5 v letech 2015-2021 spolec¢nosti 985

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
A = A/CK 1,93 2,34 1,63 1,37 2,37 2,70 2,75
B = EBIT/uroky 9,00 9,00 -15,87 9,00 9,00 9,00 9,00
C = EBIT/A 0,11 0,10 -0,07 0,15 0,36 0,26 0,25
D = Triby/A 1,94 2,40 2,08 3,53 3,71 2,70 2,33
E = OA/KZ 2,04 2,50 1,59 1,45 2,55 2,52 2,44
INO5 1,64 1,80 -0,14 2,00 3,12 2,53 2,42

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek 18 Vyvoj financniho zdravi spolecnosti 985 v letech 2020-2021

y =-0,1055x + 2,6329

Zdroj: Vlastni zpracovani

2020

2021
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Pokles trendu INO5 je blize rozebran v tabulce €. 48 Vyvoj linearniho trendu spolecnosti
985 v letech 2020-2021. Z trend( niZe je nejpatrnéjsi pokles ukazatele D, ze kterého
vyplyva, Ze aktiva rostla v Case rychleji nez trzby. Ukazatel obrat aktiv by mél vsak
v Case narUstat, nebot pokud jsou aktiva vice vyuzivana, tim vyssiho obratu spole¢nost
dosahuje, a tudiz i zisku. Pokud tento ukazatel klesd, poukazuje na to, Ze objem vyroby
je pfilis nizky.

Zaroven ukazatel E v ¢ase klesa, coZz znamend, Ze podniku klesala jeho b&zna likvidita,
tudiz schopnost splacet své zavazky. Nejnizsi pokles byl pozorovdn u ukazatele C, ze
kterého je patrné, ze celkova aktiva rostla v Case rychleji nez EBIT. Ze zminéného lze
vydedukovat, Ze spolecnosti v letech 2020-2021 klesala vykonnost.

Tabulka 48 Vlyvoj linedarniho trendu spolecnosti 985 v letech 2020-2021

Linearni trend jednotlivych ukazatelli v ¢ase (v %)
A = celkova aktiva / cizi kapital 5,03
B = EBIT / nakladové uroky 0,00
C = EBIT / celkova aktiva -0,66
D = trzby / celkova aktiva -37,11
E = obéZna aktiva / kratkodobé zavazky -8,62

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce & 49 Horizontalni vyvoj dat spolecnosti 985 v letech 2020-2021 jsou zobra-
zeny procentudlni zmény mezi jednotlivymi lety a bliZze pfiblizuji vysvétleni poklesu
ukazatell C, D a E. V ¢ase klesal linedrni trend nejrychleji ukazateli D, ktery fika, zZe rQst
znamenan v roce 2020, kde trzby stouply o 12,91 %, zatimco aktiva narostla 0 55,28 %.
K vyraznéjsimu poklesu ukazatele D doslo v roce 2021, kdy klesl na hodnotu 2,33. Z to-
hoto vyplyva, Ze spolecnost v letech hospodafského Upadku neméla takovy objem za-
kazek jako v dobé hospodarské konjunktury, tudiZz nevyuzivala dostate&né sva aktiva.

Ukazatel E klesal tempem linedrniho trendu -8,62 % a to z ddvodu, Ze kratkodobé za-
vazky narlstaly rychlejiv ¢ase nez obézna aktiva. | presto, Ze spolecnostiv letech 2020-
2021 ukazatel bézné likvidity klesal, stale se udrzel v doporuc¢enych hodnotéch, ai pres
tento fakt, byl podnik naddle likvidni, tedy schopny splacet své zdvazky. Nicméné pod-
niku v roce 2021 stoupla hodnota kratkodobych zdvazk( o 41,34 % a tvofrily 97,37 %
hodnoty z cizich zavazk(. To poukazuje na fakt, Ze spole¢nosti klesad podil dlouhodo-
bych zavazk( oproti krétkodobym.

Spolecnost se i pfes pokles trendu indexu INO5 nepotykala s vétsimi existencnimi pro-
blémy, které by ohrozovaly jeji zdravi natolik, aby se v letech makroekonomickych sokd
dostala do Sedého pasma neurditého financniho zdravi. Spolecnost predevsim nedo-
sahovala takového tempa rdstu trZzeb, aby byla stejné efektivni jako v predchozich le-
tech a méla by se do budoucna zaméfit na jejich nardst prostfednictvim svych zakazek
tak, aby co nejefektivnéji vyuzivala sva aktiva.
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Tabulka 49 Horizontalni vyvoj dat spolecnosti 985 v letech 2020-2021

Spole¢nost 985

Rozvaha 2019/2020 | 2020/2021
Aktiva 55,28% 39,74%
Obézna aktiva 53,77% 36,50%
B+C Cizi kapital 36,23% 37,18%
Kratkodobé zavazky 55,24% 41,34%
Vzz 2019/2020 | 2020/2021
Trzby z prodeje vyrobka a sluzeb 12,91% 20,53%
Trzby za prodej zbozi 0,00% 0,00%
Nakladové uroky -42,16% -69,49%
EBIT (provozni HV) 10,20% 36,14%

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.4.3 Prognéza a doporuceni do roku 2024

Na zakladé predchozi analyzy vyvoje finanéniho zdravi podniku v dobé hospodarské
konjunktury v letech 2015-2019 a v dobé& makroekonomickych Sok{ v letech 2020-
2021 byla sestavena progndza na zakladé doporuceni do budouciho obdobi do roku
2024.0dhad datv letech 2022-2024 byl prevzat z roku 2021, nebot pokud si spole¢nost
udrzi stejny model i do budoucna, bude i nadale upevinovat svou pozici a finanénfi
zdravi. Trzby byly odhadnuty na zakladé vyvoje celkové inflace, a jejich odhadnuty na-
rlst v letech 2022 a 2023 ¢ini 10 % a v roce 2024 Cini tento odhad narlst 5 %.

Tabulka 50 Progndzovany financni plan spolecnosti 985 do roku 2024

Spolecnost 985

Rozvaha 2020 2021 |[Zména| 2022 (Zména| 2023 [Zména| 2024
Aktiva 36 936 51613 0% 51613 0% 51613 0% 51613
Obé7zna aktiva 32 605 44507 0% 44507 0% 44 507 0% 44 507
Cizi kapital 13679 18 765| 0% 18 765| 0% 18 765| 0% 18 765
Kratkodobé zavazky 12 928 18272 0% 18272 0% 18272 0% 18 272

vzz 2020 2021 [Zmeéna 2022 |[Zména| 2023 (Zména| 2024
Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb 99 754| 120238| 10% 132262 10% 145 488 5% 152 762
Trzby za prodej zbozi 0 0] 0% 0] 0% 0] 0% 0
Nakladové uroky 59 18] 0% 18| 0% 18] 0% 18
EBIT 9511 12948 0% 12 948| 0% 12948 0% 12 948

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pokud se spole¢nost bude fidit doporu¢enym finanénim modelem z provedené pro-
gnézy, bude jeji linedrni trend indexu INO5 stoupat tempem 1,56 %. Z linedrni regrese
vychazioptimalnivarianta hodnoty INO5 2,55. Na zdkladé polynomické regrese lze urcit
také optimistickou variantu vyvoje finan¢niho zdravi spolecnosti, kdy po dosazeni do
rovnice polynomické regrese vychazi hodnota indexu INO5 2,5694. Ze zminéného vy-
plyva, Ze spolecnost pfi udrzeni financniho modelu zroku 2021 a nasledném
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navysovani trzeb vzhledem k progndzované inflaci do roku 2024 bude posilovat své
finan¢ni zdravi i nadale.

Obrazek 19 Prognéza vyvoje financniho zdravi spolecnosti 985 do roku 2024

Progndza vyvoje financniho zdravi spolecnosti
985

y =0,0156x + 2,4529 y =0,0196x? - 0,1022x + 2,5904
R?=0,6979

2020 2021 2022 2023 2024

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.5 Shrnuti spolecnosti s pevnym financnim zdravim

V obdobi hospodarské konjunktury v letech 2015-2019 spolecnosti oznacené jako fi-
nancné zdravé vykazovaly kazda pozitivni nardst linedrniho trendu indexu INO5. Z toho
vyplyva, Ze spolecnosti utuzovaly svou pozici na trhu, svou stabilitu a zaroven svoji vy-
konnost ve sledovaném obdobi. Spole¢nosti tak vyuZily hospodafské konjunktury a vy-
tvarely hodnotu pro majitele.

Prdmérné tempo vyvoje trendu vsech zdravych spolec¢nosti ¢inilo 19,15 %. Vypocet byl
proveden pomoci prdmeéru tempa vyvoje trendu jednotlivych zdravych spolecnosti. Na
jeho zakladé se da domnivat, Ze by spoleCnosti mohly vykazovat rostouci trend i do
budoucna.

Z tabulky €. 51 je patrné, Ze nejméné se spolecnostem dafilo po financni strance v le-
tech 2016 a 2017, kdy spolecnosti v prdméru nedosahovaly hodnoty indexu vyssi nez
1,6, tudiZz se v téchto letech pohybovaly v Sedé zdné. Nejvice se vSak spole¢nostem
dafilo v roce 2019, tudiz pred vypuknutim pandemie Covidu 19.
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Tabulka 51 Primérné INO5 spolecnosti's pevnym financnim zdravim v letech 2015-2019

Primérné INO5 2015-2019
Spolecnosti 2015 2016 2017 2018 2019
Spolecnost 524 2,84 0,65 1,88 2,05 2,63
Spole¢nost 869 1,64 1,60 2,79 2,31 2,49
Spolecnost 384 1,78 1,69 1,66 2,02 2,17
Spolecnost 985 1,64 1,80 -0,14 2,00 3,12
Primeérné INO5 1,98 1,43 1,55 2,09 2,60

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 52 Primérné tempo rdstu indexu INO5 v letech 2015-2019 financné zdravych spolec¢nosti

Spolecnost 524 9,80%
Spolec¢nost 869 24,10%
Spolecnost 384 11,10%
Spolecnost 985 31,60%
Primérné tempo vyvoje trendu 19,15%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zakladé prmérnych hodnot INO5 lineadrni regrese do roku 2021 progndzuje ros-
touci linearni trend, tedy pokradujici utuzovani finanéniho zdravi spole¢nosti. Dle line-
arni rovnice v grafu by vzrostlo primérné INO5 spolecnosti na hodnotu 2,6922, a to dle
dosazeni do linearni rovnice:

y = 0,1904x + 1,3594

Kdy hodnotay je nasledovna:

y =0,1904 X 7 + 1,3594
y = 2,6922

Tabulka 53 Linearni prognoéza vyvoje financniho zdravi do roku 2021 u zdravych spolecnosti

y =0,1904x + 1,3594

2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Na zakladé vyse zminénych argumentd vznikd hypotéza, ze spolecnosti budou do roku
2021 posilovat své financ¢ni zdravi i nadéle.

Nicméné udalosti v letech 2020-2021 zménily smér linearniho trendu financné zdra-
vych spole¢nosti. Nepfiznivé vnéjsi podminky zapficinily pokles indexu financniho
zdravia prdmérné INO5 zdravych spolecnosti kleslo na hodnotu 2,15 v roce 2021. | kdyz
doslo k poklesu tohoto ukazatele, spolecnosti se i pres to udrzely v pdsmu financniho
zdravi a udrzely si svou pozici na trhu. Spolecnostem klesal linedrni trend indexu INO5
tempem -27,60 %. Z vySe zminéného vyplyva, Ze hypotéza, kterd byla vytvofena na za-
kladé dat z let 2015-2019 je vyvracena a spolenosti snizovaly tempo linearniho trendu
indexu financniho zdravi.

Tabulka 54 Pridmérné INO5 spolecnosti's pevnym financnim zdravim v letech 2020-2021

Primérné IN05 2020-2021
Spolecnosti 2020 2021
Spolecnost 524 2,66 2,44
Spolec¢nost 869 1,93 1,28
Spolecnost 384 2,61 2,48
Spolec¢nost 985 2,53 2,42
Primérné INO5 2,43 2,15

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 55 Primérné tempo rdstu indexu INO5 v letech 2020-2021 financné zdravych spolec¢nosti

Spole¢nost 524 -22,07%
Spolecnost 869 -64,80%
Spolecnost 384 -12,99%
Spolecnost 985 -10,55%
Primérné tempo vyvoje trendu -27,60%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Primeérny pokles linedrniho trendu v letech 2020-2021 je pfibliZzen v tabulce ¢. 56. Fi-
nancné zdravé spolecnosti byly nejvice postizeny snizenim trzeb oproti celkovym ak-
tivdm. To mUze mit za pficinu, Ze spolecnosti nemély v dobé pandemie takovy pocet
zakazek, jako tomu bylo v letech 2015-2019, a tim pddem nedostatecné vyuzivaly sva
aktiva a dosahovaly nizsich zisk(. Dale se spole¢nostem sniZovala jejich likvidita, tudiz
schopnost splacet své zavazky, coz je patrné z ukazatele E, kdy kratkodobé zavazky
rostly rychleji neZz ob&zna aktiva. To m(lzZe také znamenat, Ze spolecnosti v letech pan-
demie nevytvarely takové zasoby materiadlu jako v letech konjunktury, protoze si byly
védomy, ze pocet zakdzek se snizil a zaroven jim nar(staly krdtkodobé zdvazky vUci
jejich dodavatellim. Zaroven spole¢nostem v prémeéru rostl rychleji cizi kapital nez cel-
kova aktiva, coZz mohlo mit za pficinu pfijeti Gvéru. Spole¢nostem v letech pandemie
nardstalo predevsim kratkodobé zadluzeni a snizovaly se jim trzby.

173



Tabulka 56 Vyvoj linearniho trendu ukazatelG INO5 zdravych spolecnosti v letech 2020-2021

Spolecnosti Spolecnost 524 | Spolec¢nost 869 | Spolecnost 384 |Spolecnost 985 Pramér
A = celkova aktiva / cizi kapital 91,81 -235,86 100,90 5,03 -9,53
B = EBIT / nakladové uroky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C = EBIT / celkova aktiva -6,33 1,20 -3,22 -0,66 -2,25
D = trzby / celkova aktiva -18,89 -94,48 -93,57 -37,11 -61,01
E = obéZn4 aktiva / kratkodobé zavazky -54,55 -211,72 70,31 -8,62 -51,15

Zdroj: Vlastni zpracovani

Do budouciho obdobi pro spole¢nosti vyplyva, ze by se mély soustfedit predevsim na
vytvarenitrzeb a snizovani kratkodobych zavazk(. Pro vSsechny zdravé spolecnosti byla
vytvorena progndza a doporuceni do roku 2024, kterd ma za Ukol udrzet spole¢nosti
v pasmu finanéniho zdravi. Trzby vsech spole¢nosti byly odhadovany dle progndzova-
ného inflaéniho rlistu do roku 2024. U spolecnosti 524, 384 a 985 bylo doporuc¢eno udr-
Zet stdvajici finan¢ni model a navySovat trzby s pfihlédnutim na rlst inflace. Nicméné
u spole&nosti 869 doslo v roce 2021 k vyraznému poklesu indexu finanéniho zdravi a
pro opétovné dosazeni INO5> 1,6 do roku 2024 musel byt navrhnut jiny postup nez u
ostatnich zdravych spolecnosti. Spolecnost 869 ne jenom, Ze by se méla zaméfit na
rlst trzeb, ale zaroven na sniZzovani ciziho kapitalu, ktery byl tvofen kratkodobymi za-
vazky, a zaroven v letech 2023 a 2024 navySovat hodnotu svych aktiv.
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7 Podniky s nejistymi financénimi vy-
sledky

Nasledujici kapitola se zabyva analyzou financniho zdravi a jeho progndzy podnikd
s nejistymi finan¢nimi vysledky. Za tyto podniky jsou povaZovany takové spole&nosti,
které budto nebyly schopny udrZet rostouci linearni trend indexu INO5, nebo se v ob-
dobi hospodarské konjunktury nebyly schopny udrzet v pasmu finanéniho zdravi, kdy
INO5> 1,6, ale zadroven byly schopny udrzet se v Sedé zéné a nespadnout do pasma
ohrozeni bankrotem. Po zanalyzovani vyvoje finanéniho zdravi veskerych ohrozenych
spole¢nosti je shrnuto, jaké mély spolecné rysy ve sledovanych letech a jak se jejich
financ¢ni zdravi vyvijelo.

7.1 Spolecnost 120

Spole¢nost 120 je stavebni spolecnost, ktera za zabyva zajisténim projektové doku-
mentace, pres realizaci stavby, a nakonec také zajistuje kolaudaci objektl. Spolec¢nost
se zabyva jak vystavbou pozemnich staveb, tak dopravnich staveb a zaroven hornic-
kou ¢innosti. (ECOSTONE s.r.0., c2023)

Tabulka 57 zakladni informace o spolecnosti 120

Datum vzniku a zapisu 3. Cerven 2010

Obchodni firma Spole¢nost 120

Sidlo Dobrovského 2366, 580 01 Havli¢kdyv Brod

Pocet zaméstnancdl 41

Pfredmeét podnikani e provadénistaveb, jejich zmén a odstrafovani

e hornicka ¢innost a ¢innost provadéna hornickym
zplsobem

e silni¢ni motorova doprava nakladni provozovana
vozidly nebo jizdnimi soupravami o nejvétsi po-
volené hmotnosti pfesahujici 3,5 tuny

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1
az 3 Zivnostenského zakona

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (MS, c2023)

Vyvoj finan&niho zdravi spolecnosti byl zanalyzovan na zakladé nasledujicich dat z vy-
rocnich zprav, kterd jsou potfebnd pro vypocet indexu INO5:
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Tabulka 58 Data spolecnosti 120

Spolecnost 120 (v tis. K¢)

Rozvaha 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Aktiva 39691| 57406/ 58568 54488| 73435 81926 92971
Obézna aktiva 30 342 46 507 47 793 44 902 52532 45014 40 063
Cizi kapital 27446| 40949| 40254 34280 50073] 53028 59995
Kratkodobé zavazky 22 167 38 289 37 599 27 536 45152 15 056 20 695

vzz 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby z prodeje vyrobka a sluzeb 47976| 77216| 67247 81339 83204 89028 94394
Trzby za prodej zboZi 955 705 1945 1911 0 6718 8104
Nakladové uroky 349 298 279 258 585 830 903
EBIT 5890 5618 2 826 2781 4578 6 808 3957

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (MS, c2023)

7.1.1 Obdobi hospodaiské konjunktury v letech 2015-2019

Z obrazku &. 20 Vyvoj financniho zdravi spoleCnosti 120 v letech 2015-2019 je patrné,
ze pfimka linearniho trendu INO5 je klesajici, coz znamen3, Ze spole¢nost ve sledova-
ném obdobi oslabovala své financni zdravi. Spolecnost se po celou dobu sledovani
pohybuje v rizikové zéné s tendenci klesajiciho trendu.

Financni pozice, stabilita i vykonnost podniku ve sledovaném obdobi klesala tempem
linearniho trendu financniho zdravi -9,5 %. Spole¢nost by méla brat v potaz, Ze se po
celou dobu sledovaného obdobi sice nedostala pod hodnotu INO5 <0,9, ale je patrné,
7e spole¢nost ktomuto bodu smé&rfovala. TudiZ je mozné, Ze by se v pfistich letech
mohla dostat az do pasma ohroZeni bankrotem. Pro podnik z této skutecnosti vyplyva
také zvysené riziko oslabeni financni stability a neschopnost vyporadat se s podmin-

kamivné podniku.

Podnik by mél brat vysledek financniho zdravi v letech 2015-2019 jako varovani, na
které by mél neodkladné reagovat revitalizaci svych ¢innosti.

Tabulka 59 INO5 spolecnosti 120 v letech 2015-2019

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
A =A/CK 1,45 1,40 1,45 1,59 1,47
B =EBIT/droky | 9,00 9,00 9,00 9,00 7,83
C=EBIT/A 0,15 0,10 0,05 0,05 0,06
D = Triby/A 1,23 1,36 1,18 1,53 1,13
E = OA/KZ 1,37 1,21 1,27 1,63 1,16
INO5 1,52 1,33 1,10 1,24 1,09

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Obrazek 20 Vyvoj financniho zdravi spolecnosti 120 v letech 2015-2019

Tempo vyvoje trendu -9.5%

0.5

2015 2016 2017 2018 2019

I Lineami trend Index INOS

Zdroj: (AMSP CR, c2023)

V tabulce €. 60 Ize vidét, jak se vyvijely jednotlivé ukazatele ve sledovaném obdobi. Je
patrné, ze kladny vyvoj ve sledovaném obdobi vykazovaly ukazatele A a E. Z toho vy-
plyva, Ze aktiva podniku rostla v ¢ase rychleji nez jeho dluhy. Nicméné ostatni ukaza-
tele vykazovaly negativni trend ve sledovaném obdobi. Jedna se o ukazatele B a C,
z nichzZ je patrné, Ze EBIT nerostl dostatecnou rychlosti jako aktiva a ndkladové Uroky
spolecnosti. Stejné tak ukazatel D poukazuje na to, Zze trzby podniku nerostly v ¢ase
stejné rychle jako jeho aktiva.

Tabulka 60 Vyvoj linedrniho trendu spolec¢nosti 120 v letech 2015-2019

Linearni trend jednotlivych ukazatelli v ¢ase (v %)
A = celkova aktiva / cizi kapital 2,28
B = EBIT / nakladové uroky -23,49
C = EBIT / celkova aktiva -2,19
D = trzby / celkova aktiva -0,29
E = obézna aktiva / kratkodobé zavazky 0,05

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na obrazku ¢. 20 je vyobrazen vyvoj dat, ze kterych se sklddaji jednotlivé ukazatele
indexu INO9. Z grafu je patrné, Ze nejvyssi Gbytek zaznamenal ukazatel B. Z toho vy-
plyva, Ze se spolecnost v poslednim roce sledovani zadluzila dlouhodobym Uvérem,
jelikoz jeji nakladové Uroky vzrostly o 126,74 %. Z tohoto dlvodu také doslo ke str-
mému poklesu linedrniho trendu ukazatele B, a to 0 23,49 %. Ostatni ukazatele neutr-
pély aZ tak vyraznou ztratu, nicméné vsechny ukazatele vykazovaly v roce 2019 svou
hodnoty v letech 2017 a 2018. To je zapfic¢inéno tim, Ze spolecnosti v téchto letech kle-
sal EBIT a vroce 2019 opét jeho hodnota stoupla o 64,62 %. Pokles EBIT a trzeb v roce
2017 ma nejvétsi podil na poklesu indexu INO5 a z&roven spolec¢nost dosahovala jeho
nejnizsi hodnoty v letech hospodarské konjunktury. Podnik by se mél do budoucna za-
meéfit na navysovani trzeb a EBIT, aby vyuzival co nejefektivnéji sva aktiva.
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Obrazek 21 Vyvoj ukazatel( INO5 spolecnosti 120 v letech 2015-2019

@\ = A/CK B = EBIT/droky C=EBIT/A D=Triby/A emsmmE =O0A/KZ
10,00
8,00
6,00
4,00
2,00
e
0,00
2017 2018 2019
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 61 Horizontalni vyvoj dat spolecnosti 120 v letech 2015-2019
Spolecnost 120
Rozvaha 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019
Aktiva 44,63% 2,02% -6,97% 34,77%
Obézna aktiva 53,28% 2,77% -6,05% 16,99%
B+C Cizi kapital 49,20% -1,70% -14,84% 46,07%
Kratkodobé zavazky 72,73% -1,80% -26,76% 63,97%
Vzz 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 60,95% -12,91% 20,96% 2,29%
Trzby za prodej zbozi -26,18% 175,89% -1,75% -100,00%
Nakladové uroky -14,61% -6,38% -7,53% 126,74%
EBIT (provozni HV) -4,62% -49,70% -1,59% 64,62%

Zdroj: Vlastni zpracovani

7.1.2 Obdobi makroekonomickych sSokii v letech 2020-2021

Spolecnosti se podafilo v roce 2020 navySit hodnotu indexu INO5 oproti pfedchozimu
obdobihospodarské konjunktury, nicméné v roce 2021 doslo opét k jeho poklesu. Spo-
le¢nost se za sledované obdobi nedostala do pasma INO5> 1,6, tudiz nevykazovala
pevné financni zdravi, dokonce se jeji finanéni zdravi vyvijelo tak, Ze se spole¢nost ma-
lem dostala do pdsma ohrozeni bankrotem s hodnotu indexu INO5 0,95 v roce 2021.
V letech 2020-2021 linearni trend indexu INO5 klesal tempem -42,19 %. Spolec¢nost
postupné mifila do pasma bankrotu. Méla by se tedy pomoci analyzy podnikovych fi-
nanci zaméfrit na ¢innosti, které jeji prozatimni finan&ni zdravi sniZzovaly.
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Tabulka 62 INO5 v letech 2015-2021 spolecnosti 120

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

A =A/CK 1,45 1,40 1,45 1,59 1,47 1,54 1,55
B = EBIT/uroky 9,00 9,00 9,00 9,00 7,83 8,20 4,38
C=EBIT/A 0,15 0,10 0,05 0,05 0,06 0,08 0,04
D = Trzby/A 1,23 1,36 1,18 1,53 1,13 1,17 1,10
E=0A/KZ 1,37 1,21 1,27 1,63 1,16 2,99 1,94
05 1,52 1,33 1,10 1,24 1,09 1,37 0,95

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek 22 VVyvoj financniho zdravi spolecnosti 120 v letech 2020-2021

y =-0,4219x + 1,7952

2020

Zdroj: Vlastni zpracovani

2021

Z tabulky €. 63 je mozné zjistit, ve kterych oblastech se spolecnosti dafilo nejméné a
na které by se spole¢nost méla do budoucna zamérit. Nejvyssi pokles trendu vykazo-
val ukazatel B, ze kterého je patrné, ze nakladové Uroky rostly v ¢ase rychleji nez EBIT,
nebo Ze doslo k jeho poklesu. Zaroven ukazatelé C a D upevnuji toto tvrzeni, nebot i
zde EBIT a trzby nerostly v ¢ase dostatecnou rychlosti, jako tomu bylo u celkovych ak-
tiv. Tudiz spole¢nost nevyuzivala dostate¢né sva aktiva, coz mdze byt zapri¢inéno sni-

Vv

Zenim vyrobnich &innosti a tim padem spolecnost dosahovala niZzsiho zisku. Vysoky
pokles trendu vykazuje také ukazatel E, ktery informuje o sniZzeni schopnosti splacet
své zavazky. | pres to, Ze doslo k tomuto snizeni, podnik dosahoval hodnot ukazatele

bézné likvidity> 1,8, tudiz i nadale jeho riziko platebni neschopnosti bylo vysoké.

Tabulka 63 Vyvoj linedrniho trendu spolecnosti 120 v letech 2020-2021

Linearni trend jednotlivych ukazatelli v ¢ase (v %)
A = celkova aktiva / cizi kapital 0,47
B = EBIT / nakladové uroky -382,03
C = EBIT / celkova aktiva -4,05
D = trzby / celkova aktiva -6,62
E = obéZna aktiva / kratkodobé zavazky -105,39

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pro blizsi rozklad vyvojl ukazatell byla sestavena tabulka ¢. 64. Z tabulky je patrné, ze
v roce 2021 doslo k prudkému poklesu EBIT 0 41,88 % a zaroven poklesla obé&znd aktiva
0 11 %. Hodnota kratkodobych zdvazk( vzrostla v roce 2021 0 37,45 %. Podnik se v roce
2021 vice zadluzil z hlediska kratkodobych zavazkd, tudiz vyuzil tzv. dodavatelského
Gvéru. Stejné tak nakladové Uroky nejvice vzrostly v roce 2020 a to 0 41,88 %. To pou-
kazuje na navyseni dlouhodobych zdvazk( spolecnosti, tudiz spolecnost se v letech
2020-2021 zadluzila a zaroven navysila hodnotu svych dlouhodobych aktiv. Tento fakt
zapfricinil pokles INO5 v roce 2021. Aby spolecnost mohla dosahovat indexu INO5> 1,6
a tim paddem vykazovat finanéni zdravi a stabilitu, musela by se zaméfit na snizovani
(splaceni) dluhG a navySovani trzeb.

Tabulka 64 Horizontalni vyvoj dat spolecnosti 120 v letech 2020-2021

Spolecnost 120

Rozvaha 2019/2020 | 2020/2021
Aktiva 11,56% 13,48%
Obéina aktiva -14,31% -11,00%
B+C Cizi kapital 5,90% 13,14%
Kratkodobé zavazky -66,65% 37,45%
vzz 2019/2020 | 2020/2021
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 7,00% 6,03%
Trzby za prodej zbozi 100,00% 20,63%
Nakladové uroky 41,88% 8,80%
EBIT (provozni HV) 48,71% -41,88%

Zdroj: Vlastni zpracovani

7.1.3 Prognéza a doporuceni do roku 2024

Z pfedchozi analyzy finan¢niho zdravi podniku byla sestavena progndza a doporuceni
do roku 2024. Odhad let 2022-2024 byl odvozen z posledniho roku, kdy byla zvefejnéna
podnikovéd data, a to z roku 2021. V roce 2022 je dlleZité, aby spolec¢nost navysila své
trzby 0 15 % a EBIT 0 10 %. Jelikoz se podnik bude v roce 2022 stdle vzpamatovavat
z predeslych let, neocekava se, ze by zacal sniZzovat své zavazky nebo navysovat sva
aktiva. Nicméné po Uspésném prekonani roku 2022 je potreba, aby spolecnost zacala
snizovat svUj cizi kapitdl, a to 0 25 % v letech 2023 a 2024 a zaroven sniZzovat kratko-
dobé zavazky o 20 %. SvUj narlst trzeb by spolecnost méla i nadale v letech 2023 a
2024 navysovat o 15 % a zaroven by méla opét zadit navysovat sva aktiva, ato 0 8 %
v letech 2023 a 2024. Jelikoz progndza predpoklddd, ze spolecnost v ndsledujicich le-
tech nebude investovat do dlouhodobych aktiv bude tento rlst aktiv smérovat pouze
do aktiv ob&zZnych.
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Tabulka 65 Progndzovany financni plan spolecnosti 120 do roku 2024

Spolecnost 120 (v tis. K¢)

Rozvaha 2020 2021 (Zména| 2022 |Zména| 2023 |Zména| 2024
Aktiva 81926| 92971] 0% 92971| 8% 100 409 8% 108 441
Obéina aktiva 45014 40063| 0% 40 063| 19% 47501 17% 55533
Cizi kapital 53028| 59995 0% 59 995| -25% 44 996| -25% 33 747
Kratkodobé zavazky 15056 20695 0% 20 695| -20% 16 556 -20% 13 245
Vvzz 2020 2021 (Zména| 2022 |Zména| 2023 |Zména| 2024
Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb 89028 94394 15% 108 553| 15% 124 836| 15% 143 561
Trzby za prodej zboZi 6718 8104 15% 9320 15% 10718| 15% 12 325
Nakladové uroky 830 903| 0% 903 -15% 768| -15% 652
EBIT 6 808 3957| 10% 4353 10% 4788 10% 5267

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pokud by se spolecnost fidila progndzou a z ni vyplyvajicimi doporu¢enimi, dosaho-
vala by v roce 2024 hodnoty 1,61 indexu INO5. Na zakladé dodrzeni doporuceného fi-
nancniho modelu by se spole¢nost dostala do zeleného pasma financniho zdravi a
stability a zacala by vykazovat poprvé za sledované obdobi od roku 2015 hodnotu. Od-
hadované tempo vyvoje linedrniho trendu od roku 2020-2024 je 7,98 %. Na zakladé
polynomické regrese byla odhadnuta optimisticka hodnota INO5 v roce 2024 na 1,6508.
Z&kladnim doporucenim pro spolec¢nost, aby se v roce 2024 dostala do pasma financ-
niho zdravi je navysSovani trzeb a snizovani dluh(.

Obrazek 23 Prognéza vyvoje financniho zdravi spolec¢nosti 120 do roku 2024

Prognodza vyvoje financniho zdravi
spolecnosti 120

y =0,0798x + 1,0064

y=0,1221x? - 0,6525x + 1,8608

R?=0,9425

2020 2021

Zdroj: Vlastni zpracovani

2022

2023

2024
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7.2 Spolecnost 796

Spolec¢nost 796 je stavebni spole¢nost zamérfujici se na dopravni stavby, pozemni
stavby, vodohospodéarské stavby a vystavbu hfist. V rdmci vodohospodérskych staveb
se spolecnost zabyvé také vystavbou Cerpacich stanic. (EDMA s.r.o., 2023)

Tabulka 66 Zakladni informace o spolecnosti 796

Datum vzniku a zapisu 23. bfezen 1999
Obchodni firma Spole¢nost 796

Sidlo Lule¢ 407,683 03 Lulec
Pocet zaméstnanci 41

Pfredmeét podnikani e provadénistaveb, jejich zmén a odstrafovani
e projektova ¢innost ve vystavbé
e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohdch 1 az
3 Zivnostenského zakona

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (MS, c2023)

Analyza financniho zdravi spole¢nosti je vypracovdna na zdkladé nasledujicich dat po-
fizenych z financnich vykaz0 spolecnosti:

Tabulka 67 Dala spolecnosti 796

Spole¢nost 796 (v tis. K¢)

Rozvaha 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Aktiva 20 289 22735 22 389 27 889 29 694 34161 44 851
ObéZna aktiva 13798 16499| 16668 21746| 19401 21564 26882
Cizi kapital 6239 7 257 6 874 7 166 13059 15756 27 906
Kratkodobé zavazky 6239 7257 6874 6754 12 352 15170 20711

Vzz 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby z prodeje vyrobka a sluzeb 50069| 48150/ 51788 82107 100342 117294| 127273
Trzby za prodej zboZi 140 47 128 144 47 15 79
Nakladové uroky 68 59 42 46 63 220 288
EBIT 3075 1952 104 2329 234 675 731

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (MS, c2023)

7.2.1 Obdobi hospodaiské konjunktury v letech 2015-2019

Spolec¢nost 796 ma taktéz klesajici tempo vyvoje linearniho trendu indexu INO5. Zna-
mena to, Ze v ¢ase oslabovala svou pozici, stabilitu a finanéni zdravi. Nicméné v letech
2015, 2016 a 2018 dosahovala spole¢nost hodnot INO5 takovych, ze v téchto letech se
ocitla v pasmu finan¢né zdravych spole¢nosti, tudiz na hodnotou INO5>1,6.

Linedrni trend vyvoje financniho zdravi spoleénosti progndzuje, ze sméruje podnik do
budoucna do pdsma ohrozeni bankrotem, tudiZz podniku hrozi, Ze nebude v budoucnu
vytvaret hodnotu a bude postradat financni zdravi. Podnik by se tak mé&l do budoucna
snazit o zvyseni financni stability podniku a to neodkladné.
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Tabulka 68 INO5 v letech 2015-2019 spolecnosti 796

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
A=A/CK 3,25 3,13 3,26 3,89 2,27
B = EBIT/uUroky 9,00 9,00 2,48 9,00 3,71
C =EBIT/A 0,15 0,09 0,00 0,08 0,01
D = Trzby/A 2,47 2,12 2,32 2,95 3,38
E=0A/KZ 2,21 2,27 2,42 3,22 1,57
INO5 2,10 1,76 1,25 2,11 1,33

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek 24 Vyvoj financniho zdravi spolecnosti 796 v letech 2015-2019

Tempo vyvoje trendu -11.9%

1.256
1.0
0
2015 2016 2017 2018 2019
I Lineami trend Index INOS f

Zdroj: (AMSP CR, c2023)

Co se tyce vyvoje jednotlivych ukazatell v ¢ase, je patrné, Ze nejhire si stal ukazatel B.
Tento fakt znamen3d, Ze spolecnosti klesal vjednotlivych letech EBIT, zatimco nakla-
dové Uroky naddle rostly. Dle ukazatele A je zfejmé, Ze podnik navySoval cizi kapital
rychleji nez sva aktiva. Z ukazatele D je vSak patrné, Ze podniku se navySovaly trzby
v Case rychleji nez jeho aktiva. Nicméné ukazatel C fikd, Ze aktiva rostla rychleji nez
EBIT. Z tohoto vyplyva, Ze spolecnost se rychleji zadluzovala, nez stacila vydélavat.

Tabulka 69 Vyvoj linearniho trendu spolecnosti 796 v letech 2015-2019

Linearni trend jednotlivych ukazatelli v ¢ase (v %)
A = celkova aktiva / cizi kapital -11,97
B = EBIT / nakladové uroky -105,71
C = EBIT / celkova aktiva -2,90
D = trzby / celkova aktiva 26,41
E = obézna aktiva / kratkodobé zavazky -3,36

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V obrazku ¢. 25 je pfiblizeny vyvoj dat jednotlivych ukazateld ve sledovaném obdobi.
Nejvyssi propad je viditelny u ukazatele B v roce 2017, coZ znamena, ze vroce 2017
doslo k zfetelnému snizeni hodnoty EBIT oproti pfedchozim roklim. Ukazatel D opét
propadl v roce 2019, kdy doslo ke snizeni hodnoty EBIT, a to 0 89,95 %.

Co se tyce ukazatell A a E, zde doslo vletech 2015-2018 k nepatrnému narUstu,
nicméné v poslednim roce sledovani nasledoval zfetelny propad, coz zplsobuje vy-
razny narCst cizich zdrojd a kratkodobych zdvazk(. Narlst cizich zavazk( je spojeny
s narGstem ndakladovych Urokd vroce 2019. Znamena to, ze spolecnost pfistoupila

k dlouhodobému Uveéru.

Obrazek 25 Vyvoj ukazatel’ INO5 spolecnosti 796 v letech 2015-2019

e\ = A/CK B = EBIT/uroky C=EBIT/A D =Triby/A et = QA/KZ
10,00

8,00

6,00

4,00 L~

-— I
2,00 \\
0,00
2015 2016 2017 2018 2019
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 70 Horizontdlni vyvoj dat spolecnosti 796 v letech 2015-2019
Spolecnost 796

Rozvaha 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019
Aktiva 12,06% -1,52% 24,57% 6,47%
Obézna aktiva 19,58% 1,02% 30,47% -10,78%
B+C Cizi kapital 16,32% -5,28% 4,25% 82,24%
Kratkodobé zavazky 16,32% -5,28% -1,75% 82,88%
vzz 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb -3,83% 7,56% 58,54% 22,21%
Trzby za prodej zbozi -66,43% 172,34% 12,50% -67,36%
Nakladové uroky -13,24% -28,81% 9,52% 36,96%
EBIT (provozni HV) -36,52% -94,67% 2139,42% | -89,95%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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7.2.2 Obdobi makroekonomickych sokti v letech 2020-2021

Spolecnosti se v prvnim roce pandemie podafilo udrzet hodnotu indexu INO5 stejnou
jako v poslednim roce hospodérské konjunktury, nicméné v roce 2021 doslo k propadu
tohoto ukazatele na hodnotu 1,09. Linearni trend indexu INOS klesal v letech 2020-2021
tempem -24,38 %, a zaroven se spole¢nost pribliZzila k pAsmu bankrotu.

Tabulka 71 INO5 v letech 2015-2021 spolecnosti 796

A = A/CK 3,25 3,13 3,26 3,89 2,27 2,17 1,61
B = EBIT/uroky 9,00 9,00 2,48 9,00 3,71 3,07 2,54
C = EBIT/A 0,15 0,09 0,00 0,08 0,01 0,02 0,02
D = Trzby/A 2,47 2,12 2,32 2,95 3,38 3,43 2,84
E = OA/KZ 2,21 2,27 2,42 3,22 1,57 1,42 1,30
INOS 2,10 1,76 1,25 2,11 1,33 1,33 1,09

Zdroj: Vlastni zpracovani
Obrazek 26 Vyvoj financniho zdravi spolecnosti 796 v letech 2020-2021

y=-0,2438x + 1,5759

2020 2021
Zdroj: Vlastni zpracovani

Upadek trendu INO5 je bliZze pfiblizen v tabulce &. 72. Z tabulky je patrné, Ze spole&nost
utrpéla v letech pandemie po vsech smérech. Ukazatel A klesal tempem linedrniho
trendu — 56,09 %. Znamena to, Ze se spolecnosti navysily v téchto letech dluhy. Zaro-
ven vzrostly ndkladové Uroky, coz interpretuje ukazatel B, ktery rikd, ze ndkladové Uroky
rostly v ¢ase rychleji nez EBIT podniku. Zvyseni ndkladovych Urokl ma zapfic¢inéni zvy-
Seni zadluzenosti podniku. Trzby podniku taktéz nerostly v Case dostate&né rychle, coz
zapficinuje pokles ukazatele D. Zaroven se spole¢nosti navysily kratkodobé zavazky
oproti obéznym aktiviim, to znamenag, ze podniku klesa jeho likvidita, tudiZ schopnost

splacet své zavazky.
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Tabulka 72 Vlyvoj linedarniho trendu spolecnosti 796 v letech 2020-2021

Linearni trend jednotlivych ukazatell v ¢ase (v %)
A = celkova aktiva / cizi kapital -56,09
B = EBIT / nakladové uroky -53,00
C = EBIT / celkova aktiva -0,35
D = trzby / celkova aktiva -59,46
E = obézna aktiva / kratkodobé zavazky -12,35

Zdroj: Vlastni zpracovani

Blizsi vysvétleni Upadku jednotlivych trendd ukazatell prindsi tabulka ¢. 73. Co se tyce
ukazatele A, ten fika, Ze spolecnost se zadluZila a jeji aktiva rostla pomaleji nez dluhy.
Hodnota aktiv se od roku 2019 navysila 0 46,34 %, zatimco cizi zavazky vzrostly az o
97,77 %, tudiz témér jednou tolik. Jejich nejvyssi nardst je viditelny v roce 2021, a to o
77,11 %, tudiz v tomto roce spolecnost pfistoupila na dlouhodoby Uvér a jeji zadluze-
nost stoupla na hodnotu 62,219 % (Cizi kapital/Aktiva = 27 906/44 851). Zaroven spo-
le¢nost nebyla schopna vytvaret takovou vysi trzeb a EBIT, aby vyuZivala plné sva ak-
tiva. Spolecnosti taktéZ vzrostly oproti roku 2019 nakladové Uroky a to 0 280,12 %, coz
taktéz zapficinuje nardst cizich zdrojl. Podnik zaroven sniZzoval svou likviditu, cozZ je
patrné z ukazatele E, ktery predstavuje béznou likviditu. Spole&nost svym zadluzenim
snizila svou schopnost splacet své zavazky a hodnota jeji bézné likvidity nedosahovala
v letech 2020 a 2021 doporucenych hodnost 1,5 — 2,5. Spole¢nost tak neni pro inves-
tory &i véfitele lukrativni a zaroven vyse zadluzeni s sebou nese riziko neschopnosti
splacet své zavazky. Aby se spole¢nost mohla dostat do oblasti financniho zdravi, kdy
INO5> 1,6, musela by se zaméfit na snizovani dluh( a zaroven na rdst trzeb.

Tabulka 73 Horizontalni vyvoj dat spolecnosti 796 v letech 2020-2021

Spolecnost 796

Rozvaha 2019/2020 2020/2021
Aktiva 15,04% 31,29%
ObézZna aktiva 11,15% 24,66%
B+C Cizi kapital 20,65% 77,11%
Kratkodobé zavazky 22,81% 36,53%
vzz 2019/2020 | 2020/2021
Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb 16,89% 8,51%
Trzby za prodej zbozi -68,09% 426,67%
Nakladové uroky 249,21% 30,91%
EBIT (provozni HV) 188,46% 8,30%

Zdroj: Vlastni zpracovani
7.2.3 Prognéza a doporuceni do roku 2024

Na zakladé provedené analyzy financniho zdravi spolecnosti byla vytvofena prognéza
a doporuceni do roku 2024. Odhad dat v letech 2022-2023 byl odvozen pomoci dat
z roku 2021. V prvnim roce 2022 by se spoleénost méla zamé&fit na zvySovani svych tr-
Zeb a EBIT. Trzby by mély vzrlst v prvnim roce 0 15 % a EBIT0 7 % v letech 2022-2023.
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Zaroven by spole¢nost méla od roku 2023 zacdit splacet své zdvazky a snizovat je od
roku 2023 o0 25 % a zaroven snizovat kratkodobé zdvazky o 20 %. Spole&nost taktéz
pocitd s narlstem aktiv od roku 2023 0 6 %, ale jelikoz progndza nepredpoklada, Zze by
spolecnost investovala do dlouhodobych aktiv, je toto navySeni promitnuto v obéz-
nych aktivech. Pokud spole¢nost zacne splacet své zavazky, pocita se taktéz s pokle-
sem nékladovych Urokl o 15 % v letech 2023 a 2024.

Tabulka 74 Progndzovany financni plan spolecnosti 796 do roku 2024

Spolecnost 796 (v tis. K¢)

Rozvaha 2020 2021 |[Zména| 2022 ([Zména| 2023 (Zména| 2024
Aktiva 34161| 44851] 0% 44 851| 6% 47542| 6% 50 395
ObéZna aktiva 21564| 26882 0% 26 882 10% 29 573| 10% 32 426
Cizi kapital 15756| 27906| 0% 27 906( -25% 20930| -25% 15 697
Kratkodobé zavazky 15170 20711 0% 20711 -20% 16 569| -20% 13 255

vzz 2020 2021 (Zména| 2022 |Zména| 2023 ([Zména| 2024
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 117 294| 127 273| 15% 146 364 10% 161 000 8% 173 880
Trzby za prodej zboZi 15 79| 15% 91| 10% 100[ 8% 108
Nakladové uroky 220 288 0% 288| -15% 245| -15% 208
EBIT 675 731 7% 782 7% 837 7% 896

Zdroj: Vlastni zpracovani

V pfipadé dodrzeni finan&niho modelu spole¢nosti do roku 2024, by spole¢nost dosa-
hovala rlstu linedrniho trendu indexu INO5 v letech 2020-2024 tempem 8,32 %. Na za-
kladé linearni regrese je ziskana optimalni hodnota INO5 v roce 2024, a to INO5 = 1,61.
Zaroven optimistickym odhadem, ktery vyplyva z polynomické regrese by spolec¢nost
mohla dosdhnout hodnoty indexu INO5 az 1,6314. Pokud by spole¢nost nasledovala
doporuceny finan¢ni model, dosahovala by v roce 2024 finan&niho zdravi a upevnila by
svou pozici na trhu. Spole&nost tak docili pfedevsim na zdkladé doporuceného navy-
Sovani trzeb a snizovanim zavazka.

Obrazek 27 Prognéza vyvoje financniho zdravi spolec¢nosti 796 do roku 2024

Prognoza vyvoje financniho zdravi
spolecnosti 796

y = 0,0832x + 1,0682 y = 0,0738%2 - 0,3597x + 1,5849

R*=0,9379

2020 2021 2022 2023 2024

Zdroj: Vlastni zpracovani
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7.3 Spolecnost 274

Spolecnost 274 je stavebni spolec¢nosti zamérujici se na vystavbu rodinnych dom( a
obchodnich prostor. Zaroven se zabyva rekonstrukci staveb a zemnimi a vykopovymi
pracemi. Rekonstrukce a novostavby jsou provadény tak, aby snizovaly svoji energe-
tickou naro¢nost. (ISOTEP s. r. 0., c2023)

Tabulka 75 Zakladni informace o spolecnosti 274

Datum vzniku a zapisu 16. leden 1997

Obchodni firma Spole¢nost 274

Sidlo Dolni Libchavy 258, 561 16 Libchavy

Pocet zaméstnanci 25

Predmeét podnikani e provadéni staveb, jejich zmé&n a odstranovani

e prondjem nemovitosti, bytd a nebytovych prostor
e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1
az 3 zivnostenského zdkona

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (MS, c2023)

Analyza vyvoje financniho zdravi vychazi z nasledujicich dat, ktera jsou potfebna k vy-
poctu indexu INO5:

Tabulka 76 Data spolecnosti 274

Spolecnost 274 (v tis. K¢)

Rozvaha 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Aktiva 15756 8 005 15 465 16 325 21498 23762 38 651
Obézna aktiva 5752 3357 9259 5499 7 887 8 816 16 822
Cizi kapital 12 761 6338 11164 9655 13708 15192| 26575
Kratkodobé zavazky 12 569 4713 7617 5662 8 836 9913 12 482

Vvzz 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby z prodeje vyrobk a sluzeb 26092| 23487 38694 76189 81214| 94256/ 84068
TrZzby za prodej zboZi 0 0 0 0 190 333 149
Nakladové uroky 220 914 248 223 313 359 495
EBIT -4 003 -814 2912 3484 1440 2488 1803

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (MS, c2023)

7.3.1 Obdobi hospodaiské konjunktury v letech 2015-2019

Spolec¢nost 274 se taktéZz nefadi mezi financné zdravé spolecnosti. Nicméné se ji po-
dafilo vroce 2017 prfesunout z pdsma bankrotu do pdsma neurcitého finanéniho
zdravi. Rostouci pfimka vyvoje linedrniho trendu INO5 ik, ze spole¢nost ve sledova-
ném obdobi posilovala své finan&ni zdravi a hodnotu pro majitele.V letech 2017 a 2018
dokonce spolecnost vykazovala hodnotu indexu INO6>1,6, tudizZ v téchto letech spo-

v v

le¢nost prosperovala nejlépe a tvofila nejvySsi hodnotu.

| pres to, Zze spolec¢nost vykazovala rostouci linearni trend vyvoje finanéniho zdravi, ne-
vyuZila v letech hospodarské konjunktury veskeré predpoklady k rdstu.
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Tabulka 77 INO5 v letech 2015-2019 spolecnosti 274

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
A=A/CK 1,23 1,26 1,39 1,69 1,57
B = EBIT/droky | -18,20 -0,89 9,00 9,00 4,60
C=EBIT/A -0,25 -0,10 0,19 0,21 0,07
D = Trzby/A 1,66 2,93 2,50 4,67 3,79
E=0A/KZ 0,46 0,71 1,22 0,97 0,89
INO5 -1,19 0,41 1,92 2,49 1,53

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek 28 VVyvoj financniho zdravi spolecnosti 274 v letech 2015-2019
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Zdroj: (AMSP CR, c2023)

Z tabulky ¢. 78 Vyvoj linedarniho trendu spolec¢nosti 274 v letech 2015-2019 vyplyva, Ze
nejvyssino rlstu dosahl ukazatel B, coZ znamend, ze EBIT spolecnosti rostl vicena-
sobné rychleji nez jeho nakladové Uroky. Druhy nejvyssi narlst linedrniho trendu lze
pozorovat u ukazatele D, ktery fika, ze trzby rostly v Case rychleji nez aktiva. Fakt, Zze
linearni trendy jednotlivych ukazateld indexu INO5 jsou rostouci je, Zze spolecnost se
skute¢né dostala z pasma ohrozeni bankrotem do pasma neurcitého financniho
zdravi. Je tedy logické, ze linearni trendy jednotlivych ukazatell byly rostouci v ¢ase.
Nicméné to nelze brat za indikator, Ze spoleénost v letech hospodarské konjunktury
hospodafila spravné.

Tabulka 78 VVyvoj linearniho trendu spolecnosti 274 v letech 2015-2019

Linedrni trend jednotlivych ukazatelli v ¢ase (v %)
A = celkova aktiva / cizi kapital 10,95
B = EBIT / nakladové uroky 554,86
C = EBIT / celkova aktiva 9,57
D = trzby / celkova aktiva 59,94
E = obézna aktiva / kratkodobé zavazky 11,29

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z obrazku &. 29 vyplyva, Zze na zlepseni financniho zdravi spolecnosti mél nejvyssi podil
ukazatel B, a to z ddvodu, Zze podnik v letech 2015 a 2016 nedosahoval kladného EBIT.
Nejvyssich hodnot dosahoval ukazatel v letech 2017 a 2018 a v ndsledovném roce opét
dochazi k jeho sniZzenf, a to z dlvodu poklesu EBIT o0 58,67 % a zaroven doslo také ke
zvyseni ndkladovych Urokd o 40,36 %.

Nicméné k nepatrnému sniZzeni doslo v roce 2019 u vSech ukazatell INO5, nebot v roce
2019 doslo ke znatelnému navyseni cizich zdrojd o 40,36 % a kratkodobych zavazkd o
56,06 %. Z toho vyplyva, Ze se spole&nosti v poslednim roce sledovaného obdobi na-
vySily dluhy, ale zaroven doslo ke snizenf zisku.

Spolecnost by se méla primarné zaméfit na strategii rlistu trzeb a vylepseni sktruktury
financovani majetku.

Obrazek 29 Vyvoj ukazatel( INO5 spolecnosti 274 v letech 2015-2019

e A\ = A/CK B = EBIT/troky C=EBIT/A D = Triby/A st = OA/KZ
15,00
10,00
5,00
0,00 —————— e —
2015 #016 2017 2018 2019
-5,00
-10,00
-15,00
-20,00
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 79 Horizontalni vyvoj dat spolecnosti 274 v letech 2015-2019
Spolecnost 274
Rozvaha 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019
Aktiva -49,19% 93,19% 5,56% 31,69%
Obézna aktiva -41,64% 175,81% -40,61% 43,43%
B+C Cizi kapital -50,33% 76,14% -13,52% 41,98%
Kratkodobé zavazky -62,50% 61,62% -25,67% 56,06%
vzz 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb -9,98% 64,75% 96,90% 6,60%
Trzby za prodej zbozi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Nékladové droky 315,45% -72,87% | -10,08% | 40,36%
EBIT (provozni HV) 79,67% 457,74% 19,64% -58,67%

Zdroj: Vlastni zpracovani




7.3.2 Obdobi makroekonomickych sokii v letech 2020-2021

Z tabulky ¢. 80 INO5 v letech 2015-2021 spolecnosti 274 je patrné, ze spoleénost v roce
2020 dosahovala hodnoty indexu INO5 1,81, tudiz tvofila hodnotu a octla se opét
v pasmu finanéniho zdravi. Nicméné v roce 2021 nésleduje propad indexu na hodnotu
1,1 a zaroven tak spolec¢nost sméfovala do pasma bankrotu. Vyvoj linearniho trendu
indexu INO5 v letech 2020-2021 byl klesajici, a klesal tempem -71,34 %.

Tabulka 80 INO5 v letech 2015-2021 spolecnosti 274

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
A = A/CK 1,23 1,26 1,39 1,69 1,57 1,56 1,45
B = EBIT/Uroky -18,20 | -0,89 9,00 9,00 4,60 6,93 3,64
C=EBIT/A -0,25 -0,10 0,19 0,21 0,07 0,10 0,05
D = Triby/A 1,66 2,93 2,50 4,67 3,79 3,98 2,18
E = OA/KZ 0,46 0,71 1,22 0,97 0,89 0,89 1,35
INO5 -1,19 0,41 1,92 2,49 1,53 1,81 1,10

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek 30 Vyvoj financniho zdravi spolecnosti 274 v letech 2020-2021

y =-0,7134x + 2,5256

2020 2021

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyvoj indexu INO5 v letech 2020-2021 blize pfiblizuje tabulka ¢. 81. Z tabulky je patrny
nejvyssi pokles trendu ukazatele B, ktery fika, Zze nakladové Uroky rostly rychleji nez
EBIT. ZvySovani nakladovych Urokl poukazuje na zvyseni zadluzeni spolecnosti ve sle-
dovaném obdobi. Dalsi vyrazny pokles trendu byl ukazatel D, ktery poukazuje na nizky
rlist trzeb v ¢ase nebo jejich pokles a zaroven na navysSovani aktiv spolecnosti. Jelikoz
je tento ukazatel klesajici, znamend to, ze spole¢nost nevyuzivala své aktiva dosta-
tecné a tim padem se spolecnosti snizoval zisk. Ukazatel A poukazuje na rychlejsi rist
cizich zavazkd nez celkovych aktiv, tudiz podil cizich zdvazkl na aktivech spolecnosti

v v

kterého je mozné vycist, Ze EBIT podniku rostl v ¢ase pomaleji nez jeho aktiva.

| 91



Tabulka 81 Vyvoj linedarniho trendu spolecnosti 274 v letech 2020-2021

Linearni trend jednotlivych ukazateli v ¢ase (v %)
A = celkova aktiva / cizi kapital -10,97
B = EBIT / nakladové uroky -328,79
C = EBIT / celkova aktiva -5,81
D = trzby / celkova aktiva -180,18
E = obézna aktiva / kratkodobé zavazky 45,84

Zdroj: Vlastni zpracovani

BlizSi rozbor jednotlivych ukazatell predstavuje tabulka ¢. 82. Z tabulky je patrné, ze
na spole¢nost dolehlo nepfiznivé vnéjsi prostredi zplsobené pandemii Covid 19 az
vroce 2021, kdy doslo k poklesu trzeb 0 10,81 % a EBIT 0 27,53 %. Zaroven se ale navy-
Sily cizi zavazky podniku o 74,93 %, které vzrostly pfedevsim o dluh dlouhodoby, nebot
kratkodobé zavazky rostly v roce 2021 pomaleji a to o 25,92 %. Celkova zadluzenost
spolecnosti tak v roce 2021 ¢inila 68,756 % (cizi zavazky/aktiva = 26 575/38 651) a pfe-
sahovala tak doporucenou hodnotu celkového zadluzeni spolecnosti, ktera by méla
byt niZz8i nez 50 %. Spolelnosti taktéZ vzrostla hodnota aktiv o0 62,66 %, ktera byla na-
vysena predevsim aktivy obéZznymi, a to 0 90,81 %. Diky navyseni obéznych aktiv vsak
spolenosti stoupla schopnost splacet své zavazky a v roce 2021 dosahovala jeho
bézna likvidita hodnoty 1,35, ktera byla za sledované obdobi od roku 2015 zatim nej-
vySsi. Aby spoleCnost mohla dosahovat v budoucnu opét finanéniho zdravi a stability,
musi se zaméfit na snizeni svych zdvazk( a navysSovani trzeb.

Tabulka 82 Horizontalni vyvoj dat spolecnosti 274 v letech 2020-2021

Spolecnost 274
Rozvaha 2019/2020 | 2020/2021
Aktiva 10,53% 62,66%
Obézna aktiva 11,78% 90,81%
B+C Cizi kapital 10,83% 74,93%
Kratkodobé zavazky 12,19% 25,92%
\"/44 2019/2020 | 2020/2021
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 16,06% -10,81%
Trzby za prodej zbozi 75,26% -55,26%
Nakladové Uroky 14,70% 37,88%
EBIT (provozni HV) 72,78% -27,53%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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7.3.3 Prognéza a doporuceni do roku 2024

Z predchozi analyzy financniho zdravi spole¢nosti byla sestavena progndza a doporu-
¢enl, kterych by se spolecnost méla do roku 2024 drZet. Rok 2022 byl odhadnut z roku
2021 a jeho trzby by mély v roce 2022 narist oproti predchozimu obdobio 10 % a EBIT
0 7 %. Na snizovani dluh( by se mél podnik zaméfit od roku 2023, a to sniZzenim cizich
zdvazkl o 20 % a taktéz snizenim kratkodobych zadvazk(l o 20 %. Stejnym poklesem by
meély cizi zdvazky pokracovativ roce 2024. Zaroven se od roku 2023 podcitd s narlGstem
celkovych aktiv o 6 %, s pfedpokladem, Ze spole¢nost nebude investovat do dlouho-
dobych aktiv a navyseni bude promitnuto v obéznych aktivech. JelikoZz bude spolec-
nost snizovat od roku 2023 své dluhy, pocita se se snizenim nakladovych Grokl o 20 %
v letech 2023 a 2024. V roce 2023 je potieba zaméfit se na vyssirdst trzeb o 15 %, v na-
sledujicim roce by mohl rlst trzeb opét poklesnout na 10 %.

Tabulka 83 Progndzovany financni plan spolecnosti 274 do roku 2024

Spolecnost 274 (v tis. Kc)

Rozvaha 2020 2021 (Zména| 2022 |Zména| 2023 ([Zména| 2024
Aktiva 23762 38651 0% 38651 6% 40970 6% 43 428
Obézna aktiva 8816| 16822 0% 16 822| 14% 19141 13% 21599
Cizi kapital 15192| 26575 0% 26 575 -20% 21 260| -15% 18 071
Kratkodobé zavazky 9913 12482 0% 12 482| -20% 9986| -15% 8488

vzz 2020 2021 |[Zména| 2022 |[Zména| 2023 (Zména| 2024
Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb 94 256/ 84 068 10% 92 475| 15% 106 346| 10% 116 981
Trzby za prodej zbozi 333 149 10% 164| 15% 188 10% 207
Nakladové uroky 359 495| 0% 495| -20% 396| -20% 317
EBIT 2 488 1803 7% 1929| 10% 2122 7% 2271

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pokud se spolecnosti podafi drzet se financ¢niho modelu do roku 2024, dostane se na
hranici zeleného pasma s hodnotou indexu INO5 = 1,6. Progndzovany linearni trend by
klesal tempem -1,3 %. Na zakladé polynomické regrese vznikl optimisticky odhad vy-
voje financniho zdravi spolecnosti, ktery fika, Ze spole¢nost mizZe dosahnout hodnoty
indexu INO5 az 1,6753. Pfi dodrZzeni doporu¢eného finanéniho modelu a nasledovném
budoucim pldnovani ma spolecnost potencidl udrzet si financni zdravi a linearni trend
smérovat postupem Casu smérem nahoru. Doporucenim pro spolecnost je splacet své
cizi zdvazky a snizovat jejich podil na aktivech a zaroven se snazit udrzet procentualni
postup trzeb alespori 0 10 % v kazdém roce. Snizovani zadluzenosti s sebou zaroven
pfindsi snizovani ndkladovych Grokd a zvySovani likvidity spolecnosti.
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Obrazek 31 Prognéza vyvoje financniho zdravi spolecnosti 274 do roku 2024

Prognodza vyvoje financniho zdravi
spolecnosti 274

y =-0,0129x + 1,4529 y =0,1433x? - 0,8726x + 2,4558
R*=0,815

2020 2021 2022 2023 2024

Zdroj: Vlastni zpracovani

7.4 Spolecnost 797

Spolecnost 797 je stavebni spole¢nost zabyvajici se vystavbou primyslovych a zemé-
délskych staveb, staveb obanské vybavenosti, inZenyrskymi a dopravnimi stavbami a
vodohospodéFskymi stavbami. (ATIKA - LYSY, s.r.o., c2023)

Tabulka 84 Zakladni informace o spolecnosti 797

Datum vzniku a zdpisu 14. prosince 1994

Obchodni firma Spolecnost 797

Sidlo Zahradni 992,594 01 Velké Mezifi&i

Pocet zaméstnancl 26

Predmét podnikdni e provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani

e projektova Cinnost ve vystavbé

e vykon zemémeérickych &innosti

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1
az 3 zivnostenského zakona

e montaz, opravy, revize a zkousky plynovych zafi-
zeni a plnéni nadob plyny

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (MS, c2023)

Analyza financniho zdravi spolecnosti byla provedena na zdkladé ndsledujicich dat,
kterd jsou potfebnd pro vypocet indexu INO5:
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Tabulka 85 Data spolecnosti 797

Spolecnost 797 (v tis. K¢)

Rozvaha 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Aktiva 16 899 19620 28 434 50574 35499 67 392 35777
Obézna aktiva 13538 15008 17 870 21922 28 424 43 224 29 426
Cizi kapital 7980 10125/ 18448| 39365 17619| 50204 13629
Kratkodobé zavazky 5540 7763 14 563 36176 16 184 50041 10718

vzz 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby z prodeje vyrobk a sluzeb 59174| 64437 73984 58712| 66530 46615/ 39552
TrZzby za prodej zboZi 0 0 0 0 0 0 0
Nakladové uroky 1 59 61 91 70 25 32
EBIT 364 758 606 1476 6799 787 6051

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (MS, c2023)

7.4.1 Obdobi hospodaiské konjunktury v letech 2015-2019

Spolec¢nost 797 se Fadi do skupiny spoleCnosti s nejistymi finanénimi vysledky,
nicméné ve tfech ze sledovanych let dosahoval index INO5 hodnoty vyssi neZ 1,6.
Tempo vyvoje trendu spolecnosti bylo vsak klesajici, coZz znamend, ze spolelnost
v priibéhu sledovaného obdobi neutuzovala financni zdravi a nenavysSovala hodnotu
podniku. Pokles pfimky linedrniho trendu je pouhych —=1,9 %, coZ neni tak znaény po-
kles a spole¢nost mda do budoucna pfedpoklad vytvaret hodnotu.

Tabulka 86 INO5 v letech 2015-2019 spolecnosti 797

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
A = A/CK 2,12 1,94 1,54 1,28 2,01
B =EBIT/Groky | 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
C=EBIT/A 0,02 0,04 0,02 0,03 0,19
D = Triby/A 3,50 3,28 2,60 1,16 1,87
E = OA/KZ 2,44 1,93 1,23 0,61 1,76
INO5 1,68 1,63 1,30 0,94 1,93

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek 32 VVyvoj financniho zdravi spolecnosti 797 v letech 2015-2019

Tempo vyvoje trendu -1.9%

0.

[S))

2015 2016 2017 2018 2019

I Lineami trend Index INO5

Zdroj: (AMSP CR, c2023)
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Dle tabulky ¢. 87 Vyvoj linedrniho trendu spolecnosti 797 v letech 20715-2019 ma nej-
vyssipodil na poklesu INO5 ukazatel D, tudiz podnik nenavySoval trzby tak rychle v ¢ase
jako svéa aktiva. Dalsi vyznamny vliv na klesajicim trendu indexu INO5 ma ukazatel E,
coz naznacuje, Zze podniku narCstaly rychle kratkodobé zavazky. Stejné tak ukazatel A
potvrzuje, Ze podniku rostl v ¢ase rychleji cizi kapitdl nez jeho stala aktiva.

Ukazatel B nevykazuje ani rlst ani pokles trendu, nebot jeho hodnota v jednotlivych
letech sledovani se neméni. Jediny ukazatel s kladnym trendem v Case je ukazatel C,
z ¢ehoz vyplyva, ze EBIT spolecnosti rostl v ¢ase rychleji nez aktiva.

Tabulka 87 Vlyvoj linearniho trendu spolecnosti 797 v letech 2015-2019

Linearni trend jednotlivych ukazatell v ¢ase (v %)
A = celkova aktiva / cizi kapital -8,59
B = EBIT / nakladové uroky 0,00
C = EBIT / celkova aktiva 3,31
D = trzby / celkova aktiva -53,78
E = obézna aktiva / kratkodobé zavazky -27,02

Zdroj: Vlastni zpracovani

V roce 2017 se podnik presunul do rizikové zény, nebot kromé ukazatele B, ktery vyka-
zuje ve sledovanych letech konstantni hodnotu, veskeré ukazatele klesaly. Tato sku-
tecnost je zapri¢inéna narlistem ciziho kapitalu a krétkodobych zavazk(, které narQs-

s v

Zaroven klesaly ukazatele C a A, nebot dochazelo k vyraznému narlstu aktiv podniku,
atovroce 2017 044,92 % a vroce 2018 0 77,86 %. Nicméné v poslednim roce se spo-
le¢nost dostala na nejvyssi hodnotu indexu INO5, jelikoZ veSkeré ukazatele vykazovaly
rostouci trend z roku 2018 na rok 2019. Podniku se navysily trzby a zisk, ale zaroven
klesl cizi kapital, kratkodobé zdvazky a aktiva.

Spole¢nost by se méla do budoucnosti soustfedit na udrZzeni si takové kapitadlové
struktury, jaké dosédhla v roce 2019, stejné tak by se méla zaméfit na pldnovani zisk( a
trzeb, aby co nejdfive zajistila obrat negativniho trendu vyvoje financniho zdravi pod-
niku.
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Obrazek 33 Vyvoj ukazatel( INO5 spolecnosti 797 v letech 2015-2019

e = A/CK B = EBIT/lroky C=EBIT/A D =Triby/A esss=E = OA/KZ
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 88 Horizontalni vyvoj dat spolecnosti 797 v letech 2015-2019

Spolecnost 797

Rozvaha 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019
Aktiva 16,10% 44,92% 77,86% -29,81%
Obéina aktiva 10,86% 19,07% 22,67% 29,66%
B+C Cizi kapital 26,88% 82,20% 113,38% -55,24%
Kratkodobé zavazky 40,13% 87,60% 148,41% -55,26%
vzz 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 8,89% 14,82% -20,64% 13,32%
Trzby za prodej zbozi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Nakladové uroky 5800,00% 3,39% 49,18% -23,08%
EBIT (provozni HV) 108,24% -20,05% 143,56% | 360,64%

Zdroj: Vlastni zpracovani

7.4.2 Obdobi makroekonomickych $okiti v letech 2020-2021

Spole¢nost vykazovala nejvyssi Upadek indexu INO5 v roce 2020, kdy spadla dokonce
do pasma ohrozeni bankrotem. Nakonec se spolecnosti podafilo dostat v roce 2021
opét do zdény finan¢niho zdravi a do budoucna je pro ni vyhled na zlepsSeni finanéni
situace a utuzovani finan&niho zdravi. Spole¢nost v letech 2020-2021 rostl linedrniho
trend indexu INO5 tempem 104,81 %, coz poukazuje na skutecné rychlé zotaveni
v dobé& makroekonomickych Sok(, a i pfes nevlidné vnéjsi prostredi byla spole¢nost
schopna utuzit své financni zdravi.
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Tabulka 89 INO5 v letech 2015-2021 spolecnosti 797

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
A=A/CK 2,12 1,94 1,54 1,28 2,01 1,34 2,63
B = EBIT/droky 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
C=EBIT/A 0,02 0,04 0,02 0,03 0,19 0,01 0,17
D = Trzby/A 3,50 3,28 2,60 1,16 1,87 0,69 1,11
E = 0A/KZ 2,44 1,93 1,23 0,61 1,76 0,86 2,75
INO5 1,68 1,63 1,30 0,94 1,93 0,80 1,85

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek 34 VVyvoj financniho zdravi spolecnosti 797 v letech 2020-2021

y =1,0481x - 0,2442

2020 2021

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky &. 90 Vyvoj linearniho trendu spolecnosti 797 v letech 2020-2021 je patrné,
ze se spolecnosti i pfes nevlidné podminky dafilo. Ukazatel A Fika, Ze se spolecnosti
podafilo ve sledovaném obdobi snizit zadluzenost. Zaroven vysoky rdst trendu je vidi-
telny u ukazatele E, ktery fika, Ze spolecnosti stoupla hodnota bézné likvidity. Z ukaza-
tele D vyplyva, Ze spolecnost vyuzivala sva aktiva Uplné a tim utuZovala nar(st trzeb.

Tabulka 90 Vyvoj linedrniho trendu spolecnosti 797 v letech 2020-2021

Linearni trend jednotlivych ukazateli v ¢ase (v %)
A = celkova aktiva / cizi kapital 128,27
B = EBIT / nakladové uroky 0,00
C = EBIT / celkova aktiva 15,75
D = trzby / celkova aktiva 41,38
E = obézna aktiva / kratkodobé zavazky 188,17

Zdroj: Vlastni zpracovani

vy )4

BlizSi pohled na vyvoj trendd jednotlivych ukazatell indexu INO5 pfinasi tabulka ¢. 91,
ve které jsou zaznamenany zmény dat v letech 2020-2021. Z tabulky je patrné, proc se
spolecnosti snizil index INO5 v roce 2020 tak rapidné, Ze se spole¢nost ocitla v pdsmu
bankrotu. Spolecnosti v roce 2020 vzrostl cizi kapital o 184,94 %, coz zapficinilo vysoké
zadluzeni spolec¢nosti. Celkova zadluZzenost spolecnosti v tomto roce cinila 74,495 %
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(cizi zavazky/aktiva = 50 204/67 392) a presahovala doporuc¢enou hodnotu celkového
zadluzeni, kterd ¢inf méné nez 50 %. Zaroven za navysenim ciziho kapitalu stal narlst
kratkodobych zavazk({ o 209,20 %. To znamenad, Ze spolecnost byla zadluZena prede-
vsim jejimi kratkodobymi zavazky a jeji b&ézna likvidita tak klesla v roce 2020 na hod-
notu 0,86.

Zaroven se spolenosti v roce 2020 snizily trzby 0 29,93 % oproti minulému roku a ak-
tiva se navysila 0 89,84 %. V tomto roce obrat aktiv &inil hodnotu 0,69, tudiz spole¢nost
nevyuzivala sva aktiva a tim pddem doslo i ke snizenf zisku spolecnosti. Nicméné i pres
to, Ze spolecnosti klesaly trzby i v roce 2021 0 15,15 %, pomohlo snizeni ciziho kapitalu
0 72,85 % k tomu, aby spolecnost opét dosahovala zdravych finan¢nich vysledkl. Za-
roven spolecnosti poklesla celkova aktiva o0 46,91 %, na Cemz mélo vliv pfedevsim sni-
Zzeni obéznych aktiv o 31,92 %. Diky snizeni zadluZeni se spolecnosti podarilo taktéz
navysit v roce 2021 EBIT 0 668,87 %, a to i pfes pretrvavajici pokles trzeb. Spolecnost se
v roce 2021 rozhodla ke spravné restrukturalizaci svych zdrojd, a tak se ji podafilo opét
dostat do pasma financniho zdravi a vytvareni hodnoty spolecnosti.

Tabulka 91 Horizontalni vyvoj dat spolecnosti 797 v letech 2020-2021

Spolecnost 797

Rozvaha 2019/2020 | 2020/2021
Aktiva 89,84% -46,91%
Obézna aktiva 52,07% -31,92%
B+C Cizi kapital 184,94% -72,85%
Kratkodobé zavazky 209,20% -78,58%
Vzz 2019/2020 | 2020/2021
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb -29,93% -15,15%
Trzby za prodej zbozi 0,00% 0,00%
Nakladové uroky -64,29% 28,00%
EBIT (provozni HV) -88,42% 668,87%

Zdroj: Vlastni zpracovani

7.4.3 Prognéza a doporuceni do roku 2024

JelikoZ se spole&nosti podafilo v poslednim roce analyzy finanéniho zdravi 2021 dostat
opét do pasma financniho zdravi, jsou odhady dalsich let pfevzaty z roku 2021. Nebot
pokud se spolecnosti podafi udrzet stavajici model a narlstat své trzby vzhledem k in-
flaci, bude spoleCnost i nadale dosahovat tvorby hodnoty a jeji linearni trend indexu
INO5 bude v Case rist. Progndza pocita s predpokladem, Ze spolecnosti budou trzby
narlstat v letech 2022 a 2023 0 10 % a v roce 2024 0 5 %.
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Tabulka 92 Progndzovany financni plan spolecnosti 797 do roku 2024

Spolecnost 797 (v tis. K¢)

Rozvaha 2020 2021 (Zména| 2022 |Zména| 2023 |Zména| 2024
Aktiva 67392 35777 0% 35777 0% 35777 0% 35777
Obéina aktiva 43224 29426| 0% 29426| 0% 29426 0% 29 426
Cizi kapital 50204| 13629| 0% 13629 0% 13629 0% 13 629
Kratkodobé zavazky 50041 10718| 0% 10718 0% 10718 0% 10718

Vvzz 2020 2021 (Zména| 2022 |Zména| 2023 |Zména| 2024
Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb 46 615 39 552| 10% 43 507 10% 47 858| 5% 50 251
Trzby za prodej zbozi 0 0] 0% 0] 0% 0] 0% 0
Nakladové uroky 25 32| 0% 32 0% 32 0% 32
EBIT 787 6051 0% 6051 0% 6051 0% 6051

Zdroj: Vlastni zpracovani

V pfipadé, Ze spolecnost bude postupovat ve stavajicim finanénim modelu a zdroven
bude vzhledem k inflaci navySovat své trzby, jeji linearni trend indexu INO5 bude v le-
tech 2020-2024 stoupat tempem 22,7 %. Na zakladé polynomické regrese v tomto pfi-
padé ziskdvadme pohled na pesimistickou variantu vyvoje zdravi spole¢nosti, kdy po
dosazeni do polynomické rovnice vychazi INO5 hodnota 1,8272. Nicméné pokud spo-
le¢nost bude pokracovat ve finanénim planovani, m@ze si udrzet jak financ¢ni zdravi,
tak rostouci linedrni i polynomicky trend.

Obrazek 35 Prognéza vyvoje financniho zdravi spolecnosti 797 do roku 2024

Progndza vyvoje financniho zdravi
spolecnosti 797

y=0,2271x + 0,9881 y =-0,1476x2 + 1,1124x - 0,0448
R? =0,8741

2020 2021 2022 2023 2024

Zdroj: Vlastni zpracovani
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7.5 Shrnuti podnikit s nejistymi finanénimi vysledky

V letech hospodarské konjunktury 2015-2019 spolecnosti s nejistymi financnimi vy-
sledky vykazovaly prdmérny klesajici trend indexu INO5, kromé spolecnosti 274, ktera
vykazovala kladné tempo rlstu linedrniho trendu, a to 75,20 %. Jelikoz spolec¢nost 274
ohnula prdmér vyvoje finanéniho zdravi této skupiny podnikd, tak v priméru spolec-
nosti vykazovaly rostouci trend vyvoje financniho zdravi. Kromé spolecnosti 274 Ze
spolecnosti neutuzovaly svou pozici, stabilitu a vykonnost v priibéhu sledovaného ob-
dobi. Nicméné prdmérné tempo vyvoje lineadrniho trendu finanéniho zdravi u této sku-
piny ¢inilo 12,98 %.

Prdmérné tempo vyvoje bylo vypocteno na zakladé prlmeéru temp vyvoje trendu jed-
notlivych spolecnost z obdobi 2015-2019.

Tabulka 93 Primérné tempo ristu indexu INO5 v letech 2015-2019 spolecnosti s nejistymi vysledky

Spolecnost 120 -9,50%
Spolecnost 796 -11,90%
Spolec¢nost 274 75,20%
Spolecnost 797 -1,90%
Primérné tempo vyvoje trendu 12,98%

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce niZze jsou zprdmeérovany indexy INO5 vSech spole¢nosti v letech 2015-2019.
Vypocet prdmeérného indexu INOS je potfeba ke zjisténi, zda Ize spole¢nostem progno-
zovat rostouci nebo klesajici trend vyvoje finan&niho zdravi. Z tabulky €. 94 je patrné,
ze spolec¢nosti nejvice utrpély na finanénim zdravi v roce 2015, kdy prdmeérna hodnota
indexu INO5 cinila hodnotu 1,03. Od roku 2015 doché&zelo k narlstu hodnoty indexu
INO5 a dalsi pokles je zfejmy v roce 2019, kdy spolecnosti prdmérné dosahovaly hod-
noty INO5 1,47 a ocitly se opét v pasmu nejistych financénich vysledkd

Tabulka 94 Primérné INO5 spolecnosti s nejistymi financnimi vysledky v letech 2015-2019

Primeérné INO5 2015-2019
Spolecnosti 2015 2016 2017 2018 2019
Spole¢nost 120 1,52 1,33 1,10 1,24 1,09
Spolec¢nost 796 2,10 1,76 1,25 2,11 1,33
Spole¢nost 274 -1,19 0,41 1,92 2,49 1,53
Spoleénost 797 1,68 1,63 1,30 0,94 1,93
Primérné INO5 1,03 1,28 1,39 1,69 1,47

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zakladé dat zjisSténych z let hospodarské konjunktury 2015-2019 byla sestavena li-
nedrni progndza, diky niz je mozné progndzovat budouci vyvoj do roku 2021. Dle line-
arni progndézy budou spolecnosti vykazovat rlst linedrniho trendu indexu INO5, a tak
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utuzovat své financni zdravi a hodnotu pro majitele. Pomoci rovnice linedrniho trendu,
Ize dopoditat progndzovanou hodnotu prdmérného INO5:

y =—0,1302x + 0,9828
Kdy hodnotay je nasledovna:
y = —0,1302 x 7 + 0,9828
y = 1,8942

Prumérné INO5S

y =0,1302x + 0,9828

2015 2016 2017 2018 2019

Na zakladé dat z let 2015-2019 a linearni progndzy do roku 2021 Ize stanovit hypotézu,
ze spolecnostem bude linearni trend finanéniho zdravi stoupat, a to az k hodnoté in-
dexu INO5 1,8942, coZ je velmi optimistickd progndza vyvoje finanéniho zdravi skupiny
podnikd s nejistymi finanénimi vysledky.

V letech makroekonomickych Sok{ 2020-2021 redlné dochéazi ke snizeni prdmérného
indexu INO5 na hodnotu 1,25, kterd je nizsi nez progndzovand hodnota linearni regresi,
tim padem lze zamitnout, Zze spole¢nostem hodnota indexu finan&niho zdravi v ¢ase
rostla. Z tabulky Primérné INO5 spolecnosti s nejistymi financnimi vysledky v letech
2020-2021 je patrné, Ze pouze jedna spolecnost, a to spolecnost 797 byla schopna
udrZet se v padsmu finanéniho zdravi, a i naddle utuZovat svou pozici na trhu. Zddna
z ohrozenych spole¢nosti se ani vletech pandemie nedostala do zdny bankrotu,
nicméné nejblize této zéné se priblizila spole¢nost 120.

Tabulka 95 Primérné INO5 spolecnosti s nejistymi financnimi vysledky v letech 2020-2021

Primérné INO5 v letech 2020-2021
Spolecnosti 2020 2021
Spolecnost 120 1,37 0,95
Spolecnost 796 1,33 1,09
Spolecnost 274 1,81 1,10
Spole¢nost 797 0,80 1,85
Primérné INO5 1,33 1,25

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pfi pohledu na vyvoj jednotlivych spolelnosti je patrné, Ze rostouci linearni trend in-
dexu INO5 Ize pozorovat pouze u spolecnosti 797, ktera jako jedind z analyzovaného
vzorku v letech 2020-2021 byla schopna navysit hodnotu indexu finan¢niho zdravi a
navysovat tak svou hodnotu pro majitele a utuzovat pozici na trhu. U ostatnich spolec-
nosti Ize pozorovat klesajici linearni trend indexu INO5 a prdmérné spolecnostem
tento lineadrni trend klesal tempem -8,28 %. Vysvétleni Ize opfit o hypotézu, ze pokles
financniho zdravi v roce 2021 zp(sobila setrvacnost v platbdch za vykony ve staveb-
nictvi, kdy doplatky smluvnich cen jsou zaplaceny odbératelem az po odstranéni vad
a nedodélk(, tj. skoro vzdy s urCitym ¢asovym zpozdénim. Z tohoto ddvodu se pokles
vykond a trzeb z ddvodu Covidu-19 a opatfenimi v roce 2020 projevil u vétsiny testo-
vanych podnik( az v roce 2021.

Tabulka 96 Primérné tempo ristu indexu INO5 v letech 2020-2021 spolecnosti s nejistymi vysledky

Spolecnost 120 -42,19%
Spolecnost 796 -24,38%
Spolecnost 274 -71,34%
Spolecnost 797 104,81%
Primérné tempo vyvoje trendu -8,28%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Primérny pokles trendu v letech 2020-2021 je blize vysvétlen v tabulce & 97. Nejvyssi
pokles trendu sledovat ukazatel B, ktery Fika, Ze nakladové Uroky rostly v ¢ase rychleji
nez EBIT. Tento fakt je zplsoben tim, Ze spole¢nosti 120, 796 a 274 pfistoupily na dlou-
hodoby Uvér a tim padem se jim navySily ndkladové droky. Druhy nejvyssi pokles
trendu je viditelny u ukazatele D, ktery fikd, Ze celkova aktiva rostla v Case rychleji nez
trzby. Tim padem spolecnosti nevyuzivaly dostatec¢né svd aktiva, coz mze byt zpUso-
beno nizsim poctem zakdzek v letech pandemie a zaroven tim dochazelo ke snizovani
trzeb. Jelikoz spolecnost 797 ohyba prlmér skupiny finanéné ohrozenych podnikd, Ize
fict, Ze spolecnosti 796 a 274 se oproti letdm hospodarské konjunktury zadluZily a je-
jich cizi kapital rostl v ¢ase rychleji nez celkova aktiva. Doporucenim pro spolecnosti je
navysovani trzeb vzhledem kinflaci a zaroven snizovani cizich zdvazkd, napr. splace-
nim dlouhodobych Gvérd nebo dostadvanim si svych kratkodobych zdvazko.

Tabulka 97 Vlyvoj linedrniho trendu ukazatelld INO5 spolecnosti's nejistymi vysledky v letech 2020-2021

Spolecnosti Spolecnost 120 |Spolecnost 796 | Spolecnost 274 | Spolecnost 797 | Prumér
A = celkova aktiva / cizi kapital 0,47 -56,09 -10,97 128,27 15,42
B = EBIT / ndkladové droky -382,03 -53,00 -328,79 0,00 -190,96
C = EBIT / celkova aktiva -4,05 -0,35 -5,81 15,75 1,39
D = trzby / celkova aktiva -6,62 -59,46 -180,18 41,38 -51,22
E = obéZna aktiva / kratkodobé zavazky -105,39 -12,35 45,84 188,17 29,07

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Do budouciho obdobi byly vytvofeny progndzy a doporuceni jednotlivym spoleénos-
tem do roku 2024 tak, aby alespon v roce 2024 dosahly hodnoty INO5 = 1,6. JelikoZ se
spolecnost 797 udrzela v letech 2020-2021 v pasmu financniho zdravi, doporucenim
pro ni je udrzet si financni model z roku 2021 a zdroven navySovat své trzby vzhledem
k navySovani inflace. Nicméné u ostatnich spolecnosti doslo v letech pandemie k po-
klesu indexu financniho zdravi, a aby se mohly spole¢nosti opét dostat do bodu, kdy
jejich INO5 bude dosahovat alespor hodnoty 1,6, musi nejenom navysovat své trzby a
EBIT, ale zaroven splacet své dlouhodobé zdvazky a sniZovat zavazky kratkodobé. Jeli-
koZ dojde ke snizeni dlouhodobych zdvazk(, musi zakonité dojit také ke snizeni nakla-
dovych Grok( a zaroven by spole¢nosti mély navySovat hodnotu svych aktiv, nebot po-
kud budou spolec¢nosti dosahovat vyssich trzeb, budou muset také udrzovat vyssi za-
soby materialu v obéznych aktivech.
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8 Ohrozené podniky

Za podniky ohrozené bankrotem se v této analyze povazuji takové spolecnosti, které
se v letech hospodarské konjunktury pohybovali v pasmu bankrotu. V pfipadé ohroze-
nych spolecnosti nedochazi k modelovani budouci progndzy z ddvodu, ze progndza
ma vést spole¢nost k pasmu financniho zdravi, kterého ma byt dosazeno jiz vroce
2024. V tomto pripadé by se vSak jednalo o velmi optimisticky finanéni model, tudiz
analyza se zabyva pouze rozborem minulého vyvoje financniho zdravi a pokousi se
pFijit na chyby, kterych se spolecnost v téchto letech dopoustéla.

8.1 Spolecnost 828

Spole¢nost 828 je stavebni spole¢nost, kterd se zabyva vystavbou vodohospodat-
skych staveb, dopravnich staveb, inZenyrskych staveb a environmentalnimi sluzbami.
Podnik se vénuje vystavbé pfedevsim ekologickych staveb s cilem obnovit Uzemi,
kterd jsou narusena lidskou ¢innosti a zabezpecovat tak udrzitelny rozvoj. (Agromeli
spol.sr. 0. c2015)

Tabulka 98 Zakladni informace o spolecnosti 828

Datum vzniku a zapisu 11. listopad 1992

Obchodni firma Spolecnost 828

Sidlo Olomoucka 1177/178, Slatina, 627 00 Brno
Pocet zaméstnancl 26

Pfedmét podnikani e projektova ¢innost ve vystavbé

e provadénistaveb, jejich zmén a odstrafiovani

e inZenyrska ¢innost v investi¢ni vystavbé

e vykon zeméméfickych ¢innosti

e poskytovanitechnickych sluzeb

e lesnictvi, tézba dfeva a poskytovani sluzeb v mys-
livosti

e poskytovanisluzeb pro zemédélstvi a zahradnic-
tvi

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (MS, c2023)

Nasledné vyhotoveni analyzy finanéniho zdravi podniku, bylo provedeno na zakladé
nasledujicich dat, kterd vyplyvaji ze zvefejnénych vyrocnich zprav:
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Tabulka 99 Data spolecnosti 828

Spolec¢nost 828 (v tis. K¢)

Rozvaha 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Aktiva 42047\ 43097| 49502| 49999 51028 45546/ 40019
ObéZnd aktiva 30578 32292| 37890 38959 39936 33889 35642
Cizi kapital 25018/ 25805| 32570 32191| 32572 26281 28558
Kratkodobé zavazky 23259 24605 31706 31663| 28501 22408 24052

\'244 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 64 521| 50223| 58843| 63275 57820 46142 62857
Triby za prodej zboZi 0 0 0 0 0 0 0
Ndkladové uroky 349 343 563 827 983 733 407
EBIT 1664 931 1324 2194 2 006 13836 1916

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (MS, c2023)

8.1.1 Obdobi hospodaiské konjunktury v letech 2015-2019

Prfimka vyvoje financniho zdravi spoleCnosti ma klesajici linearni trend, tudiz spolec-
nost oslabovala své finanéni zdravi a konkurenceschopnost. Zaroven se spolec¢nost od
roku 2016 ocitd v pasmu, kdy postrada financni zdravi a netvofi Zddnou hodnotu. Z da-
ného vyctu vyplyva, ze spolenosti redlné hrozi bankrot. Podnik nedokazal ani v obdobi
hospodarské konjunktury v letech 2015-2019 tvofit hodnotu a predpoklad jeho exis-
tence do budoucich let je nejista.

Tabulka 100 INO5 v letech 2015-2019 spolecnosti 828

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
A=A/CK 1,68 1,67 1,52 1,55 1,57
B = EBIT/uroky 4,77 2,71 2,35 2,65 2,04
C=EBIT/A 0,04 0,02 0,03 0,04 0,04
D = Trzby/A 1,53 1,17 1,19 1,27 1,13
E = OA/KZ 1,31 1,31 1,20 1,23 1,40
INOS 1,01 0,77 0,76 0,86 0,81

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek 36 Vyvoj financniho zdravi spolecnosti 828 v letech 2015-2019

15 | Tempo vyvoje trendu -3.1% |

1.0

0.5

2015 2016 2017 2018 2019

I Linearni trend Index INO5

Zdroj: (AMSP CR, c2023)
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Z analyzy jednotlivych ukazatell vyplyva nejvyssi pokles linedrniho trendu u ukazatele
B. Tento trend vykazuje, Ze se jedna o tzv. zombie firmu, tudiZ spolecnost netvofrila ta-
kovy zisk, aby ze zisku byla schopna splatit zdvazky vici svym véfitelim. Fakt, Zze spo-
le¢nost stéle prezivala, byl zapfi¢inén tim, Ze v dlouhodobém horizontu vyuzivala lev-
nych financnich zdrojd, nebo méla extrémné nizkou cenu ciziho kapitalu. Zaroven uka-
zatel A poukazuje na zvySovani zadluzenosti spolecnosti i pfes to, Ze spolecnost hos-
podafila na prahu bankrotu a nevytvarela zddnou hodnotu. Zaroven také ukazatel D
vypovida o tom, Ze bud spolecnosti klesaly v ¢ase trzby nebo se navySovala hodnota
aktiv rychleji nez trzeb.

Tabulka 101 Vyvoj linedrniho trendu spolecnosti 828 v letech 2015-2019

Linearni trend jednotlivych ukazatelli v ¢ase (v %)
A = celkova aktiva / cizi kapital -3,45
B = EBIT / nakladové uroky -55,16
C = EBIT / celkova aktiva 0,22
D = trzby / celkova aktiva -7,03
E = obézna aktiva / kratkodobé zavazky 0,91

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyvoj jednotlivych ukazatell je vyobrazen v grafu Vyvoj ukazatelG INO5 spolecnosti
828 v letech 2015-2019. Jak jiz bylo zminéno, nejvyssi pokles trendu je zaznamenan u
ukazatele B, kde z roku 2015 na rok 2016 dochazi k vyraznému poklesu EBIT o0 44,05 %
a zaroven k mirnému poklesu nakladovych arokd. Nicméné nakladové Groky maji po-
sléze do roku 2019 rostouci trend, a to presné o 129,89 %. Tento fakt zplsobuje tren-
dovy pokles ukazatele B o 55 %. Z vyltu je tedy zfejmé, Ze spolecnost se nadmérné
zadluzuje, a praveé toto zadluzeni méa nejvétsi vliv na financni zdravi spolecnosti. Zaro-
ven pokles ukazatele A, poukazuje na rQst ciziho kapitélu, ktery nardsta rychleji nez
aktiva podniku. Doporuceni pro spolecnost je dalsi nezadluzovani spole¢nosti a zaro-
ven vypracovani strategii a scénarl do dalsich let se zamérenim na posilovani trzeb
podniku a snizovani jeho zadluZzeni.

Obrazek 37 VVyvoj ukazatell INO5 spolecnosti 828 v letech 2015-2019

e = A/CK B = EBIT/Uroky C=EBIT/A D =Triby/A ess=E =0A/KZ
6,00
5,00
4,00
3,00

2,00

1,00
0,00
2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 102 Horizontdlni vyvoj dat spolecnosti 828 v letech 2015-2019

Spolec¢nost 828
Rozvaha 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019
Aktiva 2,50% 14,86% 1,00% 2,06%
Obézna aktiva 5,61% 17,34% 2,82% 2,51%
B+C Cizi kapital 3,15% 26,22% -1,16% 1,18%
Kratkodobé zavazky 5,79% 28,86% -0,14% -9,99%
Vzz 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb -22,16% 17,16% 7,53% -8,62%
Trzby za prodej zbozi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Nakladové uroky -1,72% 64,14% 46,89% 18,86%
EBIT (provozni HV) -44,05% 42,21% 65,71% -8,57%

Zdroj: Vlastni zpracovani

8.1.2 Obdobi makroekonomickych $okii v letech 2020-2021

V obdobi makroekonomickych Sokd se spole¢nosti zvysila hodnota indexu INO5 oproti
pfedchazejicimu obdobi hospodarské konjunktury a v roce 2021 se spolec¢nost dostala
dokonce opét do sedé zdny, ve které se nachazela na zacatku sledovaného obdobi
vroce 2015. Spole¢nost i pfes Uskali vnéjSich ekonomickych nepfiznivych podminek
byla schopna zrychlit tempo linearniho trendu, které rostlo tempem 18,94 %.

Tabulka 103 INO5 v letech 2015-2021 spolec¢nosti 828

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
A =A/CK 1,68 1,67 1,52 1,55 1,57 1,73 1,40
B =EBIT/droky | 4,77 2,71 2,35 2,65 2,04 2,50 4,71
C=EBIT/A 0,04 0,02 0,03 0,04 0,04 0,04 0,05
D = Triby/A 1,53 1,17 1,19 1,27 1,13 1,01 1,57
E = OA/KZ 1,31 1,31 1,20 1,23 1,40 1,51 1,48
INO5 1,01 0,77 0,76 0,86 0,81 0,83 1,02

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek 38 VVyvoj financniho zdravi spolecnosti 828 v letech 2020-2021

y =0,1894x + 0,645

2020 2021

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pro bliz&i prehled vyvoje finan&niho zdravi v letech 2020-2021 z pohledu INO5 je sesta-
vena tabulka Vyvoj linearniho trendu spolecnosti 828 v letech 2020-2021. Z tabulky je
patrné, Ze spolenosti se navysily dluhy, na coz upozornuje ukazatel A, ktery fik3a, ze
cizi kapitdl rostl ve sledovaném obdobi rychleji nez aktiva. Zaroven vSak doslo k rych-
[ému néardstu EBIT oproti ndkladovym Urokdm a zaroven tento rlst EBIT ma nejvyssi
vliv na rostouci linedrnitrend INO5. Také trzby rostly rychleji nez aktiva, coz souvisi s na-
rlstem EBIT. Spolec¢nosti vsak poklesla jeho likvidita, tudiZ schopnost splacet své za-
vazky. Z tohoto pohledu za lepsimi financnimi vysledky stoji paradoxné narlst trzeb a
EBIT v letech hospodéarského Upadku.

Tabulka 104 Vyvoj linearniho trendu spolecnosti 828 v letech 2020-2021

Linearni trend jednotlivych ukazatell v ¢ase (v %)
A = celkova aktiva / cizi kapital -33,17
B = EBIT / nakladové uroky 220,28
C = EBIT / celkova aktiva 0,76
D = trzby / celkova aktiva 55,76
E = obézna aktiva / kratkodobé zavazky -3,05

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro blizsi pfehled jednotlivych ukazatel( INO5 byla sestavena tabulka Horizontalni vy-
voj dat spolecnosti 828 vletech 2020-2021. Spolecnosti vletech hospodarského
Upadku ubyvala aktiva v obou sledovanych letech, nicméné ji vzrostl v roce 2021 cizi
kapitdl o 8,66 %, coz zapficinuje narlst zadluzeni spolec¢nosti. Je vSak patrné, Ze tento
narlst je zplsoben predevsim nardstem kratkodobych zdvazk{ o 7,34 %. Spolecnost
dosahuje doporucené hodnoty béZzné likvidity, kterd se pohybuje vrozmezi 1,5 - 2,5
pouze v roce 2020, kdy se pohybuje tésné na jeji spodni hrané. Nicméné v roce 2021
jiz dochazi k poklesu bézné likvidity pod doporucené hodnoty, tudiZ je pro potencio-
nalni véfitele rizikovou spolec¢nosti s hodnotou bézné likvidity 1,48. Hodnota trzeb
vzrostla az v roce 2021, které vzrostly oproti pfedchozimu roku o 36,23 %.

Zaroven vsak spole&nosti poklesla hodnota aktiv a tim pddem se spole¢nosti podafilo
vyuzivat sva aktiva dostate¢né ve vyrobé. | presto, ze se spolecnosti navysil cizi kapital,
doslo ke snizeni ndkladovych Urok(, coz také poukazuje na fakt, Ze spole¢nost se za-
dluZzila kratkodobymi zdvazky nez zavazky dlouhodobymi. Nicméné i pfes to je celkova
zadluzenost podniku v roce 2021 71,361 % (cizi kapital/aktiva = 28 558/40 019), coz
znacné presahuje doporuené hodnoty celkového zadluzeni, které by nemélo pfesa-
hovat 50 %. Spole&nost by se méla v budoucnu zaméfit pfedevsim na snizovani zadlu-
zeni a restrukturalizaci svého majetku. Jelikoz spolecnost se po celou dobu sledova-
ného obdobi pohybuje pfedevsim v pasmu ohrozeni bankrotem, progndza budouciho
vyvoje nebude vypracovana, protoze pokud by spoleé¢nost méla dosahovat v roce 2024
hodnoty INO5 alespon 1,6, jednalo by se o velmi optimisticky a neredlny odhad.
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Tabulka 105 Horizontdlni vyvoj dat spolecnosti 828 v letech 2020-2021

Spolecnost 828

Rozvaha 2019/2020 | 2020/2021
Aktiva -10,74% -12,13%
Obéznd aktiva -15,14% 5,17%
B+C Cizi kapital -19,31% 8,66%
Kratkodobé zavazky -21,38% 7,34%
Vzz 2019/2020 | 2020/2021
Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb -20,20% 36,23%
Trzby za prodej zbozi 0,00% 0,00%
Nakladové uroky -25,43% -44,47%
EBIT (provozni HV) -8,47% 4,36%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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9 Interpretace metody a vysledku ana-

lyzy

Sestaveného prognézovaného modelu vyvoje financniho zdravi bylo dosazeno na za-
kladé prediktivniiterani metody tak, aby linedrnitrend odpovidal obnoveninebo udr-
zeni financniho zdravi do hranice, kdy INO5 > 1,6. Na zdkladé modelu, ktery byl vymo-
delovan pomoci iteraéni metody bylo provedeno testovani linedrnimi a polynomic-
kymi trendy tak, aby oba trendy vytvarely prostor pro alternativni predikce optimalnich,
optimistickych ¢i pesimistickych indexd. Po roce 2025 pak maji spole¢nosti moznost
z hlediska dlouhodobého financniho planu planovat v optimalnich ¢i optimistickych
variantach.

V zdsadé slo o modelovadni budouciho vyvoje indexu INO5 tak, Ze se navysSovaly hod-
noty Citateld jednotlivych ukazateld indexu a snizovaly se hodnoty jmenovatel(, aby
do roku 2024 souhrnné tvofily hodnotu indexu INO5 alespon 1,6.

Pfi modelovani budouciho vyvoje financniho zdravi u kategorie podnikd s pevnym fi-
nancnim zdravim, bylo postupovano na zakladé navysovani hodnoty trzeb vzhledem
k progndézovanému vyvoji celkové inflace do roku 2024 (Tabulka 14 Prognéza vyvoje
celkové inflace do roku 2024). Postup byl zvolen na zdkladé spravné nastavenych fi-
nancnich model( jiz z minulych let, kdy spolec¢nosti dosahovaly hodnot indexu INO5
takovych, Ze se i pfes nepfiznivé makroekonomické podminky pohybovaly v pdsmu fi-
nancniho zdravi. Trzby jsou navySovany spolecné s inflaci proto, Ze se jedna o predpo-
klad navysovani spotfebitelskych cen, tudiz jak navysovani cen materidlu potfebného
pro vyrobu, tak navysovani cen za poskytnuté sluzby, ze kterych maji spole¢nosti trzby.

Pro modelovani budouciho vyvoje finanéniho zdravi podnikd s nejistymi finanénimi vy-
sledky bylo zapotfebi modelovat také ostatni ukazatele indexu INO5, a to z ddvodu, ze
jejich finanéni model z minulého obdobi hospodafské konjunktury a makroekonomic-
kych Sok( nebyl spravné nastaven. Vétsinou se jednalo o vysoké zadluZeni spolecnosti,
nizkou likviditu ¢i malé tempo rlstu trzeb a EBIT. Z tohoto ddvodu nejsou navysovany
pouze trzby, ale zaroven také EBIT. Nicméné pro EBIT je predikovan pomalejsi rlst
v Case nez trzbam. Spolecné s trzbami a EBIT je potfeba navySovat hodnotu aktiv spo-
le¢nosti, a to z toho dGvodu, aby spole¢nost méla dostatek materidlu a zdsob pro vy-
robu. Zaroven s narlstem hodnot ukazateld indexu INO5 v Citateli se snizovaly hodnoty
ve jmenovateli. Jednalo se predevsim o snizovani cizich zavazk( a kratkodobych za-
vazk(® a s nimi spojenymi ndkladovymi Uroky. Takto sestaveny financni model vede ke
zlepseni financni situace podniku snizovdnim zadluzenosti a zaroven zvysovanim vy-
konnosti, trzeb a likvidity.

K otestovani redlnosti predikovanych finan¢nich modell byly pouzity matematicko-
statistické metody regresnich model(. Jednalo se o proloZeni predikovanych dat v ro-
zpéti let 2020-2024 linedrnim a polynomickym trendem. Linearni trend odpovida
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optimalnimu vyvoji dat, zatimco polynomicky trend, jehoz kfivka mda konvexni tvar u
veétsiny testovanych podnik(, kromé podniku 797, predikuje variantu optimistického
vyvoje finan&niho zdravi. V pfipadé podniku 797 se jednd o pesimistickou predikci vy-
voje financniho zdravi.

Z vyvoje linearniho trendu finan¢niho zdravi v letech makroekonomickych sokd, které
byly zapfi¢inény nastupem virového onemocnéni Covid-19 a zvysenim inflace v roce
2021, je patrné, ze spolecnostem klesala vykonnost az v roce 2021, coz je zapfi¢inéno
setrvacnosti plateb od odbératell, které probihaji se zpozdénim. Pouze spolecnost
797 a paradoxné spolecnost 828, kterd byla zafazena do kategorie ohrozenych pod-
nikd, mély rostouci linedrni trend v obdobi makroekonomickych Sokd, tudiz utuzovaly
v téchto letech své finan&ni zdravi. Co se tyle spolecnosti 828, ta zfejmeé méla skryté
mimobilancnirezervy, které vyuzila k posileni své likvidity. Nicméné tuto dil&i hypotézu
by bylo potfeba potvrdit celkovou financni analyzou, coZ neni pfedmétem této prace.

V zaveéru lze Fici, Ze spolecnosti utrpély vyznamny propad financniho zdravi v roce
2021, ktery byl zplsobeny makroekonomickymi Soky v letech pandemie.
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Zaver

Cilem diplomové prace bylo vyhodnoceni finanéniho zdravi skupiny malych rodinnych
stavebnich podnikd, které jsou pfihldseny k registraci v databazi AMSP, a to na zékladé
modelu indexu INO5, ktery je pfizplsoben ekonomickym podminkdm v Ceské repub-
lice.

Analyza vyvoje zdravi spolecnosti byla rozdélena do tfi obdobi, kterymi jsou obdobi
hospodarské konjunktury, obdobi makroekonomickych sokl a poslednim krokem byla
progndza a doporuceni do roku 2024. Diky analyze v letech hospodarské konjunktury
byly spole¢nosti rozdéleny do kategorii zdravych podnik{, podnikl s nestabilnimi fi-
nancnimi vysledky a ohrozenych podnik(. Diky tomuto rozdéleni do zakladnich kate-
gorii podnik{, byly spole¢nosti otestovany s cilem uréeni poradi Grovné pro rozhodo-
vani potencionalnich investor(, véritell ¢i stakeholder(.

Zrozdéleni do jednotlivych kategorii je patrné, ze nejméné rizikové jsou spole¢nosti
zarazené do kategorie finan¢né zdravych podnik(. Z celkového poctu deviti analyzo-
vanych spoleénosti jsou Ctyfi spole¢nosti financné zdravé.

Finan¢né zdraveé spole¢nosti vykazovaly v letech hospodarské konjunktury rostouci li-
nearni trend. Znamena to, ze vsechny upevnovaly své postaveni a financni zdravi. V le-
tech makroekonomickych Sokl vsak dochdzi k poklesu linedrniho trendu. Nejvyssi po-

kles indexu INO5 nasledoval az v roce 2021. To mohla zapficinit setrvacnost v platbach
odbératell za vykony, které jsou provadény vétsinou s ¢asovym zpozdénim.

Spolecnosti s nejistymi finan&nimi vysledky vykazovaly klesajici linearni trend indexu
INO5 v letech hospodarské konjunktury, krome spolecnosti 274, ktera sice méla linearni
trend financniho zdravi v ¢ase rostouci, nicméné i pres to se pohybovala v Sedé zéné
financniho zdravi. Stejné jako u finan&né zdravych spolenosti, dochazi i u této kate-
gorie k nejvyraznéjsimu poklesu INO5 az v roce 2021. Vyjimkou v této kategorii je vSak
spolecnost 797, kterd vykazovala v roce 2020 nejnizsi hodnotu indexu INO5 za celé sle-
dované obdobi, a tim padem byl jeji linearni trend vyvoje financniho zdravi v letech
makroekonomickych Sok( rostouci. Tento fakt byl vSak zapfic¢inén Spatnym finanénim
fizenim spolecnosti, kdy se spolec¢nost v roce 2020 nadmérné zadluzila, ale zaroven se

ji snizily trzby a navySila hodnota aktiv.

Do kategorie ohrozenych podnik{ byla na zdkladé analyzy finanéniho zdravi v letech
hospodarské konjunktury zafazena pouze jedna spolecnost. Nejenom Ze spolecnosti
v ¢ase linedrni trend financniho zdravi klesal, zaroven se spolec¢nost po celou sledova-
nou dobu v obdobi hospodarské konjunktury pohybovala v pdsmu ohrozeni bankro-
tem. Spolecnost nevytvarela takovy zisk, aby byla schopna splatit své zavazky vici vé-
fiteldm. Spolecnost prezivala pouze zapfi¢inénim vyuzivani levnych finanénich zdrojG
nebo méla extrémné nizkou cenu ciziho kapitalu. Nicméné v dob& makroekonomic-
kych Sok( vykazovala spolecnost rostouci linearni trend financniho zdravi, kdy se
v roce 2021 dostala dokonce do pasma nejistého finanéniho zdravi. Tento narlst byl
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Vv

zapfic¢inén paradoxné navysenim EBIT a trzeb v roce 2021. Spolecnost vsak i nadale
zU0stava rizikova a vysoce zadluzena.

V souctu lze fict, ze vliv makroekonomickych sSok( se na hospodareni spole¢nosti pro-
mitl az v roce 2021. Tento fakt mohl byt zapfic¢inén setrvaénosti v platbach za vykony,
které jsou témeér vzdy doplaceny se zpozdénim. Nejméné rizikovymi spole¢nostmi pro
potenciondlni investory jsou finan¢né zdravé spolecnosti, které i pres nevlidné vnéjsi
makroekonomické podminky byly schopny udrzet se v pasmu finan¢niho zdravi a vy-
kazovat hodnotu pro své majitele a nizké riziko pro investory, véfitele i stakeholdery.

Prfinosem diplomové prace je sestaveni modelu mozného dalsiho vyvoje spole¢nosti
tak, aby spole&nosti opét dosahovaly v roce 2024 hodnoty indexu INO5 alespon 1,6.
V pfipadé financné zdravych spole¢nosti se jednalo o vytvoreni modelu, diky kterému
se spolecnostiinadale udrzi v pasmu financniho zdravi s mirné rostoucim ci klesajicim
linedrnim trendem. V zdsadé skupina finan¢né zdravych spolecnosti miZe navéazat
progndzované roky 2022-2024 na posledni zverejnény rok 2021 a navySovat pouze
trzby vzhledem k prognézované celkové inflaci do roku 2024.

Oproti tomu skupina podnikl s nejistymi finanénimi vysledky se musi zamérit taktéz
na rlst hodnoty EBIT a trZzeb. Nicméné, aby bylo moZzné dosdhnout do roku 2024 hod-
noty indexu INO5 takové, Ze se spole¢nosti octnou v pasmu finan&niho zdravi, spolec-
nosti se musi zamérit taktéz na rlst aktiv a snizovani cizich zdvazk( a nakladovych
urokd. Tyto opatfeni by mély vézt ke snizovani celkového zadluzeni spole¢nosti a za-
roven navysovani jejich bézné likvidity, tedy schopnosti dostat si svym zavazkdm.

Zavérem lze potvrdit hypotézu, ze makroekonomické Soky v letech 2020-2021, zp(iso-
bené pfichodem virového onemocnéni Covid-19 a s nim souvisejicim zhorsenim mak-
roekonomickych podminek, zapficinily vyrazny propad financniho zdravi analyzované
skupiny podnikd v roce 2021. Zaroven lze potvrdit, Ze modelovani finanéniho zdravi
metodou prediktivni finanéni analyzy umoZnuje sestaveni redlného dlouhodobého fi-
nancniho planu vedouciho ke zlepSeni Urovné financniho zdravi.
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