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Abstrakt

Akéni plan programu Capital Market Union je realizovan v Ceské republice fadou
regulatornich zdkonnych aktl az po zdkon 462/2023 Sb. Zpfisnéni povinnosti emitentd
tzv. podlimitnich dluhopisi z této zdkonné Upravy by mélo byt preventivnim opatfenim
proti pokracovani vydavani nesplacenych emisi tohoto typu dluhopisd v pfistich
meésicich a letech. Analyza financniho zdravi emitentl ukazuje na slabé stranky jejich
finan¢niho zdravi a odhaluje pric¢iny defaultl jednotlivych emisi. Zdkladnim
nedostatkem pro zajisténi odpovidajici informovanosti pro rozhodovani i investicich do
podlimitnich dluhopisd byla absence zverfejnéni hospodarskych vysledkd emitentd na
webovych strankdch www.justice.cz, jak uklada zakon a dalsi platna legislativa.

Klicova slova

Emise dluhopisd, Capital market unions, maly a stfedni podnik, defaultni emise
dluhopis(, finanéni zdravi, finan¢ni analyza, informadni povinnost emitenta

Abstract

The action plan of the Capital Market Union program is implemented in the Czech
Republic by a number of regulatory legal acts up to Act 462 2023 Coll. The tightening of
the obligations of issuers of so-called below-limit bonds from this legal regulation
should be a preventive measure against the continuation of unpaid issues of this type
of bonds in the coming months and years. The analysis of the financial health of issuers
points to the weak points of their financial health and reveals the causes of defaults of
individual issues. The lack of publication of issuers' financial results on the website
www.justice.cz, as required by law and other applicable legislation, was a fundamental
shortcoming for ensuring adequate information for decision-making and investments in
sub-limit bonds.

Keywords

Bond issue, Capital market unions, small and medium-sized enterprise, default bond
issue, financial health, financial analysis, information obligation of the issuer
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Uvod

Zdrojem nebankovniho financovani pro malé a stfedni podniky je i kapitdl ziskany
zemise dluhopisl na neregulovaném kapitdlovém trhu. Kapital ziskanych z emisf
dluhovych instrumentd mél byt vyuZzit na investice v malych a stfednich podnicich (MSP)
s ohledem na stéle obtiznéjsi dostupnost bankovniho financovani svdzaného striktnimi
pravidly obezfetného podnikdni bank BASEL III.

Dluhopisy malych a stfednich firem vydané v uplynulém obdobi nebyly regulovany
a prodavaly se na ¢eském neorganizovaném kapitalovém trhu na zakladé inzerce a
prodejem typu street worker retailovym investorlim, s nizkou financni gramotnosti a
neznalosti investovani do dluhovych instrumentd. Centraini depozitar cennych papird
jako dcefiné firma Burzy cennych papird Praha vydéaval pro &islovani téchto emisf
mezindrodni identifikadni &selné fady ISIN bez jakéhokoliv omezeni. Rada subjektl
vyuzila situaci na neorganizovaném dluhovém trhu bez regulace a vydéavala defaultni
dluhové instrumenty, které byly prodavany podle konceptu EU nazvaného Capital
Markets Union (CMU), vyjadfeného v nafizeni Evropského Parlamentu, do limitu objemu
emise 25-26 mil. K¢ odpovidajiciho Bruselem stanoveného limitu T mil EUR /rok.

V prlbéhu roku 2020 a hlavné v letech 2021 a 2022 a 2023 tak doslo k nesplaceni
(defaultu) stale narUstajiciho poctu téchto tzv. podlimitnich emisi. Podle studie
kancelare Surviligence (viz pfiloha) nebylo splaceno do konce roku 2023 celych 74
téchto tzv. podlimitnich emisi dluhopist vydanych ¢eskymi MSP pro cesky
neorganizovany a do té doby neregulovany domaci kapitalovy trh. Pfitrz tomuto stavu
by méla ucinit novela zdkona o dluhopisech ¢. 462/2023 Sb., platna pro regulaci
vydavani tohoto typu dluhopist od 1.1.2024. Ani tato regula¢ni novela zdkona vsak
zfejmé neobsahuje dostatedné silna preventivni opatfeni, umoziujici odstranit zdkladni
nedostatek popsané emisni praxe MSP a totiz informadni povinnost spocivajici ve
zverejnéni vysledkl hospodareni emitujici firmy za uplynulé obdobi, jak uklddéa zakon ¢.
30712018 Sb. Bez toho, aby emitent dluhopisd zverejnil své Gcetni zavérky, nelze na
strané investora zodpovédné a objektivné posoudit Uroven rizika pfi pofizeni takového
dluhového investi¢niho instrumentu.

Podpora regulace v praxi vydavani a prodeje podlimitnich dluhopisG MSP i po
1.1.2024 vedla k formulaci tématu této bakalarské prace vramci projektu studentského
ekonomického vyzkumu ,Prediktivni analyza finanéniho zdravi malych a stfednich

rodinnych firem".



Cilem této bakalarské prace je proto otestovat financni zdravi emitentl defaultnich
emisi, které propadly do reZimu nesplaceni v uplynulych 4 letech a odhalit standardnimi
metodami financni analyzy typickd slabd mista ve finanénim zdravi a hospodareni
defaultnich emitentd. Z nasledné financni analyzy vybranych reprezentantl defaultnf
emisni praxe bude na pfikladech provedeno vyhodnoceni hlavnich pfic¢in popsaného
selhdni vysokého pocltu emisi na neorganizovaném dluhovém trhu podlimitnich
dluhopist MSP v CR v uplynulych letech od roku 2020. Zdrojem dat pro analyzu byly G&etnf
zavérky emitujicich MSP dostupné z webu www. Justice.cz

Metodika zkoumani problému vyjadfeného cilem této studie vyuZzivala kromé
obvyklych metod uvadénych v odborné literature pro finanéni analyzu i novou metodu
prediktivni analyzy finan&niho zdravi MUVS CVUT, kterd je zaloZena na hodnocenf vyvoje
trendu ukazatele indexu IN 05 v ¢asové fadé podle pozice a sklonu vliozené trendové
primky v pasmech hodnot indexu IN 05, vyjadfujicich vyvoj financniho zdravi v Case.
Funkce vloZzeného trendu finan¢niho zdravi je vypoctené metodou linearni regrese s
grafickou vizualizaci, kterou poskytuje SW aplikace MS Excel a aplikace dostupna na webu
www.financnizdravimasp.cz . Podrobna financni analyza vybranych dvou emitent( z rfad
MSP byla provedena spomoci aplikace Fin analysis pro CVUT. Obé& aplikace od firmy
Atlantis PC Plzen jsou vyuzivany ve zminéném projektu ekonomického vyzkumu studentd

MUVS CVUT, jeho? je tato analyza sou&asti.
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1 Financni analyza

Financni analyza je nastrojem a metodou posouzeni finan¢niho zdravi a vykonnosti
podniku. Pomoci ukazateld a metod finanéni analyzy lIze vyhodnotit predevsim
rentabilitu, strukturu kapitdlu i jeho schopnosti spldcet své zavazky a radu dalSich
informaci. Finan¢ni analyza umozniuje posoudit finanéni stabilitu a likviditu, rentabilitu
podniku a v pokrocilych metodéach i pfedvidani budoucich trendd a rizik jako podklad@

pro efektivni a raciondIni manazerska rozhodnuti. (Synek, 2011)

1.1 Cile financni analyzy

e Posouzenifinancniho zdravi podniku
e Zhodnoceniinvesti¢niho potencidlu podniku

e Zlepsenivykonnosti podniku
1.2 UzZivatelé financni analyzy

1.2.1 Interni uzivatelé

Mezi interni uZivatelé Ize v prvé rfadé zaradit manazery a controllery na vsech
drovnich fizeni, ktefi pouzivaji financni analyzu ke sledovani vykonnosti podniku,
identifikaci oblasti pro zlepseni a ke kompetentnimu rozhodovani. Ddle specialisté
podniku v oddélenich financi, marketingu a dalsSich oborech podnikového managementu.
Mezi dalsi uZivatele patfi dalsi stakeholdefi, v€etné odborové organizace podniku a jeji
zameéstnance zajimajici se o prosperitu a stabilitu podniku ve vlastnim existencnim

zadjmu. (Synek, 2011)

1.2.2 Externi uzivatelé

Patfi sem investofi, ktefi rozhoduji, kam investuji a jak se vyviji vynosnost jejich
investic. Pro véritele, banky a dalsi poskytovatelé Gvérd, je nezbytné znat schopnost
podniku plnit své finan¢ni zadvazky véas a bez problémd. Dalsim externim uzivatelem
mohou byt statni organy, zejména financ¢ni (fad, statistika, regulatorni organy statu atd.
které provadéji kontrolu nad tim, zda byly placeny dané v souladu s pfislusnymi.
Informace ziskané z finanéni analyzy mohou byt vyuzity pro rizné Gcely, jako jsou
statistické prlzkumy, alokace verejnych dotaci nebo pfi posuzovani stavu podniku pfi

uzavirani vefejnych zakazek. (Synek, 2011)
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2 Metody financni analyzy

2.1 Absolutni ukazatele

Jednd se o dva druhy absolutnich ukazatel(, zobrazujicich stavové i tokové velidiny,

data, kterd které tvori obsah Gcetnich vykaz(.

2.1.1 Vertikalni analyza

Tato metoda vyjadfuje vahu jednotlivych polozek Ucetni zavérky procentnim
podilem jednotlivych poloZzek Gcetniho vykazu. VertikdIni analyza sleduje strukturu
rozvahy, vysledovky nebo cash flow vzhledem urcité veli¢iné (napft. Celkova bilan¢ni

suma). (Knédpkova, 2017)

2.1.2 Horizontalni analyza

Metoda sleduje vyvoj zkoumanych veli¢in v ¢asové fadé ve vztahu k minulym
ucetnim obdobim. UmoZznuje kvantifikovat meziro¢ni zmény pomoci fetézovych indexd
a diferenci. Indexy a diference vyjadfuji se procentualni zmény jednotlivych polozek
bilance v porovnanis pfedchozim rokem (indexace) nebo absolutnich zmén jednotlivych
polozek. (Kndpkové, 2017)

Podilova zména = (béZné obdobi — pfedchozi obdobi) /pfedchozi obdobi * 100
(Kndpkova et al. 2017)
Rozdilovda metoda = hodnota v béZném obdobi — hodnota v pfedchozim obdobf

(RGckova, 2021)

2.1.3 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

Je to dllezity ukazatel, protoze vyjadruje kradtkodobé financovani pro zajisténi
plynulych provoznich proces(. Cisty pracovni kapitdl, reprezentuje &ast obé&Zného
majetku financovanou z dlouhodobych zdrojl. Jeho dostatecnd vyse je nutna pro udrzenf
potfebné likvidity podniku. DdleZité je sledovani rlstu pracovniho kapitdlu, v kterych
polozkach, coz vyjadrfuje jeho strukturu a kvalitu.

Cisty pracovni kapitdl = ob&Znd aktiva — krdtkodobé zdvazky
Cisty pracovni kapitdl = (vlastni kapitdl + dlouhodobé zdvazky) — stéla aktiva
Obé rovnice poskytuji stejny vysledek v absolutni hodnoté Cistého pracovniho kapitalu.

(Vochozka 2011)
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2.2 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele predstavuji zakladni metodu financni analyzy. Jsou zndmé a
¢asto pouzivané vinterpretaci vysledk( financni analyzy s ohledem na jejich schopnost
rychle a ndzorné poskytnout prehled o finan&nim stavu podniku. V&cné vytvareji poméry
mezi rdznymi poloZzkami rozvahy, vykazu zisku a ztrdty nebo cash flow. Lze vytvofit
mnoho variant tohoto typu ukazatell, v praxi se obvykle upfednostiuje pouzivani
nékolika zdkladnich, v ¢lenéni do skupin podle oblasti, jako jsou zadluzenost, likvidita,

rentabilita, aktivita a ukazatele kapitdlového trhu. (Scholleova 2017)

2.2.1 Ukazatel rentability:

Rentabilita (vynosnost) kapitdlu méri schopnost generovat zisk z majetku firmy.
VySsi rentabilita znamend, Ze podnik |épe vyuZivad a hospodafi s majetkem podniku a
kapitalem.
a/Rentabilita aktiv (ROA)
Je povaZzovana za zasadni méfitko rentability. MéFi veskery zisk podniku v pomeéru
s celkovym do podniku vioZenym kapitdlem bez ohledu na to zdali je pouZzit vlastni i cizi.
Do jmenovatele vzorce je nevhodnéjsi z hlediska vysledk( hospodareni dosadit EBIT,
ukazatel neovlivnény finanénimi ndklady. (Scholleova 2017)
ROA = EBIT/aktiva
EBIT — zisk pfed droky a zdanénim
(Kndpkova, 2017)
b/Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
Vyjadfuje, jaky zisk generuje jedna investovana koruna vlastniho kapitdlu — Ekvity
ROE = Cisty zisk/vlastni kapital
(Scholleova 2017)
c/Rentabilita trzeb (ROS)
Udava, kolik korun podnik ziskd z jedné koruny trZzeb. Je to vychozi ukazatel
vykonnosti podniku.
ROS = EAT/(trzby z prodeje viastnich vyrobk( a sluZzeb + trzby z prodeje zboZi)
(Scholleova 2017)
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2.2.2 Ukazatelé likvidity

Ukazatele likvidity jsou nezbytné pro posouzeni schopnosti podniku vyrovnat se
s nenadalymi zménami v ekonomickych podminkdch v okoli podniku, vcietné
makroekonomickych sok(. Nizka likvidita m0ze znamenat, Ze podnik neni schopen vyuzit
ziskové pfilezitosti nebo neni schopen hradit své zdvazky. Takovy stav hrozi platebni
neschopnosti a m0ze vést aZz k bankrotu. Soucasné plati, ze prilis vysoka likvidita je
nepriznivy faktor pro zajmy vlastnikl podniku, protoze indikuje nizkou Uroven
zhodnocovani dlouhodobych zdrojd, véetné vlastniho kapitalu.

Likvidita je definovana jako schopnost podniku pfemeénit sva aktiva na penize ve
stanoveném case, ve smluvni podobé a na pozadovaném misté bez mimorddnych
transakcnich ndkladd. Likvidita je také podminkou solventnosti, jako schopnosti podniku
platit vSechny zavazky vcas, ve sjednané vysi a na pozadovaném misté.

Ukazatelé likvidity se déli na 3 zakladni ukazatele — okamzita likvidita, pohotova
likvidita, bézna likvidita. (RGc¢kova 2021)
a/Okamzita likvidita

Okamzitd likvidita, také likvidita 1. stupné nebo také cash ratio. V Citateli ukazatele
jsou penize na bankovnim UcCté, penize v pokladng, ale také cenné papiry neboli jinymi
slovy kratkodoby finan&ni majetek. Do jmenovatele se zapisuji kratkodobé zavazky
(bé&Zné bankovni Gvéry), ale také kratkodobé finanéni vypomoci. Doporu¢end hodnota je
0,2 — 0,5. (Scholleova 2017)

Okam?Zita likvidita = financni majetek/kratkodobé zavazky
(Scholleovd, 2017)
b/Pohotova likvidita

MOze byt nazyvana jako likvidita 2. stupné nebo také acid test. (Ru¢kova 2015)
Tento ukazatel se neobsahuje v Citateli nejméné likvidni ¢ast ob&znych aktiv, zejména
zasoby a dlouhodobé pohledavky. Doporu¢end hodnota se pohybuje vintervalu 1 —1,5.

Pohotova likvidita = (obéZnd aktiva — zasoby)/kratkodobé zavazky

(Scholleovd, 2017)
c/Bézna likvidita

Likvidita 3. stupné& nebo current ratio. (RG¢kova 2015, str. 56) Ukazuje kolikrat je
podnik schopen uspokojit své véfitele, kdyby proménil aktiva podniku na hotovost v
daném okamziku. Doporucené hodnoty se pohybuji mezi 1,8 — 2,5. (Scholleovd, 2017)

BézZna likvidita = obéZna aktiva/kratkodobé dluhy

(RGc¢kova, 2021)
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2.2.3 Ukazatele aktivity

Jsou vyuzivany predevSim pro fizeni aktiv. Do vzdjemnych vztahO spojuji
jednotlivé polozky Ucetniho vykazu rozvahy — majetek a vykazu zisku a ztrat — trzby.
Jednotlivé ukazatele aktivity vypovidaji o tom, jak podnik vyuZiva urcité majetkové &asti
obéznych aktiv — pracovniho kapitdlu. Prilis vysokd hodnota rychlost obratu, mQze
znamenat, ze firma nemd dostatek produktivnich aktiv. Oproti tomu nedostatek
produktivnich obéZznych aktiv mUze brzdit rlstové pfileZitosti podniku. V ukazatelich
aktivity se nejcastéji vyskytuji ukazatele typu poclet obratek za urcité obdobi a doby
obratu — prdmérné doba trvani jedné obratky majetku Hlavnim cilem managementu
obé&znych aktiv je maximalizovat pocet obratl a minimalizovat dobu obratu. (Scholleova,
2017)
a/Obrat aktiv

Ukazatel udava, kolikrat se podniku za jeden rok obrati celkova aktiva. Vysledné
hodnoty by mély byt kolem 1.

Obrat aktiv = trzby/aktiva
(Scholleovd, 2017)
b/ Obrat zasob
Obrat zasob, nebo Inventory Turnover Ratio, méfi, kolikrat se béhem jednoho roku
celkova hodnota zasob proda a znovu nahradi novymi zasobami.
Obrat zasob = trzby/zasoby
(Scholleovd, 2017)
c/ Doba obratu zasob

Ukazatel se od predeslého lisi tim, Ze vyjadfuje prdmeérny pocet dn(, po které jsou
zasoby v podniku drzeny, az do spotfeby. (suroviny a materidl) nebo do prodeje (pokud
jde o zasoby vlastni vyroby)

Doba obratu zdsob = zasoby/(trzby/360)
(Scholleovd, 2017)
d/Doba splatnosti pohledavek

Hodnota tohoto ukazatele vyjadfuje pocet dni, po které musi podnik vyckat na
inkaso fakturované ¢astky od odbératele za prodané vyrobky ¢&i sluzby.

Doba splatnosti pohledavek = pohledavky/(trzby/360)
(Scholleovd, 2017)

e/ Doba splatnosti kratkodobych zavazk{
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Ukazuje, kolik dn@ firma neuhrazuje své kratkodobé zavazky a vyuziva bezlrocny
obchodni Gvér. Rozdil mezi dobou splatnosti pohledavek a dobou Uhrady kratkodobych
zavazk( vyjadfuje poclet dnd, které je tfeba profinancovat z cizich zdrojd (bankovni
kontokorent — preklenovaci Gvér).

Doba splatnosti kratkodobych zdvazk( = kratkodobé zavazky/(trzby/360)
(Scholleovd, 2017)

2.2.4 Ukazatele zadluzenosti

Scholleova (2017) popisuje zadluzenost jako pomér ciziho a vlastniho kapitalu.
Podnik vSak nemU0ze financovat sva aktiva pouze z vlastniho, nebo zase jen z ciziho
kapitdlu. Pri financovani pouze z kapitalu vlastniho by se snizovala vynosnost viozeného
kapitalu. Cilem tohoto ukazatele je optimalizace kapitdlové struktury, optimalni pomér
ciziho a vlastniho kapitdlu v pasivech bilance.

Zadluzenost znamena, Ze podnik vyuziva k financovani majetku cizi kapital, neboli
dluhy.

a/ Ukazatel véfitelského rizika

Ukazatel véfitelského rizika, debt ratio, vyjadfuje celkovou zadluZzenost podniku.
Do jmenovatele vstupuje cizi kapitdl a do &itatele celkovd aktiva. Cim vy3si je hodnota
ukazatele, tim vyS$si je riziko véritell. Pro véfitele je nejpriznivéjsi co nejnizsi hodnota,
znamenajici nizké zadluZeni a z néj vyplyvajici nizké riziko financni tisné. Odlisny je
pohled na vysokou hodnotu ukazatele véfitelského rizika. Pokud je podnik schopen
dosdhnout vyssi Grovné procentni rentability, neZ je procento Urokd placené z ciziho
kapitalu, je vysokd hodnota ukazatele pfizniva.

Ukazatel véritelského rizika = celkové cizi zdroje/celkova aktiva
(RGc¢kova, 2021)
b/ Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani, neboli equity ratio. Doplfiuje ukazatel véfitelského
rizika. Soucet obou ukazatell by se mél pohybovat kolem hodnoty 1. Tento ukazatel se
zabyva pomérem vlastniho kapitalu a celkovych aktiv.

Pomér viastniho kapitalu a celkovych aktiv = vliastni kapital/aktiva
(RGc¢kova, 2021)

c/ Ukazatel Urokového kryti
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Ukazatel drokového kryti indikuje, jakd ¢ast zisku mdze klesnout, aniz by podnik
nedokdazal pokryt Urokové platby z cizich zdrojd. Hodnota 1, znamen3, Ze veskery zisk
podniku je pouzity k Uhradé Urokd. Zdpornad hodnota ukazatele indikuje podle metodiky
JRC (Joint Research Centre EU) tzv zombie firmu, kterd preziva v bankrotni situaci jen diky
prodluzovani splatnosti jejich zdrojd ciziho kapitdlu, protoze si nevydélad v provoznim
zisku ani na cenu ciziho, kapitalu.

Urokové kryti = EBIT/ndkladové uroky
(Scholleovd, 2017)

2.3 Bankrotni modely

Bankrotni modely se zabyvaji predpoviddnim financnich rizik v extrémnich
situacich i moznosti platebni neschopnosti podniku. NejpouZivangjsSimi modely mezi
fadou dalsich jsou Altmanovo Z — skére, Tafflerdv bankrotni indexu a indexu

ddvéryhodnosti, nebo finanéniho zdravi IN.

2.3.1 Altmaniv bankrotni model

Altmanova analyza, ¢asto nazyvana také Altmanovym Z-skdre, se vyuziva v
nékolika variantach, které se liSi podle obchodovatelnosti akcii podniku na financnich
trzich a typu spolecnosti. Model zahrnuje nékolik ukazatell jako je rentabilita,
zadluZenost, likvidita a struktura kapitalu, kterym jsou pfidéleny urcité vahy. Vysledkem

je jedno ¢&islo, znamé jako Z-skére.

a/Altmandv model pro spolecnosti, které jsou verejné obchodovatelné na burze
7=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1X5

X1= podil pracovniho kapitdlu k celkovym aktivim

X2= rentabilita Cistych aktiv

X3= EBIT/aktiva celkem

X4= trzni hodnota ZJ/celkové zdvazky nebo pridmeérny kurz akcii/nomindini hodnota
cizich zdrojd

X5= trzby/aktiva celkem

(RGc¢kova, 2021)
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Pokud je vypocteny index vyssi nez 2,99, indikuje uspokojivou finané&ni situaci.
Pokud se vysledky pohybuji v rozmezi 1,81 az 2,98, nachazi se firma v Sedé zdné, coz
naznacuje, ze neni mozné jednoznalné ji oznadit jako Uspésnou ani firmu s problémy.
Hodnoty nizsi nez 1,81 signalizuji vyrazné financéni potize a predstavuji riziko bankrotu.

(RGc¢kova, 2021)

b/Altman(lv model pro spole¢nosti neobchodované na financénich trzich

Pokud spole¢nost neni verejné obchodovatelnd na burze, Altman(v index méa
podobny tvar, s &astecnymi rozdily, které spocivaji prevazné v hodnotdch vah
jednotlivych pomérovych ukazateld. Tim se méni i interpretace vysledkd, protozZze
hodnoty skére jsou posunuty smérem doll. P4smo bankrotu je pfi hodnotach nizsich nez

1,2. Pdsmo Sedé zdény je od hodnoty 1,2 do 2,9. PAsmo prosperity je u hodnot nad 2,9.

7=0,717X1+0,847X2+3,107X3+0,42X4+0,998X5

(RGc¢kova, 2021)
Tyto modely nejsou zcela vhodné pro &eské ekonomické prostredi, protoZze byly

vytvofeny pro americké spolecnosti podle americké Gcetni normy US GAAP.

c/TafflerQv bankrotni index

Tafflerlv index byl zaveden v roce 1977 jako reakce na Altmanovu analyzu.
Ekonomové v UK Taffler a Tisshaw vybrali na zadkladé analyzy rfady ukazateld na vzorku
britskych firem Ctyfi klicové pomérové ukazatele, a prifadili jim vahy pro vypocet indexu.
Tafflerlv index ma 2 varianty — plvodni a modifikovanou.
Modifikovany Taffler(v index

Modifikovana verze se odlisuje v poslednim pomérovém ukazateli, ktery ma
stejnou vahu jako posledni ukazatel v pQvodni varianté. Pldvodné byl poslednim
pomérovym ukazatelem podil finanéniho majetku ocistény o kratkodobé zavazky na

provoznich ndkladech. Tento ukazatel je nahrazen podilem trzeb na aktivech.

T1=0,53*Zisk/Kr.zavazky+0,13*0béZna aktiva/Cizi kapital+0,18+Kr.zdvazky/Aktiva+0,16*
TrZzby/Aktiva

(Vochozka, 2011)
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Zména posledniho pomérového ukazatele ma za ddsledek jiné rozmezi hodnot
pro hodnoceni podniku. Podniky jsou povaZzovany za bonitni, pokud maji hodnotu indexu
vyssi nez 0,3, zatimco podniky v bankrotu maji hodnotu niZsi nez 0,2. Po provedeni
modifikace byla vytvorena ve vysledcich i tzv. "Sedd zéna", kterd je definovdna v intervalu

0od 0,2 (véetné) do 0,3 (v¢etné). (Vochozka, 2011)

d/Index IN

Existuji Ctyfi varianty tohoto indexu. Kazda je zaméfena na odlisSnou cilovou
skupinu. Verze IN95, plvodné z roku 1995, byla vytvorena pro potreby véfitell. Naopak,
IN99 z roku 1999 poskytuje pohled na bonitu podniku z hlediska vlastnikd. Oba pfistupy
byly sjednoceny vroce 2001 ve verzi INO1, kterd predstavuje komplexni posouzeni
finan¢niho stavu podniku. (Kndpkovad 2017) Aktudiné nejvystiznéjsi je posledni verze
indexu oznacend INO5. Tento algoritmus vypoctu indexu byl vyvinut s ohledem na
specifické podminky v Ceské republice a mé vyznam jak pro viastniky, tak i pro vé&fitele.

(Scholleovd, 2017)

[IN05=0,13*Aktiva/Cizi zdroje+0,04«xEBIT /Nakladové Uroky+3,97+«EBIT /Aktiva+0,21+Vyn

osy/Aktiva+0,09«0bézna aktiva/Kr. zavazky

(Kndpkova 2017)
Vyhodnoceni ukazatele je nasledujici:
« Hodnotaindexu 1,6 a vyssi, podnik tvofi hodnotu, podnik je finan¢né zdravy
« Hodnota indexu je od 0,9 do 1,6, Seda zéna znamena nejisté finan&ni zdravi
« Hodnota indexu 0,9 a mensi, znamena, ze podnik hodnotu pro majitele a je
ohroZen aktualné i v budoucnosti bankrotem

(NEUMAIEROVA, Inka a Ivan NEUMAIER, 2002)
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2 Historie a soucasnost regulace
dluhového kapitalového trhu pro malé a
stiedni podniky v CR

2.1 Unie kapitalovych trhii, CMU

Unie kapitadlovych trnG (CMU) je iniciativa hospodarské politiky, kterou zahajil
byvaly pfedseda Evropské komise Jean-Claude Juncker v Uvodnim vykladu své politické

agendy dne 15. Cervence 2014,

OBRAZEK 1: SCHEMA CMU

Support public and
private investments
Oweraching objectives

Improve financial

integration

C Single for capital D

Efficiancy

Strategic objectives ‘

Operational objectives

Legal certainty

C?’areas of intervention >
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Hlavnim cilem bylo vytvofit jednotny kapitdlovy trh, na celém UGzemi EU do konce
roku 2019. Tento koncept stale nardzi na zavazné prekazky v mnoha oblastech, véetné
dani, insolvencniho prava spole¢nosti a nebankovnich subjekt(, které zplsobuji
fragmentaci trhu a odrazuji od preshrani¢nich investic.

Aktualné je Unie kapitdlovych trnG (CMU) plan na vytvoreni jednotného trhu pro
kapitdl. Cilem je zajistit tok penéz — investic a Uspor — po celé EU, aby z nich méli
prospéch spotfebitelé, investofi a spole¢nosti bez ohledu na to, kde se nachazeji. CMU
je zacilena poskytnout podnikdm veétsi vybér financovani s nizsimi naklady a poskytnout
zejména malym a stfednim podnikdm financovani, které potrebuji. K tomu podporovat
hospodarské oziveni po Covid-19 a vytvaret pracovni mista, nabizet nové pfilezitosti pro
stfadatele a investory, vytvofit inkluzivnéjsi a odolnéjsi ekonomiku, pomoci Evropé
splnit jeji novou zelenou dohodu a digitalni agendu a posilit globalni
konkurenceschopnost a autonomii EU.

Junckerova komise, pfijala prvni akéni plan CMU v zari 2015. Stanovil seznam vice
nez 30 akci, které mély do roku 2019 vytvofit stavebni kameny integrovaného
kapitalového trhu v EU. Ne vSechny kroky akéniho planu vsak byly spinény a realizace
konceptu pokracuje dosud.

Ak&ni plan CMU navrhuje 16 legislativnich a nelegislativnich opatfeni k dosaZeni tfi
klicovych cill:
1. Podpofit zelené, digitalni, inkluzivni a odolné hospodarské oZiveni tim, Ze bude
zpfistupnéno financovani pro evropské spolecnosti
2. Udélat z EU jesté bezpecnéjsi misto pro dlouhodobé spofeni a investice

jednotlivcl

3. Integrovat vnitrostatni kapitalové trhy do skute¢ného jednotného trhu

2.2 Realizace akéniho planu CMU v ramci regulace
kapitalového trhu Ceské republiky

Dostupnost financovani malych a stfednich podnik( z nebankovnich zdrojg,
z neorganizovaného kapitalového trhu v duchu realizace tfetiho kli¢ového cile CMU (viz
vyse) byla postupné otevirdna v oblasti regulace kapitdlového trhu postupnymi

novelizacemi zdkona o dluhopisech.
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Zakon ¢. 190/2004 definuje emisi dluhopisd nasledovné: ,Emisi dluhopist se
rozumi soubor dluhopisd vydévanych na
zakladé tychZ emisnich podminek a majicich stejné datum emise a stejné datum
splatnosti. Dluhopisdm téZze emise, s nimiZ jsou spojena stejnd prava, se pridéli stejné
identifika¢ni oznaceni podle mezinarodniho systému Cislovani pro identifikaci cennych
papird (ISIN), je-li pfidélovano, nebo jiny Gdaj identifikujici dluhopis” (Zakon o
dluhopisech ¢. 190/2004 Sb.).
Aktudiné existuji tfi hlavni druhy emise dluhopis(:

1. Verejna podlimitni emise, kdy celkovy objem emise nesmi pfesdhnout ekvivalent
1 mil. EUR. Vyuzivaji ji hlavné mensi a stfedni spolecnosti, které pak tuto nabidku
inzeruji napft. on-line.

2. Neverejna (privatni) emise, kde pocet nabidkou oslovenych investord nesmf
presdhnout 149. Dluhopisy jsou tak vétSinou bez jakékoliv propagace a na
zakladé individualnich jednani jsou umistény mezi privatni investory.

3. Vefejna emise s prospektem schvalenym CNB, kterd je bez objemového a
propagacniho omezeni.

Zakonna Uprava, kterd otevirala moznost malym a stfednim podnik&m (MSP) vydéavat
zjednodusenym procesem objemové omezené emise dluhopist (v rozsahu ekvivalentu
1 mil EUR v CZK za rok byla novela zdkona o dluhopisech & 307 2018 Sb.

Absence jakékoliv kontroly a povinnosti zvefejnovat hospodareni a finan¢ni vykazy
MSP emitujicich podlimitni dluhopisy zptsobila spolu s daldimi faktory (COVID-19, ceny
energii a inflace) v prdbéhu let 2019-2023 postupné a stale hlubsi zhorSovani bonity
emisi podlimitnich dluhopisd. Vytvofila se dokonce kategorie desitek nesplacenych emisi

tzv. ,prasivych dluhopisd” Junk Bonds)

2.3 Novela zakona o dluhopisech

Tristnf vyvoj dodel tak daleko, Ze investi¢ni komunita v CR pod dojmem vice nez 1,5
miliardy ztracenych investic retailovych investord (pfevazné seniord) vyvolala doplnéni
regulatornich pravidel novelou zdkona o dluhopisech, do té doby velmi volnych (jen
povinnost odislovat kazdy podlimitnim dluhopis ¢islem ISIN), zdkonem ¢&. 462 2023 Sb.
s ucinnosti od 1.1.2024. Toto regulatorni opatfeni prineslo potfebné povinnosti pro
emitenty. Pfedevsim jsou emitenti podlimitnich dluhopist nové, od 1.1.2024, povinni o
sobé a svych financovanych projektech poskytnout vice informaci. Staré vzory emisnich
podminek od 1.ledna 2024 neplati a je tfeba mit nové. Také je tfeba nové plnitinformadlni

povinnosti vici investorlim prostrednictvim webovych stradnek emitenta.
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Zmény zakona o dluhopisech u podlimitnich emisi, pfindsi povinnost publikovat
emisni podminky jez jsou nékdy nazyvany jako ,mini prospekt dluhopisd”. Maji za cil
posilit ddvéru investorl vici emitentlm a zlepsSit transparentnost neprospektovanych
dluhopisl na ceském kapitédlového trhu. Toho cile ma byt dosazeno zejména uloZzenim
povinnosti novych informacnich povinnosti na strané emitent( a jejich zvefejiiovanim na
webovych strdnkdch emitenta.

Jako nové povinnosti pro emitenty novela zakona o dluhopisech od 1.1.2024

zavadi nové informadni povinnosti, jako napfr.:

o podrobnéjsiinformace o vedoucich osobach emitenta a jejich kvalifikaci,
o informace o financnim stavu emitenta, kterou je tfeba dolozit G¢etnimi
zaveérkami,

o popis zplsobu vyuZiti prostfedkl ziskanych z emise.

Tyto informace museji byt uvedeny v emisnich podminkdch. Dokumenty
souvisejici s informacni povinnosti, jako napf. Ucetni zavérky, museji byt umistény na
webu emitenta. Dohledovym organem nad dodrzovanim povinnosti emitenty
podlimitnich dluhopist bude Ceskd narodni banka. Ta jiZz nyni vykon&vd dohled nad
verejnou nabidkou prospektovanych dluhopisl, proto disponuje zkusenymi pracovniky i
pro kontrolu v oblasti podlimitnich emisi. Za poruSeni povinnosti emitenta dle zdkona o
dluhopisech mu mize byt udélena sankce az do vyse 1 mil. K& Pfipadné spravni sankéni
¥izeni povede a pokuty bude udélovat CNB. Novela zdkona o dluhopisech se snaZf
odstranit informacni deficit potencidlnich investorl do podlimitnich emisi dluhopisd.
Emitenti jsou proto nové povinni o sobé a svych financovanych projektech poskytnout
vice informaci. (Schejbal, 2024)

Pfes vyznamny pokrok vrozsifeni informadcni povinnosti emitentd podlimitnich
dluhopist neobsahuje novela zdkona o dluhopisech (zdk & 462 2023 Sb) ani termin
financni zdravi, jako zéklad pro vstup MSP na kapitdlovy trh s emisi dluhopisd, ani odkaz
na kli¢ovou povinnost emitenta v oblasti zverejriovani jeho hospodarskych vysledkl ve

vykazech Gcetni zavérky, kterou ma za povinnost podnikatelsky subjekt zvefejnit

vlozenim do listin rejstfikového soudu' tak, aby byly na webu www.justice.cz dostupné
zdjemcdm o investovani na dluhovém trhu do podlimitnich dluhopisd MSP pro
rozhodovani o riziku jejich investice. Ztohoto dlvodu a na podporu prohloubeni dobré
praxe ochrany investic drobnych investorl na neorganizovaném kapitdlovém trhu cestou
zvysSovani transparentnosti hospodéarskych vysledkl a pland emitentl podlimitnich
dluhopisl byla vtéto bakaldrské praci provedena analyza financniho zdravi podnikd,

které nebyly schopny splatit emise podlimitnich dluhopist od roku 2018 na ceském
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neorganizovaném kapitdlovém trhu (prodej formou inzerce) podle analyzy ze studie

kancelare Surveilligence z roku 2023. (viz pfiloha)
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3 Analyza finan¢niho zdravi emitentt

3.1 Zdroj dat

Prakticka ¢ast bakalarské prace se bude zabyvat analyzou financniho zdravi malych a

stfednich podnik(, které emitovaly podlimitni dluhopisy a nezvladly je splatit.

Tyto podniky budou vybrany z vyzkumu spolecnosti Surveilligence (viz. priloha).

3.2 Metodika

Nejdfive budou podniky rozdéleny do skupin, podle toho, kolik let mély pred jejich
defaultem zvefejnéné UGc&etni z&vérky. Ucetni z&vérky budou hleddny na webu
Firmami, které nemély zvefejnénou Ucetni zdvérku ani jeden rok se uz nadale vyzkum
zabyvat nebude. Déle budou jednotlivé firmy ohodnoceny na zakladé vysledkl
bankrotniho modelu indexu INO5 v letech, kdy mély zvefejnénou Gcetni zdvérku. Tim
bude zjisténo, které firmy spadaji do kategorie zdravych, finanéné nejistych, nebo
ohroZenych bankrotem. Do jaké kategorie firmy spadaji, bude rozhodnuto, na zakladé
vyslednych hodnot indexu INO5, v letech, kdy je dostupna jejich Ucetni zavérka, vysledné

hodnoty mohou byt:
« INO5> 1,6 — finan&né zdravé spolecnosti,
+ 1,6>INO5> 0,9 — spolecnosti s nejistymi financ¢nimi vysledky,
+ INO5<0,9 — spole¢nosti ohrozené bankrotem, (Kndpkové 2017)

Ve druhé ¢asti pak budou vybrdny dva podniky, jeden, ktery bude mit vysledek
vyvoje bankrotniho modelu indexu INO5 nejlepsi, a druhy, ktery bude naopak vysledek
mit nejhorsi. U téchto podnikl bude nasledné provedena detailni finanéni analyza, za
Ucelem zjistit jejich silné a slabé stranky, popfipadé&, co podniky mohly zlepsit, aby splatily

emisi.
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4 \Vybér vzorku podnikii, prvni ¢ast

analyzy

Celkem se vyzkum bude zabyvat 74 podniky, které emitovaly podlimitni dluhopisy a

nedokdzaly je splatit. Nazvy spolecnosti jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

TABULKA 1: SEZNAM VSECH PODNIKU

Arca Acquisition Capital, a.s

V.M.D. INVEST s.r.o

Black falcon s.r.o.

Jan Stuna & Co a.s.

ARC equity services a.s.
Cesky préimyslovy holding a.s.
KGI - Global Investments a.s.
ABC Sluzby s.r.o
GES-ELECTRONICS, a.s

KTK CONSTRUCT s.r.o.

Co&E servisni s.r.o

EURO DEVELOPMENT, a.s.
Pozitive Energy, a.s.

VIPAPP, a.s

REMAIND s.r.0. v konkursu
Krupa Global Investments a.s.
EFIT Bohemia, a.s

Tycoon Enterprise, SE

Anget Corporation a.s.
MIDEA s.r.o., vinsolvenci
Ondrasovka Holding,a.s.
Property Premiot IV. s.r.o.
GROWING WAY s.r.o

BD P5 Skalka V. s.r.o

Premiot Group, a.s.

Manta Commodities SE

FAVEA Europe s.r.o. (Almapharm)
Premium Data Systems lll. s.r.o
ENTEF group s.r.o. v likvidaci

ANILO DRINKS s.r.o0., v insolvenci
Acquisition Capital Property s.r.o. v
likvidaci

EWE Jewelry s.r.o
TERRA FELIX s.r.0.

Premium Data Systems IV. s.r.o.
SHIF18 s.r.o

European Battery Alliance a.s.
Arca Capital CEE, uzavreny investi¢nf
fond, a.s

BGQ Czech, a.s

EURO DEVELOPMENT CAPITAL, s.r.o
Nautic Solutions a.s

Ceské Zula Premiot IX., s.r.o
BGC Travel s.r.o

TRILOAD Invest s.r.o., v konkursu
MAXI-TIP a.s

MASOPRODE]J s.r.o

NAFIGATE Corporation, a.s.
CEMENTO EKO-BETON s.r.o.
Futra technologies s.r.o.
SEDMA Praha s.r.o., v konkursu
Z0QOT a.s

Hakus a.s.

For Plastic a.s.

Pafizska PLZEN s.r.o.

Plastic One a.s.

B&Bartoni, spol. s r.o.
MIRELINA COMPANY s.r.0.
Antik invest s.r.o.

IVORY Energy, a.s.

WEBER EU s.r.0., v konkursu
Miia SE

SCNS CEE s.r.o

HYSPERIA GROUP s.r.o

WELL SERVICE s.r.0.

VOLOS.rest a.s.
Regal Group s.r.o.
REGIONALL EXPRESS s.r.o
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GR — NANO PROGRAM S.R.O. ‘XENYLLA S.r.0., vinsolvenci

MELOUNKA s.r.o. ‘ KRC partners s.r.o.
Premium Data Systems s.r.o. ‘ BE 2025 s.r.o
Data Safe Centrum, s.r.o. ‘ PM Pivovar s.r.o

4.1 Rozdéleni do skupin a vysledky indexu INO5

Jakjejiz popsano v Uvodu praktické ¢asti prace, v prvnim kroku bude zjisténo, jaké
podniky, v jakych letech (posledni 3 roky pfed defaultem) maji verejné dostupnou Gcetnf
zavérku a podle toho si budou rozdéleny do nasledujicich skupin. U kazdé skupiny pak

bude ohodnoceno finanéni zdravi firem, dle jiz zminénych kategorii indexu INO5.

4.1.1 Podniky, které budou z vyzkumu vyrazeny

Na zacatek je v tabulce niZze uvedeno celkem 42 podnik(, které nemaji zverejnéné
Ucetni zavérky ani jeden ze tif let pfed defaultem (véetné roku defaultu), a proto se nimi
uz dale vyzkum nebude zaobirat. Jedinou vyjimkou v tabulce jsou podniky Black falcon
s.r.0., ARCA Capital CEE, uzavreny investi¢ni fond, a.s. a Ceskd Zula Premiot IX,, s.r.o. Ty sice
maji zvefejnénou Ucletni zavérku jeden ze tfi let, ovSem neni Uplna a neposkytuje tak

dostatek informaci pro vypocet indexu INO5.

TABULKA 2: PODNIKY BEZ UCETNICH ZAVEREK

Rok Rok
Nazev spolecnosti defaultu |Nazev spolecnosti defaultu
Arca Acquisition Capital, a.s 2021 | Data Safe Centrum, s.r.o. 2021
Black falcon s.r.o. 2022 |SHIF18 s.r.o 2023
V.M.D. INVEST s.r.o 2022 | European Battery Alliance a.s. 2022
Arca Capital CEE, uzavreny investi¢ni

ARC equity services a.s. 2021 |fond, a.s 2021
Cesky pr&imyslovy holding

a.s. 2022 | BGQ Czech, a.s 2022
KGI - Global Investments

a.s. 2021 | EURO DEVELOPMENT CAPITAL, s.r.o 2022
GES-ELECTRONICS, a.s 2021 | Ceskd Zula Premiot IX., s.r.o 2023
EURO DEVELOPMENT, a.s. 2021 |BGC Travel s.r.o 2021
Pozitive Energy, a.s. 2022 | TRILOAD Invest s.r.o. 2019
VIPAPP, a.s 2022 | MAXI-TIP a.s 2021
REMAIND s.r.o. 2019 | MASOPRODEJ s.r.o 2023
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Krupa Global Investments

a.s. 2022 | Futra technologies s.r.o. 2022
Tycoon Enterprise, SE 2021 |Z00T a.s 2019
Anget Corporation a.s. 2023 | B&Bartoni, spol. s r.o. 2023
MIDEA s.r.o. 2019 | MIRELINA COMPANY s.r.o. 2022
Ondrasovka Holding,a.s. 2022 | Antik invest s.r.o. 2022
Premiot Group, a.s. 2023 | Miia SE 2020
ENTEF group s.r.o. 2020 | HYSPERIA GROUP s.r.0 2023
Acquisition Capital Property

S.I.o. 2023 |VOLOS.rest a.s. 2021
GR — NANO PROGRAM S.R.O. 2023 | Regal Group s.r.o. 2020
MELOUNKA s.r.o. 2023 |BE 2025 s.r.0 2020

4.1.2 Statistika podnikii podle uveFejnéni Gicetnich zavérek

GRAF 1: PODNIKY PODLE UVEREJNENYCH UCETNICH ZAVEREK

Statistika spolecnosti

m Bez zverejnénych Ucetnich
zavérek

= Zverejnéné nelplné ucetni
zavérky

= Zverejnéné ucetni zavérky
pro 1 rok
Zverejnéné ucetni zavérky
pro 2 roky

m Zverejnéné ucetni zavérky
pro 3 roky
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4.1.3 Podniky se zverejnénou ucetni zavérkou 1 rok

TABULKA 3: PODNIKY SE ZVEREJNENOU UCETN{ ZAVERKOU T ROK

Zverejnény

Nazev spolednosti Rok defaultu | rok

Jan Stuna & Co a.s. 2022 2020
Growing way s.r.o. 2021 2020
Property Premiot IV s.r.o. 2023 2021
BD P5 Skalka V. s.r.o 2023 2021
Manta Commodities SE 2022 2022
CEMENTO EKO-BETON s.r.o. 2023 2022
Premium Data Systems lll. s.r.o. 2023 2021
TERRA FELIX s.r.o. 2023 2021
Premium Data Systems s.r.o. 2023 2021
Premium Data Systems V. s.r.0. 2023 2021
Nautic Solutions a.s 2020 2018
Hakus a.s. 2022 2020
WEBER EU s.r.0. 2019 2017
REGIONALL EXPRESS s.r.o 2021 2019
SEDMA Praha s.r.o. 2019 2019

V tabulce je uvedeno 15 podnik(, které spadaji do prvni skupiny, tj. skupina
podnikd se zverejnénou Ucetni zavérkou pouze 1 rok. Dale z tabulky mdzeme vydist rok,

kdy firma defaultovala, a rok, ve kterém jako jediném meéla zvefejnénou Ucetni zaveérku.

S danym rokem se bude v dalSim kroku pracovat.

e Cervené je vtabulce zvyraznéno 7 podnik(, které nemaji v databdazi justice,cz

kompletni data z Ucetnich zavérek, a které nebyly zahrnuty do dalsi analyzy.

4.1.3.1 Vysledky indexu INO5 1. skupiny (zavérky za 1 rok)

TABULKA 4: VYSLEDKY INDEXU INO5 1. SKUPINY (ZAVERKY 1 ROK)

B =
A= |EBIT/N. |[C= D= =

Ndzev spolecnosti A/CZ | Uroky |EBIT/A |Trzby/A | OA/KZ|INO5
Jan Stuna & Co a.s. 1,39 1,06 0,03 0,17 085| 044
Premium Data Systems

lll. s.r.o. 1,04 1,01 0,08 0,01| 14,79 18]
TERRA FELIX s.r.o. 1,05 -059| -0,04 0,22 1,371 0,13
Premium Data Systems

IV.s.r.o. 1,04 1,00 0,06 001] 24,78 265
Nautic Solutions a.s 0,65 -286] -0,20 0,01 230 -062
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1,05 0,90 0,05 0,19] 11,56
WEBER EU s.r.o,, 064| -5963| -057 047 026 -443

1,05 1,35 0,03 243| 1,24

Ve vysSe uvedené tabulce je uvedeno 8 podnikd, u kterych bylo mozné provést
vypocet indexu INO5, to znamend§, ze mély dostupnd vSechna potfebnéd data k vypoctu,
témito daty jsou: Aktiva, Cizi zdroje, EBIT, Nakladové Uroky, TrZzby, Obézna aktiva a
Kratkodobé zdvazky.

V tabulce jsou zelené zvyraznény ty podniky, které maji podle indexu INO5 dobré
financni zdravi, konkrétné se jedna o 2 firmy, Premium Data Systems lll. s.r.o. a Premium
Data Systems IV. s.r.o. oranzové jsou zvyraznény dva podniky s nejistym financnim
zdravim, tedy Hakus a.s. a REGIONALL EXPRESS s.r.o. a Cervené 4 podniky ohrozené
bankrotem, tedy firmy Jan Stuna & Co a.s., TERRA FELIX s.r.o., Nautic Solutions a.s. a WEBER
EU s.r.o.

| kdyZ vysledky analyzy u 2 podnikd ukazuji dobré finanéni zdravi, jedna se pouze
o 1 rok, coz neni dostatecné reprezentativni pro posouzeniinvesti¢niho rizika investorem

téchto podnikd.

4.1.4 Podniky se zveFejnénou ucetni zavérkou 2 roky

TABULKA 5: PODNIKY SE ZVEREJNENOU UCETN{ ZAVERKOU 2 ROKY

Nazev spolelnosti Rok defaultu | Zverejnéné roky
ABC Sluzby s.r.o 2022 2021, 2020
KTK CONSTRUCT s.r.o. 2023 2022, 2021
Co&E servisnis.r.o 2023 2022, 2021
EFIT Bohemia, a.s 2021 2021, 2019
FAVEA Europe s.r.o.

(Almapharm) 2023 2022, 2021
ANILO DRINKS s.r.o. 2020 2019, 2018
EWE Jewelry s.r.o 2022 2022, 2021
NAFIGATE Corporation, a.s. 2022 2021, 2022
For Plastic a.s. 2021 2020, 2019
Pafizské PLZEN s.r.o. 2023 2022, 2021
Plastic One a.s. 2021 2020, 2019
SCNS CEE s.r.o 2023 2022, 2021
WELL SERVICE s.r.0. 2023 2022, 2021
XENYLLA s.r.o. 2020 2019, 2018
KRC partners s.r.o. 2023 2022, 2021
PM Pivovar s.r.o 2018 2017, 2016

32



e Cervené je vtabulce zvyraznéno 7 podnik(, které nemaji v databdazi justice,cz

kompletni data z U¢etnich zavérek, a které nebyly zahrnuty do dalsi analyzy.

V této tabulce, jsou opét uvedeny nazvy podnik{, a roky, ve kterych defaultovaly,
ale tentokrat se jednd o 16 podnikd, které maji zverejnénou Ucetni zadvérku dvou ze tff let
pred defaultem (véetné roku defaultu). Sice vsichni patfici do této skupiny maji
zverejnénou rozvahu, ovsem poloviné chybi zvefejnény vykaz ziskd a ztrat. Tim padem
nejsou dostupné potfebné informace a dal sfirmami neni mozné pracovat. Témito
firmami jsou: ABC Sluzby s.r.o, KTK CONSTRUCT s.r.0., Co&E servisni s.r.o, For Plastic a.s.,
Pa¥izska PLZEN s.r.0., SCNS CEE s.r.o, XENYLLA s.r.o., KRC partners s.r.o.

U zbylych 8 firem se déale bude zkoumat jejich vyvoj indexu INO5 ve dvou letech,
které jsou uvedené v tabulce. Jejich hodnotu indexu INO5 a stoupajici/klesajici vyvoj
trendu v letech Ize vidét na jednotlivych grafech niZe.

Pro vypocet trendu dvou let, je do programu potfeba dosadit minimalné tfi roky,
proto v nasledujicich grafech bylo nutné vzdy jeden rok zadat v hodnoté roku

pfedchazejiciho. Tento rok je v grafech vyznacen v uvozovkach, napft. "2023".

4.1.4.1 FAVEA Europe s.r.o. (Almapharm)

GRAF 2: INDEX INO5 FAVEA EUROPE S.R.O. (ALMAPHARM)

Tempo vyvoje trendu -2%

2021 2022 ,2023"
I Lincami trend Index INO5
U firmy FAVEA Europe s.r.o. (Almapharm) trend indexu INO5 ukazuje zcela

jednoznacné na bankrotni situaci, a to jiz v roce 2021, kterd se do roku do 2022 a zfejme i
do roku 2023 prohlubovala. Tato firma zrfetelné emitovala toxické dluhové instrumenty

na neorganizovany podlimitni dluhovy trh v CR.
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4.1.4.2 EFIT Bohemias.r.o.

GRAF 3: INDEX INO5 EFIT BOHEMIA S.R.O.
1.0 Tempo vyvoje trendu -62.5%

2019 ,2020" 2021

I Lincami trend Index INO5
U EFIT Bohemians s.r.o. byly zaddny pouze roky 2019 a 2021, to ovsem nemeéni nic

na situaci, Ze se jedna zcela o bankrotni vyvoj, jelikoZ trend indexu je prudce klesajici a

vroce 2021, kdy firma defaultovala, dosahl nejnizsi hodnoty -0,66. Je zfetelné, ze tato

firma nikdy neméla emitovat dluhopisy na neorganizovany finan&ni trh.
4.1.4.3 ANILO DRINKS s.r.o.

GRAF 4: INDEX INO5 ANILO DRINKS S.R.O.

Tempo vyvoje trendu 49%

2019 ,2020"
I Lincami trend Index INO5

2018

U firmy ANILO DRINKS s.r.o. sice dochazelo kurcitému zlepseni, ale stale
nevyvaznuly z pozice hlubokého bankrotu. Jedna se zfetelné o takzvanou zombie firmu,
kterd kapitdlem z dluhového trhu nahrazovala sv(j zaporny vlastni kapitél. Opét se jedna

o pfipad emise, které nikdy neméla byt uvedena na neorganizovany dluhovy trh.
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4.1.4.4 EWE Jewelrys.r.o.

GRAF 5: INDEX INO5 EWE JEWELRY S.R.O.

Tempo vyvoje trendu 73%

2021 2022 ,2023"
I Lincami trend Index INO5

Trend indexu INO5 u EWE Jewelry s.r.o. ukazuje nadéjny vyvoj, nicméné firma stéle
nedokdzala splatit svou emisi, jelikoz zfejmé& nebyla dostate¢né likvidni. CoZ bude

predmétem ndsledujici detailnf finanéni analyzy.
4.1.4.5 NAFIGATE Coorporation a.s.

GRAF 6: INDEX INO5 NAFIGATE COORPORATION A.S.

1.0 [ Tempo vyvoje trendu 19.5% |

2020 2021 ,2022"

I Lincami trend Index INO5

Podnik NAFIGATE Corporation a.s. sice dosahl zlepSeni, ale stdle pouze
v bankrotovém pasmu, coZz zfejmé vysvétluje nasledny default. Tato firma by mohla
uvazovat o emisi dluhopisl, az po zlepseni svého financniho zdravi do hodnot pasma

nejistého financniho zdravi. Tato emise byla tedy uvedena na trh predcasné.
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4.1.4.6 PlasticOne a.s.

GRAF 7: INDEX INO5 PLASTIC ONE A.S.

Tempo vyvoje trendu -41%

2019 2020 ,2021"

I Lincami trend Index INO5

Plastic One a.s. md zcela bankrotni vyvoj, jak ndm ukazuji hodnoty indexu
financniho zdravi. Tento titul nemél byt nikdy uveden na kapitalovy trh, jedna se o dalsi

typicky pfipad zombie firmy emitujici toxické dluhové instrumenty.

4.1.4.7 WELL SERVICE s.r.o.

GRAF 8: INDEX INO5 WELL SERVICE S.R.O.

1.0 | Tempo vyvoje trendu -10%

2021 2022 ,2023"

I Lincami trend Index INO5

WELL SERVICE s.r.o. se nepodafilo hodnotu indexu INO5 ani zlepSit, takZze stejné
jako u Plastic One a.s, nebyl dostatecny ddvod vydavat dluhopisovou emisi, kterd byla

zfejmé predem odsouzena k nesplaceni.
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4.1.4.8 PM Pivovars.r.o.

GRAF 9: INDEX INO5 PM PIVOVAR S.R.O.

Tempo vyvoje trendu 2.5%

2016 2017 ,2018"
I Lincami trend Index INO5

PM Pivovar s.r.o. dokazal své hodnoty indexu financniho zdravi sice zlepsit, ale
stdle se pohybuje v hodnotdch bankrotni firmy, a to dokonce v zdpornych hodnotach,

takze u této firmy se o vydani dluhopisové emise také nemeélo ani uvazovat.

4.1.4.9 Souhrnné vysledky 2. skupiny

V 2. skupiné pouze 1 firma vykazuje posun z kategorie bankrotu indexu INO5 do
kategorie nejistého finan&niho zdravi, a tou je firma EWE Jewelry s.r.o. Dale 3 firmy ukazaly
zlepseni hodnoty indexu financniho zdravi, ale stdle vramci bankrotniho rozmezi,
konkrétné to jsou firmy ANILO DRINKS s.r.0., NAFIGATE Coorporation a.s. a PM Pivovar s.r.o.
Zbyvajici 4 podniky, FAVEA Europe s.r.o. (Almapharm), EFIT Bohemia s.r.o., Plastic One a.s.

a WELL Service s.r.o. neprokazaly ani zlepsSeni a také stale zlstavaji v bankrotnim padsmu.

4.1.5 Podniky se zvefFejnénou ucetni zavérkou 3 roky

TABULKA 6: PODNIKY SE ZVEREJNENOU UCETNI ZAVERKOU 3 ROKY

Nazev spolelnosti Rok defaultu | Zverejnéné roky
IVORY Energy, a.s. 2022 2022, 2021, 2020

Ze vSech 74 podnik{, pouze jeden z nich méa zverejnéné Gcetni vykazy za vsechny

3 roky pred defaultem (v¢éetné roku defaultu).
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4.1.5.1 [IVORY Energy a.s.

GRAF 10: INDEX INO5 IVORY ENERGY A.S.
3.5

Tempo vyvoje trendu 166%

3.0
2.5
2.0
1.5
1.0
0.5

-0.5

2020 2021 2022
I Lincimi trend Index INOS

Jak Ize vidét na grafu vysSe, tento podnik dokdzal béhem tfi let zvednout hodnotu
indexu na 3.33 a dostat se tak do kategorie financné zdravych firem. Jedna se tedy o
jedinou firmu, pro kterou by pfipadalo v dvahu vydani dluhopisd, ale az vroce 2022,
nikoliv predtim, jelikoz Udaje z let 2020 a 2021 v Zzddném pfipad& neumoznovaly, aby se

firma uchazela o penize investord.

4.1.6 Vysledky testovani finanéniho zdravi podniki, podle Gadaji
Zz ucetnich zavérek

Jak lze vidét v pfedchozich kapitolach, z pdvodniho vzorku 74 podnikd,
pouze 17 znich, ma zverejnéné Ucletni zavérky v takové podobé, ze se z nich daji vyclist
Udaje potfebné kohodnoceni jejich finan&niho zdravi pomoci bankrotniho modelu
indexu INO5.

Ztéchto 17 firem 8 je z 1. skupiny, tj. skupina se zvefejnénym pouze jednim rokem,
dalsich 8 spadéa do 2. skupiny, tj. skupina se zverejnénymi Udaji za dva roky, a pouze jedna
firma se nachazive skupiné 3., tj. skupina se zvefejnénymi cetnimi zavérkami za vSechny
tfi roky pred defaultem jejich emisi dluhopisd.

Z 1.skupiny pak dobré finan&ni zdravi vykazuji pouze 2 firmy, a témi jsou Premium
Data lll. s.r.o. a Premium Data IV. s.r.0., z 2. skupiny zadnéa a z 3. skupiny IVORY Energy a.s,,

kterd je zaroven jedinou firmou v této skupiné.
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Firmy Jan Stuna & Co a.s., TERRA FELIX s.r.0., Nautic Solutions a.s. a WEBER EU s.r.o.
naopak vykazuji velmi Spatné vysledky indexu INO5 a nejspiSe hospodéarsky prezivaji jen
z levnych cizich zdrojQ, pricemz jsou z hlediska finanéniho zdravi v podstaté mrtvé, dalo
by se je tedy oznadit jako takzvané Zombie firmy. Mezi takzvané Zombie firmy spadad i
vétsina podnik( z 2. skupiny, presnéji celkem 7 nésledujicich podnikd: EFIT Bohemia a.s,,
FAVEA Europe s.r.o. (Almapharm), ANILO Drinks s.r.o., NAFIGATE Coorporation a.s., Plastic
One a.s., WELL SERVICE s.r.0. a PM Pivovar s.r.o. Dluhopisy uvedenych firem byly zfejmé uz
k terminu uvedeni emise na kapitalovy trh z hlediska rizika extrémné rizikové, a tedy pro
investory v podstaté ztratové, tedy z hlediska pfipadného obchodovani toxické.

Zbyvajici kategorii bankrotniho modelu indexu INO5 jsou firmy s nejistym
finan¢nim zdravim, sem spadaji celkem tfi firmy, Hakus a.s., REGIONALL EXPRESS s.r.0. z 1.

skupiny a EWE Jewelry s.r.0. ze skupiny 2.
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5 Druha cast — komplexni financni analyza

vybranych podnikt

Druhd ¢ast vyzkumu se bude zabyvat detailni financni analyzou dvou podnik(, které
byly vybrany na zéakladé jejich vysledkd z prvni ¢asti jako pozitivni a negativni extrém
z hlediska vyvoje finan¢niho zdravi, podle vysledk( testu indexu INO5 v prvni casti
analyzy.

Prvnim z podnikl bude EWE Jewelry s.r.o., ktery sice neprokazoval nejlepsi vyvoj
finan¢niho zdravi, ale jeho linedrni trend ve dvou zkoumanych letech byl prudce
stoupajici, a to z hodnoty -0,02 na hodnotu 1,44. Zhodnoceny budou tedy jeho silné a
slabé stranky, za Ulelem zjistit, proc i pfes tak silny vyvoj trendu nebyl schopen splatit
emisi.

Jako druhy podnik pro podrobnou finanéni analyzu byl zvolen EFIT Bohemia s.r.o.
tento podnik mél jiz vroce 2019 hodnotu indexu INO5 0,59 a vroce 2021 klesl az na
hodnotu -0,66. Podnik byl vybran tedy jako takovy fatalni pfipad zombie firmy a bude u

ného provedena také detailni financni analyza.
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6 EWE Jewelrys.r.o.

6.1 Horizontalni a vertikalni analyza zakladnich vykazu

ucetni zavérky

6.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

TABULKA 7: HORIZONTALNI ANALYZA AKTIV EWE JEWELRY S.R.O.

(v tis. K&)

Oznaclenf TEXT fa- | Zména 2021 - 2022
dek| abs. rozdil | index
a b C
AKTIVA CELKEM 1 141776 184%
B. Stala aktiva 3 770 6%
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 14 -3630| -100%
B. . Dlouhodoby finanéni majetek 27 4 400 47%
C. Obézna aktiva 37 141 470| 222%
C. Zasoby 38 3790 11%
C. L Pohledavky 46 147 841 599%
C. 1. Dlouhodobé pohledavky 47 21777
Kratkodobé pohledavky 57 120064 | 507%
C. IV Penézni prostfedky 71 -4161 -74%
D. Casové rozlisenf aktiv 74 -464| -100%
TABULKA 8: HORIZONTALNT ANALYZA PASIV EWE JEWELRY S.R.O. (v tis. K&
. .. | Zména 2021 -
Oznaceni TEXT ra- 2022
dek abs./ index
rozdil
a b C
PASIVA CELKEM 78 | 141 776| 184%
A. Vlastni kapital 79 26585 715%
AL Zakladni kapital 80
A. IV. | Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 95 -3737
Ny \é;éséjlggfeéif)?)spodafenf béZzného Ucetniho 99 30322] 811%
B. + C. Cizi zdroje 101 115191 143%
C. Z&vazky 107 115191 143%
C. Dlouhodobé zavazky 108 717 1%
C. [l. Kratkodobé zavazky 123 114474 356%
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6.1.2 Vertikalni analyza rozvahy

TABULKA 9: VERTIKALNI ANALYZA AKTIV EWE JEWELRY S.R.O.

Oznaceni TEXT ra-
dek index index
a b C 2021 2022
AKTIVA CELKEM T 100,00% | 100,00%
B. Stala aktiva 3 16,90% 6,30%
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 14 4,70%
B. . Dlouhodoby financni majetek 27 12,20% 6,30%
C. ObéZzna aktiva 37 82,50% | 93,70%
C. L Zasoby 38 4450% | 17,40%
C. 1L Pohledavky 46 30,70% | 75,60%
C. 1. 1|Dlouhodobé pohledavky 47 10,00%
2 | Kratkodobé pohledavky 57 30,70% | 65,70%
C. V. Penézni prostredky 71 7,30% 0,70%
D. Casové rozlideni aktiv 74 0,60%
TABULKA 10: VERTIKALNI ANALYZA PASIV EWE JEWELRY S.R.O.
Oznaceni TEXT ra-
dek index index
a b C 2021 2022
PASIVA CELKEM 78 100,00% ' 100,00%
A. Vlastni kapital 79 -4,80% 10,40%
AL Zakladni kapital 80 0,00% 0,00%
A V. Vysledek hospodareni minulych let (+/-) | 95 -1,70%
wv |k iomotarnvtinene oo | scom| 1210%
B. + C. Cizi zdroje 1071 104,80% | 89,60%
C. Zavazky 107 104,80% | 89,60%
C. I Dlouhodobé zadvazky 108 63,10% | 22,50%
C. L Kratkodobé zavazky 123 41,70% | 67,00%

6.1.3 Horizontalni analyza vysledovky

TABULKA 17: HORIZONTALNI ANALYZA VYSLEDOVKY EWE JEWELRY S.R.0. (v tis. K&)
.. |Zména 2021 -
TEXT ra- 2022
dek | abs.rozdil index
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b C
Trzby z prodeje vyrobk{ a sluzeb 1 2972 130%
Trzby za prodej zboZi 2 193 123 2062%
Vykonova spotfeba 3 163950 1218%
Provozni vysledek hospodareni (+/-) 30 31850 1650%
Vynosové Uroky a podobné vynosy 39 615 275%
O/statm vynosoveé uroky a podobne 41 615 275%
VYNOSy
Nakladové Uroky a podobné naklady 43 496 79%
O§tatn| nakladové uroky a podobné 45 496 79%
naklady
Ostatni financni vynosy 46 3226 2602%
Ostatni financni naklady 47 -1059 -69%
Finan¢ni vysledek hospodareni (+/-) 48 4404 244%
Vysledek hospodareni pred zdanenim 49 36254 970%
(+/-)
Dan z pfijm0 50 5932
Dan z pfijm0 splatna 51 5932
Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) | 53 30322 811%
E/j//s_l)edek hospodareni za ucetni obdobi 55 30322 811%
Cisty obrat za G¢etni obdobf 56 203636 1697%
6.1.4 Vertikalni analyza vysledovky
TABULKA 12: VERTIKALNI ANALYZA VYSLEDOVKY EWE JEWELRY S.R.O.
Oznaceni TEXT fa-
dek| index index
a b C 2021 2022
l. Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb 1 19,60% 2,50%
Il. Trzby za prodej zboZi 2 80,40% | 97,50%
A. Vykonova spotieba 3 111550% | 85,40%
* Provozni vysledek hospodareni (+/-) 30 | -16,60% | 14,40%
VI. Vynosové Uroky a podobné vynosy 39 1,90% 0,40%
> \(/)ysr’ii’;r;l vynosoveé uroky a podobné 41 1.90% 0,40%
J. Nakladové Uroky a podobné ndklady 43 5,40% 0,50%
5 O§tatn| nakladové uroky a podobné 45 5 40% 0.50%
naklady ' '
VII. Ostatni financni vynosy 46 1,10% 1,60%
K. Ostatni finan&ni naklady 47 | 13,10% 0,20%
* Finan¢ni vysledek hospodareni (+/-) 48 | -15,50% 1,30%
. x E/j//s_l)edek hospodareni pred zdanenim 49 | -3210%  15,70%
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L. Dan z prijm{ 50 2,90%
1. Dan z pfijm0 splatna 51 2,90%
** Vysledek hospodareni po zdanéni(+/-) | 53 | -32,10%  12,80%
E/ﬁ//s_l)edek hospodareni za ucetni obdobi 55 | -3210% 12.80%
* Cisty obrat za G&etni obdobf 56 | 103,00% | 103,80%

* % %

6.1.5 Porovnanirozvahy a vysledovky

Z horizontalni analyzy, lze vidét, Ze tato firma navysila svou hodnotu vysledku
hospodareni, konkrétné zvysila svdj zisk o vice nez 30 miliond K&, ovsem pfi porovnani
rozvahy s vysledovkou, jde poznat, Ze se firma utopila v pohledavkach, které ji vzrostly o
599 %. Tato skutecnost indikuje podezfeni zvyvdzeni majetku do nesplatnych
pohledavek, coZ je metoda umeélého bankrotu.

Vysledky této ¢asti podrobné finan¢ni analyzy ukazuji na bezpodmine&nou nutnost,
zabyvat se kromé hodnoceni finan&niho zdravi, pfi rozhodovani o investicich do cennych
papird, i podrobnou finanéni analyzou, kterd dokaze odhalit i budouci skrytou insolvenci

firmy, jako ukazuji hospodarské vysledky této spoleénosti.

6.2 Analyza pomérovych ukazateli

6.2.1 Ukazatele rentability

TABULKA 13: UKAZATELE RENTABILITY EWE JEWELRY S.R.O.

2021 2022

Ukazatelé rentability

Rentabilita aktiv (ROA) -4% 15%
Rentabilita vlastnino kapitalu (ROE) 84% 147%
Rentabilita trzeb (ROS) -27% 16%
?Regézgnhta dlouh. investovaneho kapitalu 7% 47%
Rentabilita ndkladi (ROC) -20% 18%
Cisté ziskové rozpétf -31% 12%
Nakladovost trzeb 135% 91%
Rentabilita provozniho VH (RETS) -17% 14%

Prudky rlst rentability vlastniho kapitdlu zakryva nizkou likviditu firmy, danou

velkym objemem kratkodobych a dlouhodobych pohledavek.
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6.2.2 Ukazatele likvidity

TABULKA 14: UKAZATELE LIKVIDITY EWE JEWELRY S.R.O.

2021 2022

Ukazatelé likvidity

Bézna likvidita (likvidita Ill. stupné) 1,98 1,4
Pohotcv)va likvidita (likvidita Il. 0,91 114
stupné)

Okamélta likvidita (likvidita I. 018 001
stupné)

Provozni pohotova likvidita 0,91 1,14
Poth prac. kapitalu na celkovych 041 027
aktivech

Vyse zavazk(l vzhledem ke kapitélu -21,73 8,57
Kryti zdsob pracovnim kapitalem 0,92 1,54
Pomer dlouhodobych zavazku k 063 023
majetku

Kryti cizich zdrojd -0,05 012

Struktura ukazateld likvidity poukazuje na insolvendéni charakter financovéani

podniku, pfedevsim z hlediska hodnoty okamzité likvidity (likvidita I. stupné) v roce 2022.

6.2.3 Ukazatele zadluzenosti

TABULKA 15: UKAZATELE ZADLUZENOSTI EWE JEWELRY S.R.O.

2021 2022
Ukazatelé zadluzenosti
Celkova zadluzenost (cizi zdroje) 105% 90%
D!ouhodoba zadluzenost (dlouh. 63% 3%
zavazky)
B&znéa zadluzenost (kratk. zavazky) 42% 67%
Koeficient samofinancovani -5% 10%
Finan¢ni pdka (Financial leverage) -20,73 9,57
Dlouhodobé kryti aktiv 0,58 0,33
Koeficient zadluzeni -21,73 8,57
Eorvne,rdlouhod.dluhu k vlastnimu 13,08 216
jmeéni
Mira financni samostatnosti -0,05 0,12
Dlouhodobé kryti stalych aktiv 3,45 5,24
Urokové kryti -4.93 29,88
Urokové zatizenf -0,2 0,03
Doba splaceni dluhu (roky) -21,6 7,4
Solventnost -5% 14%

Celkové zadluzeni ukazuje na vazny problém predluzenosti firmy cizim kapitdlem

v dUsledku vydani emise dluhopisd a podkapitalizaci nizké Grovné vlastniho kapitalu.

45



Zvyseni hodnoty Urokového kryti, kterd byla vroce 2021 bankrotniho typu, je
zplsobeno, uz vyse uvedenym insolventnim charakterem celkového zisku spocivajiciho

v trzbach vychazejicich z vysokého podilu nesplacenych pohledavek.
6.2.4 Ukazatele aktivity

TABULKA 16: UKAZATELE AKTIVITY EWE JEWELRY S.R.O.

2021 2022
Ukazatelé aktivity
Obrat celkovych aktiv 0,15 0,95
Obrat stalych aktiv 0,9 15,09
Obrat dlouhodobého hmotného
majetku 3,21 0
Obrat obéznych aktiv 0,18 1,01
Obrat zdsob 0,34 5,46
Doba obratu aktiv (dny) 2414 384
Doba obratu stalych aktiv (dny) 407 24
Doba obratu obéznych aktiv (dny) 1992 360
Doba obratu zasob (dny) 1074 67
Doba obratu pohledévek (dny) 742 291
Doba obratu krat. pohledavek 742 253
(dny)
Doba obratu zavazkd (dny) 2531 344
Doba obratu krat. zavazkd (dny) 1008 258
Doba samoreprodukce (roky) 1 0,9

Doba obratu aktiv, byla sice zkracena, ale stale je hodnota 384 dni, vychazejici z
vysoké hodnoty ukazatele doby obratu obéznych aktiv, ktery je 360 dni, coz je pro silné
podkapitalizovanou obchodni firmu nepfijatelnda hodnota. Tato vySe hodnoty spociva v
dobé obratu pohledavek, ktera se také zkratila, ale stale je nepfijateiné dlouha, konkrétné

291 dni.

6.3 Souhrn vysledkii komplexni finanéni analyzy

| kdyZ orientacnim testem financniho zdravi na bazi INO5 vychazi pohled na vyvoj
trendu finanéniho zdravi této firmy relativné pfiznivé. Podrobna finanéni analyza odhaluje
zcela jednoznalné zdvazné nedostatky v fizeni pohleddvek a jejich vymahani, které
vedou kcelkové neuspokojivé likvidité, predevsim likvidity [|. stupné, zddvodu
vaznouciho inkasa velkého bloku pohledavek s velminizkym obratem 291 dni. To
znamena, ze takto vykazovany provozni hospodérsky vysledek neni z hlediska nebezpedi

insolvence pfrilis reprezentativni, a blizsi pohled na pficiny defaultu emise, by ukazal
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rozbor cash-flow ve sledovanych letech, ktery ovsem nebyl k dispozici Tyto faktory vedly
ktomu, Ze tento emitent nemél dostatek penéznich prostredkl na vyplaceni emise

dluhopisl k terminu maturity day.
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7 EFIT Bohemia s.r.o.

7.1 Horizontalni a vertikalni analyza zakladnich vykazii

ucetni zavérky

7.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

TABULKA 17: HORIZONTALNI ANALYZA AKTIV EFIT BOHEMIA S.R.O. (v tis. K&)
L .. |Zména 2019 -
Oznaceni TEXT " 15021
dek abs., index
rozdil
a b C
AKTIVA CELKEM 1 2 649 5%
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 2
B. Stala aktiva 3 -5022 -15%
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 14 | -7040 -60%
2 | Hmotné movité véci a jejich soubory 18 | -7039 -61%
4 | Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 20 -1 -1%
041l | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 23 -1 -1%
B. 1. Dlouhodoby financni majetek 27 2018 10%
B. Il 1| Podily - ovldadana nebo ovlddajici osoba 28 | -21 063 -100%
5 ZapIUJck,y/a uvéry - ovladana nebo 59 | 23087
ovladajici osoba
C. Obézna aktiva 37 | 10120 106%
C. 1. Pohledavky 46 | 10935 155%
2 | Kratkodobé pohledavky 57 | 10935 155%
02.I Pohledavky z obchodnich vztah( 58 | 11167 476%
02.IV | Pohledavky - ostatni 61 -232 -5%
02'04'202 Stat - danové pohledavky 64 434
02'04'202 Kratkodobé poskytnuté zalohy 65 -664 -14%
02'04'202 Dohadné ucty aktivni 66
02'04'202 Jiné pohledavky 67 -2 -100%
C. V. Penézni prostredky 71 -815 -33%
C. V. 11 Penézni prostredky v pokladné 72 12 600%
2 | PenézZni prostfedky na Gctech 73 -827 -34%
D. Casové rozlisenf aktiv 74 | -2449 -36%
D. 1| Naklady pfistich obdobi 75 | -3215 -100%
3| Pfijmy pfistich obdobi 77 766 21%
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TABULKA 18: HORIZONTALNI ANALYZA PASIV EFIT BOHEMIA S.R.O. (v tis. K&)

.. |Zména 2019 -
TEXT ra- 2021
dek| 3PS5 index
rozdil
b C
PASIVA CELKEM 78 | 2649 5%
. s -20 o
Vlastni kapital 79 28 1439%
Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 95 | -8735 -372%
1 Ngrozgeleny zisk nebo neuhrazena ztrata z 96 | 8735 -372%
minulych let (+/-)
Vysledek hospodareni bezného ucetniho obdobi 99 -11 1088%
(+/-) 493
Cizi zdroje 101 | 22877 45%
Zavazky 107 | 22877 45%
Dlouhodobé zavazky 108 | -8782 -19%
01.1' Vyménitelné dluhopisy 110 | 24973
01.11 Ostatn{ dluhopisy 111 24 100%
973
4| Zavazky z obchodnich vztah 114 é;; -100%
9| Zavazky - ostatni 11913117
09.1ll | Jiné zavazky 122113117
Kratkodobé zavazky 123 | 31 659 882%
3| Kratkodobé pfijaté zalohy 128 390 24%
4| Zavazky z obchodnich vztahl 129 4832 4393%
8| Zavazky ostatni 133| 26437 1424%
08.11 | Kratkodobé financni vypomoci 135] 25 259
08.1lIl | Zadvazky k zaméstnancdm 136 -334  -100%
081V Za\./'avzlfy,ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 137 29 13%
pojisteni
08.V | Stat - dafiové zdvazky a dotace 138 -243 -85%
08.Vl | Dohadné ucty pasivni 139 -468 -91%
08.VIl | Jiné zavazky 140 2194 435%

7.1.2 Vertikalni analyza rozvahy

TABULKA 19: VERTIKALNI ANALYZA AKTIV EFIT BOHEMIA S.R.O.

¥a-

index index
dek
a b C 2019 2021
AKTIVA CELKEM 1 100,00%  100,00%
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B. Stala aktiva 3 66,70% 53,60%
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 14 23,80% 9,00%
5 Hmotné movité véci a jejich 18 23.50% 8,60%
soubory
4 Ostgtnfdlouhodoby hmotny 20 0,30% 0,30%
majetek
0411l | Jiny dlouhodoby hmotny majetek | 23 0,30% 0,30%
B. Il Dlouhodoby finan¢ni majetek 27 4290% | 44,60%
5 Il 1 Podily - ovlddana nebo ovladajici o8 42,90%
osoba
5 Zép,Gjé!iy,a Gvéry - ovladana nebo 29 44,60%
ovladajici osoba
C. Obéznd aktiva 37 19,40% 38,00%
C. 1L Pohledavky 46 14,40% | 34,80%
2 Kratkodobé pohledavky 57 14,40% | 34,80%
02.1 | Pohledavky z obchodnich vztahd 58 480%| 26,10%
02.IV | Pohledavky - ostatni 61 9,60% 8,70%
02.04.2003 | Stat - danové pohledavky 64 0,80%
02.04.2004 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 65 9,60% 7,80%
02.04.2006 | Jiné pohledavky 67 0,00%
C. V. Penézni prostredky 71 5,00% 3,10%
C. V. 1| Penézni prostfedky v pokladné 72 0,00% 0,00%
2 | Penézni prostfedky na Uctech 73 5,00% 3,10%
D. Casové rozligenf aktiv 74 13,90% 8,50%
D. 1| Naklady pfistich obdobi 75 6,60%
3| Pfijmy pfistich obdobi 77 7,30% 8,50%
TABULKA 20: VERTIKALNI ANALYZA PASIV EFIT BOHEMIA S.R.O.
fadek| index index
a b C 2019 2021
PASIVA CELKEM 78 100,00% 100,00%
A. Vlastni kapital 79 -2,90% | -41,80%
AL Zakladni kapital 80 4,10% 3,90%
1| Z3akladni kapital 81 4,10% 3,90%
A. V. Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 95 -4,80%  -21,40%
A IV, 1 Ngrozgéleny zisk nebo neuhrazend ztrata z 9% 4.80% | -21,40%
minulych let (+/-)
AV Wsled,ek hospodareni bézného ucetniho 99 1220% | -2430%
obdobi (+/-)
?' * Cizi zdroje 101 102,90%  141,80%
C. Zavazky 107 | 102,90%  141,80%
C. Dlouhodobé zavazky 108 95,60% | 73,70%
C. I 1|Vydané dluhopisy 109 50,90% | 48,30%
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01.1 Vyménitelné dluhopisy 110 48,30%

01.11| Ostatni dluhopisy 111 50,90%
4| Zavazky z obchodnich vztahd 114 44 60%
9| Zavazky - ostatni 119 25,40%
09.1ll | Jiné zavazky 122 25,40%
Il. Kratkodobé zdvazky 123 7.30% | 68,20%
3| Kratkodobé prijaté zalohy 128 3,30% 3,90%
4| Zavazky z obchodnich vztahd 129 0,20% 9,60%
8| Zavazky ostatni 133 3,80% | 54,70%
08.11 | Kratkodobé financni vypomoci 135 48,90%
08.11l | Zdvazky k zaméstnancim 136 0,70%
081V Zavazky z/e sociélnihq zabezpeceni a 137 0,40% 0,50%
zdravotniho pojisteni
08.V | Stat - danové zavazky a dotace 138 0,60% 0,10%
08.VI | Dohadné Uty pasivni 139 1,00% 0,10%
08.VII | Jiné zavazky 140 1,00% 5,20%
Casové rozlisenf pasiv 141

7.1.3 Horizontalni analyza vysledovky

TABULKA 27: VERTIKALNI ANALYZA VYSLEDOVKY EFIT BOHEMIA S.R.O. (v tis. K&)
Oznaceni TEXT fa- [Zména 2019 - 2021
dek|abs. rozdil index
a b C
l. Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb 1 |[-8737 -48%
A Vykonova spotfeba 3 |-2158 -17%
* Provozni vysledek hospodareni (+/-) 30 |-10232 -1565%
VI. Vynosové Uroky a podobné vynosy 39 |-852 -74%
2. | Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy 471 | -852 -74%
J. Nakladové Uroky a podobné ndklady 43 | 553 22%
2. Ostatni ndkladové Groky a podobné naklady | 45 553 22%
VII. Ostatni finanéni vynosy 46 |12
K. Ostatni finan¢ni naklady 47 1-132 -45%
* Finan¢ni vysledek hospodareni (+/-) 48 |-1 261 -74%
*x Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) | 49 |-11 493 -1088%
ok Vysledek hospodateni po zdanéni (+/-) 53 -11 493 -1088%
*oHx Vysledek hospodafeni za Gcetni obdobi (+/-) | 55 ' -11 493 -1088%
i Cisty obrat za G&etnf obdobf 56 |-9133 -47%
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7.1.4 Vertikalni analyza vysledovky

TABULKA 22: VERTIKALNI ANALYZA VYSLEDOVKY EFIT BOHEMIA S.R.O.

Oznaceni TEXT fa-
dek| index index
a b C 2019 2021
l. Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb 1 |100,00% | 100,00%
A. Vykonové spotieba 3 70,10% | 112,10%
* Provozni vysledek hospodareni (+/-) 30 3,60% -101,40%
VI. Vynosové Uroky a podobné vynosy 39 6,30% 3,20%
2. | Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy | 41 6,30% 3,20%
J. Nakladoveé Uroky a podobné naklady 43 | 14,10% | 33,00%
> O§tatn| nakladové uroky a podobné 45 | 14.10% 33,00%
naklady
VII. Ostatni finan¢ni vynosy 46 0,10%
K. Ostatni financni naklady 47 1,60% 1,70%
* Financni vysledek hospodareni (+/-) 48 | -9,40%  -31,50%
** Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) | 49 | -5,80% -132,80%
** Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 53 | -5,80% -132,80%
. E/j//s_l)edek hospodareni za ucetni obdobi 55 | -5.80%  -132,80%
< Cisty obrat za G¢etni obdobf 56 |106,30% 108,00%

7.1.5 Porovnanirozvahy a vysledovky

Z horizontalni analyzy rozvahy, Ize vidét, Ze podniku vzrostl cizi kapital, a naopak
klesla hodnota vlastniho kapitdlu v obdobi let 2019 a 2021. To naznacuje, Zze podnik si
vlastni kapital nahradil dluhy. Dalsi skutecnost, kterou je mozno vycist z horizontalni
analyzy vysledovky, je, Ze podnik vrdmci zkoumanych let, negeneroval zisk. Pro tuto
spolecnost je tedy z podrobné financnianalyzy jasné vidét, Ze spada do kategorie zombie

firem a nikdy neméla sanci splatit dluhopisy, které emitovala.

7.2 Analyza pomérovych ukazatelii

7.2.1 Ukazatele rentability

TABULKA 23: UKAZATELE RENTABILITY EFIT BOHEMIA S.R.O.

2019 | 2021
Ukazatelé rentability
Rentabilita aktiv (ROA) 3% -18%
Rentabilita vlastnino kapitalu (ROE) -107% | 44%
Rentabilita trzeb (ROS) 8% | -100%
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Rentabilita dlouh. investovaného kapitalu

(ROCE) 3% | -57%
Rentabilita ndkladd (ROC) 7% -41%
Cisté ziskové rozpéti -5% | -123%
Ndkladovost trzeb 112% | 241%
Rentabilita provozniho VH (RETS) 4% | -102%

U analyzy ukazatell rentability, Ize pozorovat, Ze vyvoj rentability aktiv dokldda
propad schopnosti vyuzivat majetek spolecnosti krlstu zisku. Tento vyvoj je jednou

z pric¢in platebni neschopnosti z hlediska splaceni emise vydanych dluhopisC.

7.2.2 Ukazatele likvidity

TABULKA 24: UKAZATELE LIKVIDITY EFIT BOHEMIA S.R.O.

2019 | 2021
Ukazatelé likvidity
B&Zna likvidita (likvidita Ill. stupné&) 2,65 0,56
Pohotova likvidita (likvidita Il. stupné) 2,65| 0,56
Okamzita likvidita (likvidita I. stupné) 0,68 0,05
Provozni pohotova likvidita 2,65 0,56
Podil prac. kapitdlu na celkovych aktivech 012 -03
Vyse zavazk(l vzhledem ke kapitalu -359| -34
Kryti zdsob pracovnim kapitalem 0 0
Pomér dlouhodobych zavazk({ k majetku 096 0,74
Kryti cizich zdroj( -003| -0,3

Hodnoty ukazatelG likvidity, davaji jasné najevo, ze financovani podniku je
insolvencni povahy, prfevazné z hodnot okamzité likvidity, které skoncila v roce 2021 na
hodnoté 0,05, ale i z velmi nizkych hodnot pohotové a bézné likvidity, které jsou také

daleko od ideédlu.

7.2.3 Ukazatele zadluzenosti

TABULKA 25: UKAZATELE ZADLUZENOSTI EFIT BOHEMIA S.R.O.

2019 2021

Ukazatelé zadluZenosti

Celkovéa zadluZenost (cizi zdroje) 103% | 142%
Dlouhodobé zadluZzenost (dlouh. zadvazky) 96% 74%
B&Zna zadluzenost (kratk. zadvazky) 7% 68%
Koeficient samofinancovani -3% | -42%
Finan¢ni pédka (Financial leverage) -34,89 -2,39
Dlouhodobé kryti aktiv 0,93 0,32
Koeficient zadluzeni -3589| -3,39
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Pomeér dlouhod. dluhl k vliastnimu jménf -33,34| -1,76

Mira financni samostatnosti -0,03 -0,29
Dlouhodobé kryti stalych aktiv 1,39 0,59
Urokové krytf 059 -3,02
Urokové zatiZzenf 1,7/ -0,33
Doba splaceni dluhu (roky) 72,1 -10,4
Solventnost 1% -10%

Jak bylo jiz vidét z porovnani rozvahy a vysledovky, vyse hodnoty celkové
zadluZenosti firmy poukazuje na predluzeni firmy cizim kapitdlem, zpldsobenou nizkou
hodnotou svého vlastniho kapitalu. To Ize pozorovat i z kritické hodnoty financni paky.

Hodnota Urokové kryti klesla az do zdpornych hodnot -3,02. To je ddno zapornym

vysledkem hospodareni a ukazuje na nizkou Uroven financni situace ve firmé.

7.2.4 Ukazatele aktivity

TABULKA 26: UKAZATELE AKTIVITY EFIT BOHEMIA S.R.O.

2019|2021
Ukazatelé aktivity
Obrat celkovych aktiv 0,37 0,18
Obrat stalych aktiv 0,56| 0,34
Obrat dlouhodobého hmotného majetku 1,56 2,04
Obrat obéZnych aktiv 1,91 0,48
Obrat zasob 0 0
Doba obratu aktiv (dny) 98511998
Doba obratu stalych aktiv (dny) 657 1071
Doba obratu obéznych aktiv (dny) 191 758
Doba obratu zasob (dny) 0 0
Doba obratu pohledévek (dny) 142 696
Doba obratu krat. pohledavek (dny) 142 696
Doba obratu zavazkd (dny) 10132834
Doba obratu krat. zavazkd (dny) 7211362
Obchodni deficit (dny) -395| 331
Doba samoreprodukce (roky) -2 3,1

U analyzy ukazatel( aktivity, Ize konstatovat, Zze vSechny ukazatele maji kritické

hodnoty.

7.2.5 Souhrn vysledki komplexni finanéni analyzy

Komplexni finan¢ni analyza nam potvrdila, Ze firma je v bankrotu, stejné jako zjisténé

vysledky orienta¢niho testu financniho zdravi indexu INO5. Firma dlouhodobé netvorila
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zisk, a finance ziskdvala prevadzné zcizich zdrojd, coZz vedlo ksilnému zadluzeni
spolecnosti. Dale Ize jednoznacné konstatovat, ze firma byla velmi nelikvidni, co se tyle
jak okamzité, tak pohotové i b&Zzné likvidity.

Tyto skutecnosti vysvétluji, pro¢ emitent nebyl schopen dodrzet svou platebni

povinnost emise dluhopisd.
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Zaver

Na zavér je mozno konstatovat, Ze Uroven dat, zvefejnénych pro orientaci
potencidlnich investord do podlimitnich dluhopisd, ve verejné pristupném webu
justice.cz je naprosto nedostatecna. Ze 74 defaultujicich spole&nosti, celych 42 takovy
z&pis Uplné postrdda a ze zbyvajicich 32 podnikd ma tyto data nedostatecnd, konkrétné
15 podnikd, coz opét neumoznuje pouzit jakoukoliv reprezentativni analytickou metodu.
Pouze zbylych 17 firem, ve sloZeni 8 firem se zvefejnénou Ucetni zavérkou za 1 rok, 8 se
zverejnénymi 2 lety a jen 1 spolecnost se zverejnénymi Ucetnimi vykazy za 3 roky pred
defaultem emise dluhopisd, umoznuji alespon orientaéni pohled na stav a vyvoj
finan¢niho zdravi, ktery by bylo mozné pouZzit jako indikator pro hodnoceni rizika emisi
cennych papird téchto subjektl, ale vysledky vybranych reprezentantd 2 firem
s extrémné pozitivnimi a extrémné negativnimi vysledky ukazuji na spolecny problém
zfejmého i skrytého nedostatecného finanéniho zdravi, predevsim z hlediska prevladajici
bankrotni situace firem, které kapitdlem zdluhového trhu, nahrazovaly ztratové

hospodareni v minulych letech.
S ohledem na vySe uvedené vysledky analyzy, se navrhuji tato opatfeni k napravé:

1. Zabezpe’lit, aby emise dluhopisd, vydavané podle zpfisnénych regulatornich
podminek zdkona 462/2023 Sb. platného od 1. 1. 2024, byly z hlediska pridélovani
ISINU, podminény povinnosti viozit G¢etni zavérky do webu justice.cz, alespon za
3 roky pred vydanim emise dluhopisi. V pfipadé startupd bez finandnf historie je
mozné pozadovat zverejnéni financ¢niho planu na budouci 3 roky vemisnich
podminkéch, protoZze zpfisnéné podminky uklddaji emitentdm povinnost uvést,

na co budou prostredky ziskané z prodeje cennych papirl pouzity.

2. Emitenti, ktefi spIni podminky zdkona, a tedy obdrzi ISIN, by méli mit povinnost
zverejnovat po celou dobu splatnosti dluhopisu své Ucetni zdvérky na web

justice.cz.

3. Vpfipadé, Ze se firma dostala do bankrotni situace vprlbéhu splatnosti
dluhopisu, byla by povinna vstoupit do reZimu preventivni restrukturalizace, podle

zadkona 284/2023 Sb. viz. web finanéniho zdravi na justice.cz.
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PRILOHA 2: ROZVAHA ZA ROK 2021 PODNIKU EWE JEWELRY S.R.O.

9930914

Rozvaha pro podnikatele, ve zkriaceném rozsahu pro
malou ucetni jednotku, ktera nema povinnost mit

ucetni zavérku ovérenou auditorem

ke dni 31.12.2021
(v celych tisicich K¢&)

b&iné utetni obdobi | Minulé
AKTIVA ucetnt
brutto | korekce | netto obdobi
netto
1 2 3 4
B.11. Dlouhodoby hmotny majetek 3630 3630
B. Stala aktiva 13000, 13000,
AKTIVA CELKEM 77059 77059
B.111. Dlouhodoby finanéni majetek 9370 9370
C.1. Zasoby 34267 34267
C. Obézna aktiva 63595 63595
C.IL.2. Kratkodobé pohledavky 23695 23695
C.11. Pohledavky 23695 23695
C.IV. Penézni prostfedky 5633 5633
D. Casové rozliseni aktiv 464 464
. bézné ucetni | minulé ucetni
PASIVA obdobi obdobi
1 2
AL Zakladni kapital 20
A Vlastni kapital -3717
PASIVA CELKEM 77059
AV Vysledek hospodaieni bézného téetniho obdobi (+/-) -3737
C.1. Dlouhodobé zavazky 48610
C. Zavazky 80776
B.+C. Cizi zdroje 80776
C.I1. Kratkodobé zavazky 32166
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PRILOHA 3: ROZVAHA ZA ROK 2022 PODNIKU EWE JEWELRY S.R.O.

[IC: 9930914

Rozvaha pro podnikatele, ve zkriceném rozsahu pro
malou tidetni jednotku, ktera nema povinnost mit
ufetni zavérku ovérenou auditorem
ke dni 31.12.2022

(v celych tisicich K¢&)

b&né utetni obdobi | Minulé
AKTIVA ucetni
brutto | korekce | netto obdobf
netto
1 2 3 4
B.11. Dlouhodoby hmotny majetek 3630
B. Stala aktiva 13770 0 13770 13000
AKTIVA CELKEM 218835 0f 218835 77059
B.I11. Dlouhodoby finanéni majetek 13770 13770 9370
C.L Zasoby 38057 38057 34267
C. Obézna aktiva 205065 0f 205065 63595
C.11.2. Kratkodobé pohledavky 143759 143759 23695
C.11 Pohledavky 165536 0f 165536 23695
C.IV. Penézni prostiedky 1472 1472 5633
D. Casové rozliseni aktiv 464
C.IL.1. Dlouhodobé pohledavky 21777 21777
, bézné ufetni | minulé ucetni
PASIVA obdobi obdobi
1 2
AL Zakladni kapital 20 20
A. Vlastni kapital 10441 -3717
PASIVA CELKEM 218835 77059,
AV Vysledek hospodateni bézného uéetniho obdobi (+/-) 14158 -3737
C.1. Dlouhodobé zavazky 49327 48610
C. Zavazky 208394 80776
B.+C. Cizi zdroje 208394 80776
C.I1. Kratkodobé zavazky 159067 32166
ALV Vysledek hospodateni minulych let (+/-) -3737
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PRILOHA 4: VYSLEDOVKA ZA ROK 2022 A 20271 PODNIKU EWE JEWELRY S.R.O.

|]E':

19930914

Vykaz zisku a ztraty pro podnikatele - druhové Elenéni,

v plném rozsahu
ke dni 31.12.2022

(v celych tisicich K¢)

Nizev polozky bhéiné ﬁEe_tni minulé ﬁE_etni
obdobi obdobi
1 2
L Trzby z prodeje vyrobkil a sluzeb 5257 2285
* Provozni vysledek hospodafeni (+/-) 14578 -1930
Cisty obrat za aéetni obdobi = L. + IL. + IIL + IV. + V. +
. VI L VI 215635 11999
b Vysledek hospodateni pred zdanénim (+/-) 17175 -3737
e Vysledek hospodateni po zdanéni (+/-) 14158 -3737
i Vysledek hospodateni za ¢etni obdobi (+/-) 14158 -3737
IL. Trzby za prodej zboii 202489 9366
Al Niklady vynaloZené na prodane zboZi 186938 8881
A Vykonova spotreba 192751 13459
A2 Spotieba materialu a energie 209 447
A3 Sluzby 5604 4131
D.1. Mzdove naklady 259 91
D. Osobni niklady 317 122
D.2.1. Niklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojiiténi 58 3l
D2 N.a'iklafi}-' na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a 58 3
ostatni naklady
V1.2 Ostatni vynosové troky a podobné vynosy 339 224
VL Vynosove troky a podobneé vynosy 339 224
* Finanéni vysledek hospodafeni (+/-) 2597 -1807
1.2, Ostatni nikladove troky a podobne naklady 1126 630
; Nakladové troky a podobné naklady 1126 630
V1L Ostatni finanéni vynosy 3350 124
K. Ostatni financni naklady 4606 1525
L1, Trzby z prodancho dlouhodobého majetku 3700
1. Ostatni provozni vynosy 3700
F.l. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 3630
E. Ostatni provozni naklady 3800
E.5. Jin¢ provozni naklady 170
L.1. Dan z pfijmi splatna 3017
L. Dan z pifijmi 3017
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PRILOHA 5:

ROZVAHA zA ROK 2019 PODNIKU EFIT BOHEMIA S.R.O.

Oznaéeni AKTIVA Cislo B&#né GEetni obdobi Minulé &. obdobi
a b raiku BrI:II‘th Korgkce N%ﬂo NilTo
AKTIVA CELKEM (A.+B.+C.+D.) | 01 52 009 2955 49 054 47 883
Pohledavky za upsany zakladni kapital 02 0 0 0 0
Stala aktiva (B.l. + B.IL. + B.IIL) 03 35 686 2955 32731 31602
B.l Diouhodoby nehmotny majete (souéet B.L1. aZ B.1.5.2.) | 04 0 0 0 0
1. Nehmotné vysledky vyvoje 05 0 0 0 0
2. Ocenitelna prava 06 0 0 0 0
2.1. Software o7 0 0 0 0
22, Ostatni ocenitelna prava 08 0 0 0 0
3. Goodwill 09 0 0 0 0
4. Ostatni diouhodoby nehmotny majetek 10 0 0 0 0
5. Poskytnuté zalohy na diouhodoby nehmotny majetek a nedokonceny 1 0 0 0 0
5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 12 0 0 0 0
52 Medokonéeny diouhodoby nehmotny majetek 13 0 0 0 0
Bl Dlouhodaby hmotny majetek (soutet B.Il.1. az B.IL5.2) | 14 14 623 2955 11 668 12790
1. Pozemky a stavby 15 0 0 0 0
1.1. Pozemky 16 0 0 0
12. Stavby 17 0 0 0 0
2. Hmotné movité véci a jejich soubory 18 14 464 2955 11 509 121631
3. Ocefovaci rozdil k nabytému majetku 19 0 0 0 0
4, Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 20 159 0 159 159
4.1, Péstitelské celky trvalych porostd 21 0 0 0 0
4.2, Dospéla zvifata a jejich skupiny 22 0 0 0 0
4.3, Jiny dlouhodoby hmotny majetek 23 159 0 159 159
5. Poshmnlé; zélohy ;am‘?;.g:dahy hmotny majetek a nedokongeny 24 0 0 0 0
5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 25 0 0
52. Nedokonéeny diouhodoby hmotny majetek 26 0 0 0 0
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Oznaceni AKTIVA Cislo Bé2né Géetni obdobi Minulé &, abdabi
a b raiku Bn:lltlo Konzekce NeBtlo Nim
B.IIL. Dlouhodoby finanéni majetek (souget B.IIL1. a2 B.ILT.2.) | 27 21063 0 21063 18 812
1. Podily — ovladana nebo ovladajici osoba 28 21 063 0 21063 18 812
2. Zapujéky a avéry — ovladana nebo ovladajici osoba 29 0 0 0 0
3 Podily — podstatny vliv 30 0 0 0 0
4. Zapujéky a avéry — podstatny viiv 31 0 0 0 0
5. Ostatni diouhodobé cenné papiry a podily 32 0 0 0 0
6. Zapujcky a Gvéry - ostatni 33 0 0 0 0
7. Ostatni dlouhodoby finanéni majetek 34 0 0 0 0
71, Jiny dlouhodoby finanéni majetek 35 0 0 0 0
72 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 36 0 0 0 0
Obézna aktiva (CL+CI.+ClL+CIV.) | 37 9 503 0 9 503 9 146
C.L Zasoby (soucetC.1.1. aZ C.1.5.) | 38 0 0 0 0
1. Material 39 0 0 0 0
2. Medokonéena vyroba a polotovary 40 0 0 0 0
3. Vyrobky a zbozi 41 0 0 0 0
3.1. Vyrobky 42 0 0 0 0
3.2, Zbozi 43 0 0 0 0
4. Miada a ostatni zvitata a jejich skupiny 44 0 0 0 0
5. Poskytnuté zalohy na zasoby 45 0 0 0 0
c.. Pohledavky (Ch1+cCl2+Ci3) | 46 7 067 0 7067 6 031
1. Diouhodobé pohledavky 47 0 0 0 0
1.1, Pohledavky z obchodnich vztahu 48 0 0 0 0
1.2 Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba 49 0 0 0 0
1.3 Pohledavky — podstatny viiv 50 0 0 0 0
1.4. OdloZena dafiova pohledavka 51 0 0 0 0
1.5. Pohledavky - ostatni 52 0 0 0 0
5.1. Pohledavky za spolecniky 53 0 0 0 0
52 Dlouhodobé poskytnuté zalohy 54 0 0 0 0
5.3. Dohadné uéty aktivni 55 0 0 0 0
54. Jiné pohledavky 56 0 0 0 0
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Oznaceni AKTIVA Cislo B&2né téetni obdobi Minulé 4é. obdabi
a b raiku BrI:II‘tlD Korgkce N331l0 Nilk}
2. Kratkodobé pohledavky 57 7 067 0 7 067 6 031
21. Pohledavky z obchodnich vztahi 58 2345 0 2345 1248
22 Pohledavky — ovliadana nebo ovladajici osoba 59 0 0 0 0
23. Pohledavky — podstatny viiv 60 0 0 0 0
2.4. Pohledavky - ostatni 61 4722 0 4722 4783
4.1 Pohledavky za spoleéniky 62 0 0 0 0
4.2 Socidlni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 63 0 0 0 0
4.3. Stat - dafiové pohledavky 64 0 0 0 17
4.4, Kratkodobé poskytnuté zalohy 65 4720 0 4720 4 766
4.5, Dohadné Géty aktivni 66 0 0 0 0
4.6. Jiné pohledavky 67 2 0 2 0
3. Casové rozliseni aktiv 68 0 0 0 0
3.1, Naklady pristich obdobi 69 0 0 0 0
32 Komplexni naklady pfigtich obdobi 70 0 0 0 0
33. Pfijmy pfistich obdobi 71 0 0 0 0
C.l. Kratkodoby finanéni majetek (C.AIL1. + C.lL2)) 72 0 0 0 0
1. Podily — ovladana nebo ovladajici osoba 73 0 0 0 0
2. Ostatni kratkodoby finanéni majetek 74 0 0 0 0
C.Iv. Penézni prostiedky (C.IVA1.+ C.IV.2) 75 2 436 0 2436 3115
1. Penézni prosttedky v pokladné 76 2 0 2 3
2. Penézni prostfedky na Gétech 77 2434 0 2434 3112
D. Casové rozlideni aktiv (D1.+D.2+D3) |78 6 820 0 6820 7135
1. Maklady pfistich obdobi 79 3215 0 3215 4292
2. Komplexni naklady pfigtich obdobi 80 0 0 0 0
3 Pfijmy pfistich obdobi 81 3 605 0 3605 2843
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Cislo

Oznateni PASIVA i Stav v beZnémn Udet. obdobl | Stav v minulké Getnim obdobi
a b [ 5 L

PASIVA CELKEM (A.+B.+C.+D.) |01 49 054 47 883

A. Viastni kapital (AL + AL+ AL+ AIV. + AV. + AVL) | 02 -1 406 -350
ALl Zakladni kapital (AL1.+AL2 +AL3) 03 2000 2000
1. Zakladni kapital 04 2000 2000
2. Viastni podily (=) 05 0 0
3. Zmény zakladniho kapitalu 06 0 0
Al Azio a kapitalové fondy (souget AIL1. + AlL2) | 07 0 0
1 Azio 08 0 0
2. Kapitalové fondy 09 0 0
2.1. Ostatni kapitalové fondy 10 0 0
2.2 Ocefovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki (+/-) 11 0 0
2.3 Ocefovaci razdily 2 plecenéni pfi pfeméndch obehodnich kerporael (+-) 12 0 0
24, Rozdily z pfemén obchadnich korporaci (+/-) 13 0 0
25, Rozdily 2z ocenéni pfi pfeménach obchodnich korporaci (+/-) 14 0 0
Al Fondy ze zisku (AdILA. + AdlL2) | 15 0 0
1. Ostatni rezervni fondy 16 0 0
2. Statutarni a ostatni fondy 17 0 0
AV Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) (AIVA. +AIV.2) | 18 -2 350 -2 180
1. Merozdéleny zisk nebo neuhrazend zirdta minulych let (+/-) 19 -2 350 -2 180
2. Jiny vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 20 0 0
AN ysledek hospodafeni b&Zného téetniho obdobi (+/-) 21 -1 056 -170
AN Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku (-) 22 0 0
B+C. Cizi zdroje (souget B. + C.) 23 50 460 48 233
B. Rezervy (souget B.1.aZB.4.) | 24 0 0
1. Rezerva na dichody a podobné zavazky 25 0 0
2. Rezerva na daf z pfijml 26 0 0
3 Rezervy podle zviastnich prévnich predpish 27 0 0
4, Ostatni rezervy 28 0 0
C. Zéavazky (souget C.L.+CL+CMl) | 29 50 460 48 233
C.L Diouhodobé zévazky (soucet C. 1.1. aZ C.1.9.) 30 46 872 45 554
1. Vydané diuhopisy M 24 973 24973
1.1. Vyménitelné diuhopisy 32 0 0
1.2. Ostatni diuhopisy 33 24 973 24 973
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Oznaten| PASIVA SSIISJ Stav v bbZném Utet. obdobi | Stav v minulé Géetnim obdobl
a b c 5 [
2. Zavazky k dvérovym institucim 3 0 0
3. Dlouhodobé pfijaté zalohy 35 0 0
4. Zavazky z obchodnich vztahi 36 21 899 20 581
5. Dlouhodobé sménky k uhradé 37 0 0
6. Zavazky - ovladana nebo oviadajici osoba 38 0 0
7. Zavazky - podstatny viiv 39 0 0
8. Odlozeny dafiovy zavazek 40 0 0
9. Zavazky - ostatni a1 0 0
9.1. Zavazky ke spoleénikim 42 0 0
9.2, Dohadné téty pasivni 43 0 0
9.3 Jing zavazhy 44 0 0
C.I. Kratkodobé zavazky (soucet C.Il.1. aZ C.ILB.) | 45 3 588 2679
1. Vydané dluhopisy 46 0 0
1.1. Vymeénitelné diuhopisy 47 0 0
1.2, Ostatni dluhopisy 48 0 0
2. Zavazky k dvérovym institucim 49 0 0
3. Kratkedobe pfijate zalohy 50 1622 1702
4 Zavazky z obchodnich vztahi 51 110 43
5. Kratkodobé sménky k dhradé 52 0
6. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 53 0
7. Zavazky - podstatny wliv 54 0
8. Zavazky ostatni 55 1 856 934
8.1. Zavazky ke spoleénikiam 56 0 0
8.2. Kratkodobé finanéni vypomoci 57 0 0
8.3. Zavazky k zaméstnancim 58 334 62
8.4. Zavazky ze socidlniho a zdravotniho pojisténi 59 216 39
8.5. Stat — dafiové zavazky a dotace 60 287 13
B.6. Dohadné G&ty pasivni 61 515 300
8.7. Jing zavazky 62 504 520
c.in. Casové rozliZeni pasiv (C..1. + C.I.2) 63 0 0
1. Vydaje pfistich obdobi 64 0 0
2. Vynosy pfistich obdobi 65 0 0
D. Casové rozligeni pasiv (D.1. +D.2)) 66 0 0
1. Vydaje pfistich obdobi 67 0 0
2 Vynosy pfistich obdobi 68 0 0

71




PRILOHA 6: VYLEDOVKA ZA ROK 2079 PODNIKU EFIT BOHEMIA S.R.O.

Oznateni TEXT Cislo Skuteénost v G&stnim obdobi
Fadku
a b o béi:ém minulém

1. Triby z prodeje vyrobki a sluzeb 01 18 183 13799
1. Triby za prodej zboZi 02 0 180
A. Vykonova spotieba (soucet A.1.aZ A3.) | 03 12 749 9 355
Al Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 04 0 173
2. Spotfeba materialu a energie 05 761 1662
3 Sluzby 06 11 988 7 520
Zména stavu zasob viastni €innosti (+/-) o7 0 0
Aktivace (-) 08 0 0
Osobni naklady (soucet D.1. aZ D.2.) 09 2 268 1018
D.1. Mzdové naklady 10 1701 740
2, Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 1 567 278
21. Maklady na socialni zabezpedeni a zdravotni poijisténi 12 528 256
2.2, Ostatni naklady 13 39 22
E. Upravy hodnot v provozni oblasti (soutet E1.az E.3) | 14 1756 1200
EA. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 15 1756 1200
1.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé 16 1756 1200
1.2, Upravy hodnot diouhodobého nehmotného a hmotného majetku - doéasné 17 0 0
2. Upravy hodnot zasob 18 0 0
3. Upravy hodnot pohledavek 19 0 0
. Ostatni provozni vynosy (souéet lll.1 az I.3.) | 20 0 2 663
1. Triby z prodaného dlouhodobého majetku 21 0 0
2. Trzby z prodaného materialu 22 0 0
3 Jiné provozni vynosy 23 0 2663
F. Ostatni provozni naklady (soutet F.1. az F.5.) 24 756 3677
F.1. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 25 0 0
2 Prodany material 26 0 0
3 Dané a poplatky 27 0 0
4. Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi 28 0 0
5 Jiné provozni naklady 29 756 3677
* Provozni vysledek hospodafeni (+/-) 30 654 1392
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Cislo

Oznaceni TEXT Skutecnost v Getnim obdobi
fadku
a b & béz:ém min;lém

Iv. Vynosy z dlouhodobého finanéni jetku - podily  (sougetIV. 1+ IV.2)| 31 1] 0
1. Vynosy z podill — ovladana nebo ovladajici osoba 32 0 0
2. Ostatni vynosy z podili 33 0 0
G. Naklady vynaloZené na prodané podily 34 0 0
V. Vynosy z dlouh ho finanéniho majetku  (sou&. V. 1+V.2) | 35 1] 0
1. Vynosy z ostatnihe diouhodabéha finanénihe majetku - oviadajicl nebo oviddand osoba 36 0 0
2. Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 37 0 0
H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem 38 0 0
VI. Vynosové droky a podobné vynosy (souget V.1 +VI1.2.) | 39 1151 467
1. Vynosové uroky a podobné vynosy — ovladana nebo ovladajici osoba 40 0 0
2. Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 41 1151 467
. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42 0 0
J. Nakladové uroky a podobné naklady (soudetJ.1+J.2) | 43 2 567 1 865
J.1. Nakladové uroky a podobné naklady - ovladana nebo ovladajici osoba | 44 0 0
2. Ostatni nakladové uroky podobné naklady 45 2 567 1865
VL. Ostatni finanéni vynosy 46 0 26
K. Ostatni finanéni naklady 47 294 191
* Finanéni vysledek hospodafeni (+/-) 48 -1 710 -1 563
il Vysledek hospodafeni pfed zdan&nim (+/-) 49 -1 056 -171
L. Daii z pFijmu (sougetL.1+L.2) 50 0 0
L1, Da z pfijmu splatna 51 0 0
2. Dai z pfijmua odloZena (+/-) 52 0 0
il Vysledek hospodafeni po zdanéni (+/-) 53 -1 056 -171
M. Prevod podilu na vysledku hospodafeni spoleénikim (+/-) 54 0 0
b Vysledek hospodafeni za uéetni obdobi (+/-) 55 -1 056 -171
Cisty obrat za G&etni obdobi = . + L. + lIl. + IV. + V. + VL. + VII: 56 19 334 17 135
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PRILOHA 7: ROZVAHA ZA ROK 2027 PODNIKU EFIT BOHEMIA S.R.O.

[IC: [4738985

Rozvaha pro podnikatele, v plném rozsahu
ke dni 31.12.2021

(v celych tisicich K¢)

b&iné ucetni obdobi | Minulé

AKTIVA ucetni

brutto | korekce | netto obdobi

netto
1 2 3 4

AKTIVA CELKEM 56273 4570 517031 50501
B. Stala aktiva 32256 4547 27709 32880
B.11. Dlouhodoby hmotny majetek 9175 4547 4628 10099
B.11.2. Hmotné movité véci a jejich soubory 9017 4547 4470 9940
B.11.4. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 158 0 158 159
B.11.4.3. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 158 0 158 159
B.I11. Dlouhodoby finanéni majetek 23081 0 23081 22781
e }fségtl?iéky a uvéry - ovladana nebo ovladajici 23081 ol 23081 22781
C. Obézna aktiva 19646 23 19623 10042
C.1L. Pohledavky 18025 23 18002 9387
C.I1.2. Kratkodobé pohledavky 18025 23 18002 9387
C.I1.2.1. Pohledavky z obchodnich vztah 13535 23 13512 4898
C.I1.2.4. Pohledavky - ostatni 4490 0 4490 4489
C.11.2.4.3. Stat - dafové pohledavky 434 0 434 0
C.11.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 4056 0 4056 4489
C.IV. Penézni prostiedky 1621 0 1621 655
C.IV.1. Penézni prostiedky v pokladné 14 0 14 4
C.IV.2. Penézni prostiedky na uétech 1607 0 1607 651
D. Casové rozlideni aktiv 4371 0) 4371 7579
D.1. Niklady pristich obdobi 0 0 0] 2864
D.3. Pfijmy piistich obdobi 4371 0 4371 4715
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béiné ucetni

minulé acetni

PASIVA obdobi obdobi
1 2

PASIVA CELKEM 51703 50501
A. Vlastni kapital -21634 -9085
AL Zakladni kapital 2000 2000
ALLL Zakladni kapital 2000 2000
ATV Vysledek hospodaieni minulych let (+/-) -11085 -2350
ATV (I\ﬁf;)zdé]cnjf zisk nebo neuhrazena ztrata minulych let -11085 2350
AV Vysledek hospodafeni bézného uéetniho obdobi (+/-) -12549 -8735
B.+C. Cizi zdroje 73337 59586
C. Zavazky 73337 59586
C.L. Dlouhodobé zavazky 38090 30820
C.L.1. Vydané dluhopisy 24973 24973
C.I.1.1. Vyménitelné dluhopisy 24973 24973
C.1.9. Zavazky - ostatni 13117 5847
C.1.9.3. Jiné zavazky 13117 5847
C.11. Kratkodobé zavazky 35247 28766
C.I1.3. Kratkodobé ptijaté zalohy 2012 1484
C.11.4. Zavazky z obchodnich vztaha 4942 319
C.IL.8. Zavazky ostatni 28293 26963
C.11.8.2. Kratkodobé finanéni vypomoci 25259 25161
C.11.8.3. Zavazky k zaméstnanctim 0 262
1184, Za\azky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 245 161

pojisténi
C.I1.8.5. Stat - danové zavazky a dotace 44 140,
C.11.8.6. Dohadné uéty pasivni 47 719
C.IL8.7. Jiné zavazky 2698 520
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PRILOHA 8: VYSLEDOVKA ZA ROK 2027 PODNIKU EFIT BOHEMIA S.R.O.

(v celych tisicich K¢&)

Nézev poloZky bézné ﬁEe_tnI minulé ﬁE_etnI
! obdobi obdobi
1 2

L Triby z prodeje vyrobkil a sluzeb 9446 0
A Vykonova spotieba 10591 0
A2 Spotfeba materialu a energie 74 0
A3 Sluzby 10517 0
D. Osobni naklady 2799 0
D.1. Mzdove naklady 2103 0

Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a
D2 ostatni 11£1k|udy P o 696 0
D.2.1. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 692 0
D.2.2, Ostatni naklady 4 0
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 5493 0
El Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného 5470 0

majetku
Ell Upl_'avy hodncl'dlcuhcdcbého nehmotného a hmotného 5470 0

majetku - trvaleé
E.2. Upravy hodnot zisob 23 0
1. Ostatni provozni vynosy 444 0
HIL1. Triby z prodancho dlouhodobého majetku 75 0
I1.3. Jiné provozni vynosy 369 0
F. Ostatni provozni naklady 585 0
F.3. Dané a poplatky 50 0
F.5. Jiné provozni naklady 535 0
* Provozni vysledek hospodafeni (+/-) 9578 0
VI Vynosove troky a podobné vynosy 299 0|
VI1.2. Ostatni vynosové Groky a podobné vynosy 299 0
J. Niékladove troky a podobné niaklady 3120 0|
1.2, Ostatni nakladove aroky a podobné naklady 3120 0
VIL Ostatni financni vynosy 12 0
K. Ostatni financni naklady 162 0
* Finanéni vysledek hospodareni (+/-) -2971 0
bt Vysledek hospodateni pred zdanénim (+/-) -12549 0
o Vysledek hospodafeni po zdanéni (+/-) -12549 0
bk Vysledek hospodateni za (¢etni obdobi (+/-) -12549 0|
" Sislji o'bral za (cetni obdobi =1 +IL. + III. + IV. + V. + 10201 0

I. + VIIL
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