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Posouzeni finan¢niho zdravi vybranych
stavebnich spolecnosti pomoci bankrotnich

modela

Assessment of the Financial Health of the Selected Construction

Companies Using Bankruptcy Models
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ANOTACE

Diplomova prace je zaméfena na téma financni situace vybranych stavebnich spolec¢nosti.
Prvni kapitola je vénovana teorii, co to bankrotni modely jsou a jaké vstupni informace
jsou nutné pro dosazeni do bankrotnich modeli k posouzeni finanéni situace spole¢nosti.
Druhé kapitola je vénovana popisu posuzovanych stavebnich spolec¢nosti déle je ve tieti
kapitole vzdy v tivodu kazdého pouzivaného modelu struény popis modelu, jeho vzorec,
ukazatele, podle kterych hodnoti finan¢ni situaci a zatid’ujici kritéria (vétSinou intervaly
vyslednych hodnot souhrnného indexu). Obsahem praktické Casti je popis vybranych
stavebnich spolecnosti, ru¢ni zpracovani dat z ticetnich zavérek spolecnosti zvetejnénych
ve Vefejném rejstiiku a Sbirce listin, které pouzivam pro zhodnoceni finan¢ni situace
vybranych stavebnich spolecnosti za pomoci bankrotnich modelti, které za pomoci téchto
modell analyzuji a které také slouzi 1 k posouzeni, jakou vypovidaci schopnost tyto
jednotlivé modely maji. Obdobi, ve kterém tyto spole¢nosti posuzuji je mezi roky 2014 a
2019.

KLIiCOVA SLOVA

bankrotni modely, Altmantiv model, Model IN — Index diivéryhodnosti, Tafflerv model,
Aspekt Global Rating, D — skore — Index Ceské narodni banky, Beaveriv model,
Springatetiv model, Fulmeriiv model, Model Zmijewsky, Model Majer, Model Srbova,

rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz penéznich tokt
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ANNOTATION

This diploma thesis is focused on the topic of the financial situation of selected
construction companies. The first chapter is devoted to the theory of what bankruptcy
models are and what input informations are needed to fit into bankruptcy models to assess
the financial situation of companies. The second chapter is devoted to the description of
the assessed construction companies. The third chapter always contains a brief description
of the model, it’s formulas, indicators according to which it evaluates the financial
situation and classification criteria (usually the intervals of the resulting values of the
aggregate index). The content of the practical part is a description of selected construction
companies, manual processing of data from the financial statements of companies
published in the public register and a set of documents using bankruptcy models to assess
the financial situation of selected construction companies. The period in which I evaluate

these companies is between years 2014 and 2019.

KEY WORDS

bankruptcy models, Altman 's model, Model IN - Credibility Index, Taffler' s model,
Aspect Global Rating, D - score - Czech National Bank Index, Beaver 's model,
Springate' s model, Fulmer 's model, Zmijewsky' s model, Majer 's model, Srbova' s

model, balance sheet, income statement, cash flow statement
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Uvod

Predpovédét s jistotou co se stane v budoucnosti neni mozné, ale neplanovat, nepatrat po
moznych rizicich a nevyhledavat pfiznaky néjakého budouciho problému by nebylo
zrovna dvakrat rozumné. Minulost neni 100 % voditkem toho, co se stane v budoucnosti,
ale jak zni krasné lidové porekadlo, historie ma tendenci se opakovat. Winston Churchill
jednou fekl, ze ¢im vice vite o minulosti, tim vice vidite do budoucnosti. A piesné o tom
vSechny finan¢ni analyzy jsou, bankrotnich model nevyjimaje, snazi se na zaklad¢ toho
co se ptihodilo v minulosti vypozorovat souvislosti a ur¢it méfitelné indikatory, které by
nas upozornovali. Strach je jednou z nejsilnéjsich lidskych emoci a strach manazera, ze
podnik zbankrotuje pod jeho vedenim, nebo strach investora, Ze jeho téZce nasetiené
penize se ze dne na den ve zbankrotovaném podniku vytrati, je nuti neustile a potad
zptesiovat své analyzy, proto jenom bankrotnich modeli vzniklo nepfeberné mnozstvi,
navic v dob¢, kdy technologie neustéle vice a vice zjednodusuji préci a také ji zrychluji a
zleviuji.

Cilem mé diplomové prace je posouzeni finan¢niho zdravi vybranych stavebnich
spolec¢nosti pomoci bankrotnich modeli. Ale ktery bude ten nejvhodné&jsi? Ten, co je
nejpouzivanéjsi? Ale co kdyz je nejpouzivangjsSim proto, Ze uz je na svété vice jak 30,
nebo 40 let a vSichni ho do dnes pouZzivaji, protoze nékdy pii svém vzniku velmi tspésné
zattid’oval spole¢nosti? Ja se fidim pravidlem duvéruj, ale provétuj, a proto, nez abych si
zvolil dva tii modely a spoléhal se na vysledky cizi analyzy, dal jsem si za cil, Ze nejprve
proveiim nékolik bankrotnich modelt (celkem se mi podafilo zanalyzovat 15 bankrotnich
model) a predpokladam, ze budu mit mnohem lepsi predstavu o jejich vypovidaci
schopnosti. Co se ty¢e dat spolecnosti, existuji rizné databaze spole¢nosti, napiiklad
Amadeus, nebo Creditinfo, ale znovu budu citovat Winstona Churchilla: ,,Statistika je
nejveétsi lez, veéfim pouze statistice, kterou si sam zfalSuji“. Myslim to samoziejmé

V nadsazce, k zadnému timyslnému zkreslovani dat se nechystam.

Vytvoril jsem si vlastni databazi spole¢nosti, ktera je tvofena z 89 stavebnich spole¢nosti.
U kazdé spolecnosti jsem si z Vetejného rejstiiku a Sbirky listin [14] stahl rozvahy a
Vykazy zisku a ztrat vetné priloh k ucetnim zavérkam za roky 2015, 2017 a 2019,

protoze jsou v nich informace vzdy za bézné tcetni obdobi i za minulé, ziskal jsem tak
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¢asovou fadu 6 let (od roku 2014 do roku 2019). Tyto PDF soubory jsem potom ru¢né
piepsal do excelu a mam tak vytvofenou vlastni databazi na které provadim analyzu,

kterou Vam v této praci predstavim. Nejprve néco malo k teorii:

1 Bankrotni modely

Bankrotni modely slouzi k piedvidani budouciho vyvoje spoleCnosti na zaklade
skute¢nych dat u firem, které v minulosti zbankrotovaly. Vychazi z ptedpokladu, ze
nékolik let pfed ipadkem dochazi k jistym podobnym udélostem, které indikuji budouci
problémy a jsou charakteristické praveé pro ohrozené firmy. Bankrotni modely slouzi jak
pro soucasné, tak i pro budouci rozhodovdni managementu. Umoziiuji spravné
interpretovat indikatory piipadnych budoucich problému a zareagovat diive, nez dojde

K vaznym problémim nebo dokonce bankrotu. [1]

1.2 Potiebné vstupy k vypoctu pomoci bankrotnich modelu

Zakladnim vstupem do bankrotnich modeli jsou G¢etni vykazy, které spolecnost vytvari
po ucetni zavérce obvykle jednou za rok. Témito vykazy jsou rozvaha, vykaz zisku a
ztraty a vykaz o penéznich tocich (cash flow). Piesna struktura Rozvahy a vykazu zisku
a ztrat je zdvazn¢ stanovena Ministerstvem financi v Zakoné o ucetnictvi [2], diky cemuz
jsou zpracovavana data ve stejné struktue. [3] DalSimi vstupy, které jiz vétSinou nejsou
vefejné piistupné jsou data z manazerského ucetnictvi, které miize pfinést podstatnéjsi
informace o provozu spolecnosti, protoZe napiiklad Clenéni vykazu zisku a ztraty, tak jak
ho Ministerstvo financi pozaduje, méa podobu druhového ¢lenéni, které ndm na rozdil od
ucelového ¢lenéni, které si management spolecnosti miize navolit sim podle toho, jak to
nejvice odpovida struktufe nakladi v jejim podnikani. Nebo také podnikové statistiky,

predpovédi vyvoje atd. [4]
1.2.1 Rozvaha

Rozvaha (Balance Sheet) je bilancni vykaz zachycujici stav majetku (aktiv) a zdroji
jejich kryti (pasiv). Aktiva se tfidi podle toho, jakym zptisobem se daji jednoduse prevést

na penize a pasiva podle ptivodu zdrojt, zda jsou vlastni anebo cizi. [5]
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Schéma 1: Struktura rozvahy

Rozvaha
Aktiva Pasiva
Vlastni kapital
Majetek
Zisk
Cizi zdroje
Penize

Zdroj: Viastni zpracovani autora

1.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Zatimco Rozvaha zachycuje celkovy stav spolecnosti, tak vykaz zisku a ztraty (Income
Statement) pro ktery se také zazil vyraz vysledovka ukazuje vysledek hospodateni za
urcité obdobi, zpravidla za jeden rok. Tedy zda dané spole¢nost v daném obdobi doséhla
zisku nebo ztraty. Vysledovka zachycuje naklady a vynosy, které se uctuji v okamziku
vzniku, coz ¢asto neodpovida skutecnym penéznim piijmim a vydajim k ¢emuz slouzi

tieti ze 3 zakladnich finan¢nich vykazi, kterym je vykaz o penéznich tocich. [6]

Schéma 2: Struktura vysledovky

Vysledovka
Naklady Vynosy

Naklady | 0o

Zisk

Zdroj: Viastni zpracovani autora
1.2.3 Vykaz o penéZnich tocich (Cash flow)

Jak jsem jiz zminil, vykaz cash Flow zachycuje skutecné penézni toky, které se ve
spolecnosti za dané obdobi vyskytnou, je tedy stejné jako vysledovka tokovym vykazem.
Pojem cash flow je slozen zanglickych slov ,,cash®, neboli penize a ,,flow*, coz
v ptekladu znamena tok, dohromady tedy tok penéz. Tento vykaz se v§ak nemusi tykat

pouze pohybu penéz, miize jit o pohyb kratkodobého likvidniho finan¢niho majetku,
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kterym jsou samoziejmée 1 penize, ale 1 penézni ekvivalenty, tedy majetek snadno a
pohotové smeénitelny za piedem zndmou Castku penéznich prostiedkti. Piikladem
penézniho ekvivalentu jsou penézni tlozky s nejvyse tfimési¢ni vypoveédni lhitou nebo
likvidni a obchodovatelné cenné papiry. OvSem u cennych papirti je v mnoha ptipadech
sporné, zda se jedna o kratkodoby finan¢ni majetek, nebo o dlouhodobou investici do
cennych papirti, které spoleCnost miize drzet nékolik let a profitovat na dividendach pii
vyplaceni podilu na zisku akciové spolecnosti. Rozhodujicim aspektem je doba drzeni
cennych papirti, kterd vSak v dobé nakupu cennych papiri neni znama, ale jde jen o
predpoklad nakupujiciho, a 1 nasledné¢ zafazeni mezi kratkodobé nebo dlouhodobé

aktivum je na tomto predpokladu zavislé. [7]

Schéma 3: Struktura cash flow

Cash Flow

Vydaje Prijmy
Pocate¢ni
stav

Ptijmy
Vydaje

Konecny

stav

Zdroj: Viastni zpracovani autora

1.2.4 Vzajemna provazanost ucetnich vykazii

VSechny tii vykazy jsou vzéjemné provazany tak, ze hlavnim vykazem je rozvaha, ktera
zachycuje stav spolecnosti k ur¢itému datu, ke kterému jsou vykazy sestavovany, ostatni
vykazy jsou od ni odvozeny, protoze dopliuji, jak se k tomuto stavu doslo v prubéhu
jednoho ¢asového obdobi (zpravidla jednoho roku). Cash flow dopliiuje, jak se dospélo
ke kratkodobému majetku zobrazeného v rozvaze na strané aktiv a vysledovka zase, jak

vznikl vysledek hospodaienil v tomto obdobi zobrazeny tentokrat na strané pasiv. [1]

1 Vysledek hospodateni se ¢asto zobrazuje jako zisk, avsak zisk je v ptipadé kladného vysledku hospodaieni v opa¢ném piipadé se
jedna o ztratu, pro nazornost uvazuji vysledek hospodaieni za kladny, a proto jej i ve schématech zobrazuji jako zisk.
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Schéma 4: Vzajemna provazanost ucetnich vykazii

Cash Flow Rozvaha Vysledovka
Vydaje  Piijmy Aktiva Pasiva Naklady Vynosy
Pocatecni Vlastni
stav P Maietek kapital

ajete .
rymy I Zisk Néklady |
Vynosy
Vydaje Konetn Cizi
oneény . zdroie
stav <:> Penize ] Zisk

Zdroj: Viastni zpracovani autora

1.3 Ukazatele finan¢ni analyzy

Mezi nejpouzivangjsi ukazatele finan¢ni analyzy patii zadluzenost, likvidita, solventnost
a rentabilita, vSechny spadaji do analyzy pomérovymi ukazateli, existuji dal$i ¢lenéni
finan¢ni analyzy, a to analyza kvantitativnimi metodami testovani a analyza pomoci

absolutnich nebo rozdilovych ukazatelu. [8]

Do bankrotnich model se v nejvétsi mife pouzivaji pravé pomérové ukazatele, jako jsou
ukazatele rentability, tedy rentabilita vlastniho jméni (ROE), rentabilita aktiv (ROA) a
rentabilita trzeb (ROS), jde u nich v podstaté o to, Ze se porovnava vysledek hospodaieni
spole¢nosti s n¢jakou srovnavaci hladinou. Dale jsou dilezité ukazatele likvidity, at’ uz
jde o likviditu béznou, nebo pohotovou, ty zase vypovidaji o tom, jak je spolecnost

schopna dostat svim zavazkim v kratkém obdobi

Tyto a mnoho dal$ich ukazatelli jsou pro autory bankrotnich modelli nepostradatelné pti
jejich vytvareni, nejprve si totiz podrobi analyze, jak se vzajemné ukazatele, které si do
popiipadé hledaji vhodn&jsi a na zakladé téchto ukazateli sestavi rovnici, popiipadé
soubor kritérii a za pomoci matematicko-statistickych metod jsou pfifazeny témto
ukazatelim v rovnici vahy. Dal§imi ukazateli, které se bézn¢ v bankrotnich modelech

pouzivaji jsou:
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1.3.2 Pracovni kapital
Pracovni, nebo téz provozni kapital oznacuje aktivni polozky hotovostniho cyklu. [9]

Lze ho vypocist takto:

Pracovni kapitdl = Zasoby + pohledavky + kratkodoby financéni majetek
1.3.1 Cisty pracovni kapital (NWC)

Cisty pracovni kapitél je takovy kapital, ktery spole¢nost potiebuje ke svému fungovani.
Neustadle obiha a tedy pracuje. Ukazatel Cistého pracovniho kapitdlu vypovida o tom,
kolik provoznich prostfedkd spolecnosti zlstane k dispozici v ptipadé, Ze by uhradila

vSechny své kratkodobé zavazky. [10]

Lze ho vypocist takto:
Cisty pracovni kapital (NWC) = obézné aktiva — Kratkodobé zavazky
Lze ho také vypocist takto:

Cisty pracovni kapital (NWC)
= pracovni kapital (WC) — Kratkodobé zavazky

2 Vybrané spolecnosti

V této kapitole pfedstavim vybrané stavebni spole¢nosti. Abych mohl provést vypocty za
pomoci bankrotnich modeld, potfeboval jsem seznam Ceskych stavebnich spolecnosti,
proto jsem si vyhledal Casopis ¢eského stavebnictvi [11], jehoZ tabulku uvadim jako
prilohu ¢. 1 — Vychozi zdroj, ktery sefadil 89 stavebnich spole¢nosti podle toho, jak byly
poslouzil jako podklad, protoze jsem si o kazdé z téchto 89 spolecnosti zacal zjistovat
potiebné informace. Nebral jsem v potaz jejich sefazeni dle uspéSnosti ve vetfejnych
zakéazkach, poslouzil mi pouze jako odrazovy mustek pii sestavovani seznamu firem,

které hodnotim.
2.1 Popis vybranych spolecnosti

JelikoZ se jedna o velky pocet spole¢nosti, které analyzuji, vypsal jsem jejich hlavni

¢innosti, kterymi se zabyvaji v priloze €. 2 — Cinnosti posuzovanych spolecnosti.
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3 Pouzité bankrotni modely

3.1 Altmanovi modely

3.1.1 Altmaniv Z — score model

Jedna se o model obvykle oznaovany Z-score, nebo také Z faktor vytvoreny profesorem
financi Edwardem Altmanem roku 1968, ktery vybral 22 ukazatelli rozdélenych do
skupin: likvidita, rentabilita, zadluZenost, solventnost a fizeni aktiv. Test provadél vzdy
na dvou skupinéach spole¢nosti, na skupiné téch, co zbankrotovali a téch, které doposud
existovali. Pivodni pocet 22 ukazatelli zredukoval na celkem 5, vzdy jeden nejlépe
zastupujici skupinu. Vysledkem byla diskriminaéni funkce vyjadfena Z faktorem. [12]

Zakladni vypocet:
Z = 1,2X1 + 1,4-X2 + 3,3X3 +O,6X4 + 1X5

e X; = pracovni kapital / suma aktiv

e X, = nerozdéleny zisk / suma aktiv

e X3 = zisk pfed zdanénim a uroky / suma aktiv

e X, = trzni hodnota vlastniho kapitalu / t¢etni hodnota celkového dluhu

e X5 = trzby / suma aktiv
Pravidla pro vyhodnoceni Z faktoru:

e Z72>2,99 - Bezpec¢na zona (Safe Zone) - Podniky s vysokou
pravdépodobnosti preziti

e 1,81< Z < 2,99 - Seda zéna (Grey Zone) - Nelze jednoznaéné urcit

e 7 < 1,81 - Krizova zéna (Distress Zone) - Podniky bezprostredné

ohrozené bankrotem [3]

Protoze je tato formule Altmanova modelu sestavena primarné pro vefejné
obchodovatelné akciové spoleCnosti a vSechny analyzované spolecnosti jsou

nevetfejné obchodovatelné, nelze s vypovidaci hodnotou vypocitat trzni hodnotu
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vlastniho kapitalu, jeZ je sou¢inem poctu emitovanych akcii a jejich kurzu. [13] Tento

kurz akcii nelze ziskat, proto pro tento model neprovadim vypocet.

3.1.2 Altmanova formule bankrotu (Z — score) pro s.r.o.

V predchozi podob¢ se formule pouziva pro hodnoceni akciovych spolecnosti S vefejné
obchodovatelnymi akciemi, neni-li spole¢nost veiejné obchodovatelna na burze, nebo se
jedna o spole¢nost s ru¢enim omezenym, je Altmanova formule podobna té uvedené
v piedchozi podkapitole. Lisi se v definici ukazatele X, a ve vahach pfisuzovanych

jednotlivym ukazateliim. Upravena rovnice tedy vypada takto:

Z=12X;+1,4X,+3,3X3+0,6X,+1Xs

Upraveny ukazatel X, = vlastni kapital / (dlouhod. zavazky + kratkod. zavazky +

bankovni uvéry a vypomoci)

Také hranice jednotlivych intervald, podle kterych se posuzuje finan¢ni zdravi podniku,

jsou v tomto modelu posunuty:

Z=29 - pasmo prosperity
1,2<7Z < 2,9 - pasmo Sed¢ zoény
Z < 1,2 - pasmo bankrotu [3]

Analyzované spolecnosti jsem rozdélil do 4 skupin a setadil podle posledniho

zvetejnéného roku:
1. Fungujici spolecnosti (rozdélené do 2 tabulek setazené 1 az 38 a 39 az 76)
2. Zbankrotované spolecnosti
3. Spolecnosti se zapornym vlastnim kapitalem a dale fungujici

4. 2 avice let nezverejnéné ucetni zavérky a dale fungujici spolecnosti

172158



Tabulka 1 - Altmandv model pro s.r.o. - fungujici spolecnosti 1 aZ 38

Proficolor s.r.o.

REPONT s.r.o.

KKS, spol. s.r.o.
MATEX HK, s.r.o.
MARHOLD a.s.

KARETA s.r.o.
ZNAKON, a.s.
DOMISTAV CZ a.s.
STYLBAU, s.r.o.

WI|IN([OLAR([WIN|R

10 | InZzenyrské stavby Brno, spol. s.r.o.
11 |INPROS PRAHA, as.

12 | SAT,s.r.o.

13 | stavebni spoleénost NAVRATIL, s.r.o.
14 | saM silnice a mosty a.s.

15 | MADOS MT s.r.o.

16 | PKS stavby a.s.

17 | VPK Suchy, s.r.o.

18 | STAEG Stavby, spol. s.r.o.

19 |SIGNALBAU a.s.

20 | Signal Projekt s.r.o.

IDS - InZenyrské a dopravni stavby
Olomouc a.s.

22 | INSKY spol. s.r.o.

23 | Silnice Klatovy a.s.

24 | GJW Praha spol. s.r.o.

25 | MONZAS, spol. s.r.o.

26 | MORAVOSTAV Brno, a.s.

27 | Chladek a Tintéra Pardubice, a.s.
28 | DAICH spol. s.r.o.

29 | TOMI-REMONT a.s.

30 | Chladek & Tintéra, a.s.

31 | Beskydska stavebni, a.s.

32 | STAVITELSTVi REHOR, s.r.o.

33 | SWIETELSKY stavebni s.r.o.

34 | FIRESTA - Fier, rekonstrukce, stavby a.s.
35 | EKKL, a.s.

36 | ZEPRIS s.r.0.

37 | Podzimek a synové s.r.o.

38 | spilka a Riha s.r.o.

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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Tabulka 2 - Altmandv model pro s.r.o. - fungujici spolecnosti 39 aZ 76

o
Fungujici spolegnosti Altmanuv model pro s.r.o.
(seFazeny podle nejhorgich vysledk) Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku
2>=29 1,2<=2<2,9 2<1,2
Um. | Nazev spolecnosti Pof. 2014 2015 2016 2017 2018 2019
76 | HABAU CZs.r.o. 37 |2 3041| 4589 1,587| 0922 0633 -
75 | SMP €z, ass. 64 |2 2,129 | 2000| 2900| 2620| 2190| 1,245
74 | HOCHTIEF CZ a.s. 15 | Z 2,055| 2471 2645| 1,806| 1,543 1,307
73 | BERGER BOHEMIA a.s. 73 |z 1,393 | 1,573| 1,659| 1,944| 1,533| 1,320
72 | SAROUTEs.r.0. 48 |Z 1,818 | 1,968| 2329 2104| 1,485 -
71 | Energie - stavebni a baiska a.s. 16 Z 1,655 2,246 1,529 1,641 1,855 1,521
70 |Subterra, a.s. 18 |z 1,496 | 1,268| 1,086| 2148| 1,431| 1,551
69 | STAMONT - POZEMNI STAVITELSTVis.r.o. | 68 |2 1,693 | 2249| 1,345| 1,308 2,052| 1,678
68 | STRABAG a.s. 3 |2 1,833 | 1,450| 1,472| 1,728| 1,661| 1,730
67 | MERTASTAV s.r.o. 58 |Z 1,547 | 2,284| 2680 1,717| 1,447| 1,947
66 | OHLZS,a.s. 6 |2z 1,587 | 1,794 0482| 1,064| 1,483| 1,957
65 | HERKUL, a.s. 35 |Z 2,778 | 2,555| 2,431| 2,189| 1,958| 2,003
64 | EUROVIACS, a.s. 1 |2z 1,908 | 2,187| 2314| 1,919| 2065| 2,025
63 | Fronék, spol. s.r.o. 33 Z 5,726 5,134 5,195 3,935 1,987 2,041
62 | Skanska a.s. 5 |z 1,658 | 2,021| 1,994| 2,045 1,992| 2,042
61 |IMOS Brno, a.s. 24 |2 2,216 | 2,399| 2,186| 2,583 2335| 2171
60 | zZlinstava.s. 44 |Z 2,017| 1,763 1,735| 2,483| 1,914| 2,178
59 | Metrostav, a.s. 2 Z 1,904 2,005 1,984 2,169 2,027 2,182
58 | VASSTAV, s.r.0. 49 |z 2,213 | 1,683 2607| 2548| 2281 2,232
57 |Porras. 7 |z 3,453 | 2390 2,254| 2342 2231| 2,233
56 | STRABAG Rail a.s. 4 |2z 2,358 | 2076 2427| 2536| 2,129| 2,262
55 | AWT Rekultivace a.s. 87 |2z 2,077 2206| 1,755| 1,493| 1,922| 2,276
54 |INSTACZs.r.0. 61 |2 2,138| 2,392 2212| 2646| 2336 -
53 | ASEs.r.o. 76 |2 9,154 | 5693| 3,707| 4311 3,527 2367
52 | GEOSAN GROUP a.s. 29 (2 -| 0778 1,579 2290| 2029| 2428
51 | VW WACHAL a.s. 28 |2z 2,473 | 3128 1,729| 2899| 3207| 2,445
50 | POHLCZ, ass. 41 |z 3512 | 5153| 3061| 3837| 2454 -
49 | TREPART s.r.o. 56 |Z 2,341 | 2,354| 2,224| 2041| 2521 -
48 | M-SILNICE a.s. 12 |z 3275| 3093| 3044| 3008| 3,140| 2,602
47 | SAFEROAD Czech Republic s.r.o. 79 |(Z 2,527 2,522 2,901 2,878 2,798 2,623
46 | SYNER,s.r.o. 46 |Z 2,366 | 2290 2267| 2145| 2,688| 2,630
45 | SILNICE GROUP a.s. 14 |z 3,420 3018| 2677| 2345| 2419| 2,634
44 | AZD Prahas.r.o. 22 (2 2,049 | 2,736 2,604| 2483 2192| 2,690
43 | Ridera Stavebni a.s. 31 | Z 1,780 1,784 2,257 2,378 2,705 2,695
42 | KONSIT a.s. 8 |2 1,955 | 1,287| 1,677| 1,290| 1,932| 2,720
41 | BYSTRON Group a.s. 62 |2 4,420 | 6922| 3147| 2,567| 2,724 -
40 | COLASCZ, a.s. 10 |z 2,195| 2993 2346| 2404| 2818| 2,903
39 | UNISTAV CONSTRUCTION a.s. 25 |2 -| 2654 2419| 2600| 2680 | 2961

Zdroj: Viastni zpracovani autora

192158



Tyto tabulky ptfedstavuji vysledky vypocti, podrobny vypocet uvadim v ptiloze v priloze
¢.3 - Vypocet Altmanova modelu pro s.r.o., kde jsou sefazeny podle ptuvodniho potadi,

a ne podle umisténi spolecnosti podle posledniho zvetejnéného roku.

Soubor dat Z-score je nutné jesté rozd¢€lit na 2 skupiny, data spole¢nosti zvefejnéna
Vv poslednim roce 2019 a data z-score spolec¢nosti v predchazejicich letech 2014 az 2018.
Dutivodem je, Ze zatimco nejaktudlngjsi data Z-score v roce 2019 maji predikovat budouci
vyvoj dané spolecnosti, tedy, jestli mifi k bankrotu ¢i nikoliv, tak data Z-score z let 2014
az 2018 byly predikci v minulosti a da se pomoci téchto dat vyhodnotit, jestli byla
spravna, nebo se jednalo o plany poplach. Na zaklad¢ dat Z-score v roce 2019 by tedy
tento Altmantiv model mél predpovidat budouci vyvoj posuzovanych spolecnosti a za
pomoci uspésnosti spravného zafazeni dat z let 2014 az 2018 do pasma prosperity mohu

vyhodnotit vypovidaci schopnost tohoto modelu.

Graf 1 - Altmaniv model pro s.r.o. - posledni zverejnény rok 2019

Posledni zverejnény rok 2019

38
55,88%
0
0,00%
Pasmo prosperity
Pasmo Sedé zény
Pasmo bankrotu
30
44,12%

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Za rok 2019 jsem ziskal data Z-score celkem od 68 spolecnosti, z nichz 38 se nachazeji
V pasmu prosperity, 30 Vv Sedé zon¢€ a pro zadnou spolecnost tento Altmantiv model pro
s.r.0. a nevefejné obchodovatelné a. s. nepredpovida bankrot. Nejlepsi hodnota Z-score
za tento rok byla vypoctena u spolecnosti Proficolor s.r.0., naopak nejhorsi hodnota u
spole¢nosti SMP CZ, a.s.

20z 158



Graf 2 - Altman(v model pro s.r.o. - predchdzejici roky 2014 aZ 2018

Predchazejici roky 2014 az 2018

185
48,94%

1,59% Pasmo prosperity

Pasmo Sedé zény

Pasmo bankrotu

187
49,47%

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Z celkovych 378 zjisténych hodnot Z-score se 185 nachazi v pasmu prosperity, 187
V pasmu Sedé zony a 6 vV pasmu bankrotu. 6x tedy tento model signalizoval bankrot, ke
kterému nedoslo a 187 signalizoval, Ze by spole¢nost zbankrotovat neméla, bylo tedy
48,94 % spoleCnosti zafazeno spravné a naopak 1,59 % spolecnosti nespravné.
Zpruméruji-li vysledek spravné zatazenych spolecnosti (48,94 %) a dopln€k k nespravné
zatazenym spole¢nostem (100 — 1,59 = 98,41 %), ziskam tim vypovidaci schopnost u

fungujicich spolecnosti 73,68 %.

Doplné¢k k nespravné zafazenym spolec¢nostem urcuje podil spolecnosti, které byly bud’to
zafazeny spravné nebo neurcit€¢ (v Sedé¢ zon€) vici celkovému poctu posuzovanych
spole¢nosti. Zprimérovanim pomeéru spolecnosti, které byly zafazeny spravné a poméru
spole¢nosti, které¢ byly zatazeny bud’to spravné nebo neurcité, docilim tim vysledku, ktery
bude brat v potaz jak vysledky, které byly zatfazeny spravné i nespravné, tak i ¢astené
hodnoty spadajici do Sedé zony. V piipadé stejného poctu spravné i nespravné zafazenych
spolecnosti bude vypovidaci schopnost rovna 50 %, Pfi vy$$im poctu spravné zafazenych
spole¢nosti bude 1 vypovidaci schopnost vyssi, u vSech spravné zatazenych spolec¢nosti
vyjde 1 vypovidaci schopnost rovna 100 %. U vypovidaci schopnosti 0 % je vysledek

piesné opacny, tedy, ze jsou vSechny spolecnosti zafazeny nespravné.

V pasmu bankrotu se ocitly 4 firmy: HABAU CZ s.r.o., Subterraa.s., OHL ZS, a.s. v roce
2016 a GEOSAN GROUP a.s. v roce 2015. Spole¢nost HABAU CZ s.r.0. se do tohoto

pasmu dostala v roce 2017 a zhorSujici se trend pokracoval i v roce 2018, bohuzel v dob¢
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psani této diplomové prace nebyla zvefejnéna ucetni zavérka za rok 2019, takze se
jednoznacné neda urcit, zda se financni situace zlepsila, nebo je stale podnik ohrozen
bankrotem. Spole¢nost Subterra a.s. se do pasma bankrotu dostala z Sedé zony jen v roce
2016, dalsi rok se opét vratila do $edého pasma. OHL ZS, a.s. se v letech 2016 a 2017
ocitla v pasmu bankrotu, ze kterého se piesunula v roce 2018 také do Sedého pasma. U
posledni zminéné spole¢nosti GEOSAN GROUP a.s. se jednad o druhou ucetni zavérku,
jelikoz za rok 2014 zvetejnila tato spolecnost zakladaci rozvahu, kde se veskera aktiva ve
vysi 2 000 000 K¢ nachazela v kratkodobém finanénim majetku. V tomto ptipadé se tedy
jednalo o poplasny signal, ktery k bankrotu nevedl.

Nasledujici tabulka obsahuje spolecnosti, které jiz museli ukonéit svou ¢innost, tedy
zbankrotovali, jedna se o spole¢nost Vodohospodaiské stavby, s.r.o. {ICO: 40233308},
dale o spoleénost SDS EXMOST spol. s.r.o. {ICO: 49454501}, ktera se nachéazi
v konkurzu, v tipadku, spole¢nost PSJ, a.s. {ICO: 25337220} které je v konkurzu, je u ni
zahajeno insolvenéni fizeni na navrh dluznika a je v upadku, spoleénost D.I.S., spol. s.r.o.
{ICO: 46975616} také je v konkurzu a je u ni zahdjeno insolvenéni ¥izeni na navrh
dluznika a posledni spole¢nost VITKOVICE REVMONT a.s. {ICO: 25828258} u niz je
povolena reorganizace, zahajeno insolven¢ni fizeni na navrh dluznika a nachdzi se

v upadku. [14]

Tabulka 3 - Altmantv model pro s.r.o. - zbankrotované spolecnosti

[}
. . Altmantv model pro s.r.o
Zbankrotované spolecnosti P e
Nejhorsi vysledky podle posledniho zver. roku
Um. | Nazev spolecnosti Pof. | 2>=2,9 1,2<=2<2,9 2<1,2
. 2011 2012 2013 2014 2015 2016
5 | VITKOVICE REVMONT a.s. 72
Z 2,582 2,677 | 4777| 3,264 1,772 0,991
2012 2013 2014 2015 2016 2017
4 | D.LS., spol.s.r.o. 43
Z 2,426 2,781 2950| 3,003 1,018 | 1,083
2013 2014 2015 2016 2017 2018
3 | Vodohospodafské stavby, s.r.o. 13
Z 0,601 2,447 | 2420| 2,892 1,733 1,465
2010 2011 2012 2013 2014 2015
2 | SDS EXMOST spol. s.r.o. 23
Z 2,836 1,802 | 2,167| 2450| 2,536| 1,531
2011 2012 2013 2014 2015 2016
1 |Ps),as. 34
p4 2,808 2,384| 1,767| 1,974 1,774 1,590

Zdroj: Viastni zpracovani autora

U zbankrotovanych spolecnosti z celkového poétu 30 hodnot se 4 nachazi v pasmu

prosperity, 22 v pasmu Sedé zony a 4 v pasmu bankrotu.
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(Opeét pripominam, Ze podrobny vypocet uvadim V priloze ¢. 3 — Vypocet Altmanova

modelu pro s.r.o.)

Graf 3 - Altmaniv model pro s.r.o. - zbankrotované spolecnosti

Zbankrotované spolecnosti

Pasmo prosperity Pasmo Sedé zény Pasmo bankrotu
20% 20%
1 1 40%
60% 60% 2
3 3
100%
80% 5 80%
4 4 60%
40% 40% 3
2 2
6 let pred 5 let pred 4 roky pred 3 roky pred 2 roky pred rok pred
bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem

Zdroj: Viastni zpracovani autora

U zbankrotovanych spole¢nosti je posouzeni opacné, pokud byla spole¢nost bankrotnim
modelem zafazena do pasma bankrotu, jednd se o spravné zatfazeni, U zbankrotovanych
spole¢nosti analyzuji zvlast jednotlivé roky pied bankrotem, na rozdil od dat u
fungujicich spolecnosti, kde jsem k vypoctu vypovidaci schopnosti pouzival souhrn dat
z let 2014 az 2018. Diky tomu, nejen ze mohu vypocist, s jakou vypovidaci schopnosti
muze tento model predpoveédét bankrot spolecnosti, ale i jak se tato vypovidaci schopnost

méni v Case pred zanikem spolecnosti.

6 let pred bankrotem model pfedpovédél bankrot spolecnosti spravné pouze u
spole¢nosti Vodohospodarské stavby, s.r.o. spravné zafazeno bylo tedy 20 % spole¢nosti,
zbylé 4 spolecnosti model nebyl schopen zaradit, takZe ani u jednu spolecnost 6 let pred
bankrotem nezaradil $patné. Zprimeéruji-li vysledek spravné zatazenych spolecnosti (20
%) a dopln¢k k nespravné zatrazenym spole¢nostem (100-0 = 100 %), ziskdm tim
vypovidaci schopnost 6 let pfed bankrotem u zbankrotovanych spolecnosti 60 %. Stejné
tak bych postupoval u dat 5 let, 4 roky az rok pted bankrotem. Vypovidaci schopnost u

zbankrotovanych spolecnosti je tedy nasledujici:

237158



Tabulka 4 - Vypovidaci schopnost Altmanova modelu pro s.r.o.

u zbankrotovanych spolecnosti

, . b+ ° b~
VVPOVIdau E g E § >E § >E § >&) g 8 §
schopnost u s 3 ] NS >3 xS ]
zbankrotovanych 3= 3 = - 5 = = =
spoleénosti © 8 v § < S o~ S ~ S < 3
P¥iznivé hodnoty: 0 0
Nepfiznivé hodnoty 0
Poéet dat: 5 5
Vzorec wypoétu [%]: | S.z.=1/5 5.2.=0/5 5.2.=0/5 5.2.=0/5 $2.=1/5 $.2.=2/5
Spravné zarazené: 20% 0% 0% 0% 20% 40%
Vzorec vypoctu [%]: N.Z.=0/5 N.Z.=0/5 N.Z.=2/5 N.Z.=2/5 N.Z.=0/5 N.Z.=0/5
Nespravné zafazené: 0% 0% 40% 40% 0% 0%
Vzorec vipottu [%]: V.S. = V.S. = (0+(100- | V.S. =(0+(100- | V.S. = (0+(100- V.S. = V.S. =
vyp F (20+(100-0))/2 0))/2 40))/2 40))/2 (20+(100-0))/2 | (40+(100-0))/2
Vypovidaci schopnost: 60% 50% 30% 30% 60% 70%

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Z analyzovanych 89 spolecnosti jsem zatim piedstavil 76 fungujicich spolecnosti a 5
zbankrotovanych spole¢nosti, dale u spoleénosti BT Beton — technik {IC0:27279693}
nebyly zvefejnény ucetni zavérky vibec, spolecnost ALPINE Bau CZ as.
{IC0:02604795}, ktera zanikla 1.7.2019 byla z obchodniho rejstifku vymazana a ve
Vetejném rejstiiku a Sbirce listin [14] se jiz nedaji jeji ucetni zavérky dohledat [15],
potom spoleénost HYDRO & KOV, s.r.o. {IC0:27720161}, ktera sice uéetni zavérky
kazdy rok zvetejnuje, ale informace v ni jsou imysIné zaernéna a spole¢nost ROBSTAV
k.s. {ICO: 27430774}, ktera také kazdy rok zvefejiuje cetni zavérky, ale v letech 2013
az 2016 se v jejich zvetejnénych rozvahach dokonce nerovnaji aktiva a pasiva v fadech

10 az 100 milioni K¢, proto tato data nejde pouzit k analyze.

U nasledujicich 4 spole¢nosti bylo slozité, do jaké skupiny je zaradit, jelikoZ neukoncili
svou Cinnost, ale neda se fict, Ze by bezproblémové fungovaly, proto jsem je takto

vyclenil.
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Tabulka 5 - Altmantv model pro s.r.o. - spolecnosti se zapornym vlastnim kapitdlem a ddle fungujici

Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku

Um. | Nazev spolecnosti Pof. 1,2<=2<2,9 2<1,2
2014 2015 2016 2017 2018 2019
2 | JHP spol. s.r.o. 86
2| -2470| -2699| -2,532| -2,571| -4802| -4,921
2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 | MEDOX HQ, a.s. 63
z 1,034 1,079| 0895| 1,093 1,233 1,535

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Tabulka 6 - Altmantv model pro s.r.o. - 2 a vice let nezverejnéné ucetni zavérky a ddle fungujici spole¢nosti

Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku
Um. | Nazev spolecnosti Pof 1,2<=2<2,9 2<1,2
2011 2012 2013 2014 2015 2016
2 | SYNER Morava, a.s. 71
z 2,057 | 2439| 2507| 2211| 0697 0,779
2012 2013 2014 2015 2016 2017
1 | BAUplus, a.s. 47

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Celkovou vypovidaci schopnost Altmanova modelu pro s.r.o. ziskdm jednoduse
zpramérovani hodnoty vypovidaci schopnosti u fungujicich spole¢nosti 73,68 % a

vypovidaci schopnosti u zbankrotovanych spole¢nosti.

Graf 4 - Celkovad vypovidaci schopnost Altmanova modelu pro s.r.o.

Celkova vypovidaci schopnost Altmanova modelu
pro s.r.o.

66,84 —— 1184%

66,84%
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Zdroj: Viastni zpracovani autora

Z grafu je patrné, ze Altmantv model ur€eny pro s.r.o. a nevetejné obchodovatelné a.s.
ma nejvetsi vypovidaci schopnost rok pied bankrotem a to 71,84 %. Tento model sice

V poslednim zvefejnéném roce nepredikuje bankrot Zadné ze 76 fungujicich spolecnosti,
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ale ve skupin€ spole¢nosti se zapornym vlastnim kapitdlem a dale fungujicich predpovida
bankrot spole¢nosti JHP spol. s.r.0., tak by se 71.84 % pravdépodobnosti k nému mélo
Vv nasledujicim roce dojit, popfipadé se 66,84 % pravdépodobnosti 2 roky po této

predikci, 3 roky po této predikci uz moc silnou vypovidaci schopnost nema.

Tabulka 7 - Seznam spolecnosti, u kterych Altmandv model pro s.r.o. v roce 2019 predikuje bankrot

Seznam spolecnosti, u kterych Altmantv
model pro s.r.o. v roce 2019 predikuje
bankrot
Nazev spolecnosti Pof. | 2<1,2

JHP spol. s.r.o. 86 | Z| 4921

Zdroj: Viastni zpracovani autora

3.1.3 Altmaniyv index Z-Score pro Ceskou republiku

Protoze ma platebni neschopnost v ¢eském pramyslu velky vyznam na hospodateni
spolecnosti, tak Inka a Ilvan Neumaierovi doplnili Z-Score model o ukazatel X6 u ptivodni
verze Altmanovy formule pro vefejné obchodované akciové spolecnosti. Velkou
nevyhodou tohoto upraveného modelu je maly pocet vefejné obchodovatelnych
akciovych spolenosti v Ceské republice, které zbankrotovaly a nebyl tak dostate¢nd

velky vzorek dat, na kterém by bylo mozné model otestovat. Model vypada nasledovné:
Zegpy=1,2X1+1,4X,+ 3,3X3+ 0,6X,+ 1,0X5+ 1,0X,

Kde doplnény pomérovy ukazatel X6 je definovan nasledujicim vyrazem:

X¢ = zavazky po lhité splatnosti / vynosy

BohuzZel ani vtomto pfipad€ nelze zjistit trzni hodnotu vlastniho kapitalu, jelikoz

analyzuji nevefejné obchodovatelné spolecnosti.

[1]

3.2 Modely IN

Index IN mtze byt vhodnym indikatorem tvorby hodnoty zejména pokud nelze pracovat
s trznimi cenami akcii firmy, jako naptiklad u pfedchozi zakladni verze Altmanova

modelu. Postupem casu byly vytvotfeny 4 varianty indexu divéryhodnosti.
[1]
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3.2.3 Model IN 95

Manzelé Inka a Ivan Neumaierovi, tviirci Altmanova modelu pro Ceskou republiku,
sestavili index divéryhodnosti IN. K sestaveni modelu pouzili data ze 100 ceskych
podniki K ovéfeni vybranych statisticko-matematickych metod. Tento index sestavili tak,
aby byl co nejpouzitelnéjsi pro zvlastnosti ¢eskych ucetnich vykazi a ekonomické situace
v CR. Stejné tak, jako Altmanovo Z-score obsahuje index divéryhodnosti IN standardni
pomérové ukazatele z oblasti aktivity, rentability, zadluzenosti a likvidity. Index IN95 je
bankrotnim modelem a mezi jeho ukazateli neni ani jeden, ktery by zastupoval trzni
hodnotou firmy, jako je tomu u zakladni verze Altmanova modelu, coz je vyhodou pro

podminky malo likvidniho kapitalového trhu, jako je to v Ceské republice.
(1]
Index IN 95 ma nasledujici tvar:
IN95 =Vq1)A+VyB + V3 C+ VgD + Vi E-V F

kde:

A = aktiva / cizi kapital

B = EBIT / ndkladové troky

C = EBIT / celkova aktiva

D = trzby / celkova aktiva

E = obézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry)

F = zavazky po lhuté splatnosti / trzby

Zavazky po lhuté splatnosti se nenachazeji v Rozvaze ani Vykazu zisku a ztrat, nachazi
se v ptiloze K uetni zavérce, a ne vSechny analyzované stavebni spole¢nosti vékovou

strukturu zavazki zvefejnuji.

Vi) az V) jsou pfifazené vahy K jednotlivym ukazateliim, které jsou vazenym
prumérem hodnot tohoto ukazatele v odvétvi. Vice nez predesly Altmantv model,

reflektuje specifika daného odvétvi. [3]
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Vahy k Jednotlivym ukazateliim:

Tabulka 8 - Vahy k ukazateliim modelu IN 95 podle obort

OKEC Nazev Vi V) Vs Vi Vis) Ve
A Zemédélstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 10,76 0,09 84,11
C Dobyvani nerostnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89

CA Dobyvani energetickych surovin 0,14 21,38 0,74 16,31
CcB Dobyvani ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 25,39
D Zpracovatelsky pramysl| 0,24 7,61 0,48 11,92
DA Potravinarsky pramysl 0,26 4,99 0,33 17,38
DB Textilni a odévni prdmysl 0,23 6,08 0,43 12,37
DC KoZedélny primysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD Drevarsky pramysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DE Papirensky a polygraficky pramysl 0,23 6,07 0,44 16,99
DF Koksovani a rafinérie 0,19 4,09 0,32 2026,93
DG Vyroba chemickych vyrobku 0,21 4,81 0,57 17,06
DH Gumarensky a plastikarsky pramysl| 0,22 0,11 5,87 0,38 0,10 43,01
DI Stavebni hmoty 0,2 5,28 0,55 28,05
DJ Vyroby kov( 0,24 10,55 0,46 9,74
DK Vyroba strojll a pfistrojt 0,28 13,07 0,64 6,36
D Elektrotechnika a elektronika 0,27 9,5 0,51 8,27
DM Vyroba dopravnich prostfedkd 0,23 29,29 0,71 7,46
DN Jinde nezarfazeny primysl| 0,26 3,91 0,38 17,62
E Elektfina, voda plyn 0,15 4,61 0,72 55,89
F Stavebnictvi 0,34 0,11 5,74 0,35 0,10 16,54
G Obchod, opravy motorovych vozidel 0,33 9,70 9,70 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
| Doprava, sklad., spoje 0,07 14,35 0,75 60,61
Ekonomika CR 0,22 8,33 0,52 16,80

Zdroj: [1], Viastni zpracovani autora

Hodnoty V 3y a V(s5) jsou pro vSechna odvétvi stejné. Vaha V(5 jerovna 0,11 a vaha Vs

je rovna 0,10. [1]

Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nasledujicich intervalu:

IN 95 > 2 - Uspokojiva finan¢ni situace
1<IN95<2 - Seda zona nevyhranénych vysledki
IN95<1 - Firma je ohroZena vaznymi finan¢nimi problémy [1]

Analyzované spole¢nosti spadaji do OKEC F — stavebnictvi, nasledna rovnice tedy

vypada takto:

IN95=0,344A+0,11B + 5,74C + 0,35D + 0,10E — 16,54 F
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Tabulka 9 - Model IN 95 - fungujici spole¢nosti 1 aZ 38

297158

Fungujici spolecnosti Model IN 95
(sefazeny podle nejlepgich vysledki) Nejlepsi vysledky podle posledniho zvef. roku
IN 95 > 2 1<IN95<=2 IN95<=1
Um. | Nazev spolecnosti Poft. 2014 2015 2016 2017 2018 2019
1 | InZenyrské stavby Brno, spol. s.r.o. 57 IN95 | 110,894 | 1882,59 - - | 3840,53 -
2 | KONSIT a.s. 85 | IN95 1,600 | 1,295| 1,426| 1,845 21,483 | 3413,99
3 |sMpczas. 64 | IN95 -| 883,146 - g ]
4 | TOMI-REMONT a.s. 39 | IN95 | 70,174| 167,525 | 204,691 | 296,976 | 1349,98 -
5 | MARHOLD a.s. 67 | IN95 | 263,240 | 88,617 | 68803 | 18991 | 100,856 | 1134,70
6 | ZEPRISs.r.0. 30 | IN95 | 162,791 | 273,816 - - - -
7 | MONZzAS, spol. s.r.o. 77 | IN95 9,011 | 30,780 | 33,992| 57,800 | 31,084 | 249,431
8 | IMOS Brno, a.s. 24 IN 95 4,939 | 193,878 - - - -
9 | SIGNALBAU a.s. 27 IN 95 35,789 | 155,550 | 671,097 -| 149,105 -
10 | POHLCZ as. 41 IN 95 5673 8,048 | 12,044 | 102,228 | 124,703 -
11 | EUROVIACS, a.s. 1 IN 95 73,447 | 122,026 | 572,318 | 1466,75 | 228,292 | 98,678
12 | AZD Prahas.r.o. 22 IN 95 7,174 | 25,005| 82,090 - - -
13 | STAEG Stavby, spol. s.r.o. 88 IN 95 6,531 8,443 - 24,827 73186 -
14 :‘t::ebnl’spoleénost NAVRATIL, 80 IN 95 373,003 ) . -1 301,950 68,733
15 | chladek a Tintéra Pardubice, a.s. 21 | IN95 | 17073 | 35836 | 12237| 28379| 33,111| 61,575
16 | GJW Praha spol. s.r.o. 20 IN 95 81,667 | 55,684 - - - -
17 | Metrostav, a.s. 2 INO95 | 11,390| 9,147| 274,516 | 245,149 | 53,629 | 45,833
18 | KKS, spol.s.r.o. 78 | IN95 1,714 | 46,911 | 15280| 84,523 | 59,209 | 39,075
19 | SWIETELSKY stavebni s.r.o. 8 IN 95 -9,532 | 139,704 | 888,163 | 39,416 | 34,911 -
20 | MADOS MT s.r.o0. 70 IN 95 - | 237,467 8,865 9,478 | 15536 | 28,306
21 | STYLBAU, s.r.o. 81 IN 95 3,064 5,936 4,321 4,407 4,876 | 18408
22 | STRABAG Rail a.s. 4 IN95 | 46,104 | 16,389 - - - -
23 | DAICH spol. s.r.o. 52 | IN95 2,923 | 3,357| 0047 7427| 13,587| 13,256
24 | VPK Suchy, s.r.o. 40 | IN95 5593 | 13,247 - - - -
25 | STRABAG a.s. 3 IN 95 1,813 | -0,548| 6,018| 5931 9,261 | 11,867
26 | REPONTs.r.o. 65 | IN95 2,129 | 5230| 13,546| -1,561| -16,094| 11,220
27 | STAVITELSTVi REHOR, s.r.o. 83 IN 95 4,435 8,292 7,791 | 21,538 8,238 -
28 | PKS stavby a.s. 17 IN 95 1,470 3,655 6,620 6,394 7,793 7,226
29 | Subterra, a.s. 18 | IN95 0339| 1,727| 13,184| 2322 7,963 7,091
30 | SaM silnice a mosty a.s. 50 IN 95 0,611 7,811 6,722 3,650 6,206 6,895
31 | MORAVOSTAV Brno, a.s. 45 IN 95 5951 | 11,636| -0,676 0,257 0,659 6,816
32 | ZNAKON, a.s. 69 | IN95 2,129 | 5385| 4544| 2630 6,742 6,025
33 | Porrass. 7 IN 95 16,224 | 81,671 - - - 5,818
34 gi;:)": - :.":Ské adopravnistavby | e | \N95 | s5860| 4778 6070 0969| 4508| 5425
35 | M-SILNICE a.s. 12 | IN95 3,669 4,889 - - - -
36 | MATEX HK, s.r.o. 84 | IN95 4,820 | 5531 7,947 | 2,721| -0,293| 4,755
37 | COLAS CZ, a.s. 10 | IN95 6,730 | 14,490 -| 34045| 3,878| 4,735
38 | VW WACHAL a.s. 28 | IN95 1,889 | 2,273| -5294| 1,688| 1,844| 3,837
Zdroj: Viastni zpracovani autora



Tabulka 10 - Model IN 95 - fungujici spolecnosti 39 az 76

Fungujici spolecnosti Model IN 95
(sefazeny podle nejhorsich vysledkii) Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku
IN95>2 1<IN95<=2 IN95<=1
Um. | Nazev spolecnosti Poft. 2014 2015 2016 2017 2018 2019
76 | AWT Rekultivace a.s. 87 IN 95 - - - - . i
75 | SAT,s.r.o. 82 IN 95 - - - . - .
74 | BERGER BOHEMIA a.s. 73 | IN95 - - - . - .
73 | Proficolor s.r.o. 66 IN 95 - - - - . .
72 | INPROS PRAHA, a.s. 60 | IN95 - - B ] ] .
71 | TREPART s.r.0. 56 | IN95 - - B ] ] .
70 | Beskydska stavebni, a.s. 54 IN 95 - - - - . .
69 | Signal Projekt s.r.o. 53 IN 95 - - - - . .
68 | SAROUTE s.r.0. 48 | IN95 - - - . - .
67 | KARETAs.r.0. 38 IN 95 - - - - - -
66 | INSKY spol. s.r.o. 36 IN 95 - - - - - -
65 :::52;::5&, rekonstrukce, 1 IN 95 i i . ] ] ]
64 | Zlinstav a.s. 44 | IN95 - -| -72,564 - -| -101,62
63 | DOMISTAV CZ ass. 55 | IN95 | 49,700 - -l -11,122 - .
62 | HABAU CZs.r.o. 37 | IN95 7,794 | 2,112 -12,886| -12,189| -6,959 -
61 | HOCHTIEF CZ a.s. 15 | IN95 1,421 4,794 | 12,932| 3,143| 0,868| -5387
60 | spilka a Riha s.r.o. 75 | IN95 -1,792 | -0,731 - . - .
59 | SAFEROAD Czech Republic s.r.o. 79 IN 95 1,710 3,975 5,433 2,903 2,368 | -0,135
58 | Energie - stavebni a bafisk4 a.s. 16 IN 95 1,672 1,970 1,287 1,440 1,453 0,295
57 | MERTASTAV s.r.0. 58 | IN95 -2,033| 1,034| 0613| 0648| -2,244| 0,347

STAMONT - POZEMNi

56 STAVITELSTVi s.r-0. 68 | IN95 -0,602 0,686 0,674 | -0,349 0,790 0,391
55 | INSTACZs.r.o. 61 | IN95 -0,793| -2,041| -0,500| 1,299| 0,800 -
54 | EKKL, a.s. 59 | IN95 0,284 0,821 - - - -
53 | Ridera Stavebni a.s. 31 | IN95S 1,260 | 1,960| 1,869| 1,494| 1,454| 0,970
52 | OHLZs, a.s. 6 IN 95 -0,949 | -2,413| -6,469| -1,100| 0,445| 1,319
51 | BYSTRON Group a.s. 62 | IN95 2,691 3537 3726| -3300| 1,595 -
50 | SYNER, s.r.o. 46 | IN95 1,458 | 1,252 | 1,192| 1,095| 1,602| 1,744
49 | Skanska a.s. 5 IN 95 9,425 | 22,586 | 20,025| 8225| 0675| 1,814
48 | HERKUL, a.s. 35 | IN95 3,217| 3,089| 5836| 3,175| 2143| 1,946
47 | GEOSAN GROUP a.s. 29 | IN95 -1 -3,251 1,430 | 456,856 | 6,441 2,006
46 | VASSTAV, s.r.o. 49 | IN95 1,302 0,499 1,539 1,637 1,636 2,226
45 | UNISTAV CONSTRUCTION a.s. 25 IN 95 - - 1,725 2,560 - -
44 | SILNICE GROUP a.s. 14 | IN95 | 18075| 38929| 59817| 6948| 3,273| 2,807
43 | Fronék, spol. s.r.o. 33 IN 95 9,198 | 55,992 | 29,105| 21,166 3,821 3,195
42 | ASEs.r.o. 76 | IN95 -| 8368| 6471 8030| 4885| 3,210
41 | Chladek & Tintéra, a.s. 19 IN 95 0,648 3,507 - - - -
40 | Silnice Klatovy a.s. 51 IN 95 5,499 | 26,508 3,200 | 10,781 9,155 3,580
39 | Podzimek a synové s.r.o. 32 | IN95 2,235 | 4,901 3,768 | 2972| 269 | 3,740

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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Tyto tabulky ptfedstavuji vysledky vypocti, podrobny vypocet uvadim v ptiloze v priloze
¢. 4 — Vypocet Modeli IN, kde jsou sefazeny podle puvodniho poradi, a ne podle

umisténi spolecnosti podle posledniho zvetfejnéného roku.

Ze 76 spolecnosti mélo 64 spolecnosti zvetejnénou vékovou strukturu zadvazki za alespon
1 rok, z niz 1ze vy¢ist zavazky po lhuté splatnosti, nutné k vypoc¢tu ¢lenu F tohoto modelu,
nebo nenulové nakladové uroky, protoze pro vypocet clenu B = EBIT / nédkladové troky
nesmi byt nakladové uroky rovné 0 tis. KC, coZ je nevyhoda téchto IN modeld, Ze i piesto,
ze 0 ndkladové troky jsou pro finan¢ni zdravi spole¢nosti pfinosné, tak nelze tyto modely
dopocitat. Opét, jako u Altmanova modelu jsem Soubor dat Modelu IN 95 jesté rozdélil
na 2 skupiny, data spolecnosti zvetfejnéna v poslednim roce 2019 a data spolecnosti

Vv ptedchazejicich letech 2014 az 2018.

Graf 5 - Model IN 95 - posledni zverejnény rok 2019

Posledni zverejnény rok 2019
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Zdroj: Viastni zpracovani autora

Za rok 2019 jsem ziskal data modelu IN 95 celkem od 41 spole¢nosti, z nichz 30 ma
uspokojivou finan¢ni situaci, 4 se nachazeji v Sedé zoné a pro 7 spole¢nosti model
ptedpovida vazné finan¢ni problémy. Nejlepsi hodnota IN 95 za tento rok byla vypoctena

u spolecnosti KONSIT a.s., naopak nejhorsi hodnota u spole¢nosti Zlinstav a.s.
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Graf 6 - Model IN 95 - predchdzejici roky 2014 aZ 2018
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Zdroj: Viastni zpracovani autora

Z celkovych 267 zjisténych hodnot IN 95 se 181 nachézi v pasmu uspokojivé financni

situace, 37 v pasmu Sedé zony a 46 v pasmu, ktery signalizoval vazné finan¢ni problémy.

46x tedy tento model signalizoval bankrot, ke kterému nedoSlo a 181 spole¢nostem

signalizoval, Ze by spole¢nost zbankrotovat neméla, bylo tedy 68,56 % spole¢nosti

zafazeno spravné a naopak 17,42 % spole¢nosti nespravné. Zpruméruji-li vysledek

spravné¢ zatazenych spolecnosti (68,56 %) a dopln¢k k nespravné zarazenym

spole¢nostem (100 — 17,42 = 82,58 %), ziskam tim vypovidaci schopnost u fungujicich

spole¢nosti 75,57 %o.

Tabulka 11 - Model IN 95 - zbankrotované spolecnosti

Zbankrotované spolecnosti

Um. | Nazev spolecnosti Pof.
5 | D.LS., spol. s.r.o. 43
4 | VITKOVICE REVMONT a.s. 72
3 SDS EXMOST spol. s.r.o. 23
2 Vodohospodafské stavby, s.r.o. 13
1 PSJ, a.s. 34

IN

IN 95

IN 95

IN 95

IN 95

IN 95

Model IN 95
Nejhorsi vysledky podle posledniho zver. roku
95>2 1<IN95<=2 IN95<=1
2012 2013 2014 2015 2016 2017
23,927 | 28552 | 33,527| 15386 -18,769 | -38,341
2011 2012 2013 2014 2015 2016
0854 | 2,339| 1,685 2,223| 0633 -9376
2010 2011 2012 2013 2014 2015
24,248 | 4,411 3,918 1,713 | 1,546 | -7,841
2013 2014 2015 2016 2017 2018
36,982 | 1,244 1,235 1,166 | -1,855| -1,408
2011 2012 2013 2014 2015 2016
4,947 | 1,375| 0,342 0,893 | -1,439| -0,559
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U zbankrotovanych spolecnosti z celkového poc¢tu 30 hodnot se 13 nachdzi v pasmu

uspokojivé financni situace, 7 V pasmu Sedé zony a 9 v pasmu s piredpovédi vaznych

finan¢nich problémd.

(Opét pripomindm, Ze podrobny vypocet uvadim V priloze ¢. 4 — Vypocet Modelii IN)

Graf 7 - Model IN 95 - zbankrotované spolecnosti
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Zdroj: Viastni zpracovani autora

6 let pied bankrotem model piedpovédél bankrot spravné u spoleénosti VITKOVICE

REVMONT a.s. a Vodohospodaiské stavby, s.r.o., spravné zatazeno bylo tedy 40 %

spolecnosti, zbylé 3 spole¢nosti model nespravné zatfadil mezi spole¢nosti s uspokojivou

finan¢ni situaci. Jiz z grafu je patrné, Ze s blizicim se bankrotem spole¢nosti tento model

spole€nosti spravné zaclenuje. Zpraméruji-li vysledek spravné zatazenych spolecnosti

(40 %) a dopln€k k nespravné zatazenym spole¢nostem (100-60 = 40 %), ziskam tim

vypovidaci schopnost 6 let pfed bankrotem u zbankrotovanych spolecnosti 40 %. Stejné

tak bych postupoval u dat 5 let, 4 roky az rok pted bankrotem. Vypovidaci schopnost u

zbankrotovanych spolecnosti je tedy nésledujici:
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Tabulka 12 - Vypovidaci schopnost Modelu IN 95 u zbankrotovanych spolecnosti

o - S ]
schopnost u S8 S8 s$ N NS a8
zbankrotovanych 3= 3= = - e = =
spoleénosti © 8 v § < S o~ S ~ S < 3
Pfiznivé hodnoty: 2 0 1 1 4
Nepfiznivé hodnoty 3 3 2 2 0 0
Pocet dat: 5 5 5 5 5
Vzorec vypoétu [%]: |  S.Z.=2/5 S.Z.=0/5 $Z.=1/5 $Z.=1/5 S.Z.=4/5 $.Z.=5/5
Spravné zafazené: 40% 0% 20% 20% 80% 100%
Vzorec vypoétu [%]: | N.z.=3/5 N.Z.=3/5 N.Z.=2/5 N.Z.=2/5 N.Z.=0/5 N.Z.=0/5
Nespravné zafazené: 60% 60% 40% 40% 0% 0%
V.S. = V.S, = V.S, = V.S. =
Vzorec vpoitu [%]: | (40+(100- | V> ;0(32100' (20+(100- (20+(100- | o o+:/1'cSJ'oj0)) /2 | (100+(100-
60))/2 40))/2 40))/2 0))/2
Vypovidaci schopnost: 40% 20% 40% 40% 90% 100%

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Stejné jako u Altmanova modelu pro s.r.o. jsem nasledujici 4 spole¢nosti vy¢lenil, protoze
by bylo slozité je zafadit, jelikoZz neukonéili svou ¢innost, a neda se fict, ze by

bezproblémové fungovaly.

Tabulka 13 - Model IN 95 - spolecnosti se zdpornym vilastnim kapitdlem a ddle fungujici

Spolecnosti se zapornym vlastnim Model IN 95
kapitalem a dale funguijici

Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku
Um. | Nazev spolecnosti Pofr. IN 95 > 2 1<IN95<=2 IN95<=1

2 | P spol 86 2014 2015 2016 2017 2018 2019
spol. s.r.o.
IN 95 - - - - - -
2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 | MEDOX HQ, a.s. 63
IN 95 1,735 1,943 1,765 2,180 2,462 3,144

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Tabulka 14 - Model IN 95 - 2 a vice let nezverejnéné ucetni zavérky a ddle fungujici spolec¢nosti

2 avice let nezverejnéné ucetni Model IN 95
zavérky a dale funguijici
spoleénosti Nejhorsi vysledky podle posledniho zver. roku
Um. | Nazev spolecnosti Pofr. IN 95 >2 1<IN95<=2 IN95<=1

2 | BaU plus, as. 47 2012 2013 2014 2015 2016 2017

IN 95 - - - - - -
2011 2012 2013 2014 2015 2016

1 | SYNER Morava, a.s. 71

IN 95 1,590 | 2,057| 1,674| 1,010| -5103| -4,858

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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Celkovou vypovidaci schopnost Modelu IN 95 ziskam jednoduse zprumérovani hodnoty
vypovidaci schopnosti u fungujicich spole¢nosti 75,57 % a vypovidaci schopnosti u

zbankrotovanych spole¢nosti.

Graf 8 - Celkovd vypovidaci schopnost Modelu IN 95

Celkova vypovidaci schopnost Modelu IN 95

g2 7505 — 87,78%

/

57,78% 57,78% 57,78%

T~

6 let pred 5 let pred 4 roky pred 3 roky pred 2 roky pred Rok pred
bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Z grafu je patrné, Ze model IN 95 ma nejvétsi vypovidaci schopnost rok pfed bankrotem
a to 87,78 % a postupné klesa. Tento model v poslednim sledovaném roce 2019 ze 64
fungujicich spolecnosti predikuje bankrot u 7 spolecnosti. Ze skupiny spolecnosti se
zapornym vlastnim kapitalem a dale fungujici Zadné spole¢nosti bankrot nepredikuje. U
téchto 7 spolecnosti by s 87,78 % pravdépodobnosti mélo v nasledujicim roce dojit
k bankrotu, popfipadé s 82,78 % pravdépodobnosti 2 roky po této predikci. Stejné jako
u Altmanova modelu pro s.r.o. uz 3 roky po této predikci moc silnou vypovidaci

schopnost nema.

Tabulka 15 - Seznam spolecnosti, u kterych Model IN 95 v roce 2019 predikuje bankrot

Nazev spolecnosti Pofr. IN95<=1

Zlinstav a.s. 44 IN 95 | -101,620
HOCHTIEF CZ a.s. 15 | IN95 -5,387
SAFEROAD Czech Republic s.r.o. 79 IN 95 -0,135
Energie - stavebni a banska a.s. 16 IN 95 0,295
MERTASTAV s.r.o. 58 | IN95 0,347
STAMONT - POZEMNIi STAVITELSTVi s.r.o. 68 | IN95 0,391
Ridera Stavebni a.s. 31 IN 95 0,970

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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3.2.2 Model IN 01

Index INOI spojuje dva druhy modelti, bonitni i bankrotni. Za pomoci diskriminacni
analyzy a dat 1 915 spole¢nosti rozdélenych na tii skupiny: 583 podnikd bylo ve skupiné
podnikt tvoficich hodnotu, 503 podnikli v bankrotu nebo tésn¢ pied bankrotem a 829

ostatnich podnik. [1]
Vzorec indexu INOL1 je:
IN01=0,13A+0,04B+3,92C+0,21D+0,09E
A = aktiva / cizi kapital
B = EBIT / ndkladové troky
C = EBIT / celkova aktiva
D = trzby / celkova aktiva

E = obézna aktiva / kratkodobé zdvazky [1]

Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nésledujicich intervali:
INO01>1,77 - Podnik tvofi hodnotu
0,75< INO01<1,77 - Bonitni podnik, hodnotu netvofi

IN01<0,75 - Podnik spéje k bankrotu [1]
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Tabulka 16 - Model IN 01 - fungujici spolecnosti 1 aZ 38

Fungujici spolecnosti Model IN 01
(sefazeny podle nejlepgich vysledki) Nejlepsi vysledky podle posledniho zvef. roku
IN01>=1,77 0,75<=IN01<1,77 IN01<0,75
Um. | Nazev spolec¢nosti Pofr. 2014 2015 2016 2017 2018 2019
1 InZenyrské stavby Brno, spol. s.r.o. 57 IN 01 40,992 | 685,545 - -| 1397,22 -
2 | KONSIT a.s. 85 IN 01 0,841 0,672 0,755 0,915 8156 | 1241,88
3 |SMPCZ, as. 64 IN 01 -| 321,674 - -| 941,390 -
4 | TOMI-REMONT a.s. 39 | INO1 | 26227 | 61,552 | 75064 | 108,444 | 491,524 -
5 | IMOS Brno, a.s. 24 | INO1 2,139 | 70,885| 60,114| 12,034 7,181 | 436,807
6 | MARHOLD a.s. 67 | INO1 | 96220| 33090 | 25670| 7,296| 37,254 | 413,385
7 | ZEPRIS s.r.0. 30 | INO1 | 59,648 | 100,184 | 164151 - -| 282,486
8 | MONZzAS, spol. s.r.o. 77 | INO1 3,873 | 11,855| 13,221 21,987 | 12,028| 91,381
9 | SIGNALBAU a.s. 27 | INO1 | 13328| 57,096 | 244,716 -| 54970 -
10 |POHLCZ a.s. 41 | INO1 2,556 | 3,600 4,843| 37,695| 45,769 -
11 | EUROVIACS, a.s. 1 INO1 | 27255| 44,903 | 208,933 | 533,854 | 83,532 | 36,382
12 | AZD Prahas.r.o. 22 | INO1 3,024 9,633 | 30,360 - - -
13 | STAEG Stavby, spol. s.r.o. 88 IN 01 3,037 3,889 - 9,706 | 27,132 -
14 :‘t:;ebni spoleénost NAVRATIL, 30 INO1 | 136070 i ) | 110236 | 25496
15 | Chladek a Tintéra Pardubice, a.s. 21 IN 01 6,657 | 13,786 4,926 | 10,983 | 12,677 | 23,052
16 | GIW Praha spol. s.r.o. 20 | INO1 30,191 | 21,030 - - - -
17 | Metrostav, a.s. 2 IN 01 4,774 | 3,872| 100,351 | 89,665| 20,080| 17,173
18 | KKS, spol. s.r.o. 78 IN 01 1,697 | 18321 6,865 | 32,001 22,771 15,651
19 | SWIETELSKY stavebni s.r.o. 8 IN 01 -3,072| 51,606 | 323,544 | 14,919 | 13,186 -
20 | MADOS MT s.r.o0. 70 IN 01 -| 87,131 3,719 3,898 6,163 | 10,957
21 | VPK Suchy, s.r.o. 40 IN 01 3,056 5,776 7,047 5801 | 11,165 7,967
22 | STYLBAU, s.r.o. 81 IN 01 1,560 2,654 1,927 2,102 2,239 7,318
23 | Spilka a Riha s.r.o. 75 IN 01 -0,161 0,252 -4,016 - - 5,753
24 | STRABAG Rail a.s. 4 INO1 | 17379| 6,381 | 859,917 | 2222,70| 16,479 | 5,512
25 | DAICH spol. s.r.o. 52 | INO1 1,510 1,702| 0437| 3,242| 5529| 5466
26 | REPONTs.r.0. 65 | INO1 1,593 | 2,524| 5959| 0013| -5530| 4,845
27 | STRABAG a.s. 3 IN 01 1,156 | 0,223| 2568| 2,658| 3,778| 4,819
28 | Beskydska stavebni, a.s. 54 IN 01 4,488 | 17,069 0,732 | 34,205 4,467 -
29 | PKS stavby a.s. 17 | INO1 0,983 1,902 2,985| 3,051 3,589 | 3,463
30 | STAVITELSTVIi REHOR, s.r.o. 83 | INO1 2,071 3,588 3,281 8,526 3,452 -
31 | MORAVOSTAV Brno, a.s. 45 | INO1 2,694 | 4902| -0159| 0212 0,407 | 3,207
32 | SaM silnice a mosty a.s. 50 IN 01 0,838 3,514 2,854 1,766 2,867 3,111
33 | UNISTAV CONSTRUCTION a.s. 25 | INO1 - 0920 0924| 1,300| 1,561 3,050
34 | Subterra, a.s. 18 IN 01 0,835 1,119 5,466 1,233 3,308 3,049
35 | ZNAKON, a.s. 69 IN 01 1,134 2,534 2,259 1,456 3,245 2,955
36 |Porra.s. 7 IN 01 6,735 | 30,733 - - - 2,954
37 gzm'::i';yfke a dopravni stavby 26 | INO1 2,835| 2520 2989| 0903| 2255| 2,673
38 | MATEX HK, s.r.o. 84 | INO1 2,409 | 2,660| 3,460| 1,468| 0178| 2,567
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Tabulka 17 - Model IN 01 - fungujici spolecnosti 39 az 76

Fungujici spolecnosti Model IN 01
(sefazeny podle nejhorsich vysledki) Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku
IN 01 >=1,77 0,75<=IN01<1,77 IN01<0,75

Um. | Nazev spolecnosti Poft. 2014 2015 2016 2017 2018 2019
76 | AWT Rekultivace a.s. 87 IN 01 - - - - . i
75 | SAT,s.r.o. 82 IN 01 - - - . - .
74 | BERGER BOHEMIA a.s. 73 | INO1 - - - - - .
73 | Proficolor s.r.o. 66 IN 01 - - - - . .
72 | INPROS PRAHA, a.s. 60 | INO1 - - N - ] .
71 | Signal Projekt s.r.o. 53 IN 01 - - - - . .
70 | SAROUTE s.r.0. 48 | INO1 - - B - ] .
69 | KARETAs.r.0. 38 | INO1 - - B - ] .
68 | INSKY spol.s.r.o. 36 IN 01 - - - - . .
67 | Zlinstav a.s. 44 | INO1 - -| -26,300 - -| -36,723
66 | DOMISTAV CZ a.s. 55 IN 01 18,541 - -1 -3,673 - -
65 | HABAU CZs.r.0. 37 | INO1 3,610 1,323| -5031| -5182| -3,394 -
64 | HOCHTIEF CZ a.s. 15 IN 01 1,233 2,320 5,310 1,714 0,787 | -1,457
63 | Energie - stavebni a baiska a.s. 16 | INO1 0,886 1,083 0716 | 0,787| 0817| 0247
62 | SAFEROAD Czech Republic s.r.o. 79 IN 01 1,085 2,820 2,772 1,701 1,313 0,342
61 :Iﬁ\“,’:?g;\zz_zfz’_mi 68 | INO1 0650| 0,795| 0536| 0539 0733 0,650
60 | Ridera Stavebni a.s. 31 IN 01 0,701 1,020 1,055 0,871 0,869 0,684
59 | MERTASTAV s.r.o. 58 | INO1 0640| 0901| 0875| 0632| -0645| 0,728
58 | OHLZS, aus. 6 IN 01 -0,081| -0,702| -2,556| -0,208 0,687 0,803
57 | BYSTRON Group a.s. 62 | INO1 1,431 1,948| 1,804 -1,243| 0,892 -
56 |INSTACZs.r.o. 61 | INO1 0,677 | -0,09| 0,811 1,126 0,916 -
55 | skanska a.s. 5 IN 01 3,622 8,479 7,516 3,246 0,386 0,924
54 | SYNER, s.r.o. 46 | INO1 0,996 0,869 0,840 0,813 0,949 0,944
53 | HERKUL, a.s. 35 | INO1 1,534 1,417 | 2,486| 1,513 1,016 | 0,961
52 | EKKL, a.s. 59 | INO1 0,982 0,975 1,411 1,284 1,072 -
51 | GEOSAN GROUP a.s. 29 | INO1 - 0,587 1,000 | 166,530 2,805 1,117
50 | VASSTAV, s.r.o. 49 | INO1 0,891 0,522 0,957 0,948 0,955 1,153
49 | ASEs.r.o. 76 | INO1 - 4,091 3,051 4,026 2,297 1,527
48 | Fronék, spol. s.r.o. 33 IN 01 3,996 | 21,265| 11,527 8,272 2,027 1,635
47 | SILNICE GROUP a.s. 14 | INO1 6975 14,529 22,332| 2,959| 1,713| 1,643
46 | Podzimek a synové s.r.o. 32 IN 01 1,197 2,238 1,893 1,555 1,349 1,714
45 | silnice Klatovy a.s. 51 IN 01 2,570 | 10,695 1,571 4,527 3,885 1,727
44 | VW WACHAL a.s. 28 | INO1 1,190 1,185 | -1,814 1,013 1,117 1,734
43 | TREPART s.r.0. 56 | INO1 0,310| 1,453| 1,006| 0947| 1,787 -
42 :,::52;’::5_”5”’ rekonstrukee, 11 | INO01 | 3373| 2717| 1911| 1668 1,029| 1,930
41 | M-SILNICE as. 12 | INO1 1,768 | 2,271 2293| 2,883| 2544| 2,09
40 | Chladek & Tintéra, a.s. 19 | INO1 0,915 2,116 - - - -
39 | cOoLASCZ, a.s. 10 | INO1 3,201 5972 -| 12,975 1,981 2,325

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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Tyto tabulky ptfedstavuji vysledky vypocti, podrobny vypocet uvadim v ptiloze v priloze
¢. 4 — Vypocet Modeli IN, kde jsou sefazeny podle puvodniho poradi, a ne podle

umisténi spolecnosti podle posledniho zvetfejnéného roku.

Ze 76 spolecnosti mélo 67 spole¢nosti nenulové nakladové Groky, coz je podminkou pro

EBIT

————— | kde nesmi byt nakladové aroky rovné 0 tis. KC, coz
nakladové uroky

vypocet Clenu B =

je nevyhoda téchto IN modelt, Ze i ptesto, ze 0 ndkladové Groky jsou pro finan¢ni zdravi
spole¢nosti piinosné, tak nelze tyto modely dopocitat. Opét, jako u Altmanova modelu a
predchoziho modelu IN 95 jsem Soubor dat Modelu IN 01 jesté rozdé€lil na 2 skupiny,

data spole¢nosti zveiejnéna v poslednim roce 2019 a data spole¢nosti v pfedchazejicich

letech 2014 az 2018.

Graf 9 - Model IN 01 - posledni zverejnény rok 2019

Posledni zverejnény rok 2019

7
14,29%

Podnik tvofi hodnotu

Bonitni podnik,

241429(y hodnotu netvori
) 0
Podnik spéje k
30 bankrotu
61,22%

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Za rok 2019 jsem ziskal data modelu IN 01 celkem od 49 spolecnosti, z nichz 30 spada
do skupiny podnik, které tvoti hodnotu, 12 spole¢nosti se nachdzeji v Sedé zon€ a pro 7
spole¢nosti model ptfedpovida bankrot. Nejlep$i hodnota IN 01 za tento rok byla
vypoctena u spole¢nosti KONSIT a.s., naopak nejhorsi hodnota u spolecnosti Zlinstav

a.s.
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Graf 10 - Model IN 01 - predchdzejici roky 2014 aZ 2018

Predchazejici roky 2014 az 2018
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Zdroj: Viastni zpracovani autora

Z celkovych 298 zjisténych hodnot IN 01 se 176 nachazi v pasmu skupiny podnik, které

tvoii hodnotu, 81 v pasmu Sedé zony a 41 v pasmu, ktery signalizoval bankrot. 41x tedy

tento model signalizoval bankrot, ke kterému nedoslo a 176 spole¢nostem signalizoval,

ze by spolecnost zbankrotovat neméla, bylo tedy 59,06 % spole¢nosti zatazeno spravné

a naopak 13,76 % spolecnosti nespravné. Zpruméruji-li vysledek spravné zafazenych

spole¢nosti (59,06 %) a dopln€k k nespravné zarazenym spole¢nostem (100 — 13,76 =

86,24 %), ziskdm tim vypovidaci schopnost u fungujicich spolec¢nosti 72,65 %b.

Tabulka 18 - Model IN 01 - zbankrotované spolecnosti

Zbankrotované spolecnosti

Model IN 01

Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku

Um . v . 2
Nazev spolecnosti Pof. | INO1>=1,77 0,75<=IN01<1,77 IN01<0,75
2012 2013 2014 2015 2016 2017
5 | D.LS., spol. s.r.o. 43
9,228 10,968 12,805 6,209 -7,068 | -12,336
. 2011 2012 2013 2014 2015 2016
4 VITKOVICE REVMONT a.s. 72
0,564 1,224 1,310 1,289 0,616 -3,609
2010 2011 2012 2013 2014 2015
3 | SDS EXMOST spol. s.r.o. 23
9,475 2,028 1,793 1,059 1,026 -2,873
2013 2014 2015 2016 2017 2018
2 | Vodohospodarské stavby, s.r.o. 13
0,271 0,783 0,711 0,790 -0,662 -0,450
2011 2012 2013 2014 2015 2016
1 |PS)as. 34
IN 01 2,387 1,147 0,923 0,991 0,111 0,701

Zdroj: Viastni zpracovani autora

U zbankrotovanych spolecnosti z celkového poctu 30 hodnot se 8 nachdzi v pasmu

podnika tvoficich hodnotu, 10 v pasmu Sedé zony a 12 v pasmu s piedpovédi bankrotu.
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(Opét pripomindm, Ze podrobny vypocet uvadim V priloze ¢. 4 — Vypocet Modelii IN)

Graf 11 - Model IN 01 - zbankrotované spolecnosti

Zbankrotované spolecnosti

Podnik tvofi hodnotu Bonitni podnik, hodnotu netvofi Podnik spéje k bankrotu
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Zdroj: Viastni zpracovani autora

6 let pi‘ed bankrotem model piedpovédél bankrot spravné u spoleénosti VITKOVICE
REVMONT a.s. a Vodohospodaiské stavby, s.r.o., spravné zafazeno bylo tedy 40 %
spole€nosti, zbylé 3 spole¢nosti model nespravné zatadil mezi podniky tvotici hodnotu.
Jiz z grafu je patrné, Ze s blizicim se bankrotem spole¢nosti tento model spolecnosti
spravné zaclenuje. Zpraméruji-li vysledek spravné zafazenych spole¢nosti (40 %) a
dopln¢k k nespravné zatazenym spole¢nostem (100-60 = 40 %), ziskdm tim vypovidaci
schopnost 6 let pfed bankrotem u zbankrotovanych spole¢nosti 40 %. Stejné tak bych
postupoval u dat 5 let, 4 roky az rok pfed bankrotem. Vypovidaci schopnost u

zbankrotovanych spolecnosti je tedy nasledujici:
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Tabulka 19 - Vypovidaci schopnost Modelu IN 01 u zbankrotovanych spole¢nosti

(g S S )
schopnost u S8 S8 S S S S NS 38
, o~ o~
zbankrotovanych 9 E 9 E § E § "§ ~§ E = E
spoleénosti © a LIRS < 9 on Q N 9 < 8
Pfiznivé hodnoty: 2 0 1 0
Nepfiznivé hodnoty 3
Pocet dat: 5 5 5 5
Vzorec vypoétu [%]: | S.z.=2/5 $.2.=0/5 s.2.=1/5 $.2.=0/5 S.Z.=4/5 S.2.=5/5
Spravné zarazené: 40% 0% 20% 0% 80% 100%
Vzorec vypoétu [%]: | N.z.=3/5 N.Z.=2/5 N.Z.=2/5 N.Z.=1/5 N.zZ.=0/5 N.Z.=0/5
Nespravné zarazené: 60% 40% 40% 20% 0% 0%
VS. = V.S. = VS. =
Vzorec wpottu [%]: |  (40+(100- | V> ;0()0)2100- (20+(100- | > ;0(32100- orioooyy2 | (100100
60))/2 40))/2 0))/2
Vypovidaci schopnost: 40% 30% 40% 40% 90% 100%

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Stejné jako u predchozich modelt jsem nasledujici 4 spole¢nosti vyclenil, protoze by bylo

slozité je zaradit, jelikoz neukoncili svou ¢innost, a ned4 se fict, Ze by bezproblémové

fungovaly.

Tabulka 20 - Model IN 01 - spolecnosti se zdpornym vilastnim kapitdlem a ddle fungujici

Spolecnosti se zapornym vlastnim
kapitalem a dale fungujici

Model IN 01

Nejhorsi vysledky podle posledniho zver. roku

Um. | Nazev spolecnosti Pof. | INO1>=1,77 0,75<=IN01<1,77 IN01<0,75
2014 2015 2016 2017 2018 2019
2 | JHP spol. s.r.o. 86
IN 01 -| -0673| -0257 - - -
2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 | MEDOX HQ, a.s. 63
IN 01 1,159 1,259 1,106 1,361 1,527 1,937

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Tabulka 21 - Model IN 01 - 2 a vice let nezverejnéné ucetni zavérky a ddle fungujici spolecnosti

zavérky a dale fungujici
spolecnosti

2 a vice let nezverejnéné ucetni

Model IN 01

Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku

Um.

Nazev spolecnosti Pof. | INO1>=1,77 0,75<=IN01<1,77 IN01<0,75
2011 2012 2013 2014 2015 2016
2 | SYNER Morava, a.s. 71
IN 01 0,855 1,064 0,889 0,573 -1,798 -2,112
2012 2013 2014 2015 2016 2017
1 BAU plus, a.s. 47
IN 01 - - - -| 40,863 -
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Celkovou vypovidaci schopnost Modelu IN 01 ziskam jednodusSe zprimérovani hodnoty
vypovidaci schopnosti u fungujicich spole¢nosti 72,65 % a vypovidaci schopnosti u

zbankrotovanych spolecnosti.

Graf 12 - Celkovd vypovidaci schopnost Modelu IN 01

Celkova vypovidaci schopnost Modelu IN 01
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Zdroj: Viastni zpracovani autora
Z grafu je patrné, Ze model IN 01 ma stejné, jako pfedchazejici modely, nejvétsi
vypovidaci schopnost rok ptred bankrotem a to 86,33 % a postupn¢ klesa. Tento model
Vv poslednim sledovaném roce 2019 ze 67 fungujicich spolecnosti predikuje bankrot u 7
spolecnosti. Ze skupiny spolecnosti se zadpornym vlastnim kapitdlem a dale fungujici
zadné spolecnosti bankrot nepredikuje. U téchto 7 spolec¢nosti by $86,33 %
pravdépodobnosti mélo Vv nasledujicim roce dojit k bankrotu, poptipadé s 81,33 %
pravdépodobnosti 2 roky po této predikci, stejné jako predchazejici modely, moc silnou

vypovidaci schopnost nema.

Tabulka 22 - Seznam spolecnosti, u kterych Model IN 01 v roce 2019 predikuje bankrot

Nazev spolecnosti Pof. | IN01<0,75
Zlinstav a.s. 44 |INO1 36,723
HOCHTIEF CZ a.s. 15 |INO01 | -1457
Energie - stavebni a barska a.s. 16 |INO1 | 0247
SAFEROAD Czech Republic s.r.o. 79 |[INO1| 0342

STAMONT - POZEMNI STAVITELSTVi s.r.o. 68 |INO1| 0650

Ridera Stavebni a.s. 31 (INO1| 0684

MERTASTAV s.r.0. 58 |INO1| 0,728

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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3.2.2 Model IN 99

Index IN 99 spada svoji povahou jiz spiSe k bonitnim modelim. Je konstruovan z pohledu
vlastnika. Za pomoci diskrimina¢ni analyzy byl vytvofen novy model IN 99 tak, ze byly
zrevidovany véhy ukazateld indexu IN 95 platné pro CR s ohledem na jejich vyznam pro

dosazeni kladné hodnoty ekonomického zisku. [1]
IN99 =-0,017A+4,573C+0,481D + 0,015 E
kde:
A = aktiva / cizi kapital
C = EBIT / celkova aktiva
D = trzby / celkova aktiva

E = ob¢zna aktiva / kratkodobé zavazky [1]

Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nésledujicich intervalti:

IN99 = 2,07 - Podnik tvoti novou hodnotu pro vlastnika

1,42 <IN99 < 2,07 - SpiSe tvoti hodnotu pro vlastnika

1,089 <IN99 < 1,42 - Nelze ur¢it, zda tvoti nebo netvoti hodnotu pro vlastnika
0,684 <IN 99 < 1,089 - Spise netvoii hodnotu pro vlastnika

IN 99 < 0,684 - Podnik netvoti hodnotu pro vlastnika [1]
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Tabulka 23 - Model IN 99 - fungujici spolecnosti 1 az 38

Model IN 99
Funguijici spolecnosti Nejlepsi vysledky podle posledniho zvef. roku

(sefazeny podle nejlepSich vysledku) IN99>2,07 | 1,089<=IN99<1,42 | IN99<0,684

1,42<=IN99<2,07 | | 0,684<IN99<1,089

Um. | Nazev spolecnosti Pofr. 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
1 | STAEG Stavby, spol. s.r.o. 88 | IN99 | 2046| 2967 | 1,331 2,164| 1,933| 2,845
2 | KKS, spol. s.r.o. 78 | IN99 | 1,316 2213 | 1,501 | 1,936| 1,821| 2,727
3 | MATEX HK, s.r.o. 84 | IN99 | 2561 | 2593 | 2041| 1,981| 1,471| 2,654
4 | ZNAKON, a.s. 69 | IN99 | 0606| 1,428| 1,809| 1,562| 2,717| 2,557
5 | VPK Suchy, s.r.o. 40 | IN99 | 3,338| 2474| 2,853| 2,244 | 2,705| 2,515
6 | MARHOLD a.s. 67 | IN99 | 1,629 | 2344| 1,866| 1,415| 2,096 | 2473
7 | KARETAs.r.0. 38 | IN99 | 0759| 0,730| -0,164| 1,608| 1,566 | 2,425
8 | INPROS PRAHA, a.s. 60 | IN99 | 0699 | 1,736| 2544| 2,527| 2,287 | 2,422
9 | STYLBAU, s.r.0. 81 | IN99 | 1,811 1,878 | 1,383| 2000| 1,849| 2384
10 | DOMISTAV CZ a.s. 55 | IN99 | 0882| 1,046| 1,160| 1,706 | 1,807 | 2,327
11 | MORAVOSTAV Brno, a.s. 45 | IN99 | 1,343| 1,940| 0,179| 0,664 | 0,794 | 2,284
12 | PKS stavby a.s. 17 | IN99 | 0933| 1,636| 1,572 2,044| 2,081| 2,234
13 | REPONTs.r.0. 65 | IN99 | 1,505| 1,821| 2506| 1,165| 0990| 2,162
14 LDSS - InZenyrské a dopravni stavby Olomouc 26 IN 99 1,382 | 1,233| 2362| 1,006| 1,903 2013
15 | InZenyrské stavby Brno, spol. s.r.o. 57 IN 99 1,310 2,282 | 1,517| 0824| 1,617| 1,973
16 | MONZAS, spol. s.r.o. 77 | IN99 | 1,921| 1,910| 2,511| 2,153 | 1,152| 1,906
17 | Stavebni spole¢nost NAVRATIL, s.r.o. 80 | IN99 1,611 | 1,663 | 2,338 1,641| 1,680| 1,890
18 | Chladek a Tintéra Pardubice, a.s. 21 | IN99 0996 | 1,915| 1,272| 1,659| 1,828| 1,881
19 | Beskydska stavebni, a.s. 54 | IN99 1,086 | 1,169| 0,726 | 1,319| 1,966 | 1,728
20 | MADOS MT s.r.o. 70 | IN99 | 1,109| 1,306| 0968 | 0822| 1,266| 1,620
21 | SWIETELSKY stavebnis.r.o. 8 | IN99 | 12,201| 1,970| 1,532| 1,656| 1,390 | 1,608
22 | signal Projekt s.r.o. 53 | IN99 | 1,311| 2383| 1,180| 1,301| 1,428| 1,532
23 | KONSIT a.s. 85 | IN99 | 0889| 0570| 0,734| 0651| 1,050| 1,446
24 | SAT,s.r.o. 82 | IN99 | 0985| 1,691 | 1,135| 1,462| 1,450| 1,428
25 | chladek & Tintéra, a.s. 19 | IN99 | 0599| 2095| 0886| 1,113| 1,386| 1,395
26 | GIW Praha spol. s.r.o. 20 | IN99 1,422 | 2,102| 1,058| 1,269 | 1,346 | 1,389
27 | ZEPRISs.r.0. 30 | IN99 | 1,236| 1,676| 1,264 | 1,409| 1,428| 1,358
28 | TOMI-REMONT a.s. 39 | IN99 | 1,502 | 1,342 1,367| 0776| 1,216| 1,342
29 | EKKL, a.s. 59 | IN99 | 0,796| 1,083| 1,318 | 0804 | 1,318 -
30 | STAVITELSTVi REHOR, s.r.o0. 83 | IN99 | 10% | 1,508| 1,215| 2,075| 1,312 -
31 |COLASCZ, ass. 10 | IN99 | 0913| 1,188| 0,727 | 0984 | 1,114| 1,311
32 | AZD Prahas.r.o. 22 | IN99 | 0863| 1,405| 1,160| 0843 | 0,818| 1,259
33 | BYSTRON Group a.s. 62 | IN99 | 2013| 3117| 1,565| 0493| 1,248 -
34 | Fronék, spol. s.r.o. 33 | IN99 | 0691| 1,644| 1,321| 1,048| 1,355| 1,218
35 | SsaM silnice a mosty a.s. 50 IN 99 0,821| 1,565| 0,885| 1,022 | 1,321| 1,209
36 | DAICH spol. s.r.o. 52 | IN99 | 0928| 0724| 0333| 0747| 1,257 | 1,181
37 | GEOSAN GROUP a.s. 29 | IN99 -| 0179| 0578| 0955| 0,887| 1,166
38 | TREPART s.r.0. 56 | IN99 | 0515| 0928| 0845| 0,752| 1,146 -

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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Tabulka 24 - Model IN 99 - fungujici spolecnosti 39 az 76

Fungujici spolecnosti
(sefazeny podle nejhorsich vysledkti)

Model IN 99

Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku

IN99>2,07 | 1,089 <=IN99<1,42 | IN99<0,684

1,42 <=IN 99 < 2,07

| 0,684 <IN 99 < 1,089

Um. | Nazev spolecnosti Poft. 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
76 | HABAU CZs.r.o. 37 | IN99 | 1,425| 1,892| -0,735| -1,647| -1,500 -
75 | SAROUTE s.r.o. 48 | IN99 | 0442| 0399| 0507| 0484 | 0,152 -
74 | Energie - stavebni a banska a.s. 16 | IN99 | 0769 | 1,047| 0,573| 0642 | 0,715| 0,319
73 | HOCHTIEF CZ a.s. 15 | IN99 | 0802| 0967| 1,061| 0657| 0,570 | 0,408
72 | SMPCZ, a.s. 64 | IN99 | 0835| 0671| 1,093| 0839| 0688| 0,432
71 | SAFEROAD Czech Republic s.r.o. 79 | IN99 | 0865| 1,670| 1,540| 0,955| 0,860 | 0,450
70 | Zlinstav a.s. 44 | IN99 | 0349 | 0324| -0,235| -0,035| -0,129 | 0,453
69 | BERGER BOHEMIA a.s. 73 | IN99 | 0251| 0311| 0503| 0666| 0565| 0,493
68 | INSKY spol. s.r.o. 36 | IN99 | 0239| 0422| 0345| 0624| 0622| 0,534
67 | Proficolor s.r.o. 66 IN 99 1,282 | 2,333 0,218 | 0,883 | 0,468 | 0,540
66 | SILNICE GROUP a.s. 14 | IN99 | 0568| 0687| 1,255| 0538| 0513| 0,573
65 | Spilka a Riha s.r.o. 75 | IN99 | 0067 | 0,128| 0,187| 0457| 0,479| 0,576
64 | Subterra, a.s. 18 | IN99 | 0528| 0,508| 0,534| 0827| 0567 | 0,587
63 | Skanska a.s. 5 IN99 | 0486| 0626| 0528| 0575| 0,321| 0,617
62 | STAMONT - POZEMNI STAVITELSTVi s.r.o0. 68 | IN99 | 0698| 0971| 0480| 0509| 0861| 0,662
61 |OHLZS,as. 6 IN99 | 0418 | 0420| -0,842| 0,186| 0,656 | 0,707
60 | HERKUL, a.s. 35 | IN99 | 0918| 0,730| 0871| 0,741| 0,651| 0,728
59 | Metrostav, a.s. 2 | IN99 | 0648| 0636| 0621| 0665| 0639| 0,766
58 | STRABAG a.s. 3 | IN99 | 0667| 0473| 0613| 0653| 0691 | 0,789
57 | MERTASTAV s.r.o. 58 | IN99 | 0549| 0,993| 1,060| 0,624| 0,106 | 0,811
56 | AWT Rekultivace a.s. 87 | IN99 | 0649 | 0748| -0210| -0,134| 0,522 | 0,819
55 | EUROVIA CS, a.s. 1 | IN99 | 0769| 0,88 | 1,092| 0663| 0,795| 0,862
54 | INSTACZs.r.o. 61 | IN99 | 0715| 0687| 0732| 0984| 0,913 -
53 | ASEs.r.o. 76 | IN99 | 6026| 3036 1,706| 1,752| 1,397 | 0,945
52 | STRABAG Rail a.s. 4 | IN99 | 0934| 0964 | 1,017| 0870| 0,791| 0,950
51 | POHLCZ as. 41 | IN99 | 1,479 | 2,068| 1,204| 1,487 | 0,951 -
50 |IMOS Brno, a.s. 24 | IN99 | 1,017 | 1,112| 0939| 1,280| 0,984 | 0,964
49 |Porra.s. 7 | IN99 | 1599| 1,042| 0852| 0918| 0882 | 0976
48 | M-SILNICE a.s. 12 | IN99 | 0931| 1,047| 1,104| 1,095| 1,208| 1,008
47 | Podzimek a synové s.r.o. 32 | IN99 | 0867| 1,088| 1,020| 1,042| 0,798 | 1,017
46 | SYNER, s.r.o. 46 | IN99 | 0904 | 0773| 0823| 0817| 1,037 | 1,022
45 | VASSTAV, s.r.o. 49 [ IN99 | 0898 | 0608| 1,130| 1,095| 1,024 | 1,041
44 | VW WACHAL a.s. 28 | IN99 | 1,014| 1,217| 0185| 1,135| 1,366 | 1,045
43 | Silnice Klatovy a.s. 51 | IN99 1,331 | 2,395 0,686 | 1,398 | 1,348 | 1,071
42 | SIGNALBAU a.s. 27 | IN99 | 0959 | 1,438| 1,619| 0682| 1,287 | 1,078
41 | FIRESTA - Fier, rekonstrukce, stavby a.s. 11 | IN99 | 0713| 0942| 0,830| 0,804| 0,883| 1,087
40 | UNISTAV CONSTRUCTION a.s. 25 | IN99 -| 0959| 0,802| 0,838| 0,980| 1,100
39 | Ridera Stavebni a.s. 31 | IN99 | 0745| 0860| 1,020| 1,025| 1,215| 1,143
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Tyto tabulky ptfedstavuji vysledky vypocti, podrobny vypocet uvadim v ptiloze v priloze
¢. 4 — Vypocet Modeli IN, kde jsou sefazeny podle puvodniho poradi, a ne podle

umisténi spolecnosti podle posledniho zvetfejnéného roku.

Vyhodou tohoto modelu IN 99 oproti ostatni modeltiim IN je, Zze nepocita s ukazatelem B,
ktery vyzaduje nenulové nakladové uroky a s ukazatelem F, ktery vyzaduje zavazky po
lhuté splatnosti, které nejsou uvadény v rozvaze, ale v priloze k ucetni zavérce, a ne
vSechny spole¢nosti v ptiloze uvadéji vékovou strukturu zavazki, ze které se daji zdvazky
po lhuté splatnosti vycist. Opét, jako u pfedchozich modelu, jsem Soubor dat Modelu IN
01 jeste rozdélil na 2 skupiny, data spolecnosti zveiejnéna v poslednim roce 2019 a data

spole¢nosti v predchazejicich letech 2014 az 2018.

Graf 13 - Model IN 99 - posledni zverejnény rok 2019

Posledni zverejnény rok 2019 Podnik tvofi novou hodnotu
pro vlastnika
13 13
19,12% 19,12%
Spise tvofi hodnotu pro
vlastnika
Nelze urcit, zda tvori nebo
11 netvofi hodnotu pro vlastnika
16,18%
19 Spise netvofi hodnotu pro
27,94% vlastnika
12 5
17 65% Podnik netvofi hodnotu pro

vlastnika

Zdroj: Viastni zpracovani autora
Zarok 2019 jsem ziskal data modelu IN 99 celkem od 68 spole¢nosti, z nichz 13 skoncilo
Vv nejlepsi kategorii a také 13 v nejhorsi kategorii. Nejlepsi hodnota IN 99 za tento rok
byla vypoctena u spole¢nosti STAEG Stavby, spol. s.r.0., naopak nejhorsi hodnota u

spole¢nosti Energie — stavebni a banska a.s.
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Graf 14 - Model IN 99 - pfedchdzejici roky 2014 aZ 2018

Predchazejici roky 2014 az 2018 Podnik tvofi novou hodnotu
32 pro vlastnika
87 8,47%
23,02% SpiSe tvofi hodnotu pro
69 vlastnika
18,25%

Nelze urcit, zda tvori nebo
netvofi hodnotu pro
vlastnika

Spise netvofi hodnotu pro

vlastnika
69
121 18,25%
32,01% Podnik netvofi hodnotu pro
vlastnika

Zdroj: Viastni zpracovani autora
Z celkovych 378 zjisténych hodnot 32 skoncilo v nejlepsi kategorii a 87 v nejhorsi
kategorii. Uz v popisech jednotlivych intervall je zfejmé, ze se nejednd o klasicky
bankrotni model, ale o bonitni model, Ze misto odpovédi na otazku, jestli spole¢nost
zbankrotuje se spiSe snazi nalézt hodnotu podniku, nicméné pro posouzeni a porovnani
s ostatnimi modely budu povazovat 2 nejhorsi kategorie, tedy tu, Ze podnik hodnotu pro
vlastnika netvoii a spiSe netvoii za bankrotni. 87X by tedy tento model zatiidil spole¢nost
do této bankrotni skupiny, k bankrotu v$ak u nich nedoslo, proto bylo 23,02 % zafazeno
nespravné a 32 spolecnosti, tedy 8,47 % bylo zatazeno spravné. Zbylé 3 kategorie bych
povazoval za Sedou zénu. Zpraméruji-li vysledek spravné zarazenych spolecnosti (8,47
%) a doplnék k nespravné zatazenym spole¢nostem (100 — 23,02 = 76,98 %), ziskam tim

vypovidaci schopnost u fungujicich spolec¢nosti 42,72 %.
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Tabulka 25 - Model IN 99 - zbankrotované spolecnosti

Model IN 99

Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku
IN99 >2,07 | 1,089 <=IN99<1,42 | IN 99 < 0,684
Um. | Nézev spoleénosti Pof.| 1,42<=IN99<2,07 | | 0,684<IN99<1,089
2011 2012 2013 | 2014 2015 2016
1,053 1,269 | 2,182 | 1,549 0,677 | -0,846
2012 2013 2014 | 2015 2016 2017
1,203 1,418 | 1,394 | 1,279 | -1,240| -0,235
2013 2014 2015 | 2016 2017 2018
0,003 0,905 | 0,905 | 1,024 0,051 | -0,067
2010 2011 2012 | 2013 2014 2015
1,618 0,572 | 0,752 | 0,800 0,808 | -0,055
2011 2012 2013 | 2014 2015 2016
1,291 1,092 | 0,826 | 0,897 0,417 0,634

Zbankrotované spolecnosti

5 | VITKOVICE REVMONT a.s.

4 | D.LS., spol. s.r.o.

3 | Vodohospodafské stavby, s.r.o.

2 | SDS EXMOST spol. s.r.o.

1 PSJ, a.s.

Zdroj: Viastni zpracovani autora

U zbankrotovanych spole¢nosti z celkového poctu 30 hodnot se 11 nachazi v nejhorsi

kategorii, 17 v pasmu Sedé zony a 1 v nejlepSim pasmu.

(Opéet pripomindm, Ze podrobny vypocet uvadim V priloze ¢. 4 — Vypocet Modelii IN)

Graf 15 - Model IN 99 - zbankrotované spolecnosti

Zbankrotované spolecnosti

Podnik netvofi hodnotu

22% 22% pro vlastnika
20% 20% 60% 60% Spise netvori hodnotu

1 1 3 3 pro vlastnika

80%
4
100% Nelze urcit, zda tvori

40% 5 nebo netvofi hodnotu

2 pro vlastnika

60% 20% 20% Y »
3 1 1 SpiSe tvofi hodnotu pro
vlastnika

20% 20% 20% 20%

1 1 1 1 Podnik tvofi novou

hodnotu pro vlastnika
6 let pired 5 let pred 4roky pred 3 roky pred 2 roky pred rok pred
bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem

Zdroj: Viastni zpracovani autora
6 let pred bankrotem model piedpovédél bankrot spravné u spoleCnosti a
Vodohospodaiské stavby, s.r.o., spravné zatazeno bylo tedy 20 % spolecnosti, zbylych

80 % spada do Sedé zony. Jiz z grafu je patrné, Ze s bliZzicim se bankrotem spole¢nosti
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tento model spolecnosti spravné zaclenuje. Zprimeruji-li vysledek spravné zatazenych
spole¢nosti (20 %) a dopInék k nespravné zatazenym spole¢nostem (100-0 = 100 %),
ziskam tim vypovidaci schopnost 6 let pfed bankrotem u zbankrotovanych spole¢nosti 60

%. Stejné tak bych postupoval u dat 5 let, 4 roky az rok pted bankrotem. Vypovidaci

schopnost u zbankrotovanych spole¢nosti je tedy nasledujici:

Tabulka 26 - Vypovidaci schopnost Modelu IN 99 u zbankrotovanych spolecnosti

weoied | 35 | 35 | 35 | 35 | ®5 | %5
ooty | 5% | £§ | 5§ | 3F | 5§ | i
zbankrotovanych 3= 3= = - e = =
v 3 - = =~
spoleénosti © 8 v § < S - S ~ S < 3
Pfiznivé hodnoty: 0
Nepfiznivé hodnoty 0
Pocet dat: 5
Vzorec vypoctu [%]: S.z.=1/5 S.2.=1/5 S.2.=0/5 S.2.=0/5 S.Z.=4/5 S.Z2.=5/5
Spravné zafazené: 20% 20% 0% 0% 80% 100%
Vzorec vypoétu [%): | N.z.=0/5 N.Z.=0/5 N.Z.=1/5 N.Z.=0/5 N.Z.=0/5 N.Z.=0/5
Nespravné zafazené: 0% 0% 20% 0% 0% 0%
VS. =
e V.S, = V.S, = V.S. = (0+(100- | V.S. = (0+(100- V.S, =
(740 -
Vaorec WRottu [%: | (24,4100-0))/2 | (20+(100-0))/2 20))/2 0))/2 (80+(100-0))/2 (108)’;(/200
Vypovidaci schopnost: 60% 60% 40% 50% 90% 100%

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Stejné jako u predchozich modelt jsem nasledujici 4 spole¢nosti vy¢lenil, protoze by bylo

slozité je zaradit, jelikoZ neukoncili svou ¢innost, a ned4 se fict, Ze by bezproblémové

fungovaly.

Tabulka 27 - Model IN 99 - spolecnosti se zapornym vilastnim kapitdlem a ddle fungujici

Spolecnosti se zapornym vlastnim
kapitalem a dale fungujici

Model IN 99

Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku

IN99>2,07 | 1,089 <=IN99<1,42 | IN99< 0,684

Um. | Nazev spolecnosti Por 1,42 <=IN99 < 2,07 | | 0,684 <IN 99 < 1,089
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

2 | JHP spol. s.r.o. 86
IN99 | -0581| -0,608| -0,275| -0,127| -0,177 | -0,140
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

1 | MEDOX HQ, a.s. 63
IN99 | 1,206| 1,430| 1,207| 1,458| 1,602| 1,928
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Tabulka 28 - Model IN 99-2 a vice let nezverejnéné ucetni zavérky a ddle fungujici spolecnosti

Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku
1,089 <=1IN99<1,42 | IN 99 < 0,684
Um. | Nazev spole&nosti Pof.| 1,42<=IN99<2,07 | | 0,684 <IN 99<1,089
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
IN99 |0911| 1,144| 1,066| 0805| -0,657| -0,699
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

1 | BAU plus, a.s. a7
? IN 99 - -0,108 | 1,361 1,311

Zdroj: Viastni zpracovani autora

2 | SYNER Morava, a.s. 71

Celkovou vypovidaci schopnost Modelu IN 99 ziskam jednoduse zprimérovani hodnoty
vypovidaci schopnosti u fungujicich spole¢nosti 42,72 % a vypovidaci schopnosti u

zbankrotovanych spolec¢nosti.

Graf 16 - Celkova vypovidaci schopnost Modelu IN 99

Celkova vypovidaci schopnost Modelu IN 99

o 71,36%

66,36%

51,36% 51,36% /
\

6 let pred 5 let pred 4 roky pred 3 roky pred 2 roky pred Rok pred
bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem

Zdroj: Viastni zpracovani autora
Z grafu je patrné, ze model IN 99 ma, stejné jako piedchazejici modely, nejvétsi
vypovidaci schopnost rok pfed bankrotem a to 71,36 % a postupné klesa. Tento model
Vv poslednim sledovaném roce 2019 ze 68 fungujicich spolec¢nosti predikuje bankrot u 13
spolecnosti a ze skupiny spolec¢nosti se zapornym vlastnim kapitalem a dale fungujicih
spolec¢nosti se jedna o JHP spol. s.r.o. U téchto 14 spole¢nosti by s 71,36 %
pravdépodobnosti mélo Vv nasledujicim roce dojit k bankrotu, poptipadé s 66,36 %
pravdépodobnosti 2 roky po této predikci. Stejné, jako u piredchozich modela 3 roky po
této predikci uz moc silnou vypovidaci schopnost nema. I ptes jeho silnou vypovidaci
schopnost je zietelné, ze byl zkonstruovan za jinym ucelem, a to hodnoceni pfinost
z pohledu vlastnika spolecnosti. Dal§imi bonitnimi modely jsou 3 typy Bilan¢ni analyzy

Rudolfa Douchy, dale Beermanova diskrimina¢ni funkce, Index bonity, Kralicktv
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Quicktest, poptipadé¢ modifikace Kralickova Quicktestu od Kislingerové a Tamariho

model. [1]

Tabulka 29 - Seznam spolecnosti, u kterych Model IN 99 v roce 2019 predikuje bankrot

Seznam spolecnosti, u kterych Model IN 99 v roce
2019 predikuje bankrot
Nazev spolecnosti Pof. | IN 99 < 0,684
JHP spol. s.r.o. 86 | IN99 | -0,140
Energie — stavebni a bariska a.s. 16 IN99 | 0319
HOCHTIEF CZ a.s. 15 | IN99 | 0408
SMP CZ, a.s. 64 | IN99 | 0432
SAFEROAD Czech Republic s.r.o. 79 | IN99 | 0450
Zlinstav a.s. 44 IN 99 0,453
BERGER BOHEMIA a.s. 73 IN99 | 0493
INSKY spol. s.r.o. 36 IN 99 0,534
Proficolor s.r.o. 66 IN 99 0,540
SILNICE GROUP a.s. 14 | IN99 | 0573
Spilka a Riha s.r.o. 75 IN99 | 0576
Subterra, a.s. 18 IN99 | 0587
Skanska a.s. 5 IN99 | 0617
STAMONT — POZEMNi STAVITELSTVi s.r.o. 68 IN99 | 0662

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

3.2.1 Model IN 05

Index IN 05 je zatim nejaktualné€jsi verzi z indexti IN. Tento index byl sestaven, aby
aktualizoval index IN 01, ktery v roce 2004 zacal ztracet svou UspéSnost piedpovédi.
Manzelé¢ Neumaierovi se po otestovani indexu INO1 rozhodli mirn€ naviSit vahu u
rentability aktiv (ROA) o +1,2755 %, tedy u ukazatele C z vahy 3,92 na vahu 3,97.
Vyraznéj$i zménu provedli u hodnotové hranice pro zatazeni podnikti mezi podniky
tvofici hodnotu i1 pro podniky mifici k bankrotu. Autofi indexu ovéfili GspéSnost v

zatazeni podniki [1]:

Index INOS5 spravné zatadil 83 % podnikt tvoticich hodnotu a 78 % podnikl spéjicich k
bankrotu, takze celkova vypovidaci schopnost modelu je 81 %. Do opa¢né (nespravné)
skupiny podniki zatadil index pouhé 2 % podnikl tvotficich hodnotu a 9 % podnikl
mificich k bankrotu. Pokud index zatadil podnik do Sedé zony, nebylo to pocitano ani

jako uspésné ani jako nelispéSné zatazeni. [1]
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Index INO5 dosahl uz kratce po svém vzniku pomérné Sirokého vyuziti mezi podniky a
zaradil se jako rovnocenny partner po bok zahrani¢nich bonitnich a bankrotnich indexi
pouzivanych v Ceské republice. Diivodem je jednoduchost a dostupnost informaci
pottebnych k jeho vypoctu a moznost pouziti pro spole¢nosti neobchodované i
obchodované na burze, coz je hlavni nevyhodou Altmanova modelu zejména v Ceské
republice, kde neni tak vysoky pocet spolec¢nosti vetejné obchodovatelnych, jako je tomu

Vv zahrani¢i. [1]
Vzorec indexu IN 05 je:
IN05=0,134A+0,04B+3,97C+0,21D+0,09E
A = aktiva / cizi kapital
B = EBIT / ndkladové troky
C = EBIT / celkova aktiva
D = trzby / celkova aktiva

E = obézna aktiva / kratkodobé zdvazky [1]

Vysledna kvalifikace firmy je v danych intervalech:

INO5>1,6 - Podnik tvofi hodnotu
0,9<INO5<1,6 - Seda zéna nevyhranénych vysledki
IN05 < 0,9 - Podnik hodnotu netvofi (ni¢i) [1]

Opct jsem analyzované spolecnosti rozdélil do 4 skupin a setadil podle posledniho

zvetejnéného roku.
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Tabulka 30 - Model IN 05 - fungujici spolecnosti 1 azZ 38

Fungujici spolecnosti Model IN 05
(sefazeny podle nejlepgich vysledki) Nejlepsi vysledky podle posledniho zvef. roku
IN 05 >=1,6 0,9<=IN05<1,6 IN05<0,9

Um. | Nazev spolecnosti Poft. 2014 2015 2016 2017 2018 2019

1 | InZenyrské stavby Brno, spol. s.r.o. 57 IN 05 40,998 | 685,562 - -| 1397,23 -

2 | KONSIT ass. 85 | INO5 0842| 0673| 0756| 0917 8160 1241,88

3 |smPcz as. 64 | INO5 -| 321,674 - - | 941,391 -

4 | TOMI-REMONT a.s. 39 | INOS5 | 26235| 61,559 | 75,071 | 108,448 | 491,530 -

5 | IMOS Brno, a.s. 24 | INO5 2,142 | 70,889 | 60,117| 12,040| 7,184 | 436,811

6 | MARHOLD a.s. 67 | INOS | 96224 | 33101| 25677| 7,298 | 37,259 | 413,395

7 | ZEPRIS s.r.0. 30 | INO5 | 59,653 | 100,191 1641'5; - - | 282,491

8 | MONzAs, spol. s.r.o. 77 | INO5 3,880 | 11,862 | 13,232| 21,999 | 12,032| 91,391

9 | SIGNALBAU a.s. 27 | INOS | 13332| 57,105| 244,727 -| 54,978 -
10 | POHLCZ as. 41 IN 05 2,559 3,603 4,845 | 37,696 | 45,770 -
11 | EUROVIACS, a.s. 1 INO5 | 27256 | 44,904 | 208,939 | 533,856 | 83,534| 36,386
12 | AZD Prahas.r.o. 22 IN 05 3,028 9,640 | 30,366 - - -
13 | STAEG Stavby, spol. s.r.o. 88 IN 05 3,043 3,896 - 9,714 | 27,135 -
14 :‘t::ebnl’ spolecnost NAVRATIL, 80 IN 05 136,073 ) . -1 110,239 25,500
15 | Chladek a Tintéra Pardubice, a.s. 21 IN 05 6,661 | 13,796 4930 | 10992 | 12,685| 23,062
16 | GJW Praha spol. s.r.o. 20 IN 05 30,194 | 21,040 - - - -
17 | Metrostav, a.s. 2 IN 05 4,776 | 3,874 | 100,353 | 89,666 | 20,081 | 17,175
18 | KKS, spol. s.r.o. 78 | INO5 1,700 | 18332| 6869| 32,008| 22,780| 15,670
19 | SWIETELSKY stavebni s.r.o. 8 IN 05 -3,075| 51,613 | 323,547 | 14,925| 13,187 -
20 | MADOS MT s.r.o0. 70 IN 05 -| 87,138 3,722 3,901 6,169 | 10,966
21 | VPK Suchy, s.r.o. 40 | INO5 3,067 | 5787| 7060| 5810| 11,180 | 7,979
22 | STYLBAU, s.r.0. 81 | INO5 1,561 2,657 1,929 2,105 2,242 7,325
23 | Spilka a Riha s.r.o. 75 IN 05 -0,163 0,250 | -4,018 - - 5,754
24 | STRABAG Rail a.s. 4 INO5 | 17,383 | 6,384 | 859,921 | 2222,71| 16,482 | 5517
25 | DAICH spol. s.r.o. 52 | INO5 1,511 1,702 | 0436| 3244| 5535| 5473
26 | REPONTs.r.0. 65 | INO5 1,595| 2,529| 5967| 0,012| -5538| 4,853
27 | STRABAG a.s. 3 IN 05 1,157| 0222| 2570 2660| 3,780| 4,822
28 | Beskydska stavebni, a.s. 54 IN 05 4,489 | 17,071 0,732 | 34,209 4,471 -
29 | PKS stavby a.s. 17 | INO5 0984 | 1,907| 2992| 3059| 3599| 3,473
30 | STAVITELSTVi REHOR, s.r.o. 83 IN 05 2,073 3,595 3,285 8,537 3,456 -
31 | MORAVOSTAV Brno, a.s. 45 IN 05 2,700 4911 | -0,163 0,208 0,405 3,218
32 | saM silnice a mosty a.s. 50 IN 05 0,838 3,521 2,855 1,768 2,870 3,114
33 | Subterra, a.s. 18 IN 05 0,835 1,120 5,469 1,234 3,309 3,051
34 | UNISTAV CONSTRUCTION a.s. 25 | INO5 - 0921 0925 1,301 1,562 | 3,051
35 | ZNAKON, a.s. 69 | INO5 1,136 | 2,542 | 2,263| 1,457| 3,254| 2,964
36 | Porra.s. 7 IN 05 6,739 | 30,736 - - - 2,956
37 gzm'::i';yfke adopravnistavby | 56 | \No5 | 2839| 2523 2999| o0903| 2261| 2680
38 | MATEX HK, s.r.o. 84 | INO5 2,412 | 2,663 | 3,465| 1,468| 0,174| 2,574
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Tabulka 31 - Model IN 05 - fungujici spolecnosti 39 az 72

Fungujici spolecnosti Model IN 05
(sefazeny podle nejhorsich vysledki) Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku
IN 05 >=1,6 0,9<=IN05<1,6 IN05<0,9

Um. | Nazev spolecnosti Poft. 2014 2015 2016 2017 2018 2019
76 | AWT Rekultivace a.s. 87 IN 05 - - - - . i
75 | SAT,s.r.o. 82 IN 05 - - - . - .
74 | BERGER BOHEMIA a.s. 73 | INO5S - - - - - .
73 | Proficolor s.r.o. 66 IN 05 - - - - . .
72 | INPROS PRAHA, a.s. 60 | INO5 - - - R ] .
71 | Signal Projekt s.r.o. 53 IN 05 - - - - . .
70 | SAROUTE s.r.0. 48 | INO5 - - - - - .
69 | KARETASs.r.0. 38 IN 05 - - - - - -
68 | INSKY spol.s.r.o. 36 IN 05 - - - - . .
67 | Zlinstav a.s. 44 | INO5 - -| -26,305 - -| -36,723
66 | DOMISTAV CZ a.s. 55 | INO5 | 18542 - -l -3678 - -
65 | HABAU CZs.r.0. 37 | INO5 3,613 1,323 | -5052| -5218| -3,436 -
64 | HOCHTIEF CZ a.s. 15 IN 05 1,234 2,321 5313 1,715 0,787 | -1,458
63 | Energie - stavebni a bafiska a.s. 16 IN 05 0,888 1,086 0,717 0,788 0,818 0,244
62 | SAFEROAD Czech Republic s.r.o. 79 IN 05 1,088 2,832 2,782 1,706 1,316 0,340
61 :Iz\nll:?g;\zznzrz.rwi 68 | INO5 0,651 0,796 | 0,537| 0539| 0,734| 0652
60 | Ridera Stavebni a.s. 31 IN 05 0,701 1,021 1,056 0,871 0,869 0,683
59 | MERTASTAV s.r.o. 58 | IN 05 0640| 0,903| 0876| 0633| -0651| 0,729
58 | OHLZS, as. 6 IN 05 -0,083| -0,706| -2,571| -0,211 0,688 | 0,804
57 | BYSTRON Group a.s. 62 | INO5 1,432| 1,950| 1,809 -1,253| 0,892 -
56 |INSTACZs.r.o. 61 | INO5 0,677 -0,099| 0,812 1,128 0,917 -
55 | skanskaa.s. 5 IN 05 3,622 8,481 7,517 | 3,247| 0,384 0,925
54 | SYNER, s.r.o. 46 | INO5 0,998 0,870 | 0,841 0,814 0,951 0,946
53 | HERKUL, a.s. 35 | INO5 1,537 | 1,419| 2,491 1,516 1,018| 0,964
52 | EKKL, a.s. 59 | INO5 0,985 0,978 1,416 1,288 1,075 -
51 | GEOSAN GROUP a.s. 29 | INO5 - 0,587 1,001 | 166,532 2,806 1,120
50 | VASSTAV, s.r.0. 49 | INO5 0,892 0,522 0,957 | 0,949 0,956 | 1,155
49 | ASEs.r.o. 76 | INO5 - 4,110 3,061 4,036 2,304 1,531
48 | Fronék, spol. s.r.o. 33 IN 05 3,998 | 21,278| 11,537| 8279 2,036 1,643
47 | SILNICE GROUP a.s. 14 | INO5 6,977 | 14,532 | 22,340| 2,961| 1,715| 1,644
46 | Podzimek a synové s.r.o. 32 IN 05 1,199 2,239 1,894 1,556 1,350 1,716
45 | silnice Klatovy a.s. 51 IN 05 2,572 | 10,710 1,571 4,531 3,889 1,729
44 | VW WACHAL a.s. 28 | IN 05 1,192 | 1,186 | -1,819| 1,014| 1,117| 1,736
43 | TREPART s.r.0. 56 | INO5 0,309 | 1,455| 1,008| 0949 1,791 -
42 :,::52;’::5_”5”’ rekonstrukee, 11 | IN05 | 3374| 2717| 1912| 1668 1030| 1933
41 | M-SILNICE a.s. 12 | INO5 1,771| 2,275| 2297| 2,88 | 2549| 2,101
40 | Chladdek & Tintéra, a.s. 19 IN 05 0,916 2,123 - - - -
39 | cOoLASCZ, a.s. 10 | INO5 3,203| 5975 -| 12977| 1,983| 2330

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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Tyto tabulky ptfedstavuji vysledky vypocti, podrobny vypocet uvadim v ptiloze v priloze
¢. 4 — Vypocet Modeli IN, kde jsou sefazeny podle puvodniho poradi, a ne podle

umisténi spolecnosti podle posledniho zvetfejnéného roku.

Stejné jako u modelu IN 01 ze 76 spolenosti mélo 67 spolecnosti nenulové nakladové

EBIT

uroky, coz je podminkou pro vypocet ¢lenu B = ikladové iroky

, kde nesmi byt

nékladové tiroky rovné 0 tis. KC, coZ je nevyhoda tdchto IN modela. Soubor dat jsem
rozdélil jesté na 2 skupiny, data spolecnosti zvetejnénd v poslednim roce 2019 a data

spolecnosti v predchazejicich letech 2014 az 2018.

Graf 17 - Model IN 05 - posledni zverejnény rok 2019

Posledni zverejnény rok 2019
8
16,33%

Podnik tvori
hodnotu

12,24% Seda zéna
nevyhranénych
vysledkd

Podnik hodnotu
35 netvofi (nici)
71,43%

Zdroj: Viastni zpracovani autora
Za rok 2019 jsem ziskal data modelu IN 05 celkem od 49 spolecnosti, z nichZz 35 tvofi
hodnotu, 6 z nich se nachazi v Sedé z6n¢ nevyhranénych vysledki a 8 hodnotu netvoti
(nici). Nejlepsi hodnota IN 05 za tento rok byla vypoctena u spole¢nosti KONSIT a.s.,
naopak nejhorsi hodnota u spolecnosti Zlinstav a.s., stejn¢ jako u pfedchozich modelt IN
95aIN 01.
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Graf 18 - Model IN 05 - predchdzejici roky 2014 aZ 2018

Predchazejici roky 2014 az 2018
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55
18,46%

Podnik tvori hodnotu
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nevyhranénych
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184 Podnik hodnotu
61,74%

netvofi (nici)

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Z celkovych 298 zjisténych hodnot IN 05 se 184 nachazi v pasmu podnik, které hodnotu

tvofi, 55 v pasmu Sedé zony a 59 v pasmu, ktery signalizoval ni¢eni hodnoty podniku.

59x tedy tento model signalizoval bankrot, ke kterému nedoslo a 184 spole¢nostem

signalizoval, ze by spolecnost zbankrotovat neméla, bylo tedy 61,74 % spolecnosti

zafazeno spravné a naopak 19,8 % spoleCnosti nespravné. Zpriméruji-li vysledek

spravné zatazenych spolecnosti (61,74 %) a doplnék k nespravné zafazenym

spole¢nostem (100 — 19,8 = 80,2 %), ziskdm tim vypovidaci schopnost u fungujicich

spole¢nosti 70,97 %o.

Tabulka 32 - Model IN 05 - zbankrotované spolecnosti

Zbankrotované spolecnosti

Um. | Nazev spolecnosti Pof.
5 D.l.S., spol. s.r.o. 43
4 | VITKOVICE REVMONT a.s. 72
3 SDS EXMOST spol. s.r.o. 23
2 Vodohospodaiské stavby, s.r.o. 13
1 PSJ, a.s. 34

Model IN 05
Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku
INO5>=1,6 0,9<=IN05<1,6 IN05<0,9

2012 2013 2014 2015 2016 2017
IN 05 9,234 | 10,975| 12,811| 6214| -7,089| -12,348

2011 2012 2013 2014 2015 2016
IN 05 0,564 | 1,225| 1,310 1,291| 0616| -3,629

2010 2011 2012 2013 2014 2015
IN 05 9,484 | 2029 1,794| 1,059| 1,027| -2,882

2013 2014 2015 2016 2017 2018
IN 05 0271| 0,784| 0712 0791| -0670| -0,456

2011 2012 2013 2014 2015 2016
IN 05 2390| 1,149| 0926| 0994| 0107 0,702
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U zbankrotovanych spolecnosti z celkového poctu 30 hodnot se 8 nachéazi v pasmu tvotici
hodnotu, 8 v pasmu Sedé zony nevyhranénych vysledkt a 14 v pasmu s podniky, které

hodnotu netvoii (nici).
(Opét pripomindm, Ze podrobny vypocet uvadim V priloze ¢. 4 — Vypocet Modelii IN)

Graf 19 - Model IN 05 - zbankrotované spolecnosti

Zbankrotované spolecnosti

Podnik tvofi hodnotu Sedd zéna nevyhranénych vysledkd Podnik hodnotu netvofi (nici)
20% 20% 20%
40% il 1 1
2
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3 5
60%
3 40% 40%
2 2 20% 20%
1 1
6 let pred 5 let pred 4 roky pred 3 roky pred 2 roky pred rok pred
bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem

Zdroj: Viastni zpracovani autora

6 let pired bankrotem model piedpovédél bankrot spravné u spoleénosti VITKOVICE
REVMONT a.s. a Vodohospodafiské stavby, s.r.o., ke stejnému vysledku dospéli imodely
IN95 a IN 01, jen model IN 99 predpovidal finanéni problémy jen u spolecnosti
Vodohospodatské stavby, s.r.o., spole¢nost VITKOVICE REVMONT a.s.za¢lenil do 2
nejhorsi kategorie podnikd, které hodnotu pro vlastnika spiSe netvofi, spravné zatazeno
bylo tedy 40 % spole¢nosti, zbylé 3 spole¢nosti model nespravné zatadil mezi spolecnosti
tvofici hodnotu. Jiz z grafu je patrné, Ze s blizicim se bankrotem spole¢nosti tento model
spoleCnosti spravné zaclenuje. Zprameruji-li vysledek spravné zatazenych spolecnosti
(40 %) a dopln€k k nespravné zatfazenym spole¢nostem (100-60 = 40 %), ziskdm tim
vypovidaci schopnost 6 let pfed bankrotem u zbankrotovanych spole¢nosti 40 %. Stejné

tak bych postupoval u dat 5 let, 4 roky az rok pted bankrotem. Vypovidaci schopnost u

zbankrotovanych spolecnosti je tedy nasledujici:
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Tabulka 33 - Vlypovidaci schopnost Modelu IN 05 u zbankrotovanych spolecnosti

s It B B -]
schopnost u S8 S8 S S S S NS 38
, o~ -~
zbankrotovanych 9 E 9 E § E § "§ ~§ E = E
spoleénosti © a LIRS < 9 on Q N 9 < 8
Pfiznivé hodnoty: 2 1 1 1
Nepfiznivé hodnoty 3
Pocet dat: 5 5 5 5
Vzorec vypoctu [%]: S.Z2.=2/5 S.2.=1/5 S.2.=1/5 S.Z2.=1/5 S.Z.=4/5 S.Z.=5/5
Spravné zafazené: 40% 20% 20% 20% 80% 100%
Vzorec vypoétu [%]: | N.z.=3/5 N.Z.=2/5 N.z.=2/5 N.z.=1/5 N.Z.=0/5 N.Z.=0/5
Nespravné zarazené: 60% 40% 40% 20% 0% 0%
V.S. = V.S. = V.S. = V.S. = VS, = V.S. =
Vzorec vypoétu [%]: (40+(100- (20+(100- (20+(100- (20+(100- (80+(1.0;Jj0))/2 (100+(100-
60))/2 40))/2 40))/2 20))/2 0))/2
Vypovidaci schopnost: 40% 40% 40% 50% 90% 100%

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Stejné jako u predchozich modelt jsem nasledujici 4 spole¢nosti vyclenil, protoze by bylo
slozité je zaradit, jelikoz neukoncili svou ¢innost, a ned4 se fict, Ze by bezproblémové

fungovaly.

Tabulka 34 - Model IN 05 - spolecnosti se zdpornym vilastnim kapitdlem a ddle fungujici

Spolecnosti se zapornym vlastnim Model IN 05
kapitalem a dale funguijici Nejhorsi vysledky podle posledniho zver. roku
Um. | Nazev spolecnosti Pof. INO5>=1,6 0,9<=IN05<1,6 IN05<0,9
2014 2015 2016 2017 2018 2019
2 | JHP spol. s.r.o. 86
IN 05 -| -0680| -0259 - - B
2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 | MEDOXHQ, a.s. 63
IN 05 1,168 | 1,271 1,116 | 1,373| 1,541| 1,955

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Tabulka 35 - Model IN 05 - 2 a vice let nezverejnéné ucetni zavérky a ddle fungujici spolecnosti

2 a vice let nezvefejnéné ucetni Model IN 05
zavérky a dale fungujici
spoleénosti Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku
Um. | Nazev spolecnosti Pof. INO5>=1,6 0,9<=IN05<1,6 IN05<0,9
2011 2012 2013 2014 2015 2016
2 | SYNER Morava, a.s. 71
IN 05 0857| 1,066| 0890| 0573 -1,813| -2,131
2012 2013 2014 2015 2016 2017
1 BAU plus, a.s. a7
IN 05 - - - -| 40,871 -

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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Celkovou vypovidaci schopnost Modelu IN 05 ziskdm jednoduse zprimérovani hodnoty
vypovidaci schopnosti u fungujicich spole¢nosti 70,97 % a vypovidaci schopnosti u

zbankrotovanych spolecnosti.

Graf 20 - Celkova vypovidaci schopnost Modelu IN 05

Celkova vypovidaci schopnost Modelu IN 05

80,49% e 85,49%

/
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6 let pred 5 let pred 4 roky pred 3 roky pred 2 roky pred Rok pred
bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem

Zdroj: Viastni zpracovani autora
Z grafu je patrné, ze model IN 05 ma4, stejné jako zatim vSechny piedchézejici modely,
nejvetsi vypovidaci schopnost rok pred bankrotem a to 85,49 % a postupné klesa. Tento
model Vv poslednim sledovaném roce 2019 ze 67 fungujicich spole¢nosti predikuje
bankrot u 8 spole¢nosti. 7 spolecnosti je u modelti IN 95 a INOI stejnych i se seznamem
tohoto modelu IN 05, navic jeité ptidava varovani bankrotu pro 8 spoleénost OHL ZS,
a.s., ktera se s hodnotou 0,804 pritadila ke skupin€ nejhtife hospodaticich podnikt podle
tohoto modelu (Spole¢nosti s IN 05 < 0,9 se jiz povazuji za spole¢nosti hodnotu
netvoftici)) Ze skupiny spolecnosti se zdpornym vlastnim kapitalem a dale fungujici Zadné
spole¢nosti bankrot nepredikuje. U téchto 8 spolecnosti by s 85,49 % pravdépodobnosti
mélo Vv nasledujicim roce dojit k bankrotu, poptipad¢ s 80,49 % pravdépodobnosti 2
roky po této predikci. Stejné, jako zatim u vSech predchozich modeld 3 roky po této
predikci uz moc silnou vypovidaci schopnost nema i kdyz zrovna u tohoto modelu vysla

vypovidaci schopnost 3 roky pfed bankrotem nejvyssi.
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Tabulka 36 - Seznam spolecnosti, u kterych Model IN 05 v roce 2019 predikuje bankrot

Seznam spolecnosti, u kterych Model IN 05 v
roce 2019 predikuje bankrot

Nazev spolecnosti Poft. IN05<0,9

Zlinstav a.s. a4 INO5 | -36,723
HOCHTIEF CZ a.s. 15 IN 05 -1,458
Energie - stavebni a bariska a.s. 16 | INOS 0,244
SAFEROAD Czech Republic s.r.o. 79 IN 05 0,340

STAMONT - POZEMNIi STAVITELSTVi s.r.o. 68 IN 05 0,652

Ridera Stavebni a.s. 31 IN 05 0,683
MERTASTAV s.r.o0. 58 IN 05 0,729
OHLZS, a.s. 6 IN 05 0,804

Zdroj: Vlastni zpracovani autora
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3.3 Tafflerav model

Piesto, Ze je tento model pojmenovany po anglickém ekonomovi Tafflerovi, mél jesté
spoluautora, také anglického ekonomoa Tisshawa. Model sestavili roce zaméfili se
primarné na primyslové podniky, které¢ v letech 1968 az 1973 zbankrotovaly. Druhou
skupinu tvotilo 45 podniki, které nebyly srovnatelné s prvni skupinou z hlediska odvétvi
nebo velikosti. Také tam zatadili podniky, jeZz nebyly zcela prosperujici ¢i finan¢né
zdravé. Tento vybér povazovali za vhodnéjsi z hlediska pouziti statistickych metod a

ptiblizeni se skutecné situaci na trhu. [1]

3.3.1 Zakladni tvar Tafflerova modelu

ZT 7z = 0,53 EBT /KD + 0,130A/CZ + 0,18 KD /CA + 0,16 (FM — KD) / PN
Kde

EBT = zisk pfed zdanénim

KD = kratkodobé dluhy

0OA = obéZna aktiva

CZ = cizi zdroje

FM = finan¢ni majetek

PN = provozni naklady

Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nasledujicich intervalii:
ZT 7 =0 - Mala pravdépodobnost bankrotu

ZT ;) <0 - Velké pravdépodobnost bankrotu [3]
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Tabulka 37 - TafflerGv model - zdkladni tvar - fungujici spolecnosti 1 aZ 38

Proficolor s.r.o.

KKS, spol. s.r.o.
KARETA s.r.0.

Spilka a Riha s.r.o.
INPROS PRAHA, a.s.
REPONT s.r.o.

SIGNALBAU a.s.

MADOQOS MT s.r.o.

INSKY spol. s.r.o.

10 | Signal Projekt s.r.o.

11 | DAICH spol. s.r.o.

12 | Chladek & Tintéra, a.s.

13 | InZenyrské stavby Brno, spol. s.r.o.

14 | PKS stavby a.s.

WI|N[ONARWIN|R

15 | SaM silnice a mosty a.s.
16 | GJW Praha spol. s.r.o.

17 | SAT,s.r.o.

18 | DOMISTAV CZ a.s.

19 | MARHOLD a.s.

20 | MONZAS, spol. s.r.o.

21 | STAEG Stavby, spol. s.r.o.
22 | TOMI-REMONT a.s.

23 | Chladek a Tintéra Pardubice, a.s.
24 | AZD Prahas.r.o.

25 | VPK Suchy, s.r.o.

26 | ZNAKON, a.s.

27 | Fronék, spol. s.r.o.

28 | MORAVOSTAV Brno, a.s.
29 | STAVITELSTVi REHOR, s.r.o.
30 | Silnice Klatovy a.s.

31 | ZEPRIS s.r.o.

32 | MATEX HK, s.r.o.

33 | SILNICE GROUP a.s.

IDS - InZenyrské a dopravni stavby
Olomouc a.s.

35 | stavebni spoleénost NAVRATIL, s.r.o0.
36 | M -SILNICE a.s.

37 | STYLBAU, s.r.o.

38 | STRABAG Rail a.s.

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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Tabulka 38 - Taffleriv model - zdkladni tvar - fungujici spolecnosti 39 az 76

76 | HABAU CZs.r.o.
75 | Energie - stavebni a barska a.s.

74 | SAFEROAD Czech Republic s.r.o.
73 STAMONT - POZEMNi STAVITELSTVi

s.r.o.
72 |SMPCZ, a.s.

71 | HERKUL, a.s.

70 | HOCHTIEF CZ a.s.
69 | MERTASTAV s.r.o.
68 | VASSTAV, s.r.0.

67 | Ridera Stavebni a.s.
66 | Subterra, a.s.

65 | AWT Rekultivace a.s.
64 | OHLZS,a.s.

63 | INSTACZs.r.o.

62 | BYSTRON Group a.s.
61 |VW WACHALa.s.
60 | STRABAG a.s.

59 | EKKL, a.s.

58 | SYNER, s.r.o.

57 | GEOSAN GROUP a.s.

56 | Metrostav, a.s.

55 | BERGER BOHEMIA a.s.

54 | Zlinstav a.s.

53 | EUROVIACS, a.s.

52 |Porras.

51 | ASEs.r.o.

50 |IMOS Brno, a.s.

49 | Skanska a.s.

48 | UNISTAV CONSTRUCTION a.s.
47 | POHLCZ, a.s.

46 | SWIETELSKY stavebni s.r.o.
45 | SAROUTEs.r.o.

44 | KONSIT a.s.

43 | TREPART s.r.o.

42 | Podzimek a synové s.r.o.
41 | COLASCZ as.

40 | Beskydska stavebni, a.s.

FIRESTA - FiSer, rekonstrukce, stavby
39 as

Zdroj: Vlastni zpracovani autora
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Tyto tabulky ptfedstavuji vysledky vypocti, podrobny vypocet uvadim v ptiloze v priloze
Piiloha ¢&. 5 — Vypocet zakladniho tvaru Tafflerova modelu, kde jsou sefazeny podle

puvodniho potadi, a ne podle umisténi spole¢nosti podle posledniho zveiejnéného roku.

Abych mohl porovnavat modely mezi sebou, tak jsem stejné, jako u Altmanova modelu
a Modeltu IN Soubor dat Modelu Tafflerova modelu jesté¢ rozdélil na 2 skupiny, data
spoleCnosti zvetejnéna v poslednim roce 2019 a data spolecnosti v predchazejicich letech
2014 az 2018.

Graf 21 - Taffleriv model — zakladni tvar - posledni zverejnény rok 2019

Posledni zverejnény rok 2019

0
0,00%

Mala
pravdépodobnost
bankrotu

Velkd
pravdépodobnost
bankrotu

68
100,00%

Zdroj: Viastni zpracovani autora
Za rok 2019 jsem ziskal data Tafflerova modelu z jeho zakladniho tvaru celkem od 68
spoleCnosti, které vSechny skoncily v nejlep$i skupiné podniki s malou
pravdépodobnosti bankrotu. Nutno podotknout, Ze se jedna o prvni mnou analyzovanou
spolecnost, kterd nema Sedou zonu, ma jen 2 skupiny, kterou rozdéluje 0 hodnota ZTz).
Nejlepsi hodnota ZTz) za tento rok byla vypoctena u spoleénosti Proficolor s.r.o., naopak

nejhor$i hodnota u spole¢nosti Energie — stavebni a banska a.s.
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Graf 22 - Tafflertv model - zdkladni tvar - predchdzejici roky 2014 az 2018

Z celkovych 378 zjisténych hodnot ZT(z)

Predchazejici roky 2014 az 2018

2,12%

370

97,88%

se 370 nachazi

Mald

pravdépodobnost
bankrotu

Velka

pravdépodobnost
bankrotu

Zdroj: Viastni zpracovani autora

v pasmu S malou

pravdépodobnosti bankrotu a jen 8 spolecnosti ve skupiné s velkou pravdépodobnosti

bankrotu. 8x tedy tento model signalizoval bankrot, ke kterému nedoslo a 370

spole¢nostem signalizoval, Ze by spole¢nost zbankrotovat neméla, bylo tedy 97,88 %

spole¢nosti zafazeno spravné a naopak 2,12 % spole¢nosti nespravné. Jelikoz se zde

nenachazi Seda zona, neni potieba primérovat vysledek spravné zatazenych spole¢nosti

s doplikem k nesprdvné zatazenych, protoze by vySel stejné, jako u téch spravné

zatazenych Vypovidaci schopnost u fungujicich spole¢nosti je tedy 97,88 0.

Tabulka 39 - Taffleriv model - zékladni tvar - zbankrotované spolecnosti

66z 158

. .. Tafflerdv model - zakladni tvar
Zbankrotované spolecnosti
Nejhorsi vysledky podle posledniho zver. roku
Um. | Nazev spolecnosti Pof. 2Tz >0 2Tz <0
. 2011 2012 2013 2014 2015 2016
5 | VITKOVICE REVMONT a.s. 72
0,211 0,243 0,249 0,266 | 0,195| -0,034
2013 2014 2015 2016 2017 2018
4 | Vodohospodafské stavby, s.r.o. 13
0,182 0,189| 0,200 0,214 0,108| 0,097
2012 2013 2014 2015 2016 2017
3 | D.LS., spol. s.r.o. 43
0,400 0435| 0438| 0421| -0150| 0,130
2010 2011 2012 2013 2014 2015
2 | SDS EXMOST spol. s.r.o. 23
0,506 | 0,303 0,258| 0,270 0,270 | 0,145
2011 2012 2013 2014 2015 2016
1 |Ps)as. 34
0,264 0230 0,212 0,241 0,073 0,186
Zdroj: Viastni zpracovani autora




U zbankrotovanych spolecnosti z celkového poc¢tu 30 hodnot se bohuzel vétSina (28)
nachazi v pasmu malé pravdépodobnosti bankrotu, coz znaci, ze je model az piiliz
optimisticky, jen zbyvajici 2 spole¢nosti se nachazeji v pasmu s velkou pravdépodobnosti
bankrotu. Spole¢nost D.L.S., spol. s.r.o. 2 roky pfed bankrotem a spole¢nost a VITKOVICE

REVMONT a.s. v poslednim zverejnéném roce pred bankrotem.

(Opét pripominam, ze podrobny vypocet uvadim vV priloze ¢. 5 — Vypocet zdakladniho tvaru

Tafflerova modelu)

Graf 23 - Tafflertiv model - zdkladni tvar - zbankrotované spolecnosti

Zbankrotované spolecnosti

Mala pravdépodobnost bankrotu Velka pravdépodobnost bankrotu
20% 20%
1 1
100% 100% 100% 100%
5 5 5 5 80% 80%
4 4
6 let pred 5 let pred 4 roky pred 3 roky pred 2 roky pred rok pred
bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem

Zdroj: Viastni zpracovani autora

6 let az 3 roky pted bankrotem model bohuzel nepiedpovédél bankrot ani u jedné
spolecnosti, spravné zatazeno bylo tedy 0 % spolecnosti, zbylych 5 spole¢nosti model
nespravné zatadil mezi spolecnosti s nizkou pravdépodobnosti bankrotu. Pouze 2 roky,
resp. rok pred bankrotem signalizoval zanik vzdy jen jedné spolec¢nosti z 5. JelikoZ tento
tvar modelu nema Sedou zonu neni potieba primeérovat, vypovidaci schopnost je 6let az

3 roky pted bankrotem 0 % a 2 roky a rok pfed bankrotem se zveda tato pravdépodobnost
na 20 %.

672158



Tabulka 40 - Vypovidaci schopnost zdkladni verze Tafflerova modelu u zbankrotovanych spolecnosti

weois | 5 | xf | B5 | E5 | BS | 3§
schopnost u R S S s s S 8 N 13 s 8
zbankrotovanych 3= 3= r < = < = o
spoleénosti © 8 n 8 < S o ~ S < 8
Pfiznivé hodnoty: 0 0 0 0
Nepfiznivé hodnoty
Poéet dat: 5 5 5 5
Vzorec vypoctu [%]: S.Z.=0/5 S.Z2.=0/5 S.Z2.=0/5 S.Z2.=0/5 S.Z.=1/5 S.Z2.=1/5
Spravné zarazené: 0% 0% 0% 0% 20% 20%
Vzorec vypoétu [%]: | N.z.=5/5 N.Z.=5/5 N.Z.=5/5 N.Z.=5/5 N.Z.=4/5 N.Z.=4/5
Nespravné zafazené: 100% 100% 100% 100% 80% 80%
Vypovidaci schopnost: 0% 0% 0% 0% 20% 20%

4 Vy¢lenéné spole¢nosti:

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Tabulka 41 - TafflerGv model - zdkladni tvar - spolecnosti se zapornym vlastnim kapitdlem a ddle fungujici

Spolecnosti se zapornym vilastnim
kapitalem a dale fungujici

Tafflertiv model - zakladni tvar

Nejhorsi vysledky podle posledniho zver. roku

v

Um. | Nazev spolecnosti Pof. 2Tz >0 ‘ 2Tz <0
2014 2015 2016 2017 2018 2019
2 | JHP spol. s.r.o. 86
ZT(2) | -2596| -3336| -8404| -19,609 | -14,249 | -18,699
2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 | MEDOX HQ, a.s. 63
ZT(Z) -0,173 0,210 0,276 0,396 0,501 1,203

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Tabulka 42 - Taffleriv model - zakladni tvar - 2 a vice let nezverejnéné ucetni zavérky a ddle fungujici spolecnosti

2 a vice let nezverejnéné ucetni
zavérky a dale fungujici spolecnosti

Taffleriv model - zakladni tvar

Nejhorsi vysledky podle posledniho zver. roku

Um. | Nazev spolec¢nosti Pof. 2Tz >0 2Tz <0
2011 2012 2013 2014 2015 2016
2 | SYNER Morava, a.s. 71
ZT(Z) 0,218 0,242 0,228 0,200 0,042 0,082
2012 2013 2014 2015 2016 2017
1 BAU plus, a.s. 47
ZT(Z) - -7,588 0,238 0,734 6,429 4,570

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Celkovou vypovidaci schopnost Zakladni rovnice Tafflerova modelu ziskam jednoduse

zpriméerovani hodnoty vypovidaci schopnosti u fungujicich spole¢nosti 97,88 % a

vypovidaci schopnosti u zbankrotovanych spolecnosti 0 % 6 let az 3 roky pted bankrotem

a 20 % 2 roky a rok pied bankrotem.
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Graf 24 - Celkova vypovidaci schopnost zdkladniho tvaru Tafflerova modelu

Celkova vypovidaci schopnost zakladniho tvaru
Tafflerova modelu

58,94% 58,94%
48,94% 48,94% 48,94% 48,94%

6 let pred 5 let pred 4 roky pred 3 roky pred 2 roky pred Rok pred
bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem

Zdroj: Viastni zpracovani autora
Z grafu je patrné, ze tento model nema moc silnou vypovidaci schopnost i kdyz se 2 roky
pfed bankrotem zvedd. Model signalizuje pravdépodobnost bankrotu u spolec¢nosti JHP
spol. s.r.o. Pravdépodobnost, s kterou tuto predpoveéd’ vydava je ovSem jen 58,94 %. Jesté
existuje modifikace tohoto Tafflerova modelu, provéfim tedy hned v nasledujici

podkapitole, zda bude vétsi tspéSnost predpovedi.

Tabulka 43 - Seznam spolecnosti, u kterych zdkladni tvar Tafflerova modelu v roce 2019 predikuje bankrot

Nazev spolecnosti Pofr. ZT(Z) <0

JHP spol. s.r.o. 86 |ZT(Z)| -18699

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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3.3.2 Modifikovany tvar Tafflerova modelu

Jelikoz pfi vypoctech nejsou Casto dostupné informace, vznikla i modifikovana verze
Tafflerova modelu. Tato varianty se 1i$i pouze v posledni proménné a hranicemi intervala

pii vyhodnoceni. [3]

ZT )y = 0,53 EBT /KD + 0,130A/CZ + 0,18KD /CA + 0,16 T / CA
Kde
EBT = zisk pfed zdanénim
KD = kratkodobé dluhy
0OA = obéina aktiva
CZ = cizi zdroje
T = Trzby celkem

CA = celkova aktiva [3]

Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nésledujicich intervali:
ZTyy = 0,3 - Malé pravdépodobnost bankrotu
0,2<ZTy <03 - Seda zéna

ZT ) < 0,2 - Velké pravdépodobnost bankrotu [3]
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Tabulka 44 - Taffleriv model - modifikace - fungujici spolecnosti 1 az 38

Fungujici spolecnosti
(sefazeny podle nejlepsich vysledkt)

Tafflerdv model - modifikace

Nejlepsi vysledky podle posledniho zvef. roku

ZTm) >=0,3 0,2<=72Tm)<0,3 ZTm) < 0,2

Um. | Nazev spolecnosti Pof. 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
1 | Proficolor s.r.o. 66 | ZT(M) | 1,370| 5184| 1,888| 2,986 | 2,195| 2,504
2 | KKS, spol. s.r.o. 78 | ZT(M) | 0,789 | 1,224| 0,849| 1,040| 1,059 | 2,408
3 | KARETAs.r.o. 38 | ZT(M) | 0685| 0678| 0,208 0915| 0,984 | 1,468
4 | REPONTs.r.0. 65 | ZT(M) | 0760| 1,030| 1,160| 0574 | 0,542 | 1,420
5 | INPROS PRAHA, a.s. 60 | ZT(M) | 0480| 0886| 1,473| 1,632| 1,370| 1,285
6 | Spilka a Riha s.r.o. 75 | ZT(M) | 0672| 0817| 0,726| 0845| 1,272| 1,208
7 | MADOS MTs.r.o. 70 | ZT(M) | 1,086| 1,278| 0,755| 0,706 | 0,803 | 1,122
8 | PKS stavby a.s. 17 | ZT(M) | 0528| 0740| 0,719 | 0,890| 0,906 | 1,093
9 InZenyrské stavby Brno, spol. s.r.o. 57 ZT(M) 1,009 | 1,169| 1,133| 0690| 1,037 | 1,086
10 | DOMISTAV CZ a.s. 55 | ZT(M) | 0709| 0853| 0706 | 1,012| 0959 | 1,083
11 | MARHOLD a.s. 67 | ZT(M) | 0824| 1,311| 0971| 0765| 0936| 1,081
12 | ZNAKON, a.s. 69 | ZT(M) | 0413| 0979| 0,792| 0,795| 1,116| 1,075
13 | MATEX HK, s.r.0. 84 | ZT(M) | 12,105| 1,123| 0,891| 0908| 0,764| 1,069
14 | SIGNALBAU a.s. 27 | ZT(M) | 0556 | 0,680| 0,980 | 0,539 | 1,335| 1,044
15 | signal Projekt s.r.o. 53 | ZT(M) | 0947| 1,296| 1,035| 0,894 | 0930| 1,030
16 | STAEG Stavby, spol. s.r.o. 88 | ZT(M) | 0874 | 1,181| 0,723| 0886| 0879| 0,99
17 | VPK Suchy, s.r.o. 40 | ZT(M) | 1,266 | 0968 | 1,118| 0914| 1,062| 0,979
18 |STYLBAU, s.r.0. 81 |ZT(M) | 0881| 0883| 0,723| 0909| 0,865| 0,972
19 | SaM silnice a mosty a.s. 50 | ZT(M) | 0569| 0,947| 0,713| 0,657| 0,773| 0,946
20 | chladek & Tintéra, a.s. 19 | ZT(M) | 0458| 1,033| 0,768 | 0,755| 0,829 | 0,934
21 | INSKY spol.s.r.o. 36 | ZT(M) | 0539 | 0747| 0592| 0,726| 0,862 | 0,923
22 | SAT,s.r.o. 82 | ZT(M) | 0622| 1,286| 0,746| 1,104| 0,925| 0,922
23 | DAICH spol. s.r.o. 52 | ZT(M) | 0728| 0726| 0466| 0866| 0952| 0,908
24 | Stavebni spole¢nost NAVRATIL, s.r.o. 80 | ZT(M) | 0804 | 0813| 1,144| 0816| 0812| 0,900
25 | MONZAS, spol. s.r.o. 77 | ZT(M) | 0807 | 0,789| 0960 | 0918| 0,612| 0,889
26 | MORAVOSTAV Brno, a.s. 45 | ZT(M) | 0647| 0821| 0,385| 0,533| 0,531 | 0,884
27 I:ss_- InZenyrské a dopravni stavby Olomouc 26 ZT(M) 0670| 0647| 0966| 0614| 0833| 0862
28 | GIW Praha spol. s.r.o. 20 | ZT(M) | 0715| 1,010| 0,579 | 0800| 0,716 | 0,857
29 | chladek a Tintéra Pardubice, a.s. 21 | ZT(M) | 0720 1,080| 0,750 | 0,932| 0,892 | 0,848
30 | TOMI-REMONT a.s. 39 | ZT(M) | 0989| 0931| 1,056| 0643| 0982| 0,795
31 | Beskydska stavebni, a.s. 54 | ZT(M) | 0598| 0,614| 0485| 0,683| 0877| 0,785
32 | HABAUCZs.r.0. 37 | ZT(M) | 0714| 0907| 0,390| 0624 | 0,723 -
33 | AZD Prahas.r.o. 22 | ZT(M) | 0500| 0664 | 0,616| 0,542| 0,532| 0,709
34 |zEPRISs.r.0. 30 | ZT(M) | 0699| 0897| 0,738| 0,759 | 0,717 | 0,707
35 | SWIETELSKY stavebnis.r.o. 8 | ZT(M) | 0591| 0810| 0,679| 0,715| 0,646 | 0,704
36 | STAVITELSTVI REHOR, s.r.o. 83 | ZT(M) | 0667 | 0,781| 0,610| 0,903 | 0,702 -
37 | silnice Klatovy a.s. 51 | ZT(M) | 0924| 1,639| 0617| 0873| 0914| 0,698
38 | BYSTRON Group a.s. 62 | ZT(M) | 0921| 1,270| 0,731| 0,625| 0,693 -
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Tabulka 45 - Taffleriiv model - modifikace - fungujici spolecnosti 39 az 76

Fungujici spolecnosti
(sefazeny podle nejhorsich vysledki)

Tafflerdv model - modifikace

Nejhorsi vysledky podle posledniho zver. roku

ZTm) > 0,3 0,2<ZTm)<0,3 ZTm) < 0,2
Um. | Nazev spolecnosti Pof. 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
76 | Energie - stavebni a bariska a.s. 16 | ZT(M) | 0456 | 0531| 0,377| 0,400| 0,416| 0,241
75 | SAFEROAD Czech Republic s.r.o. 79 | ZT(M) | 0456 | 0674 0714| 0614 | 0,526 | 0,325
74 | BERGER BOHEMIA a.s. 73 | ZT(M) | 0298 | 0,321 | 0411| 0527 | 0415| 0,387
73 | SAROUTE s.r.0. 48 | ZT(M) | 0476 | 0487 | 0,557 0516| 0,390 -
72 | HERKUL, a.s. 35 | ZT(M) | 0544 | 0478| 0517| 0445| 0,384 | 0,397
71 |SMPCZ, a.s. 64 | ZT(M) | 0517 | 0471 | 0,615| 0,547 | 0489 | 0,402
70 | Subterra, a.s. 18 | ZT(M) | 0409| 0416 | 0,400| 0,497| 0422 | 0,405
69 |1Zlinstava.s. 44 | ZT(M) | 0312| 0,328 -0,051| 0,165 -0,013 | 0,416
68 | Skanskaa.s. 5 | ZT(M) | 0408| 0457 | 0429| 0442| 0340| 0,423
67 | HOCHTIEF CZ a.s. 15 | ZT(M) | 0529| 0583 | 0,611 | 0,496 | 0469 | 0,434
66 | STAMONT - POZEMNI STAVITELSTVi s.r.0. 68 | ZT(M) | 0445| 0529 | 0368| 0410| 0496 | 0,434
65 |OHLZS, as. ZT(M) | 0422| 0459| 0077 | 0,325| 0,444| 0475
64 | STRABAG a.s. 3 | ZT(M) | 0471| 0412| 0438| 0453| 0462 | 0,480
63 | Metrostav, a.s. ZT(M) | 0434| 0434| 0437 | 0457 | 0,445| 0483
62 | EUROVIACS, a.s. 1 | ZT(M) | 0461| 0490| 0590| 0431| 0473 | 0,499
61 | AWT Rekultivace a.s. 87 | ZT(M) | 0450| 0486| 0,010| 0134| 0,385| 0,503
60 | VASSTAV,s.r.0. 49 | ZT(M) | 0440| 0350 | 0523 | 0520| 0,489 | 0,507
59 | MERTASTAV s.r.0. 58 | ZT(M) | 0423| 0575| 0,583| 0476 | 0416| 0,510
58 |AsEs.r.o. 76 | ZT(M) | 2529 1,525| 1,164 | 2,479 | 0,773 | 0,515
57 | SILNICE GROUP a.s. 14 | ZT(M) | 0681 | 0648| 0673| 0481| 0,502 | 0,526
56 |IMOSBrno, a.s. 24 | ZT(M) | 0571| 0,596 | 0,550 | 0,654 | 0,547 | 0,535
55 | STRABAG Rail a.s. 4 | ZT(M) | 0549| 0542 | 0568| 0,552| 0,488 | 0,542
54 |Porras. 7 | ZT(M) | 0746| 0,583 | 0,534 | 0549 | 0525| 0,550
53 |INSTACZs.r.0. 61 | ZT(M) | 0537 0579 | 0531| 0,601| 0,564 -
52 | M-SILNICE ass. 12 | ZT(M) | 0600| 0,624 | 0,634 | 0,652 | 0,671| 0,569
51 | GEOSAN GROUP a.s. 29 | ZT(M) -| 0307| 0443| 0550| 0549 | 0,584
50 | VW WACHAL ass. 28 | ZT(M) | 0529| 0,622 | 0362| 0589 | 0,684 | 0,590
49 |POHLCZ as. 41 | ZT(M) | 0771 | 1,068| 0,699| 0810| 0,595 -
48 | SYNER,s.r.0. 46 | ZT(M) | 0556| 0,529 | 0,551 | 0,551| 0,615| 0,602
47 | Podzimek a synové s.r.o. 32 | ZT(M) | 0547 | 0,632| 0594 | 0,623| 0530| 0,613
46 | TREPART s.r.0. 56 | ZT(M) | 0491| 0531| 0,542| 0,522 | 0,619 -
45 | UNISTAV CONSTRUCTION a.s. 25 | ZT(M) -| 0547| 0501| 0,553 | 0583| 0,624
44 | FIRESTA - Fiser, rekonstrukce, stavby a.s. 11 | ZT(M) | 0560| 0662 | 0,612| 0,614 | 0,595| 0,629
43 | COLASCZ, a.s. 10 | ZT(M) | 0521| 0627| 0458 | 0,536| 0560| 0,632
42 | Ridera Stavebni a.s. 31 | ZT(M) | 0506 | 0,547 | 0,582 | 0,602 | 0,661 | 0,645
41 | Frongk, spol. s.r.o. 33 | ZT(M) | 1,073 | 2,144 | 2,563 | 1,077 | 1,252 | 0,652
40 | KONSIT a.s. 85 | ZT(M) | 0461| 0363| 0414| 0,389 | 0,527 | 0,659
39 | EKKL, a.s. 59 | ZT(M) | 0473| 0576 | 0,646 | 0,484 | 0,661 -
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Tyto tabulky ptfedstavuji vysledky vypocti, podrobny vypocet uvadim v ptiloze v priloze
¢. 6 — Vypocet modifikovaného tvaru Tafflerova modelu, kde jsou sefazeny podle

puvodniho potadi, a ne podle umisténi spolecnosti podle posledniho zvetejnéného roku.

Znovu jsem rozd¢€lil data na 2 skupiny: zvefejnénd v poslednim roce 2019 a data

spolecnosti v predchazejicich letech 2014 az 2018.

Graf 25 — Taffleriv model - modifikace - posledni zverejnény rok 2019

Posledni zverejnény rok 2019

0 1
0,00% 1 1,47% Mala
pravdépodobnost
bankrotu

Seda zéna

Velkd
pravdépodobnost

bankrotu
67

98,53%

Zdroj: Viastni zpracovani autora
Stejné, jako u zdkladni verze tohoto Tafflerova modelu naprosta vétSina spolecnosti spada

do kategorie s malou pravdépodobnosti bankrotu.

Graf 26 - Tafflertiv model - modifikace - predchdzejici roky 2014 aZ 2018

Predchazejici roky 2014 az 2018

2 6
0,53% 1,59% Mala
pravdépodobnost
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pravdépodobnost

370 bankrotu

97,88%

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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97,88 % spolecnosti bylo zatazeno spravné a naopak 1,59 % spole¢nosti nespravné.
Tentokrat se s Sedou zoénou musi pocitat, zpraméruji-li vysledek spravné zarazenych
spolecnosti (97,88 %) a dopln¢€k k nespravné zarazenym spolec¢nostem (100 — 1,59 =
98,41 %), ziskam tim také vypovidaci schopnost u fungujicich spolecnosti pomérné
vysokou a to 98,15 %.

Tabulka 46 - Taffleriiv model - modifikace - zbankrotované spolecnosti

Tafflertiv model - modifikace

Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku
Um. | Nazev spolecnosti Pofr. ZTm) > 0,3 0,2<2Tm)<0,3 ZTm) < 0,2

Zbankrotované spolecnosti

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
0,273 | 0,540 | 0,560 | 0,584 | 0,436 | 0,340
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
0,635| 0,693| 0989| 0,759 | 0,490 | 0,351
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
0,625 | 0,554 | 0,451| 0,513 | 0,379 | 0421
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
0,616 | 0,683 | 0,695| 0,681| 0,109 | 0,427
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
ZT(M) | 0,736| 0466 | 0,533| 0556 | 0,561 | 0,441

5 | Vodohospodafské stavby, s.r.o.

4 | VITKOVICE REVMONT a.s.

3 | PSJ,a.s.

2 | D.LS,, spol.s.r.o.

1 | SDS EXMOST spol. s.r.o. 23

Zdroj: Viastni zpracovani autora

U zbankrotovanych spole¢nosti z celkového poctu 30 hodnot pouze u spoleénosti D.I.S.,
spol. s.r.o. urCoval predikci bankrotu 2 roky pied bankrotem a spole¢nost
Vodohospodaiské stavby, s.r.o. skoncila 6 let pfed bankrotem v Sedé zén€. Vypovidaci
schopnost 2 roky pted bankrotem je tedy 20 % a 6 let pied bankrotem 10 %, v ostatnich
ptipadech 0 %.

Graf 27 - Tafflerdv model — modifikace - zbankrotované spolec¢nosti

Zbankrotované spolecnosti

Mald pravdépodobnost bankrotu Sedd zéna Velka pravdépodobnost bankrotu
20% 20%
1 1
100% 100% 100% 100%
80% 5 5 5 80% 5
4 4
6 let pred 5 let pred 4 roky pred 3 roky pred 2 roky pred rok pred
bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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Tabulka 47 - Vypovidaci schopnost modifikované verze Tafflerova modelu u zbankrotovanych spolecnosti

. ) S ©
schopnost u ) S © Q3 ) 23 8 ©
; ¢ S g £ & & & < &
zbankrotovanych QS s QS s S S S S S S S S
spoleénosti © DL < 9 n ~ 2 < 3
P¥iznivé hodnoty: 0 0
Nepfiznivé hodnoty 4
Pocet dat: 5 5 5 5
Vzorec vypoétu [%]: | S.Z.=0/5 $.2.=0/5 S.Z.=0/5 $.2.=0/5 s.2.=1/5 $.2.=0/5
Spravné zafazené: 0% 0% 0% 0% 20% 0%
Vzorec vypoétu [%]: | N.Z.=4/5 N.Z.=5/5 N.Z.=5/5 N.z.=5/5 N.Z.=4/5 N.z.=5/5
Nespravné zafazené: 80% 100% 100% 100% 80% 100%
V.S, =
L V.S. = (0+(100- | V.S. = (0+(100- | V.S. = (0+(100- | V.S. = (0+(100- V.S. = (0+(100-
o], -
Vzorecuypottu [%]: | " g ) 100))/2 100))/2 100))/2 oo/ 100))/2
Vypovidaci schopnost: 10% 0% 0% 0% 20% 0%

Zde uvadim jesté 4 vyclenéné spolecnosti:

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Tabulka 48 - Taffleriiv model - modifikace - spolecnosti se zapornym vlastnim kapitdlem a ddle fungujici spolecnosti

Spolecnosti se zapornym vlastnim
kapitalem a dale fungujici

Tafflerdv model - modifikace

Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku

Um. | Nazev spolecnosti Pofr. ZTm) > 0,3 0,2<2ZTm)<0,3 ZTm) < 0,2
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
2 | JHP spol. s.r.o. 86
ZT(M) | 0517| 0568| 0602| 0628| 0,644 | 0,661
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
1 | MEDOX HQ, a.s. 63
ZT(M) | -0046| 0345| 0411| 0,529 0,625 1,305

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Tabulka 49 - Taffleriiv model - modifikace - 2 a vice let nezverejnené ucetni zavérky a ddle fungujici spolecnosti

2 a vice let nezverejnéné ucetni zavérky
a dale fungujici spolec¢nosti

Tafflerdv model - modifikace

Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku

Um. | Nazev spolecnosti Pofr. ZTvm) > 0,3 0,2<2Tm)<0,3 ZTm) < 0,2
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
2 | SYNER Morava, a.s. 71
ZT(M) | 0553 | 0611| 0595| 0,547 | 0,366 | 0,507
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
1 | BAUplus, a.s. 47
ZT(M) -| 0169| 0580| 1,258| 6,845| 4,699

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Celkovou vypovidaci schopnost tohoto modelu ziskam jednoduse zprimérovani hodnoty

vypovidaci schopnosti u fungujicich spole¢nosti 98,15 % a vypovidaci schopnosti u

zbankrotovanych spolecnosti.
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Graf 28 - Celkovd vypovidaci schopnost modifikovaného tvaru Tafflerova modelu

Celkova vypovidaci schopnost modifikovaného
tvaru Tafflerova modelu

59,07%
54,07% m——m——_ — ~——

49,07% 49,07% 49,07%

6 let pred 5 let pred 4 roky pred 3 roky pred 2 roky pred Rok pred
bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem

Zdroj: Viastni zpracovani autora
Vypovidajici schopnost modifikace Tafflerova modelu mi vysla jesté hife nez u zadkladni
verze. Ani u jedné spolecnosti tento model nepredikuje bankrot, coz ukazuje na pfili§

mirné hodnoceni téchto Tafflerovych modeli.

3.4 Aspekt Global Rating

Aspekt Global Rating vytvorila ¢eska spole¢nost Aspekt, model byl sestaven zamérmne
pro analyzu finanéni situace ¢eskych spole¢nosti v podminkach ¢eské ekonomiky. Aspekt
Global Rating je sestaven ze 7 ukazateld, které obsahuji 20 polozek z rozvahy a vykazu
zisku a ztrat, které jsou vzajemné zavislé i1 nezavislé, ptiCemz snahou je, aby vysledky
byly co nejméné ovliviiovany odvétvovou riznosti jednotlivych zkoumanych podniki.
Model Aspekt Global Rating se zamétuje zejména na provozni ¢ast hospodateni podniku,

proto nejcitlivéji reaguje model na zménu odpist, a provozniho vysledku hospodateni. [1]
Vzorec modelu AGR je soucet vSech sedmi ukazateli:

AGR=A+B+C+D+E+F+G

kde
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provozni hospodaisky vysledek + odpisy

A = ukazatel provozni marze =
p trzby za prodej vyrobk sluzeb a zbozi

Provozni marze je procentni podil hrubého provozniho vysledku hospodareni z
uskutecnénych prodejti vyrobkt, zbozi a sluzeb

hospodarsky vysledek za bézné obdobi

B = ukazatel ROE =

vlastni kapital
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) vypovida o vynosnosti kapitalu, ktery patii

vlastnikim spolecnosti.

provozni hospodarsky vysledek + odpisy

C = ukazatel kryti odpisu = odpisy

Ukazatel kryti odpist ukazuje, jak hlavni ¢innost spole¢nosti dokaze vydélavat

penize na kryti nakladd, které plynou z dlouhodobého majetku. Aby byl podnik

w s

v dlouhodobém méfitku Gspésny, musi tuto podminku splnit.

D = ukazatel pohotové likvidity =

finan¢ni majetek + (kratkodobé pohledavky * 0,7)
kratkodobé zavazKky + kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci

Pohotova likvidita hodnoti finané¢ni stabilitu z kratkodobého hlediska.

. , . vlastni kapital
E = ukazatel samofinancovani = ,—p
pasiva celkem

Tento ukazatel hodnoti finan¢ni stabilitu z dlouhodobého hlediska. Vyssi
ukazatel znaci vyssi stabilitu, ale financovani ze zdroju cizich je levné&jsi nez ze

zdrojl vlastnich.

provozni hospodarsky vysledek + odpisy

F = Provozni ROA =

aktiva celkem
Ukazatel provozni rentability aktiv znamena vynosnost provoznich aktiv.

Znazornuje, kolik penéz z hlavni ¢innosti spolecnosti umi vydélat jeho aktiva.

trzby za prodej vyrobki sluzeb a zbozi

G = Obrat aktiv =

aktiva celkem

Tento ukazatel urCuje, kolikrat se aktiva obrati v trzbach podniku za rok.
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Aspekt Global Rating se odliSuje od ostatnich bonitnich a bankrotnich modelt tim, ze
kazdému ukazateli je dana horni i dolni mez, ktera zabranuje extrémnim hodnotam u

jednoho ukazatele zdsadn¢ ovlivnit vysledek celého modelu. [1]

Tabulka 50 - Meze ukazateli modelu AGR

Ukazatel Dolni mez | Horni mez
A | Provozni marie -0,5 2,0
B | ROE -0,5 2,0
C | Kryti odpist 0,0 2,0
D | Pohotova likvidita 0,0 1,0
E | Samofinancovani 0,0 1,5
F | Provozni ROA -0,3 1,0
G | Obrat aktiv 0,0 0,5

Zdroj: [16], Viastni zpracovani autora

Hodnoceni spolec¢nosti tedy mize byt pouze v rozmezi -1,3 az 10. Vysledné hodnoceni

je formou devitibodové stupnice, kde jsou jednotlivé stupné oznaceny pismeny:

Intervaly rating komentar k ratingu
85 <= AGR AAA OptlmalTe hospodafici spole¢nost blizici se "idedlnimu
podniku
7<=AGR<85 AA Velmlldobre hospodafrici spolecnost se silnym financnim
zdravim
575 <= AGR < 7 A Stabilni a zdravd spolecnost s minimdalnimi rezervami v

rentabilité ¢i likvidité

4,75 <= AGR < 5,75 BBB | Stabilni priimérné hospodafici spole¢nost

Primérné hospodafrici spolecnost, jejiz financni zdravi ma
pomérné jasné rezervy

Spolecnost s jasnymi rezervami a problémy, které je tieba
velmi dobre sledovat

Podprimérné hospodafici spole¢nost, jejiz rentabilita i
likvidita vyZaduji ozdraveni

Nezdravé hospodafici spole¢nost s kratkodobymi i
dlouhodobymi problémy

Spolecnost na pokraji bankrotu se znac¢nymi riziky a ¢astymi
krizemi

4 <=AGR < 4,75 BB

3,25<=AGR<4 B

2,5<=AGR< 3,25 cccC

1,5<=AGR< 2,5 CcC

AGR< 1,5 C

Zdroj: [1], Vlastni zpracovani autora
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Tabulka 51 - Aspekt Global Rating - fungujici spolecnosti 1 aZ 38

Aspekt Global Rating
Funguijici spoleénosti Nejlepsi vysledky podle posledniho zver. roku
(sefazeny podle nejlepsich vysledki) 4,75 <= AGR<5,75 | 2,5 <= AGR<3,25
7<=AGR<8,5 | 4<=AGR<4,75
5,75<=AGR<7
Um. | Nazev spolecnosti Pof. 2014 2015 2016 2017 2018 2019
1 KKS, spol. 5.0, ;s WEER 4,287 | 4,824| 4334| 4568| 4,660| 5,288
BB BBB BB BB BB BBB
2 KARETA S.1.0. as EE 4,385 | 4,488 4,767 | 4,659 | 5175
BB BB BBB
4,311 4,585 | 1,052 | 0944 0790 5134
3 MORAVOSTAV Brno, a.s. 45 | AGR
BB BB
P INPROS PRAHA. 2.5 0 | AGR _4283| 4785| 5163] 5110] 490 “5081
BB BBB BBB BBB BBB BBB
4,655| 4,641 2,751
5 REPONT s.r.0. 65 AGR 88 2B ccc
. 4,883 | 5486| 4,193| 4,980| 4,69 | 4,809
6 Proficolor s.r.o. 66 | AGR T T m FEE N e
. 4,642 | 4610| 4,741 4453| 4,986| 4,780
7 VPK Suchy, s.r.0. 40 = BB BB BB BB BBB BBB
8 MADOS MT s.r-0. ;0 IEER 4,575 | 4,712| 4461 4476| 4562| 4,772
BB BB BB BB BB BBB
. . 4,664 | 5357| 4,714| 4532| 4633| 4,758
9 Signal Projekt s.r.o. 53 AGR m T m m T e
4,221 4,695
10 MONZAS, spol. s.r.o. 77 AGR T 0
11 DAICH spol. s.r.o. 52 AGR 4573 4,693
BB BB
12 InZenyrské stavby Brno, spol. s.r.o. 57 AGR 4747 4,687
BB BB
13 SIGNALBAU as. 27 IRER 4,048 | 4617| 4,837 4,271 4,765 | 4,670
BB BB BBB BB BBB BB
14 Chladek a Tintéra Pardubice, a.s. 21 | AGR 4372 4,678 4461 4,618 4524 4,657
BB BB BB BB BB BB
15 INSKY spol. s.r.o. 36 AGR 4,432 4,603 4,637
BB BB BB
16 MARHOLD a.s. c7 IR 4,250 | 4,716| 4,541| 4,153 | 4,290| 4,636
BB BB BB BB BB BB
17 PKS stavby 2.5, 17 e - 4,164 | 4,375| 4483| 4578| 4,618
BB BB BB BB BB
18 STAEG Stavby, spol. s.r.o. 88 | AGR 4,460 4428 - 4,280 - -
BB BB - BB - -
19 Erongk, spol. 5.0.0. 33 NN 4,393 | 5194| 5119 4,832| 4,771 4,586
BB BBB BBB BBB BBB BB
20 Chladek & Tintéra, a.s. 19 | AGR 4057) 45031 44421 4368| 44321 4560
BB BB BB BB BB BB
21 TOMI-REMONT as. 30 EE 4,697 | 4,666| 4,685| 4,448| 4,617| 4,539
BB BB BB BB BB BB
22 SaM silnice a mosty a.s. 50 | AGR o A st il i) ek
ccc BB BB BB BB BB
4,250 | 4,321 4,521| 4,532
23 DOMISTAV CZ a.s. 55 | AGR
BB BB BB BB
SAT, s.r.o. 4,248 | 4,583 | 4230 4,513| 4392| 4,504
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24 82 | AGR BB BB BB BB BB BB
25 GIW Prah | 20 AGR 4,232 4,635 4,252 4,469 4,370 4,497
raha spol. s.r.o.
P BB BB BB BB BB BB
26 AJD Prah 22 AGR 4,246 4,311 4,241 4,250 4,493
raha s.r.o.
BB BB BB BB BB
27 INAKON 69 | AGR 4,367 4,703 4,311 4,475 4,481
,a.s.
BB BB BB BB BB
28 STAVITELSTVI REHOR 33 | AGR 4,295 4,581 4,280 4,704 4,434 -
, S.r.0.
BB BB BB BB BB -
29 ZEPRIS 30 | AGR 4,271 4,487 4,404 4,429 4,403 4,386
s.r.o.
BB BB BB BB BB BB
4,337 4,383 4,399 4,442 4,461 4,350
30 M - SILNICE a.s. 12 | AGR
IDS - InZenyrské a dopravni stavby
31 Olomouc a.s. 26 | AGR
32 Beskydska stavebni, a.s. 54 | AGR
FIRESTA - FiSer, rekonstrukce, stavb
33 iSer r: sons rukce, stavby |, AGR | 2257
34 STYLBAU, s.r.o. 81 | AGR
35 STRABAG Rail a.s. 4 AGR

36 | Stavebni spoleénost NAVRATIL, s.ro. | 80 | AGR

37 EUROVIA CS, a.s. 1 AGR

38 COLAS CZ, a.s. 10 | AGR

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Tabulka 52 - Aspekt Global Rating - fungujici spolecnosti 39 aZ 76

Nejhorsi vysledky podle posledniho zvet. roku
4,75 <= AGR < 5,75 | 2,5 <= AGR <3,25

7<=AGR<8,5 | 4<=AGR<4,75
5,75 <=AGR<7

Um. | Nazev spolecnosti Por.
76 HABAU CZ s.r.0. 37
- R, o | w3583 aois | 3as| aaee| san| ]
- P e e [TaE | er| s
= S SO 1272 21 = Y
72 BYSTRON Group a.s. 62
71 SAFEROAD Czech Republic s.r.o. 70 | AGR _422| 4239| 4331] 4283
70 Ridera Stavebni a.s. 31
69 HERKUL, a.s. 35 | AGR _ ccc ccc ccc cce
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68 MERTASTAV 58 | AGR o 2050 o
S.r.o. ccc cce CCC
67 SILNICE GROUP 14 | AGR 2222 29| 2718 5%
as. cce ccc cce ccc
TAMONT - POZEMNI STAVITELSTV( -
66 | TAMO 68 | AGR
s.r.o. -
2,560
65 AWT Rekultivace a.s. 87 | AGR ccc
64 Zlinst a0 | AGR 4067 4133| 4465
a.s.
instav BB BB BB
63 OHLZS, a.s. 6 | AGR -
62 VW WACHAL 28 | AGR 0L 4| 4589
a.s.
BB BB BB
o1 p 2 2 | AGR 4,073 | 4068| 4,004
3. BB BB BB
60 POHL CZ, a.s. 41 | AGR
59 STRABAG a.s. 3 AGR
4,017
58 Skanska a.s. 5 AGR 0
57 BERGER BOHEMIA a.s. 73 | AGR
56 COLAS CZ, ass. 10 | AGR -
FIRESTA - Fider, rekonstrukce, stavby 4,425 5072 4,482 4,569
35 a.s. 1 AGR BB BBB BB BB
54 EUROVIA CS, a.s. 1 AGR
53 Silnice Klat 51 | AGR 4189| 409
nice Klato a.s.
fint vy BB BB
52 INSKY spol 36 | AGR 4151 4059
spol. s.r.o.
P BB BB
51 Fronk, spol 33 | AGR 5,990
ronek, spol. s.r.o. ccC
50 IMOS B 24 | AGR 4,000 4,904
rno, a.s. BB BB
19 JEPRIS 30 | AGR __4A79| 4282| 4117| 4033] 4,005 -
S:1-0- BB BB BB BB BB -
; 4,019
48 Metrostav, a.s. 2 AGR BB
47 TREPART 56 | AGR 074 4,030 g
S.r.o. BB BB BB
46 spilka a Rih 75 | AGR 2857 5256
pilka a Riha s.r.o. cce BB
4,067
45 M - SILNICE a.s. 12 | AGR BB
4087 . -
44 SWIETELSKY stavebni s.r.o. 8 AGR BB
43 odsimek ] 32 | AGR 4119| 4062 4290 4089
odzimek a synove s.r.o. BB BB BB BB
4 ar 22 | AGR 4101| 4070| 4,090 4,094
» .10 BB BB BB BB
41 STAVITELSTVi REHOR 83 | AGR cindh 4,272 4163
, S.r.0. = = BB
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40 VASSTAV 49 AGR 5,867 5,077 4,770 4,843 4,520 4,165
, S.r.0.
A BBB BBB BBB BB BB
. v < 4,200
39 | stavebni spole¢énost NAVRATIL, s.ro. | 80 | AGR BB

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Tyto tabulky predstavuji vysledky vypocti, podrobny vypocet uvadim v piiloze v piiloze

¢. 7 — Vypocet modelu Aspekt Global Rating, kde jsou setazeny podle pivodniho

pofadi, a ne podle umisténi spole¢nosti podle posledniho zvetejnéného roku.

Znovu jsem rozdélil data na 2 skupiny: zvefejnéna v poslednim roce 2019 a data

spole¢nosti v predchazejicich letech 2014 az 2018.

Graf 29 - Aspekt Global Rating - posledni zverejnény rok 2019

Posledni zverejnény rok 2019

C
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B AAA
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Zdroj: Viastni zpracovani autora

Za rok 2019 jsem ziskal data modelu AGR celkem od 67 spole¢nosti, z nichz 13,43 %

ziskalo 4. ratingové ohodnoceni BBB a 2,99 % nejhorsi (9.) ratingové ohodnoceni C.

Nejlepsi hodnota AGR za tento rok byla vypoétena u spole¢nosti KKS, spol. s.r.o.,

naopak nejhorsi hodnota u spole¢nosti HABAU CZ s.r.0.
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Graf 30 - Aspekt Global Rating - predchdzejici roky 2014 aZ 2018

Predchazejici roky 2014 az 2018

A BBB
0,
0,27% | | 5,85% -
C & AAA
4,26%
AA
.
i BB
cc R A
=,
RN 47,61%
6,38% NN
4 N
Y BBB
CcC
BB
0, .
4,26% e SRR,
b S e S S e S e T oY
e e e & B
e
kS e e e e e
R S o e e 0 ccc
R e D e
R S T a e
R S e S S D e e e
S e S T S CC
B % C
31,38%

Zdroj: Viastni zpracovani autora
Pro vyhodnoceni vypovidaci schopnosti modelu jsem povazoval pouze spolecnosti
ohodnocené ratingem C, jako spolec¢nosti mifici k bankrotu, protoZze takhle byl podle
autorl tento model konstruovan, ze spolecnosti s vyslednou hodnotou AGR < 1,5 mifi
k bankrotu, zatimco s hodnotou AGR = 1,5 by jiz k bankrotu mifit nemély dalsi
ratingové ohodnoceni si jiz klade za cil stanovit, jak moc dobfe si jeji hospodareni vede,
jedna se tedy o skvélou ukazku kombinace bankrotni a bonitni analyzy, 1 kdyz sami autofi
upozornuji, Ze nejlepsi je provést podrobnou analyzu podniku zejména zmiriuji metodu
benchmarkingu Pomoci které podnik poznd svou soucasnou pozici a identifikuje oblasti pro
zlepSeni a pro posileni své pozice do budoucna. [1] Ratingovym ohodnocenim AAA se snazi
podnik co nejvice pfibliZit tzv ,idedInimu podniku”, ¢emuz se mize v redlném svété pfribliZit jen
velmi mald skupinka spolecnosti. Ze vzorku mnou analyzovanych spolecnosti se Zadna
spole¢nost nedostala do lepsiho hodnoceni nez BBB. Slou¢im-li ratingové ohodnoceni AAA azZ B,
vyjde mi, ze 85,1 % spolecnosti zatfidil tento model spravné mezi ty, které k bankrotu
nemifi, dale slou¢im spole¢nosti s ratingovym hodnoceni CCC a CC, které svou povahou
spadaji do Sedé zony nevyhranénych vysledkt (10,64 %) a 4,26 % spole¢nosti
Vv ratingovém ohodnoceni C signalizovaly nespravné bankrot spole¢nosti. Zpraméruji-li
vysledek spravné zarazenych spolecnosti (85,1 %) a dopln€k k nespravné zarazenym
spolecnostem (100 — 4,26 = 95,74 %), ziskam tim vypovidaci schopnost u fungujicich
spole¢nosti 90,43 %o.
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Tabulka 53 - Aspekt Global Rating - zbankrotované spolecnosti

Nejhorsi vysledky podle posledniho zver. roku
4,75 <= AGR< 5,75 | 2,5<=AGR <3,25
4 <= AGR < 4,75

Um. | Nazev spolecnosti Pof. | 5,75<=AGR<7
2011 2012 2013 2014 2015 2016
5 | VITKOVICE REVMONT a.s. 72 | AGR 2,952
rat. ccc
2013 | 2014 | 2015 2016 2017 2018
4 | Vodohospodafské stavby, s.r.o. 13 AGR 4,323 2,785
rat. BB ccc
“ “2010 | 2011 2012 2013 | 2014 | 2015
3 | SDS EXMOST spol. s.r.o. 23 | AGR 4,733 4,080 4,017
rat BB BB BB
T2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
2 | PSJ,a.s. 34 AGR
rat.
2012 2013 2014 2015 2016 2017
1 |D.LS., spol.s.r.o. 43 | AGR 4,427 | 4,454 4,357 | 4,241 3,081
rat. BB BB BB BB ccc

Zdroj: Viastni zpracovani autora

U zbankrotovanych spolecnosti z celkového poctu 30 hodnot nachazi 19 v ratingovém
ohodnoceni AAA az B, tedy ve skupiné téch, které by zbankrotovat nemé&ly, 5 hodnot

Vv ratingovém ohodnoceni CCC a CC, ktera spada do Sedé zony a 6 hodnot s ratingem C.

Graf 31 - Aspekt Global Rating - zbankrotované spolecnosti

Zbankrotované spolecnosti

H AAA mAA A BBB BB B CCC mCC mC
20%
1
20%
1
60%
3 40%
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6 let pred 5 let pred 4 roky pred 3 roky pred 2 roky pred rok pred
bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem

Zdroj: Vlastni zpracovani autora
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6 let pied bankrotem model piedpovédél bankrot spravné u spoleénosti VITKOVICE
REVMONT a.s., spravné zatazeno bylo tedy 20 % spolecnosti, zbylé 4 spole¢nosti model
nespravné zaradil. Jiz z grafu je patrné, ze s blizicim se bankrotem spolecnosti tento
model spolecnosti spravné zaclenuje. Zpruméruji-li vysledek spravné zatrazenych
spole¢nosti (20 %) a doplnék k nespravné zatazenym spolecnostem (100-80 = 20 %),
ziskam tim vypovidaci schopnost 6 let pfed bankrotem u zbankrotovanych spole¢nosti 20
%. Stejn¢ tak bych postupoval u dat 5 let, 4 roky az rok pted bankrotem. Vypovidaci

schopnost u zbankrotovanych spolecnosti je tedy nasledujici:

Tabulka 54 - Vypovidaci schopnost Modelu Aspekt Global Rating u zbankrotovanych spole¢nosti

weovidai |y | 35 | E5 | B5 | E5 | 3
schopnost u R S S s 8 N 1 s 1S s 8
zbankrotovanych 3 ¥ 3 ¥ == == = = £
spoleénosti © § v § < S o 8 ~ S «< 3
Pfiznivé hodnoty: 1 0 0 0 2
Nepfiznivé hodnoty 4
Pocet dat: 5 5 5 5 5
Vzorec vypottu [%]: [ S.z.=1/5 $.2.=0/5 $.2.=0/5 $.2.=0/5 $.2.=2/5 $.2.=3/5
Sprévné zafazené: 20% 0% 0% 0% 40% 60%
Vzorec vypottu [%]: | N.Z.=4/5 N.Z.=4/5 N.Z.=5/5 N.Z.=4/5 N.Z.=2/5 N.Z.=0/5
Nesprdvné zafazené: 80% 80% 100% 80% 40% 0%
V.S. = V.S. =
Vzorecvypoitu [%: | (2 g;)()l/ 2 o | VS : 0()(;2100 v.s.loé(;;/(zloo V.S, : O()c;;gloo ( 42;)()1/ 20_ (60+2/1.(s).0_0”/2
Vypovidaci schopnost: 20% 10% 0% 10% 50% 80%

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Stejné jako u predchozich modelt jsem nasledujici 4 spolecnosti vy¢lenil, protoze by bylo

sloZité je zaradit.

Tabulka 55 - Aspekt Global Rating - spolecnosti se zapornym viastnim kapitdlem a ddle fungujici

- ' Aspekt Global Rating
Spolecnosti se zapornym vlastnim Nejhorsi vysledky podle posledniho zver. roku
kapitalem a dale fungujici 4,75 <= AGR<5,75 | 2,5 <= AGR <3,25
7<=AGR<85 | 4<=AGR<4,75 | 1,5<=AGR<2,5
Um. | Nazev spolecnosti Pof. | 5,75 <=AGR<7
2014 2015 2016 2017 2018 2019
2 | JHP spol. s.r.o. 86 | AGR - -
rat.
2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 | MEDOX HQ, a.s. 63 | AGR 4,051 4,051 | 4213| 4,312
rat. BB BB BB BB

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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Tabulka 56 - Aspekt Global Rating - 2 a vice let nezverejnéné ucetni zaverky a ddle fungujici

Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku
4,75 <= AGR< 5,75 | 2,5<=AGR <3,25
4 <= AGR< 4,75

Um. | Nazev spolecnosti Pof. | 5,75 <=AGR<7
2011 2012 2013 2014 2015 2016
2 | SYNER Morava, a.s. 71 | AGR 3,148
rat. CcccC
2012 2013 2014 “2-6]-.5- - 2016 2017
1 | BAUplus, a.s. 47 | AGR - - - - 4,864
rat. - - - - BBB

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Celkovou vypovidaci schopnost tohoto modelu ziskam jednoduse zprimérovani hodnoty
vypovidaci schopnosti u fungujicich spole¢nosti 90,43 % a vypovidaci schopnosti u

zbankrotovanych spolecnosti.

Graf 32 - Celkova vypovidaci schopnost modelu Aspekt Global Rating

Celkova vypovidaci schopnost modelu Aspekt
Global Rating

85,21%
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bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem

Zdroj: Viastni zpracovani autora
Z grafu je patrné, Ze model Aspekt Global Rating m4, stejné jako predchéazejici modely,
nejveétsi vypovidaci schopnost rok pfed bankrotem a to 85,21 % a postupné klesa. Tento
model v poslednim sledovaném roce 2019 ze 67 fungujicich spolecnosti predikuje
bankrot pouze 2 spolecnosti. Ze skupiny spole¢nosti se zdpornym vlastnim kapitalem a
dale fungujici zadné spolecnosti bankrot nepredikuje. U téchto 2 spolecnosti by s 85,21
% pravdépodobnosti mélo v nasledujicim roce dojit k bankrotu, poptipadé s 70,21 %
pravdépodobnosti 2 roky po této predikci. Stejné, jako u piedchozich modelt 3 roky po

této predikci uz moc silnou vypovidaci schopnost nema.
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Tabulka 57 - Seznam spolecnosti, u kterych model Aspekt Global Rating v roce 2019 predikuje bankrot

Seznam spolecnosti, u kterych model Aspekt Global
Rating v roce 2019 predikuje bankrot

Nazev spolecnosti

HOCHTIEF CZ a.s.

Energie - stavebni a bariska a.s.

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

3.5 D-skore — Index ¢eské narodni banky

Ceska narodni banka ve spolupraci s komerénimi bankami vytvofila model s 11
pomérovymi ukazateli, pomoci kterych muze hodnotit klienty na ty, které maji standardni
zavazky vac¢i bance a ty, jejichz zavazky jsou rizikové aZ ztratové.
[https://www.finanalysis.cz/pouzite-bankrotni-modely.html] Nejedna se tedy o standardni
bankrotni model, ktery by urcoval, zda podnik zbankrotuje ¢i nikoliv. Model sestavil
Institut ekonomie Ceské narodni banky za Giéelem zlepseni Givérového portfolia ¢eskych
bank. Pti sestavovani se vychazelo ze zakladni verze Altmanova modelu, ktera se rozsitila

o dalsi ukazatele. Model byl sestaven z dat klientti bank v letech 1993 az 1997. [1]
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Index D-skore ma nasledujici tvar:

D =-0,46 + 0,019D, + 0,026 D, — 0,028 D; — 0,015 D, +
0,02 D; — 0,018 D, — 0,023 D, — 0,01 Dg — 0,301 Dy + 0,015 D4, +
0,003 D4

kde

e D; = DHM/ celkova aktiva

e D, = dlouhodobé pohledavky / celkova aktiva
e D, =rezervy/ celkova aktiva

e D, = dlouhodobé zavazky / celkova pasiva

e D, = kratkodob¢ zavazky / celkova pasiva

e D, = celkové trzby / celkové vynosy

e Dy = odpisy / celkové vynosy

e D, = EAT/ celkové trzby

e D, = celkové vynosy / celkova aktiva

e D, = (cizi zdroje + ostatni pasiva) / celkova aktiva

D4 = (cizi zdroje + ostatni pasiva) / (EAT+ odpisy)

Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nésledujicich intervali:
D < -0,365 - Bonitni klient, standardni zavazky
-0,365<D <1,614 - Sed4 zona, je tieba provést dalsi analyzu

D >1,614 - Rizikovy klient, problematické zavazky [1]
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Tabulka 58 - D-skére - Index Ceské ndrodni banky - fungujici spolecnosti 1 a7 38

1 HABAU CZ s.r.o. 37
2 | MATEX HK, s.r.o. 84
3 | STYLBAU, s.r.o. 81
4 | Ridera Stavebni a.s. 31
5 | ZNAKON, a.s. 69
6 | MARHOLD a.s. 67
7 | Stavebni spole¢nost NAVRATIL, s.r.o0. 80
8 | DOMISTAV CZ a.s. 55
9 | REPONT s.r.o. 65
10 Icl;)lz ,-,,I:,‘:?;Y:_Ske a dopravni stavby 26
11 | VPK Suchy, s.r.o. 40
12 | MORAVOSTAV Brno, a.s. 45
13 | PKS stavby a.s. 17
14 | STAEG Stavby, spol. s.r.o. 88
15 | Beskydska stavebni, a.s. 54
16 | Inzenyrské stavby Brno, spol. s.r.o. 57
17 | SWIETELSKY stavebni s.r.o. 8
18 | BYSTRON Group a.s. 62
19 | KKS, spol. s.r.o. 78
20 | KARETA s.r.0. 38
21 | INPROS PRAHA, a.s. 60
22 | KONSITa.s. 85
23 | MONZAS, spol. s.r.o. 77
24 | Chladek a Tint&ra Pardubice, a.s. 21
25 | Silnice Klatovy a.s. 51
26 | SAT,s.r.o. 82
27 | SaM silnice a mosty a.s. 50
28 | EKKL, a.s. 59
29 | HOCHTIEF CZ a.s. 15
30 | COLAS CZ, a.s. 10
31 |ZEPRISs.r.0. 30
32 | STAVITELSTVi REHOR, s.r.o. 83
33 | VW WACHALa.s. 28
34 | Podzimek a synové s.r.o. 32
35 | UNISTAV CONSTRUCTION a.s. 25
36 | MADOS MT s.r.o. 70
37 | FIRESTA - Fier, rekonstrukce, stavby a.s. 11
38 | GEOSAN GROUP a.s. 29

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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Tabulka 59 - D-skdre - Index Ceské ndrodni banky - fungujici spolecnosti 39 aZ 76

SMP CZ, a.s.

75 | BERGER BOHEMIA a.s. 73
74 | INSKY spol. s.r.o. 36
73 | Subterra, a.s. 18
72 | Proficolor s.r.o. 66
71 | STAMONT - POZEMNI STAVITELSTVis.r.0. | 68
70 | Spilka a Riha s.r.o. 75
69 | Skanska a.s. 5

68 | SILNICE GROUP a.s. 14
67 | Zlinstav a.s. a4
66 | SAROUTEs.r.0. 48
65 | Fronék, spol. s.r.o. 33
64 | EUROVIACS, a.s. 1

63 | STRABAG a.s. 3

62 | DAICH spol. s.r.o. 52
61 | ASEs.r.o. 76
60 | Metrostav, a.s. 2

59 | STRABAG Rail a.s. 4

58 | OHLZS, a.s. 6

57 | HERKUL, a.s. 35
56 | SIGNALBAU a.s. 27
55 | SAFEROAD Czech Republic s.r.o. 79
54 | M-SILNICE a.s. 12
53 | AZD Prahas.r.o. 22
52 | IMOS Brno, a.s. 24
571 |INSTACZs.r.o. 61
50 | MERTASTAV s.r.0. 58
49 | SYNER,s.r.0. 46
48 | Porra.s. 7

47 | Energie - stavebni a barska a.s. 16
46 | Chladek & Tintéra, a.s. 19
45 | Signal Projekt s.r.o. 53
44 | AWT Rekultivace a.s. 87
43 | TOMI-REMONT a.s. 39
42 | VASSTAV,s.r.0. 49
41 | GIW Praha spol. s.r.o. 20
40 | TREPART s.r.o. 56
39 |POHLCZ, a.s. 41
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Tyto tabulky ptfedstavuji vysledky vypocti, podrobny vypocet uvadim v ptiloze v priloze
¢ 8 — Vypolet D-skére — Indexu Ceské narodni banky, kde jsou sefazeny podle

puvodniho potadi, a ne podle umisténi spole¢nosti podle posledniho zvetejnéného roku.

Znovu jsem rozd¢€lil data na 2 skupiny: zvefejnénd v poslednim roce 2019 a data

spolecnosti v ptfedchazejicich letech 2014 az 2018.

Graf 33 — D-skére — Index Ceské ndrodni banky - posledni zverejnény rok 2019

Posledni zverejnény rok 2019

0 0
0,00% 0,00% bonitni klient,
standardni zavazky

Sedd zdna, je tieba
provést dalsi analyzu

rizikovy klient,
problematické

zavazky
68

100,00%

Zdroj: Viastni zpracovani autora
Ziskana data jsou jiz opét, jako u Tafflerova modelu dost podezicla, jelikoz ani jedna

spolecnost z 68 se nedostala do pasma mezi rizikové klienty, a dokonce ani do $§edé zony.

Graf 34 - D-skore - Index Ceské ndrodni banky - predchdzejici roky 2014 a 2018

Predchazejici roky 2014 az 2018

5 0
1,32% 0,00% bonitni klient,
standardni zavazky

Sedd zdna, je tfeba
provést dalsi analyzu

rizikovy klient,
problematické zavazky
373
98,68%

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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V piedchazejicich letech se jiz do Sedé zony 5 hodnot dostalo, ale zddna hodnota se
Vv pasmu rizikovych klientl nenachazi. Zpriméruji-li vysledek spravné zatazenych
spolecnosti (98,68 %) a dopln€k k nespravné zafazenym spole¢nostem (100-0 = 100

%), ziskam tim vypovidaci schopnost u fungujicich spole¢nosti 99,34 %.

Tabulka 60 - D-skdre - Index Ceské ndrodni banky - zbankrotované spole¢nosti

PSJ, a.s.
4 | Vodohospodafské stavby, s.r.o. 13 || 2013 [ 201 [ 2015 [ 2016 [ 2017 [ 2018
3 | SDS EXMOST spol.s.r.o. va [L| zot0 | 20w | o2 | 2013 | 014 | 2015
2 | D.LS., spol.s.r.o. 4a || 2012 [ 2013 | 2014 [ 2015 [ 2016 [ 2017
1 | VITKOVICE REVMONT a.s. CE aorn [ aona | aors | o | aots | 20t

Zdroj: Viastni zpracovani autora

U zbankrotovanych spole¢nosti z celkového poc¢tu 30 hodnot se jen spolecnost
VITKOVICE REVMONT a.s. nachdzela v$edé zong, jinak zbytek zalletioval
spole¢nosti mezi bonitni klienty, i pfesto ze zbankrotovaly. Stejné jako u Tafflerova

modelu to nezna¢i moc kvalitni predikci.

Graf 35 - D-skore - Index Ceské ndrodni banky - zbankrotované spole¢nosti

Zbankrotované spolecnosti

® bonitni klient, standardni zavazky 1 Seda zo6na, je treba provést dalsi analyzu

" rizikovy klient, problematické zavazky

6 let pred 5 let pred 4 roky pred 3 roky pred 2 roky pred rok pred
bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem

Zdroj: Vlastni zpracovani autora
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Pouze 2 roky ptfed bankrotem bude vypovidaci schopnost u zbankrotovanych spolecnosti

10 %, diky za¢lenéni spole¢nosti VITKOVICE REVMONT a.s. do $edé zony, jinak 0 %.

Tabulka 61 - Vypovidaci schopnost D-skore Indexu Ceské ndrodni banky u zbankrotovanych spole¢nosti

Vypovidaci s E s € T E T E T E g
o S8 S8 LS L3 L8 S s
schopnost u S8 S8 NI NI NS S8
zbankrotovanych 3= 3= o e e = =
v 3 ~ ~ N
spoleénosti © § w 8§ < S = S ~ S « 8
PFiznivé hodnoty: 0 0 0
Nepfiznivé hodnoty 5 5 4
Pocet dat: 5 5
Vzorec vypoétu [%]: | S.z.=0/5 $.2.=0/5 $.2.=0/5 $.2.=0/5 $Z.=0/5 $.2.=0/5
Spravné zafazené: 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Vzorec vypoctu [%]: N.Z.=5/5 N.Z.=5/5 N.Z.=5/5 N.Z.=5/5 N.Z.=4/5 N.Z.=5/5
Nesprévné zarazené: 100% 100% 100% 100% 80% 100%
Vzorec wypoétu [5): | VS (0+(100- | V:S. = (0+(100- | V.5. = (0+(100- | V.S. = (0+(100- | V.S. = (0+(100- | V.5. = (0+(100-
P e 100))/2 100))/2 100))/2 100))/2 80))/2 100))/2
Vypovidaci schopnost: 0% 0% 0% 0% 10% 0%

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Opét uvadim 4 spole¢nosti, které jsem nezafadil ani mezi zbankrotované spolecnosti a
ani mezi fungujici spolecnosti.

Tabulka 62 - D-skore - Index Ceské ndrodni banky - spolecnosti se zdpornym vlastnim kapitélem a ddle fungujici

Spolecnosti se zapornym vilastnim
kapitalem a dale fungujici

D-skére - Index Ceské narodni

banky

Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku

Um.

Nazev spolecnosti Pof. | D<=-0,365 | -0,365<D<=1,614 D>1,614
2008 2009 2010 2011 2012 2013
2 | MEDOX HQ, a.s. 63
D| -0863| -0248| -0,519| -0,554| -0,582| -0,619
2014 2015 2016 2017 2018 2019
1 | JHPspol. s.r.o. 86
D| -0703 - - - - -

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Tabulka 63 - D-skdre - Index Ceské ndrodni banky - 2 a vice let nezvefejnéné ucetni zavérky a ddle fungujici

spolecnosti

2 a vice let nezverejnéné ucetni
zavérky a dale fungujici spolecnosti

D-skére - Index Ceské narodni

banky

Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku

Um.

Nazev spoleénosti Pof. | D<=-0,365 | -0,365<D <=1,614 D>1,614
2011 2012 2013 2014 2015 2016
2 | SYNER Morava, a.s. 71
D -0,801 -0,984 -1,001 -1,155 -0,866 -1,144
2012 2013 2014 2015 2016 2017
1 BAU plus, a.s. 47
D - - -0,931 -1,431 -1,265 -1,765
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Celkovou vypovidaci schopnost tohoto modelu ziskam jednoduse zprimérovani hodnoty
vypovidaci schopnosti u fungujicich spole¢nosti 99,34 % a vypovidaci schopnosti u
zbankrotovanych spolecnosti 10 % 2 roky pied bankrotem respektive 0 % v ostatnich

ptipadech.

Graf 36 - Celkovd vypovidaci schopnost D-skére Indexu Ceské ndrodni banky

Celkova vypovidaci schopnost D-skore Indexu
Ceské narodni banky

54,67%

49,67% 49,67% 49,67% 49,67%

6 let pred 5 let pred 4 roky pred 3 roky pred 2 roky pred Rok pred
bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem

Zdroj: Vlastni zpracovani autora
Z grafu je patrné, ze tento model neméa moc silnou vypovidaci schopnost stejn¢ jako u
Tafflerova modelu, i kdyz se 2 roky pred bankrotem zvedd. Model nesignalizuje

pravdépodobnost bankrotu ani u jedné spole¢nosti.

3.6 Beaveruv model

Beaver proved| analyzu, které pomérové ukazatele hraji vyznamnou roli pfi finanénich
problémech spolecnosti. Mezi zbankrotované spolecnosti zatradil Beaver i ty, které
vykazovaly bankrotujici naznaky. Vyhnul se tim hlavnimu problému bankrotnich
modeld, kterym je vymezeni bankrotujici firmy. Ze své analyzy vyvodil zavér, Ze financni
pomérové ukazatele maji silnou vypovidaci schopnost jiz pét let pied tpadkem
spolecnosti. [1] Od ostatnich modelu se 1i8i tim, Ze posuzuje ukazatele za urCity ¢asovy

usek, jak se jednotlivé ukazatele méni.
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Tabulka 64 - Hodnotici parametry Beaverova modelu

trend u ohrozenych

ukazatel spolecnosti
vlastni kapital / aktiva celkem klesa
pfidana hodnota / aktiva celkem klesa {,
bankovni uvéry / cizi zdroje
cash flow / cizi zdroje klesa
provozni kapital / aktiva celkem klesa

Zdroj: [1], vlastni zpracovani autora

U trendt, kdy ukazatel rostl nebo klesal pouze do 5 % jsem povazoval spiSe za stagnaci

a zatadil jsem je do Sed¢ zony nevyhranénych vysledkt. V ptipad¢, kdy ukazatel roste

nebo klesa z 0 hodnot % zména nejde urcit, proto jsem psal ze roste z 0, resp. Klesa z 0.

Tabulka 65 - Beaveruv model - fungujici spole¢nosti 1 aZ 76

Fungujici spolecnosti Beavertv model
(serazeny podle nejlepsich
vysledka) Nejlepsi vysledky podle posledniho zver. roku
| Pomér: VK / AC PH / AC BuV/Cz CF/Cz PvK / AC
Trend u prosperujicich spoleénosti: roste roste klesa roste roste
Trend u ohroZenych spoleénosti: klesa klesa roste klesa klesa
Um. | Nazevspol. | Pof. [ Rok VK /AC PH/AC BuV/CzZ CF/cz PvK / AC

2014/15 roste o0 11% roste 0 29% klesa o 17% roste 0 679% klesa o0 9%
2015/16 klesa o 10% stagnuje klesa o 89% klesa o 118% roste 0 26%
1 :EZO_NT 65 | 2016/17 roste 0 9% roste 046% | klesa 0100% | klesa o 975% klesa o 38%
2017/18 klesa o 19% klesa 0 27% rostez 0 roste o 85% roste o0 23%
2018/19 roste 0 29% roste 0 96% klesa o 100% roste o0 365% roste o0 20%
2014/15 klesa o0 11% roste o 13% - klesa o0 117% roste o0 9%
2015/16 klesa o 23% klesa o 44% rostez 0 klesa o 79% stagnuje
2 2"\? :::;?:2 45 | 2016/17 klesa o0 41% roste073% | klesd 0100% | roste o0 230% stagnuje
2017/18 klesa o 46% klesa o 34% - klesa 0 177% klesa o 8%
2018/19 roste o0 146% roste 0 202% - roste 0 212% roste o 16%
2014/15 stagnuje roste o 40% rostez 0 roste o0 69% roste o 13%
. 2015/16 stagnuje klesa 0 21% roste 0 96% klesa o 88% klesa o 11%
3 :;zrll‘e:,r o. 33 | 2016/17 klesa o 7% klesa o 10% klesd 030% | klesa 0 257% roste 0 7%
2017/18 klesa o 74% klesa o 7% roste o0 370% roste o0 56% klesa 0 27%
2018/19 roste 0 35% roste o0 16% klesa o 6% roste o 73% stagnuje
2014/15 roste o 186% klesa o 18% klesa o 100% roste o0 282% stagnuje
STAEG 2015/16 klesa 0 26% klesa o0 39% - | klesd 0 558% stagnuje
4 Stavby, spol. | 88 | 2016/17 stagnuje roste 0 12% rostez0 | rosteo257% stagnuje
s.r.o. 2017/18 klesa o 54% roste 0 28% | klesa o 100% klesa o 90% klesa o 10%
2018/19 roste 0 295% roste 0 42% - roste o0 367% stagnuje
2014/15 stagnuje roste o0 24% - roste o0 71% klesa o 14%
2015/16 roste 0 6% | klesa o 104% -| klesa o 143% stagnuje
5 :?":ETA 38 | 2016/17 klesd 0 22% | roste o0 3924% -| klesa o 194% stagnuje
2017/18 roste o 10% roste o 19% - roste o0 36% stagnuje
2018/19 stagnuje roste o0 39% - roste o 308% roste 0 9%
2014/15 stagnuje roste o 11% -| klesa o 148% klesa o 19%
6 I:If:OS mT 70 | 2015/16 klesa o 7% roste o 19% rostez 0 roste 0 64% klesa o 10%
2016/17 stagnuje klesdi033% | klesa 0100% | roste o 112% stagnuje
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2017/18 klesa o 8% roste o 12% - roste o 301% stagnuje

2018/19 roste o 14% roste 0 21% - roste o 303% stagnuje

2014/15 roste o 15% roste 0 55% | klesa 0 100% | klesa o 247% stagnuje

2015/16 stagnuje klesa o 23% - roste 0 52% klesa o 7%

7 aCCS)LAS z, 10 | 2016/17 klesa o 8% klesa o 26% - roste 0 67% stagnuje
2017/18 stagnuje roste o 18% - klesa o 10% klesa o 15%

2018/19 stagnuje roste o0 31% - roste 0 265% roste o 8%

2014/15 stagnuje roste 0 9% klesa o0 21% roste o0 248% stagnuje

2015/16 klesa o 18% klesa o 22% roste 0 67% klesa o 98% stagnuje

8 :{lr':‘lEX HK, 84 | 2016/17 stagnuje roste o 15% roste 0 15% | klesa o 369% stagnuje
2017/18 klesa o0 17% roste o 11% klesa o 12% klesa o 141% klesa o 8%

2018/19 roste 0 21% roste 0 20% klesa o 11% klesa o 85% roste 0 7%

2014/15 klesa o 19% roste 0 20% - roste 0 211% roste o 8%

2015/16 roste o0 6% roste 0 201% - klesa o 59% stagnuje

9 KONSIT a.s. 85 | 2016/17 klesa o 9% klesa o 99% -| klesa o 343% roste o0 8%
2017/18 roste o0 32% roste 0 295% - roste o0 204% stagnuje

2018/19 klesa 0 16% | roste o 4010% - roste 0 181% roste 0 9%

2014/15 klesa o 34% klesa 0 22% roste 0 52% roste o 208% roste o0 16%

2015/16 stagnuje roste o0 25% klesa 0 62% roste o 351% roste o 12%

10 's\:;glN:'?s‘; 77 | 2016/17 roste o 48% stagnuje roste o0 72% klesa o 189% klesa o0 11%
2017/18 stagnuje klesa o 44% klesa o 100% roste 0 101% stagnuje

2018/19 roste o 18% roste o 60% rostez0 | roste 02914% stagnuje

2014/15 roste o 10% roste o 18% - roste o 54% stagnuje

2015/16 roste 0 6% klesa o 50% - klesa o 140% stagnuje

11 I:-I:trostav, 2 2016/17 stagnuje | roste 0 113% -| kleséd 0183% stagnuje
2017/18 klesa o0 9% klesa 0 52% - roste o 83% stagnuje

2018/19 stagnuje roste 0 176% - roste 0 492% stagnuje

2014/15 klesa o 14% klesa o 9% - roste 0 451% roste o0 28%

2015/16 roste 0 26% klesa 0 32% - klesa o 258% klesa o 13%

12 | Zlinstav a.s. 44 | 2016/17 stagnuje klesa o 78% - roste 0 65% roste o 10%
2017/18 klesda 0 5% | roste o 1082% - roste 0 107% klesa o0 9%

2018/19 klesa o 15% roste 0 21% - roste 0 410% roste 0 32%

2014/15 roste o 15% roste o0 32% - roste 0 129% stagnuje

2015/16 klesa o 15% klesa 0 21% rostez 0 klesa o 60% stagnuje

13 SK‘I:‘Sé'spol. 78 | 2016/17 roste 0 9% roste o 14% klesa 0 64% | roste 0 1621% stagnuje
2017/18 roste 0 6% klesa o 10% roste 0 229% klesa o 149% stagnuje

2018/19 roste o0 25% roste o0 53% roste 0 539% roste 0 690% stagnuje

2014/15 stagnuje roste o0 64% klesa o0 20% roste o 158% roste o 8%

2015/16 klesa o0 29% roste o 78% roste o0 54% klesa o0 162% roste 0 110%

14 :':AKON’ 69 | 2016/17 klesa o 56% klesd 027% | klesd 0 100% | roste o0 831% roste o0 75%
- 2017/18 roste o 81% roste 0 65% - klesa 0 262% stagnuje
2018/19 roste o 15% stagnuje - roste 0 156% stagnuje

2014/15 klesa o 6% roste o 89% - roste 0 267% stagnuje

2015/16 roste 0 51% klesa o 18% - klesa o0 252% klesa o 6%

15 :Tovm ¢, 1 2016/17 klesd 0 11% klesa o 28% - roste 0 52% stagnuje
2017/18 stagnuje roste o 34% - roste 0 119% stagnuje

2018/19 stagnuje roste o 13% - roste 0 114% stagnuje

2014/15 roste o 13% roste o 78% - | roste 05213% stagnuje

. 2015/16 roste o0 6% klesa o 76% - klesa o 364% klesa o 9%

16 :‘T:‘wlor 66 | 2016/17 stagnuje roste 0 41% -| rosteo101% klesa o 11%
2017/18 stagnuje klesa o 23% - | roste 01432% stagnuje

2018/19 stagnuje roste o0 31% - roste o 89% stagnuje

2014/15 roste o 12% stagnuje - klesa o 54% stagnuje

2015/16 stagnuje stagnuje -| klesa o 259% klesa o 7%

17 | ZEPRIS s.r.o. 30 | 2016/17 stagnuje klesa o 13% -| rosteo177% stagnuje
2017/18 stagnuje roste 0 9% -| klesao332% klesa o 13%

2018/19 roste o 10% stagnuje - roste o 60% stagnuje
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2014/15 roste o 34% roste o 7% klesa o 60% roste 0 481% roste o 14%

SWIETELSKY 2015/16 stagnuje klesd013% | klesa 0100% | klesa o 174% klesa o 15%

18 | stavebni 8 2016/17 stagnuje klesa o 5% - roste o 148% roste o0 12%
s.r.o. 2017/18 klesa 0 22% klesa 0 9% - | klesd o 136% stagnuje
2018/19 roste o0 23% stagnuje - roste o 38% stagnuje

2014/15 roste o 19% roste o 11% - roste o0 23% stagnuje

19 | skanska as. 5 2015/16 stagnuje rost? 0 8% - klesa ’o 175% st:ignuje
2016/17 roste o0 5% klesa o0 9% - klesa o 78% klesa o 5%

2017/18 stagnuje klesa o 14% - roste o0 94% stagnuje

2014/15 klesa o 46% klesd o 11% | roste 0960% | klesa o 179% stagnuje

TREPART 2015/16 roste o 8% klesa o 5% roste o0 49% roste 0 231% stagnuje

20 s.r.o. 56 2016/17 stagnuje klesa o 6% stagnuje roste o 6% stagnuje
2017/18 roste o 10% roste o 156% klesa o 38% klesa o 304% stagnuje

2014/15 roste o0 55% roste o0 72% roste o 142% klesa 0 92% klesa o 7%

BYSTRON 2015/16 klesa o 30% klesa o 55% klesa o 56% klesa o0 207% roste o0 13%

21 Group a.s. 62 2016/17 klesa o 82% klesa 0 201% klesa o 18% roste 0 27% stagnuje
2017/18 stagnuje roste 0 284% roste o 19% roste 0 107% roste o 5%

2014/15 klesa o0 26% klesa o 6% - klesa o 340% stagnuje

. 2015/16 roste o 14% roste 0 362% - roste 0 120% stagnuje

22 Z?iSTAV’ 49 | 2016/17 stagnuje klesa o 60% - klesa o 28% stagnuje
2017/18 klesa o0 16% klesa o 71% - roste 0 299% klesa o 12%

2018/19 roste o 11% roste o 120% - klesa o 199% roste o0 7%

2014/15 klesa o 40% roste 0 62% roste o 18% roste o 822% roste 0 23%

2015/16 roste o 75% roste o 88% roste o0 33% klesa 0 228% klesa o0 23%

23 :\{IrI‘E(I:‘TASTAV 58 | 2016/17 klesa o 34% klesa o 82% klesa o 19% roste 0 94% roste 0 25%
2017/18 klesa o0 36% klesa o 77% roste 0 33% | roste 0 2946% stagnuje

2018/19 roste 0 55% | roste o 3308% klesa o 7% klesa o 105% klesa o 7%

2014/15 roste o0 55% roste o 140% - klesa 0 111% stagnuje

2015/16 roste o 19% roste 0 23% - klesa o 196% stagnuje

24 ::\IIQPAT-IC,)AS, as. 60 | 2016/17 roste 0 5% roste 0 5% -| klesd 0227% stagnuje
2017/18 klesa o 5% klesa o0 12% - roste 0 99% roste o0 6%

2018/19 klesa o 8% roste o 8% - | roste 02167% stagnuje

2014/15 klesa o 15% klesa 0 26% klesa o 43% klesa o 79% roste o 10%

i 2015/16 roste 0 22% stagnuje stagnuje roste 0 517% stagnuje

25 :”:Iisumy’ 40 |2016/17 klesa o 10% klesa o 44% klesd 037% | klesa o 149% stagnuje
2017/18 roste 0 20% roste 0 192% roste o0 112% roste 0 102% klesa o 10%

2018/19 klesa o 13% klesa o0 33% klesa 0 68% | roste 0 1187% roste o0 16%

2014/15 roste 0 17% roste o 78% - klesa o 265% klesa o 7%

2015/16 klesa o 6% klesa o0 26% - roste 0 105% klesa o0 13%

26 | SAT,s.r.o. 82 | 2016/17 roste 0 7% roste 0 22% -| klesa o 179% stagnuje
2017/18 stagnuje stagnuje - roste 0 75% stagnuje

2018/19 stagnuje roste 0 6% - roste o0 635% klesa o 17%

2014/15 klesa o0 12% roste 0 67% roste 0 61% | roste 0 2681% stagnuje

Chléflek a 2015/16 roste 0 7% klesa o 37% stagnuje | klesa o 372% klesa o 10%

27 :LnrtdeJZice 21 | 2016/17 klesa o 6% roste 0 24% klesd 039% | roste 0121% roste 0 14%
a.s. ’ 2017/18 klesa o0 17% roste 0 36% klesa o 76% klesa o 183% stagnuje
2018/19 klesa o 10% stagnuje klesa o0 94% roste 0 192% stagnuje

2014/15 stagnuje roste o 15% - | roste 01168% stagnuje

. 2015/16 roste o 11% klesa o0 41% - klesa o 86% stagnuje

28 zlrgorj.::(t sro 53 | 2016/17 klesd 0 8% | roste o 133% - | klesa 01273% stagnuje
2017/18 stagnuje klesa o 11% -| roste o 109% stagnuje

2018/19 stagnuje stagnuje - roste o 204% stagnuje

2014/15 roste o0 31% roste 0 175% - roste o0 274% stagnuje

i 2015/16 roste o0 17% klesa o 39% -| klesa o 180% stagnuje

29 '(IE?r:ta:r:\',( :s. 19 | 2016/17 klesa o 12% klesa o 10% -| roste o 169% stagnuje
2017/18 klesa o 7% roste 0 9% rostez0 | rosteo 132% stagnuje

2018/19 roste o 10% stagnuje klesa o 100% klesa o0 37% stagnuje
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2014/15 roste 0 29% roste 0 27% roste o 8% roste 0 294% klesa o 10%

HABAU CZ 2015/16 klesa o0 57% klesa o 75% roste o0 34% klesa o 154% klesa o 9%

30 s.r.o. 37 2016/17 klesa o 465% klesa o 350% roste 0 62% roste 0 91% roste 0 6%
2017/18 klesa o0 39% roste 0 202% klesa o 50% klesa o 464% roste o0 13%

2014/15 stagnuje roste 0 41% klesa o 28% roste 0 297% stagnuje

. .. 2015/16 klesi06% | roste0319% | klesd 0100% | klesa o 139% klesa o 5%

31 :':":a aRiha | 25 [016/17| Klesdo12% | Klesa o 115% -| roste 0 173% stagnuje
2017/18 stagnuje klesa o0 201% - roste o0 39% stagnuje

2018/19 roste o 11% roste o0 243% - klesa o0 277% stagnuje

2014/15 stagnuje stagnuje - klesa o 58% roste o 5%

AWT 2015/16 roste 0 10% klesd o 32% -| klesé 0 491% klesa 0 17%

32 | Rekultivace 87 | 2016/17 klesa o0 12% klesa o 6% - roste 0 61% stagnuje
as. 2017/18 stagnuje roste 0 57% -| roste 0316% roste 0 11%
2018/19 stagnuje roste o0 27% -| klesa o 143% roste o 10%

2014/15 klesa o 75% rostez 0 - - klesa o 7%

UNISTAV 2015/16 roste 0 41% klesd 0 84% | klesa 0100% | klesa o0 128% stagnuje

33 | CONSTRUCT | 25 | 2016/17 stagnuje | roste o 815% - roste 0 55% stagnuje
ION a.s. 2017/18 klesa o 22% klesa o 39% - roste o 88% stagnuje
2018/19 roste o 10% roste o 50% - klesa o0 535% stagnuje

2014/15 roste o0 20% roste o 34% - roste 0 123% stagnuje

2015/16 stagnuje klesa o 60% - klesa o 281% stagnuje

34 I::f)s Brno, 24 | 2016/17 roste 0 26% roste 0 26% rostez0 | klesa o0 274% klesa o 12%
2017/18 klesa o 11% roste o 146% klesa o 100% roste 0 102% klesa o 5%

2018/19 stagnuje klesa o 30% - | roste 04914% stagnuje

2014/15 klesa o 40% roste o0 34% - roste o0 402% roste o 10%

STRABAG 2015/16 roste 0 37% roste 0 24% - klesa o 186% stagnuje

35 Rail a.s. 4 2016/17 roste 0 25% klesa o 33% - roste 0 22% stagnuje
2017/18 klesa o 24% roste 0 32% - roste o0 82% stagnuje

2018/19 stagnuje klesa o0 25% - roste 0 999% stagnuje

2014/15 roste 0 6% stagnuje - klesa o 448% stagnuje

2015/16 roste o0 20% roste o 77% - roste o 54% stagnuje

36 |SMPCZ, a.s. 64 | 2016/17 stagnuje klesa o 69% - roste 0 35% stagnuje
2017/18 klesa o 12% roste 0 227% - roste 0 69% stagnuje

2018/19 klesa o 42% klesa o 75% - roste o 558% roste o 10%

2014/15 klesa o 65% klesa o 28% klesa o0 41% roste 0 123% stagnuje

. 2015/16 roste o 139% klesa o 135% roste o0 46% klesa 0 228% stagnuje

37 ::::;Zm, as. 31 | 2016/17 klesa o 12% klesa o 20% roste 0 13% roste o 74% stagnuje
2017/18 stagnuje roste 0 266% stagnuje roste o0 65% stagnuje

2018/19 klesa o 14% roste o0 197% roste o0 51% roste o0 134% stagnuje

2014/15 klesa o 9% roste o0 34% - roste o0 36% stagnuje

2015/16 klesa o 25% roste 0 46% - klesa 0 51% roste o 8%

38 f;llligllflf as. 14 | 2016/17 roste o 15% klesa o 84% - klesa o 248% klesa o 15%
2017/18 stagnuje roste o0 12% - roste o 55% roste o 15%

2018/19 stagnuje klesa o 105% - roste 0 271% stagnuje

2014/15 klesa o 7% roste 0 24% - roste 0 121% roste 0 9%

2015/16 stagnuje stagnuje - klesa o0 29% stagnuje

39 2{'5: SILNICE 12 | 2016/17 stagnuje klesa o 106% - klesa o 65% roste 0 9%
2017/18 stagnuje roste o0 318% - klesa o0 518% klesa o 14%

2018/19 klesa o 12% klesa 0 27% - roste 0 174% roste 0 17%

2014/15 roste 0 9% klesa o 49% - roste 0 110% klesa o 45%

2015/16 klesa o 13% klesa o 34% - klesa 0 237% roste 0 32%

40 | ASEs.r.o. 76 | 2016/17 roste o 15% roste 0 26% - roste 0 511% klesa o 16%
2017/18 klesa o 19% klesa o 42% - klesa o 145% roste o 15%

2018/19 klesa o0 23% klesa o 36% - roste 0 94% roste o0 28%

. 2014/15 stagnuje roste o 48% klesd 0 78% | roste 0 183% roste o0 6%

41 ':flz Praha 22 | 2015/16 roste o 12% stagnuje klesd 0 100% | roste 0 519% stagnuje
2016/17 roste o 18% klesa o 76% - klesa o 56% stagnuje
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2017/18 stagnuje klesa o 169% -| klesa o 236% stagnuje
2018/19 roste 0 6% klesa o 84% - roste 0 125% klesa o 7%

2014/15 |  rosteo6% | rosteod9%| - | rosteo87% | s stagnuje |
2015/16 klesa o 7% klesa o 66% -| klesa o 262% stagnuje
42 Ll\lrS‘I)(Y spol. 36 | 2016/17 stagnuje | roste 0 416% - klesa o 89% stagnuje
2017/18 roste o0 6% klesa o 48% - roste o0 39% stagnuje
2018/19 stagnuje klesa o 9% - roste o0 24% stagnuje

T T  Taoas [ stagnuje |  Klesd09% | roste019% | Klesdo 186% | stagnuje |
2015/16 klesa o 19% klesa o 30% klesa o 23% roste o 64% stagnuje
43 | SYNER,s.ro.| 46 |2016/17 klesa o 19% roste o0 16% klesa o0 20% roste o 82% stagnuje
2017/18 roste o0 34% roste 0 65% stagnuje roste o 681% stagnuje
2018/19 klesa o 11% klesa o 49% klesa o 9% roste 0 49% stagnuje

CRESTA. 2014/15 | roste013% | roste020%| roste036% | roste0225% |  klesa o 7% |
Fider, 2015/16 stagnuje klesa o 76% klesd 0 56% | klesd 0 110% stagnuje
44 | rekonstrukc 11 | 2016/17 klesa o 6% stagnuje roste 0 213% | klesa o 1846% stagnuje
e, stavby 2017/18 klesio 7% | roste 0 651% roste 0 77% | roste 0 136% stagnuje
a-s. 2018/19 klesa o 13% klesa o0 31% klesa o 16% roste 0 18% stagnuje

[ T T T [ 2018/15 | Klesdo012% | Klesdo12% |  klesa059% |  klesa062% |  roste o 18% |
VW 2015/16 klesa o0 12% klesa 0 112% roste o0 450% klesa o 179% stagnuje
45 | WACHAL 28 | 2016/17 roste o 19% klesa o 250% klesa o 6% klesa o 370% klesa o 8%
a.s. 2017/18 klesa 0 29% roste 0 656% klesa o 80% roste o 338% roste o0 19%
2018/19 stagnuje klesa 0 22% klesa o 100% klesa o0 113% roste o 5%

2014/15 | roste038% | roste021%| 1 rostez0 | roste 01237% | s stagnuje |
2015/16 klesa o 7% klesa o 12% klesa o0 41% klesa o 124% klesa o 15%
46 ZSA.RHOLD 67 | 2016/17 klesa o 8% klesa o 86% klesd 039% | klesd 0 126% stagnuje
2017/18 klesa o 15% roste o 890% klesa o 70% roste o 250% stagnuje
2018/19 roste o 16% klesa 0 22% klesa o 79% klesa o0 115% stagnuje

[ [ T T [ 2018/15 | rosteoda% | rosteo38%| klesao92% | roste0197% |  Klesé o 5% |
. 2015/16 klesa o 18% klesa o 46% roste o0 381% klesa o 105% stagnuje
47 ::::\I/?i!(rj). 32 | 2016/17 roste 0 25% klesa o0 9% roste 0 13% | roste 0 636% stagnuje
2017/18 klesa 0 22% roste o0 51% roste 0 24% | roste 0 2674% stagnuje
2018/19 roste o0 20% klesa 0 21% klesa o 75% klesa o 139% stagnuje

2014/15 |  Klesa027%| stagnuje | klesd 0100% | rosteo41% |  roste o 8%
2015/16 roste 0 9% klesa o 243% rostez 0 klesa o 235% stagnuje
48 ::l.)terra, 18 | 2016/17 roste 035% | roste 0 633% roste 038% | roste 0111% klesa o 7%
2017/18 klesa o 15% klesa o 85% klesa o 8% roste 0 291% stagnuje
2018/19 roste o 10% roste 0 5% roste 0 9% klesa o 88% stagnuje

[ T T T [ 2018/15 | Klesd016% | roste019% |  klesd 0100% | roste 0 672% | stagnuije |
2015/16 klesa 0 111% roste 0 9% rostez 0 klesa o 232% stagnuje
49 | OHLIZS,a.s. 6 2016/17 | roste 0 1283% stagnuje klesa o 100% roste o0 90% stagnuje
2017/18 klesa o 12% roste 0 26% - roste 0 488% roste o0 6%
2018/19 roste o 80% stagnuje - klesa o 144% stagnuje

2014/15 | stagnuje | Klesd015% | roste048% | rosteo86%| stagnuje |
2015/16 stagnuje roste 0 20% roste 0 59% roste o0 593% klesa o 10%
50 | HERKUL,a.s. | 35 |2016/17 klesa o 7% klesa o 66% klesd 021% | klesa 0 174% stagnuje
2017/18 klesa o 15% roste o0 64% roste o 50% roste 0 141% klesa o 6%
2018/19 klesa o 6% roste o 58% klesa o 11% klesa 0 171% stagnuje

[T T T T [ 2018/15 | Klesa014% | roste 030% | klesé 0 100% | roste 0 269% | roste 0 8%
Inzenyrské 2015/16 roste 0 16% klesa o0 9% - | klesé 0 264% klesa o 10%
51 |stavbyBrno, | 57 | 2016/17 stagnuje stagnuje - roste o 54% stagnuje
spol. s.r.o. 2017/18 stagnuje klesa o0 22% -| rosteo181% roste 0 10%
2018/19 stagnuje roste o 86% -| klesa o 223% stagnuje

2014/15| Klesdo17%| klesao17%| - | Klesdo181% | stagnuije |
Stavelvoni 2015/16 roste 0 76% | roste 0 127% -| roste 0512% klesa o0 10%
52 IS“FX)\I;:‘?_;T 80 | 2016/17 klesa o 25% klesa o 56% -| klesa o 120% stagnuje
s.r.0. 2017/18 klesa o0 27% stagnuje -| rosteo119% roste o0 8%

____________________________ 2018/19| _rosteo3s | rosteosow| | Mesio3sn| _Kesaoex]
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2014/15 klesa o 79% rostez 0 - - klesa o 14%
2015/16 roste 035% | roste 0243% | klesa o 100% klesa 0 91% stagnuje
53 g:gfﬁ)Na.s' 29 | 2016/17 stagnuje | roste 0 196% -| klesd 0553% klesa o 8%
2017/18 klesa o 35% klesa o 38% rostez 0 roste 0 178% roste o 10%
2018/19 roste o 8% roste o 38% roste o 755% klesa o 65% stagnuje
2014/15 klesa o0 20% klesa o 15% klesa o 55% klesa o 68% roste 0 6%
2015/16 roste 0 17% klesa o 25% klesd 039% | klesa 0351% stagnuje
Beskydska P
54 | stavebni, 54 | 2016/17 roste o0 33% klesa o 19% 1';)857 0% roste 0 103% stagnuje
as. 2017/18 klesa o0 29% roste 0 112% klesa 0 100% | klesa o0 3926% roste o 11%
2018/19 klesa o0 12% klesa o 7% - roste 0 99% stagnuje
2014/15 roste o 16% roste 0 26% klesa 0 99% roste 0 94% stagnuje
2015/16 roste o 18% stagnuje klesa 0 100% | klesa o0 2567% stagnuje
55 ::';) ;’:TIEF 15 | 2016/17 klesd 033% | klesa 0 136% -| rosteo527% stagnuje
2017/18 klesa 0 22% klesa o 25% - klesa o0 94% stagnuje
2018/19 klesa o0 17% roste o 83% - klesa o 28% stagnuje
2014/15 roste 0 24% roste o 6% - roste 0 722% stagnuje
POHL CZ, 2015/16 klesa o 24% klesa o 19% - klesa o 142% stagnuje
56 a.s. 41 2016/17 stagnuje klesa o 48% - roste 0 120% stagnuje
2017/18 klesa o 13% klesa o 5% - roste 0 20% stagnuje
2014/15 roste o0 7% klesa o 24% - roste 0 91% stagnuje
SAROUTE 2015/16 roste 0 9% roste o 18% - roste 0 214% stagnuje
57 s.r.o. a8 2016/17 klesa o 6% stagnuje - klesa 0 616% stagnuje
2017/18 klesa o0 23% klesa o 108% - roste 0 170% stagnuje
2014/15 roste 0 31% stagnuje klesa o 7% klesa o 107% roste 0 9%
58 | EKKL ass. 59 2015/16 roste 0 92% roste o0 127% klesa 0 21% | klesa o 1581% roste 0 24%
2016/17 roste o 18% klesa o 65% roste o0 46% roste 0 79% stagnuje
2017/18 klesa 0 21% roste 0 333% roste o0 6% roste 0 659% klesa o 11%
2014/15 stagnuje roste o 151% - | roste 0 1876% stagnuje
59 :g:ii::m 73 2015/16 klesa o 8% roste 0 264% - klesa o 64% stagnuje
as. 2016/17 roste o 19% klesa o 19% - klesa o 165% stagnuje
2017/18 klesa o 7% roste 0 5% - roste 0 655% stagnuje
2014/15 klesa o0 11% roste 0 5% - klesa o 44% stagnuje
STYLBAU, 2015/16 klesa o 15% klesa o 63% rostez0 | klesa o 181% stagnuje
60 s.r.o. 81 2016/17 roste o 16% roste 0 312% klesa o 100% roste 0 292% klesa o 5%
2017/18 klesa o 16% klesa o 55% - klesa o0 37% roste o0 6%
STAMONT - 2014/15 roste 0 9% roste o0 12% roste o 8% roste 0 197% stagnuje
POZEMNI 2015/16 roste o 10% klesa o 190% roste 0 6% klesa o 264% klesa o 8%
61 STAVlTELST 68 2016/17 klesa o 30% roste 0 43% klesd 0 19% | roste o 208% roste 0 17%
Vis.r.o. 2017/18 roste 029% | roste 0 265% roste 030% | klesd o 180% klesa o 7%
2014/15 roste o 10% klesa o0 11% - klesa o0 93% stagnuje
2015/16 klesa o 48% klesa o 30% - roste 0 654% roste 0 24%
62 2;) ZISI.STAV 55 | 2016/17 roste o0 66% roste 0 35% - klesd o0 731% stagnuje
2017/18 klesa o 12% roste o 55% - roste o 147% stagnuje
2018/19 klesa o 7% roste 0 37% - klesa o 123% stagnuje
2014/15 roste o 5% roste o 53% - klesa o 82% roste o 7%
2015/16 roste o 11% klesa o 61% - klesa o 50% stagnuje
63 :I;S stavby 17 | 2016/17 stagnuje | roste 0 206% -| rosteo278% roste 0 11%
2017/18 klesa o 10% klesa o 5% rostez 0 roste o 187% stagnuje
2018/19 roste o0 45% stagnuje roste o 19% klesa o 197% stagnuje
2014/15 roste o0 6% stagnuje -| rosteo111% klesa o 6%
2015/16 klesa o0 17% klesa o0 29% rostez 0 klesa o 190% roste o 7%
64 SD:“:H spol. 52 | 2016/17 roste o0 23% klesa o 5% stagnuje klesa o 86% klesa o 13%
2017/18 klesa o 14% roste 0 77% roste 0 62% roste 0 177% stagnuje
2018/19 stagnuje klesa o 15% klesa o 9% klesa o 167% stagnuje
DS - 2014/15 klesa o 18% klesa o 34% rostez0 | roste o0 244% stagnuje
65 |Inzenyrskéa | 26 |2015/16 roste 0 182% | roste0183% | klesd 0100% | klesa o 251% klesa o 5%
dopravni 2016/17 klesa o0 32% klesa o 53% rostez 0 roste 0 67% stagnuje
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stavby 2017/18 roste o 19% roste o 34% stagnuje | roste 0 286% stagnuje
Olomouc

as 2018/19 roste 0 5% klesa o 28% klesa o 77% klesa o 255% klesa o 5%

2014/15 klesa 0 21% klesa o0 9% klesda 0 41% | roste 0 3243% roste 0 95%

SAFEROAD 2015/16 roste o0 37% roste 0 23% roste o 897% klesa o 151% klesa 0 26%

66 ;::th“c 79 | 2016/17 roste o0 25% klesa o0 32% roste 0 53% | roste 0 187% roste 0 11%

s.r.0. 2017/18 klesd o 9% roste 0 6% klesd 033% | klesé o 342% stagnuje

2018/19 stagnuje stagnuje roste 0 774% roste 0 110% klesa o0 16%

2014/15 stagnuje roste 0 37% roste o 17% klesa o 153% klesa o 28%

67 \SI-:-%\;:-;;ST 83 2015/16 klesa o 24% klesa o0 39% klesa o 35% roste o 330% roste o0 12%

s.r.o ’ 2016/17 roste o0 9% roste 0 41% roste o 14% stagnuje roste o 12%

2017/18 roste o 16% stagnuje roste 0 23% klesa 0 266% klesa o 15%

2014/15 stagnuje klesa o 56% -| klesa o 153% roste o 7%

2015/16 klesa o0 6% roste o0 35% - roste 0 117% stagnuje

68 | Porra.s. 7 2016/17 roste o0 17% klesa o 39% -| rosteo539% stagnuje

2017/18 roste o 8% roste o0 53% - klesa o 36% klesa o 10%

2018/19 klesa 0 21% klesa o 5% - klesa o 46% roste o 13%

2014/15 roste o 48% roste 0 26% klesa o0 51% roste o 109% stagnuje

2015/16 roste 0 45% roste 0 45% klesa o 100% roste o0 28% stagnuje

69 :ISGNALBAU 27 | 2016/17 klesa o 15% klesa o 49% -| klesa o 145% stagnuje

- 2017/18 roste o0 45% roste o 85% - roste o 821% klesa o 5%

2018/19 stagnuje klesa 0 22% - klesa o 130% stagnuje

2014/15 roste 0 24% roste o 33% - | roste 01238% stagnuje

Energie - 2015/16 stagnuje klesa o 55% - klesa o0 295% stagnuje

70 | stavebnia 16 | 2016/17 stagnuje roste o 85% -| rosteo117% stagnuje

bariska a.s. 2017/18 roste 0 7% klesa o 10% -| kleséd 0237% stagnuje

2018/19 klesa o0 9% roste 0 9% - klesa o 195% klesa o 7%

2014/15 klesa 0 31% roste o0 28% - klesa o 650% stagnuje

2015/16 stagnuje klesa 0 27% - roste 0 213% stagnuje

71 :TSRABAG 3 2016/17 roste 0 21% roste o0 23% - klesa o 79% stagnuje

- 2017/18 klesa o 13% klesa o 7% - roste o 348% stagnuje

2018/19 stagnuje stagnuje - klesa 0 226% klesa o 5%

2014/15 roste 0 9% roste o0 40% - klesa o 83% klesa o0 9%

2015/16 klesa o 13% klesa o 40% - roste 0 57% stagnuje

72 S;X\II I:r::a 20 | 2016/17 roste 0 25% klesa o 7% -| kleséd 0141% klesa o 15%

2017/18 klesa o 13% roste 0 117% - | roste 01467% roste 0 7%

2018/19 roste o0 12% klesa 0 37% - klesa o0 204% klesa o 15%

2014/15 roste o 12% roste o 38% klesa 0 20% | roste 0 2027% stagnuje

iIni 2015/16 roste 0 6% klesd o0 15% klesd 035% | klesé 0 195% kles3 o 6%

73 :anllnozlt::(z 50 | 2016/17 klesa o 14% klesa o0 22% klesd 0 22% | roste 0 126% roste 0 6%

- 2017/18 stagnuje roste o0 39% klesa o0 32% klesa o 45% stagnuje

2018/19 roste o 19% stagnuje roste o0 824% klesa o0 413% klesa o 10%

2014/15 stagnuje roste o 8% klesa o 8% roste o 360% stagnuje

o 2015/16 stagnuje klesa o0 42% klesa 0 22% klesa 0 111% stagnuje

74 illl:tlg\e/y as 51 | 2016/17 stagnuje roste o 16% roste 0 28% | klesad 0 516% klesa o 6%

2017/18 stagnuje roste o 16% roste 0 61% roste o0 164% stagnuje

2018/19 stagnuje stagnuje roste o 11% klesa o0 94% klesa o 9%

2014/15 stagnuje stagnuje - roste o 60% stagnuje

TOMI- 2015/16 roste o 6% roste o 14% - roste o 308% stagnuje

75 | REMONT 39 | 2016/17 klesa o 6% klesa o 30% -| klesa o 163% klesa o 10%

a.s. 2017/18 roste o 8% roste o0 39% - roste 0 66% stagnuje

2018/19 klesa o 17% klesa o 6% - klesa o 126% stagnuje

2014/15 klesa o 25% klesa o 23% stagnuje | roste 0 2487% stagnuje

76 INSTA CZ 61 2015/16 roste 0 41% roste 0 7% roste 0 50% | klesa o 242% stagnuje

s.r.o. 2016/17 stagnuje roste o 75% roste 0 27% roste o 125% stagnuje

2017/18 klesa o 14% klesa o 43% stagnuje klesd o0 51% klesa o 7%
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Tyto tabulky ptfedstavuji vysledky vypocti, podrobny vypocet uvadim v ptiloze v priloze
¢.9 - Vypocet Beaverova modelu, kde jsou sefazeny podle ptivodniho potadi, a ne podle

umisténi spolec¢nosti podle posledniho zvetfejnéného roku.

Znovu jsem rozd¢€lil data na 2 skupiny: zvefejnénd v poslednim roce 2019 a data

spolecnosti v predchazejicich letech 2014 az 2018.

Graf 37 - Beavertiv model - posledni zverejnény rok 2019

Posledni zverejnény rok 2019

128
43,10%
Spravné urcujici trendy
94 Stagnace
31,65% Nespravné urcujici trendy
75
25,25%

Zdroj: Viastni zpracovani autora
Zarok 2019 jsem ziskal data ktera uréovala trendy celkem od 76 spole¢nosti, U nichz bylo
posuzovano vzdy 5 trendl, bohuzel ne vzdy bylo mozné tento trend ur¢it. 43,10 % trendi
melo stejny smér, jako u prosperujicich spolecnosti, avSak 31,65 % trend §lo opaénym
smérem. V ptipad€ pomérné zmény trendu jen do 5 % jsem nepovaZzoval trend za rostouci

ani za klesajici, ale za stagnujici, tyto stagnujici trendy tedy spadaji do Sed¢é zony.

Graf 38 - Beavertiv model - predchdzejici roky 2014 aZ 2018

Predchazejici roky 2014 az 2018
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Zdroj: Viastni zpracovani autora
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Z celkovych 1362 zjisténych trendu bylo 40,60 % zafazeno spravné a naopak 39,28 %
spole¢nosti nespravné. Zpraméruji-li vysledek spravné zafazenych spole¢nosti (40,6 %)
a doplnék k nespravné zatazenym spolecnostem (100 — 39,28 = 60,72 %), ziskdm tim

vypovidaci schopnost u fungujicich spole¢nosti 50,66 %b.

Tabulka 66 - Beaveriv model - zbankrotované spolecnosti

Zbankrotované Beaveriv model
spolecnosti Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku
| Pomér: VK / AC PH/AC BuV/CZ CF/Cz PvK / AC
Trend u prosperuijicich spolecnosti: roste roste klesa roste roste
Trend u ohrozenych spole¢nosti: klesa klesa roste klesa klesa
Um. | Nazev spol. | Pof. Rok VK / AC PH/AC BuVv /Cz CF/Cz PvK / AC

2010/11 roste o 10% klesa o 55% -| klesa o 203% stagnuje
SDS 2011/12 klesa 0 11% klesd o 6% rostez 0 stagnuje roste o 6%
5 EXMOST 23 2012/13 roste 0 12% klesa o0 29% roste o0 136% roste 0 110% stagnuje
spol. s.r.o. 2013/14 roste o0 6% roste 0 37% roste 09% | klesa 0 295% stagnuje
2014/15 klesa o 71% klesa 0 111% roste 0 262% roste o 543% stagnuje
2011/12 klesa o 30% klesa o 35% klesa o 15% roste o 108% roste o 13%
2012/13 stagnuje klesa o 17% klesa o 52% klesa o 333% stagnuje
4 PSJ, a.s. 34 | 2013/14 klesa o 20% roste o 50% roste o0 24% roste 0 67% roste o0 26%
2014/15 klesa o 51% roste o 71% klesa o 69% klesa o 785% stagnuje
2015/16 roste o 155% klesa o 30% roste o0 170% roste 0 110% klesa o 7%
2011/12 klesa o0 32% klesa o0 12% klesa o 72% roste o 68% roste o 8%
VITKOVICE 2012/13 roste 0 70% | roste 0 131% roste 0 63% | roste o0 349% klesa o 5%
3 REVMONT 72 | 2013/14 klesa o 15% roste o 15% klesa 0 80% | roste o 1386% stagnuje
a.s. 2014/15 roste 0 26% klesd 0 66% | roste 0501% | klesa o 229% stagnuje
2015/16 klesa o 54% roste 0 122% stagnuje roste o0 90% klesa o 17%
2012/13 stagnuje roste o 15% - roste o 158% stagnuje
2013/14 roste o0 12% klesa o 16% - klesa o 141% stagnuje
2 sDr': ol | 43 [2014/15| rosteo11%| Klesdo17% -] roste 0 440% stagnuje
2015/16 klesa o 68% klesa o 170% rostez 0 klesa 0 466% klesa o0 9%
2016/17 klesa o 166% stagnuje klesa o 100% roste o 85% roste o 8%
2013/14 roste 0 41% klesa o 79% roste o 15% roste 0 685% stagnuje
Vodohospod 2014/15 klesd o0 16% klesd o0 22% klesd 0 20% klesd o 62% roste 0 6%
1 arské 13 | 2015/16 roste o0 33% roste 0 22% roste 0 49% | roste o 1147% klesa o 6%
stavby, s.r.o. 2016/17 | klesd o 135% klesa o 49% klesd 019% | klesa o0 120% stagnuje
2017/18 roste o0 900% klesa 0 216% klesa o0 36% roste 0 338% roste o 6%

Zdroj: Viastni zpracovani autora

U zbankrotovanych spolecnosti z celkového poc¢tu 121 trendt 50 urcovalo spravné, 18

stagnovalo a 53 §lo opa¢nym smérem, nez jaky je trend u ohrozenych spolecnosti.

103z 158




Graf 39 - Beavertiv model - zbankrotované spolec¢nosti
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Zdroj: Viastni zpracovani autora

6 let pred bankrotem 47,83 % trendi signalizovalo spravné a 34,78 % signalizovalo

opacné¢ Zprimeéruji-li vysledek spravné zatazenych spolecnosti (47,83 %) a doplnék

K nespravné zatazenym spoleénostem (100-34,78 = 65,22 %), ziskam tim vypovidaci

schopnost 6 let pfed bankrotem u zbankrotovanych spole¢nosti 50,66 %0. Stejné tak bych

postupoval u dat 5 let, 4 roky az rok pfed bankrotem. Vypovidaci schopnost u

zbankrotovanych spole¢nosti je tedy nésledujici:

Tabulka 67 - Vypovidaci schopnost Beaverova modelu u zbankrotovanych spolecnosti

weoussd | x5 | ES | ES | ES | 3%
schopnost u S S N N S3 s 8
zbankrotovanych 3= = = = = = = s
spoleénosti v 8 < S - S ~ S « 8
Pfiznivé hodnoty: 8 12 8 15 10
Nepfiznivé hodnoty 11 8 13 6 12
Poéet dat: 23 24 24 25 25
Vzorec vypoctu [%]: S.Z.=8/23 S.Z.=12/24 S.Z.=8/24 S.Z.=15/25 S.Z.=10/25
Spravné zafazené: 34,78% 50,00% 33,33% 60,00% 40,00%
Vzorec vypoctu [%]: N.Z.=11/23 N.Z.=8/24 N.Z.=13/24 N.Z.=6/25 N.Z.=12/25
Nespravné zafazené: 47,83% 33,33% 54,17% 24,00% 48,00%
Vs e [ V.S. =(34,78+(100- | V.S.=(50+(100- | V.S.=(33,33+(100- | V.S.=(60+(100- | V.S.=(40+(100-
47,82))/2 33,33))/2 54,17))/2 24))/2 48))/2
Vypovidaci schopnost: 43,48% 58,33% 39,58% 68,00% 46,00%

104z 158

Zdroj: Viastni zpracovani autora




Zde uvadim trendy 4 vyclenénych spolecnosti:

Tabulka 68 - Beavertiv model - spolecnosti se zdpornym vlastnim kapitdlem a ddle fungujici

Spolecnostl Se zapornym Beaverﬁv model
vlastnim kapitdlem a dale
fungujici Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku
| Pomér: VK / AC PH/AC BuV/CZ CF/Cz PvK / AC
Trend u prosperujicich spoleénosti: roste roste klesa roste roste
Trend u ohroZenych spoleénosti: klesa klesa roste klesa klesa
Um. | Nazev spol. | Por. Rok VK /AC PH/ AC Buv/Cz CF/cz PvK / AC
2008/09 klesa o0 17% stagnuje klesa o0 20% roste o 88% klesa o0 47%
2009/10 stagnuje klesa 0 37% stagnuje | roste 0 1571% roste 0 45%
2 2/'ISE.DOX HQ, 63 | 2010/11 roste o 8% roste o0 41% stagnuje roste 0 45% roste 0 23%
2011/12 roste o 8% roste o 11% stagnuje klesa o0 27% roste o 14%
2012/13 roste o0 6% roste o0 31% stagnuje klesa o 188% klesa o 8%
2014/15 klesa o 16% klesa 0 202% roste 0 95% klesa o0 12% roste o 18%
2015/16 klesa o 5% roste 0 61% klesa 0 51% roste o0 100% roste o0 14%
1 jsF:_POSPOI' 86 | 2016/17 stagnuje roste 0 68% | roste o 100% - stagnuje
2017/18 stagnuje klesa o 438% klesa o 100% klesa z 0 stagnuje
2018/19 stagnuje roste o0 94% - roste o 100% stagnuje

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Tabulka 69 - Beaveruv model - 2 a vice let nezverejnéné ucetni zavérky a ddle fungujici spole¢nosti

2 a vice let nezverejnene Beave rﬁv mOdel
ucetni zavérky a dale
fungujici spole¢nosti Nejhorsi vysledky podle posledniho zver. roku
| Pomér: VK / AC PH / AC BuVv/Cz CF/Cz PvK / AC
Trend u prosperujicich spoleénosti: roste roste klesa roste roste
Trend u ohroZenych spoleénosti: klesa klesa roste klesa klesa
Um. | Nazev spol. | Por. Rok VK /AC PH / AC Buv/Cz CF/Cz PvK / AC
2011/12 roste o 81% stagnuje roste 0 21% roste o0 90% stagnuje
2012/13 roste 0 45% roste o 15% stagnuje klesa o 71% stagnuje
2 Is\ﬂvyri?la as 71 | 2013/14 klesa 0 22% stagnuje klesa o 14% roste o 80% roste 0 6%
T 2014/15 klesa o0 301% klesa o0 23% stagnuje klesa o 69% stagnuje
2015/16 klesa o 156% klesa o 137% klesa o 100% klesa o 182% roste o0 5%
2013/14 roste o0 570% roste 0 861% - | roste 0 1400% | roste o 2645%
2014/15 roste 0 232% roste o 198% - roste o0 155% roste o0 44%
1 |BAUplus,as. | 47
2015/16 roste o0 181% roste 0 217% - | klesa 0 7202% klesa o 70%
2016/17 klesa o 34% klesa o 100% rostez 0 roste 0 99% roste o 309%

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Celkovou vypovidaci schopnost tohoto modelu ziskam jednoduse zprimérovani hodnoty
vypovidaci schopnosti u fungujicich spolec¢nosti 50,66 % a vypovidaci schopnosti u

zbankrotovanych spolec¢nosti.
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Graf 40 - Celkovad vypovidaci schopnost Beaverova modelu

Celkova vypovidaci schopnost Beaverova modelu
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Z grafu je patrné, ze trendy podle Beaverova modelu na analyzovanych spole¢nostech
nemaji prakticky Zadnou vypovidaci schopnost. U Zadné spolecnostineni vSech 5

negativnich trendd jako u ohroZenych spolecnosti.
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3.7 Springatetiv model

Autorem modelu je Gordon L. V. Springate, ktery ve své diserta¢ni praci v roce 1978 za
pomoci diskriminacni analyzy a vzorku 40 spolecnosti ze dvou skupin, z nichz kazda
obsahovala dvacet podnikil, jedna zbankrotované a druha nezbankrotované. Spole¢nosti
pouzil nejen pro sestaveni modelu, ale zaroven jako prvni testovaci skupinu. Vsechny
spole¢nosti pusobily v Kanadé¢ a spadaly pfevazné do vyrobniho sektoru. V obou
skupinach byly zastoupené spolec¢nosti se srovnatelnou vysi celkovych aktiv, vyse aktiv
U pramérné zbankrotované spolecnosti Cinila 30,8 miliond kanadskych dolarti a u

fungujicich 35,6 miliont kanadskych dolard. [1]
Vypocet modelu:
$§=1034+3,07B+0,66C+0,4D

kde

e A = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva

e B = Zisk pted uroky a zdanénim (EBIT) / celkova aktiva
e C = Zisk pted zdanénim EBT / kratkodobé zavazky

e D = celkové trzby / celkova aktiva [1]

Pravidla pro vyhodnoceni:
§$>0,862 - V podniku se neocekavaji problémy

S < 0,862 - V podniku se daji o¢ekavat problémy [1]
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Tabulka 70 - Springatetiv model - fungujici spolecnosti 1 aZ 38

KKS, spol. s.r.o.

KARETA s.r.o.

INPROS PRAHA, a.s.

PKS stavby a.s.

REPONT s.r.o.

MATEX HK, s.r.o.

MARHOLD a.s.

STAEG Stavby, spol. s.r.o.

WIR|N[OHLAR([WIN|R

ZNAKON, a.s.

DOMISTAV CZ a.s.

VPK Suchy, s.r.o.

InZenyrské stavby Brno, spol. s.r.o.

MORAVOSTAV Brno, a.s.

MADOS MT s.r.o.

MONZAS, spol. s.r.o.

Chladek a Tintéra Pardubice, a.s.

Signal Projekt s.r.o.

Proficolor s.r.o.

STYLBAU, s.r.o.

Chladek & Tintéra, a.s.

SAT, s.r.o.

GJW Praha spol. s.r.o.

Fronék, spol. s.r.o.

IDS - InZenyrské a dopravni stavby
Olomouc a.s.

Stavebni spoleénost NAVRATIL, s.r.o.

DAICH spol. s.r.o.

SIGNALBAU a.s.

AZD Prahas.r.o.

Beskydska stavebni, a.s.

SaM silnice a mosty a.s.

EKKL, a.s.

TOMI-REMONT a.s.

ZEPRIS s.r.o.

SWIETELSKY stavebni s.r.o.

STAVITELSTVi REHOR, s.r.o.

UNISTAV CONSTRUCTION a.s.

Silnice Klatovy a.s.

KONSIT a.s.
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Tabulka 71 - Springatelv model - fungujici spolecnosti 39 az 76

76 | HABAU CZs.r.o.

75 | SAROUTE s.r.o.

74 | HOCHTIEF CZ a.s.

73 | SAFEROAD Czech Republic s.r.o0.

72 | Energie - stavebni a bafiska a.s.
71 | SMPCZ, a.s.

70 | Zlinstav a.s.

69 | BERGER BOHEMIA a.s.
68 | Subterra, a.s.

67 | Skanska a.s.

66 | HERKUL, a.s.

65 | STRABAG a.s.

64 | OHLZS, a.s.

63 | AWT Rekultivace a.s.
62 | STAMONT - POZEMNI STAVITELSTVi s.r.0.
61 |1MOS Brno, a.s.

60 | SILNICE GROUP a.s.

59 | MERTASTAV s.r.0.

58 | Metrostav, a.s.

57 | ASE s.r.o.

56 | EUROVIACS, a.s.

55 | VW WACHAL a.s.

54 |INSTACZs.r.0.

53 | VASSTAV, s.r.0.

52 | POHLCZ, a.s.

51 | M-SILNICE a.s.

50 |Porras.

49 | BYSTRON Group a.s.

48 | INSKY spol. s.r.o.

47 | Ridera Stavebni a.s.

46 | GEOSAN GROUP a.s.

45 | TREPART s.r.o.

44 | Podzimek a synové s.r.o.
43 | SYNER, s.r.o.

42 | COLASCZ, a.s.

41 | spilka a Riha s.r.o.

40 | STRABAG Rail a.s.

39 | FIRESTA - Fiser, rekonstrukce, stavby a.s.

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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Tyto tabulky ptfedstavuji vysledky vypocti, podrobny vypocet uvadim v ptiloze v priloze
¢. 10 — Vypocet Springateova modelu, kde jsou sefazeny podle ptivodniho pofadi, a ne

podle umisténi spole¢nosti podle posledniho zvefejnéného roku.

Znovu jsem rozd¢€lil data na 2 skupiny: zvefejnénd v poslednim roce 2019 a data

spolecnosti v predchazejicich letech 2014 az 2018.

Graf 41 - Springateliv model - posledni zverejnény rok 2019

Posledni zverejnény rok 2019

5
7,35%

V podniku se neocekavaiji

problémy

V podniku se daji o¢ekavat
problémy

63
92,65%

Zdroj: Viastni zpracovani autora
Za rok 2019 jsem ziskal data S Springateova modelu celkem od 68 spole¢nosti, z nichz
63 se nachazeji ve skupin€ podnikli u kterych se neocekavaji problémy a 5 se jich nachéazi
Vv opacné skuping, tedy téch, kde se problémy ocekavat daji. Nejlepsi hodnota
S Springateova modelu za tento rok byla vypoctena u spole¢nosti KKS, spol. s.r.o.,

naopak nejhorsi hodnota u spole¢nosti HOCHTIEF CZ a.s.

Graf 42 - Springateliv model - predchdzejici roky 2014 aZ 2018
Predchazejici roky 2014 az 2018

52
13,76%
V podniku se neocekdvaji
problémy

V podniku se daji o¢ekdvat
problémy
326
86,24%

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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Z celkovych 378 zjisténych hodnot se 326 nachazi v pasmu podnikt, kde se neocekavaji

problémy a 52 v pasmu, ktery signalizoval problémy v podniku. 52x tedy tento model

signalizoval bankrot, ke kterému nedosSlo a 326 spoleCnostem signalizoval, ze by

spoleCnost zbankrotovat neméla, bylo tedy 86,24 % spole¢nosti zafazeno spravné a

naopak 13,76 % spole¢nosti nespravné. Jelikoz tento model neobsahuje Sedou zonu, tak

vypovidaci schopnost modelu je rovna procentuadlnimu zastoupeni spolecnosti, které byly

zacClenény spravné. vypovidaci schopnost u fungujicich spolecnosti je 86,24 %.

Tabulka 72 - Springatedv model - zbankrotované spolecnosti

Zbankrotované spolecnosti

Springatetv model

Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku

Um. | Nazev spolec¢nosti Pofr. S >=0,862 $<0,862
. 2011 2012 2013 2014 2015 2016
5 VITKOVICE REVMONT a.s. 72
1,197 1,206 2,078 1,512 0,887 -0,769
2012 2013 2014 2015 2016 2017
4 | D.LS., spol.s.r.o. 43
1,566 1,793 1,803 1,691 -0,891 -0,166
2010 2011 2012 2013 2014 2015
3 | SDS EXMOST spol. s.r.o. 23
1,773 0,755 0,924 1,014 1,038 0,153
2013 2014 2015 2016 2017 2018
2 | Vodohospodafské stavby, s.r.o. 13
0,309 1,114 1,065 1,305 0,236 0,237
2011 2012 2013 2014 2015 2016
1 |PS)as. 34
1,428 1,287 1,029 1,203 0,714 0,909

Zdroj: Viastni zpracovani autora

U zbankrotovanych spolecnosti z celkového poc¢tu 30 hodnot se 21 nachazi v pasmu

podniki s neo¢ekavanymi problémy a 9 v pasmu s ocekavanymi problémy.

Graf 43 - Springatel(iv model - zbankrotované spolecnosti

Zbankrotované spolecnosti

V podniku se neocekavaji problémy

20% 20%
1 1
100%
80% 80% 5
4 4
6 let pred 5 let pred 4 roky pred
bankrotem bankrotem bankrotem

V podniku se daji ocekavat problémy

100%

3 roky pred
bankrotem
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6 let pred bankrotem model pfedpovédél bankrot spravn€é u spole¢nosti
Vodohospodaiské stavby, s.r.o., spravné zatfazeno bylo tedy 20 % spolecnosti, zbylé 4
spolecnosti model zatadil nespravné. Jiz z grafu je patrné, Ze S blizicim se bankrotem
spole¢nosti tento model spolecnosti spravné zaclenuje. Jelikoz se jedna o model bez Sedé
zony, je vypovidaci schopnost modelu rovna procentualnimu zastoupeni spolecnosti,

které byly zaclenény spravng.

Tabulka 73 - Vypovidaci schopnost Springateova modelu modelu u zbankrotovanych spolecnosti

weoviesst | 3£ | 35 | B5 | B5 | B5 | 3S
chopnoew | 58| £% | 3F | 3§ | 5§ | £%
zbankrotovanych 3= 3= = R e -
spoleénosti © 8 v § < S o~ 8 ~ S < 38
Pfiznivé hodnoty: 1 1 0 0 3 4
Nepfiznivé hodnoty 4
Pocet dat: 5 5 5 5 5 5
Vzorec vypoctu [%]: S.z.=1/5 S.2.=1/5 S.2.=0/5 S.2.=0/5 S.2.=3/5 S.Z.=4/5
Spravné zarazené: 20% 20% 0% 0% 60% 80%
Vzorec vypoctu [%]: N.Z. =4/5 N.Z. =4/5 N.Z.=5/5 N.Z.=5/5 N.Z.=2/5 N.Z.=1/5
Nespravné zarazené: 80% 80% 100% 100% 40% 20%
Vypovidaci schopnost: 20% 20% 0% 0% 60% 80%

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Stejné jako u predchozich modelt jsem nasledujici 4 spole¢nosti vy¢lenil, protoze by bylo
slozité je zaradit, jelikoZ neukoncili svou ¢innost, a ned4 se fict, Ze by bezproblémové

fungovaly.

Tabulka 74 - Springatedv model - spolecnosti se zapornym vlastnim kapitdlem a ddle fungujici

Spoleénosti se zapornym vlastnim Springatedv model

kapitalem a dale fungujici Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku
Um. | Nazev spolecnosti Pof. S >=0,862 $<0,862

2014 2015 2016 2017 2018 2019
2 | JHP spol. s.r.o. 86
S -3,134 -3,427 -3,269 -3,233 -3,360 -3,419
2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 MEDOX HQ, a.s. 63
S 0,766 1,267 1,171 1,496 1,744 2,903

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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Tabulka 75 - Springatetdv model - 2 a vice let nezverejnéné ucetni zavérky a ddle fungujici spolecnosti

Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku
Um. | Nazev spolecnosti Pofr. $<0,862
2011 2012 2013 2014 2015 2016
2 | SYNER Morava, a.s. 71
S -0,463| -0,903
2012 2013 2014 2015 2016 2017
1 | BAUDplus, as. 47
S -| -1,069| 0,744

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Celkovou vypovidaci schopnost tohoto modelu ziskam jednoduse zprimérovani hodnoty
vypovidaci schopnosti u fungujicich spolec¢nosti 86,24 % a vypovidaci schopnosti u

zbankrotovanych spolec¢nosti.

Graf 44 - Celkova vypovidaci schopnost Springateova modelu

Celkova vypovidaci schopnost Springateova
modelu

BA%—

/

53,12% 53,12%
T 3,12% 43,12%

6 let pred 5 let pred 4 roky pred 3 roky pred 2 roky pred Rok pred
bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem

Zdroj: Vlastni zpracovani autora
Z grafu je patrné, Ze Springatetiv model ma, stejné jako piedchéazejici modely, nejvetsi
vypovidaci schopnost rok pfed bankrotem a to 83,12 % a postupné klesa. Tento model
V poslednim sledovaném roce 2019 ze 68 fungujicich spole¢nosti predikuje bankrot u 5
spole¢nosti. Ze skupiny spolecnosti se zapornym vlastnim kapitalem a dale fungujicich
predikuje bankrot u spolecnosti JHP spol. s.r.o. U téchto 6 spolecnosti by s 83,12 %
pravdépodobnosti mélo Vv nasledujicim roce dojit k bankrotu, poptipadé s 73,12 %
pravdépodobnosti 2 roky po této predikci. Stejné, jako u pfedchozich modelt 3 roky po

této predikci uz moc silnou vypovidaci schopnost nema.
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Tabulka 76 - Seznam spolecnosti, u kterych Springateliv model v roce 2019 predikuje bankrot

JHP spol. s.r.o.

HOCHTIEF CZ a.s. 15

SAFEROAD Czech Republic s.r.o. 79

Energie - stavebni a bafska a.s. 16

SMP CZ, a.s. 64

Zlinstav a.s. 44

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

1142158



3.8 Fulmerav model

Fulmer pii sestavovani svého modelu analyzoval malé a stfedni spole¢nosti. Vyuzil
vicerozmérnou diskrimina¢ni analyzu k analyze 40 ukazatelti finan¢ni analyzy na udajich
z 60 spolecnosti, z nichz polovina vykazovala finan¢ni problémy a polovina z nich

prosperovala. [1]
Vypocet modelu:

F = 5528X,+0,212 X, + 0,073 X3 + 1,270 X, — 0,120 X5 + 2,335 X,
+0,575 X, + 1,083 Xg + 0,894 Xy — 6,075

kde

e A = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva

e B = Zisk pied troky a zdanénim (EBIT) / celkova aktiva

e C = Zisk pted zdanénim EBT / kratkodobé zavazky

e D = celkové trzby / celkova aktiva

e X, = nerozdélené zisky / celkova aktiva

e X, = celkové trzby / celkova aktiva

e X3 = Zisk pted zdanénim EBT / vlastni kapital

e X, = cash flow/ cizi zdroje

e X5 = celkové dluhy /celkova aktiva

e X = kratkodobé zavazky / celkova aktiva

o X, = dlouhodoby majetek / celkovy majetek (celkova aktiva)
e Xg = Cisty pracovni kapital / celkové dluhy

e Xg = Zisk pted uroky a zdanénim (EBIT) / ndkladové troky

Celkové dluhy jsou souctem dlouhodobych zavazki, kratkodobych zavazkili a bankovnich

uvérii a vypomoci, celkovym majetkem se rozumi celkova aktiva spole¢nosti.

Pravidla pro vyhodnoceni:

F=0 - V podniku se neocekavaji problémy

F<O0 - V podniku se daji ocekavat problémy [1]
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Tabulka 77 - Fulmeridv model - fungujici spolecnosti 1 aZ 38

InZenyrské stavby Brno, spol. s.r.o.

KONSIT a.s.

SMP CZ, a.s.

TOMI-REMONT a.s.

IMOS Brno, a.s.

MARHOLD a.s.

ZEPRIS s.r.o.

MONZAS, spol. s.r.o.

WIR|N[OHLAR([WIN|R

SIGNALBAU a.s.

POHLCZ, a.s.

EUROVIA CS, a.s.

AZD Prahas.r.o.

STAEG Stavby, spol. s.r.o.

Stavebni spoleénost NAVRATIL, s.r.o.

Chladek a Tintéra Pardubice, a.s.

GJW Praha spol. s.r.o.

Metrostav, a.s.

KKS, spol. s.r.o.

SWIETELSKY stavebni s.r.o.

MADOS MT s.r.o.

VPK Suchy, s.r.o.

STYLBAU, s.r.o.

STRABAG Rail a.s.

STRABAG a.s.

DAICH spol. s.r.o.

Spilka a Riha s.r.o.

Beskydska stavebni, a.s.

REPONT s.r.o.

Subterra, a.s.

STAVITELSTVi REHOR, s.r.o.

UNISTAV CONSTRUCTION a.s.

Porr a.s.

PKS stavby a.s.

SaM silnice a mosty a.s.

MORAVOSTAV Brno, a.s.

IDS - InZenyrské a dopravni stavby
Olomouc a.s.

COLAS CZ, a.s.

ZNAKON, a.s.

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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Tabulka 78 - Fulmeridv model - fungujici spolec¢nosti 39 az 76

76

AWT Rekultivace a.s.

75

SAT, s.r.o.

74

BERGER BOHEMIA a.s.

73

Proficolor s.r.o.

72

INPROS PRAHA, a.s.

71

Signal Projekt s.r.o.

70

SAROUTE s.r.o.

69

KARETA s.r.o.

68

INSKY spol. s.r.o.

67

Zlinstav a.s.

66

DOMISTAV CZ a.s.

65

HOCHTIEF CZ a.s.

64

HABAU CZ s.r.o.

63

Energie - stavebni a bariska a.s.

62

SAFEROAD Czech Republic s.r.o.

61

Ridera Stavebni a.s.

60

STAMONT - POZEMNI STAVITELSTVi s.r.o0.

59

MERTASTAV s.r.o0.

58

OHLZS, a.s.

57

BYSTRON Group a.s.

56

EKKL, a.s.

55

SYNER, s.r.o.

54

GEOSAN GROUP a.s.

53

INSTA CZ s.r.0.

52

Skanska a.s.

51

HERKUL, a.s.

50

VASSTAV, s.r.o.

49

Fronék, spol. s.r.o.

48

Chladek & Tintéra, a.s.

47

Silnice Klatovy a.s.

46

ASE s.r.o.

45

SILNICE GROUP a.s.

44

MATEX HK, s.r.o.

43

Podzimek a synové s.r.o.

42

TREPART s.r.o.

41

VW WACHAL a.s.

40

FIRESTA - FiSer, rekonstrukce, stavby a.s.

39

M - SILNICE a.s.
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Tyto tabulky predstavuji vysledky vypocti, podrobny vypocet uvadim v ptiloze v priloze
¢. 11 — Vypocet Fulmerova modelu, kde jsou sefazeny podle ptivodniho potadi, a ne

podle umisténi spole¢nosti podle posledniho zvefejnéného roku.

Znovu jsem rozd¢lil data na 2 skupiny: zvefejnénd v poslednim roce 2019 a data

spolecnosti v predchazejicich letech 2014 az 2018.

Graf 45 - Fulmeriv model - posledni zverejnény rok 2019

Posledni zverejnény rok 2019

9

18,37% V podniku se neocekavaji

problémy

V podniku se daji o¢ekdvat
problémy

40
81,63%

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Za rok 2019 jsem ziskal data F Fulmerova modelu celkem od 49 spolecnosti, z nichZ 40 se
nachazeji ve skupiné podnik( u kterych se neocekavaji problémy a 9 se jich nachazi v opacné
skupiné, tedy téch, kde se problémy ocekavat daji. Nejlepsi hodnota F Fulmerova modelu za
tento rok byla vypoctena u spole¢nosti KONSIT a.s., naopak nejhorsi hodnota u spoleénosti
Zlinstav a.s.

Graf 46 - Fulmeriv model - predchdzejici roky 2014 aZ 2018

Predchazejici roky 2014 az 2018

63
21.14% V podniku se neocekdvaji

problémy

V podniku se daji ocekavat
problémy

235
78,86%

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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Z celkovych 298 zjisténych hodnot F se 235 nachazi v pasmu, ve kterém se neocekavaji

problémy a 63 v opacném pasmu tedy tém, kterym byl signalizovan bankrot, ke kterému

nedoslo. Bylo tedy 78,86 % spolecnosti zafazeno spravné a naopak 21,14 % spolecnosti

nespravng. Jelikoz tento model neobsahuje Sedou zénu, tak vypovidaci schopnost modelu

je rovna procentualnimu zastoupeni spolecnosti, které byly zaclenény spravné.

vypovidaci schopnost u fungujicich spolecnosti je 78,86 %o.

Tabulka 79 - Fulmertv model - zbankrotované spolecnosti

(-]
. . Fulmertv model
Zbankrotované spolecnosti
Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku
Um. | Nazev spolecnosti Pofr. F>=0 F<0
2012 2013 2014 2015 2016 2017
5 D.L.S., spol. s.r.o. 43
F 178 214 256 111 -136 271
) 2011 2012 2013 2014 2015 2016
4 | VITKOVICE REVMONT a.s. 72
F 7 5 -2 3 -3 -64
2010 2011 2012 2013 2014 2015
3 | SDS EXMOST spol. s.r.o. 23
F 177 28 22 6 4 -63
2013 2014 2015 2016 2017 2018
2 | Vodohospodafské stavby, s.r.o. 13
F -1 1 -0,5 1 -14 -13
2011 2012 2013 2014 2015 2016
1 |Ps)as. 34
F 27 2 =] 0,5 -9 -3

Zdroj: Viastni zpracovani autora

U zbankrotovanych spole¢nosti z celkového poctu 30 hodnot se 16 nachazi v pasmu, ve

kterém se neocekavaji problémy a 14 v pasmu téch, kterym byl signalizovan bankrot.

Graf 47 - Fulmeriv model - zbankrotované spolec¢nosti

Zbankrotované spolecnosti

V podniku se neocekdvaji problémy

40%
2 60%
3
100%
5
60%
3 40%
2
6 let pred 5 let pred 4 roky pred
bankrotem bankrotem bankrotem

V podniku se daji o¢ekdvat problémy

80%
100% 4 100%
5 5
20%
1
3 roky pred 2 roky pred rok pred
bankrotem bankrotem bankrotem

Zdroj: Viastni zpracovani autora

1192z 158



6 let pied bankrotem model piedpovédél bankrot spravné u spoleénosti VITKOVICE
REVMONT a.s. a Vodohospodaiské stavby, s.r.o., spravné zatazeno bylo tedy 40 %
spolecnosti, zbylé 3 spole¢nosti model nespravné zatfadil mezi spole¢nosti s uspokojivou
finan¢ni situaci. Jiz z grafu je patrné, ze s blizicim se bankrotem spole¢nosti tento model
spolecnosti spravné zaclenuje. Jelikoz se jedna o model bez Sedé zony, je vypovidaci
schopnost modelu rovna procentudlnimu zastoupeni spolecnosti, které byly zaclenény

spravng:

Tabulka 80 - Vypovidaci schopnost Springateova modelu u zbankrotovanych spolecnosti

weoviessi | £ | 35 | B35 | 35 | 35 | 35
schopnost u S 9 S S s 8 N 1 s 1S s 8
zbankrotovanych 3 ¥ 3 ¥ == == == Y
spolecnosti © 8 n 8§ < 8 o 8 ~ 8 «< 3
Pfiznivé hodnoty: 2 0 3 0 4
Nepfiznivé hodnoty 3 5 2
Poket dat: 5 5 5 5 5
Vzorec vypoctu [%]: S.2.=2/5 S.2.=0/5 S.2.=3/5 S.2.=0/5 S.Z.=4/5 S.2.=5/5
Spravné zafazené: 40% 0% 60% 0% 80% 100%
Vzorec vypoétu [%]: | N.z.=3/5 N.Z.=5/5 N.Z.=2/5 N.Z.=5/5 N.Z.=1/5 N.Z.=0/5
Nesprévné zafazené: 60% 100% 40% 100% 20% 0%
Vypovidaci schopnost: 40% 0% 60% 0% 80% 100%

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Stejné jako u predchozich modelt jsem nasledujici 4 spole¢nosti vy¢lenil, protoze by bylo

sloZité je zaradit, jelikoZ neukoncili svou ¢innost, a neda se fict, ze by bezproblémové

fungovaly.

Tabulka 81 - Fulmeridv model - spolecnost se zapornym vlastnim kapitdlem a ddle fungujici

Spolecnosti se zapornym vilastnim
kapitalem a dale fungujici

Fulmeruv model

Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku
Um. | Nazev spolecnosti Por. F>=0 F<O0
2008 2009 2010 2011 2012 2013
2 | MEDOX HQ, a.s. 63
F -5 -4 -4 -3 -2 -0,5
2014 2015 2016 2017 2018 2019
1 | JHPspol. s.r.o. 86
F - -4 -0,3 - - -
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Tabulka 82 - Fulmertv model - 2 a vice let nezverejnéné ucetni zavérky a ddle fungujici spolecnosti

Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku

Um. | Nazev spolecnosti Pofr. F<0
2011 2012 2013 2014 2015 2016
2 | SYNER Morava, a.s. 71
F -1 -0,5 -4 -28 -29
2012 2013 2014 2015 2016 2017

1 | BAU plus, a.s. 47 F ﬁ:

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Celkovou vypovidaci schopnost tohoto modelu ziskam jednoduse zprimérovani hodnoty
vypovidaci schopnosti u fungujicich spole¢nosti 78,86 % a vypovidaci schopnosti u

zbankrotovanych spolec¢nosti.

Graf 48 - Celkova vypovidaci schopnost Fulmerova modelu

Celkova vypovidaci schopnost Fulmerova modelu

89,43%
79.83% = :
b ()

69,43%

N

39,43% 39,43%

6 let pred 5 let pred 4 roky pred 3 roky pred 2 roky pred Rok pred
bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem

Zdroj: Viastni zpracovani autora
Z grafu je patrné, Ze Fulmerliv model ma, stejné jako predchéazejici modely, nejvéetsi
vypovidaci schopnost rok pied bankrotem a to 89,43 % a postupné klesa. Tento model
V poslednim sledovaném roce 2019 z 49 fungujicich spole¢nosti predikuje bankrot u 9
spoleCnosti. Ze skupiny spolecnosti se zapornym vlastnim kapitalem a dale fungujici
zadné spolecnosti bankrot nepredikuje. U téchto 9 spolecnosti by s89,43 %
pravdépodobnosti mélo Vv nasledujicim roce dojit k bankrotu, poptipadé¢ s 79,43 %
pravdépodobnosti 2 roky po této predikci. Stejné, jako u pfedchozich modela 3 roky po

této predikci uz moc silnou vypovidaci schopnost nema.
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Tabulka 83 - Seznam spolecnosti, u kterych Fulmeriv model v roce 2019 predikuje bankrot

Seznam spolecnosti, u kterych Fulmertiv model
v roce 2019 predikuje bankrot

Nazev spolecnosti Por. F<0

Zlinstav a.s. 44 | F | -840,606
HOCHTIEF CZ a.s. 15 |F| -45128
Energie - stavebni a banska a.s. 16 | F -8,464
SAFEROAD Czech Republic s.r.o. 79 | F -5,710
Ridera Stavebni a.s. 31 | F -5,549
STAMONT - POZEMNI STAVITELSTVi s.r.o0. 68 |F| -3014
MERTASTAV s.r.o0. 58 |F| -2794
OHLZS, a.s. 6 |F| -2359
SYNER, s.r.o. 46 | F -0,171

Zdroj: Vlastni zpracovdni autora

3.9 Model Zmijewsky

Jedna se o bankrotni model Marka E. Zmijewskiho, ktery ho sestavil v roce 1984.
Zmijewski k sestaveni tohoto modelu pouzil mensi pocet bankrotujicich podnikii nez téch

prosperujicich. Model pracuje pouze se 3 proménnymi v nasledujicim vzorci:

Z=-43-45X;+527X,+0,004 X5

X, = dcisty zisk / celkova aktiva

&
I

cizi zdroje / celkova aktiva

X3 = obé&zna aktiva / kratkodobé zavazky

Pro vyhodnoceni modelu je potfeba hodnotu Z dosadit do nasledujiciho vzorce:

p _ 1
" 1+ e2

Pii hodnoté P; > 0, 5 je podnik ohrozen bankrotem a naopak pii P; < 0,5 podnik
bankrotem ohrozen neni. [17]
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Tabulka 84 - Model Zmijewsky - fungujici spolecnosti 1 az 38

Fungujici spolecnosti Model zm“eWSky
(sefazeny podle nejlepgich vysledki) Nejlepsi vysledky podle posledniho zvef. roku
Pi = 0 az Pi = 05 Pi >=0,5

Um. | Nazev spolecnosti Pof. 2014 2015 2016 2017 2018 2019

1 | KKS, spol. s.r.o. 78 | Pi 0089 | 0030 0087| 0053| 0,041 0,008

2 | Proficolor s.r.o. 66 | Pi 0,021 0,007| 0018| 0013| 0017| 0,014

3 | REPONTs.r.0. 65 | Pi 0055| 0028| 0037| 0,051 0,176 | 0,015

4 | INPROS PRAHA, a.s. 60 | Pi 0,138| 0,044| 0015| 0014| 0020 0021

5 | KARETAs.r.0. 38 | Pi 0,051 0,046| 0,053| 0,053| 0048| 0,023

6 | Spilka a Riha s.r.o. 75 | P 0,041 0,035| 0,041 0032| 0023 0025

7 | INSKY spol. s.r.o. 36 | Pi 0,055| 0,034 0045 0039 0028 0026

8 | SIGNALBAU a.s. 27 | Pi 0307| 0123 0034| 0113| 0026| 0,027

9 | MADOS MTs.r.o. 70 | P; 0,027| 0027 0043| 0046| 0,049| 0,027
10 | signal Projekt s.r.o. 53 | Pi 0,036| 0018| 0029| 0045| 0040| 0,032
11 | SaM silnice a mosty a.s. 50 | Pi 0,088 0,036 0,041 0,071 0,060 0,032
12 | DAICH spol. s.r.o. 52 | Pj 0,048 | 0,038 0069| 0030| 0042 0,036
13 | InZenyrské stavby Brno, spol. s.r.o. 57 | Pi 0,029 0,024 0,024 0,045 0,030 0,036
14 | silnice Klatovy a.s. 51 | Pi 0040| 0016 0050| 0046| 0,038| 0,050
15 | chladek & Tintéra, a.s. 19 | P; 0,186 | 0,067| 0,051 0072| 0077 0,053
16 | TOMI-REMONT a.s. 39 | Pi 0,038 0,036 0,030 0,048 0,031 0,056
17 | SILNICE GROUP a.s. 14 | P; 0038 | 0,047 0,081 0075| 0076| 0,071
18 | DOMISTAV CZ a.s. 55 | Pi 0058 | 0,042 0241 0106 | 0062| 0,072
19 | MARHOLD a.s. 67 | P 0152| 0045 0069| 0127 0145| 0,075
20 | MONZAS, spol. s.r.o. 77 | Pi 0,140| 0259| 0226| 0114| 0,184| 0,086
21 | STAVITELSTVI REHOR, s.r.o0. 83 | Pi 0,105 0,072 0,170 0,094 0,087 -
22 | SAT,s.r.o. 82 | Pi 0,144| 0074| 0122| 008 | 0106| 0,097
23 | M-SILNICE a.s. 12 | P; 0,060 | 0,071 0069| 0066| 0063 0,099
24 | Zlinstav a.s. 44 | P; 0074| 0119| 0074| 0068| 0087 0,101
25 | VPK Suchy, s.r.o. 40 | P; 0112| 0157 0093| 0143| 0064| 0,107
26 | ZEPRIS s.r.0. 30 | Pi 0,116 0,079 0,089 0,103 0,121 0,111
27 | STAEG Stavby, spol. s.r.o. 88 | Pi 0,541 0287| 0476| 0357| 0572| 0116
28 | GIW Praha spol. s.r.o. 20 | Pi 0182| 0105| 019 | 0106 0160| 0,118
29 | ZNAKON, a.s. 69 | Pi 0069 | 0042 0139| 0429 0129| 0,119
30 | AWT Rekultivace a.s. 87 | Pi 0094 | 0099 0143| 0,191 0,152| 0,122
31 | FIRESTA - Fi$er, rekonstrukce, stavby a.s. 11 | P; 0,093 0,067 0,068 0,067 0,104 0,126
32 | chladek a Tintéra Pardubice, a.s. 21 | Pi 0,070 0,068 0,072 0,063 0,117 0,128
33 | COLAS CZ, a.s. 10 | P 0,191 0,132| 0155| 0170 0,164| 0,130
34 | MATEX HK, s.r.o. 84 | Pi 0,141 0133 | 0,181 0212| 0372 0132
35 | ASEs.r.o. 76 | Pi 0,004 | 0,011 0,038| 0,022 0060| 0132
36 | PKS stavby a.s. 17 | P 0376| 0317 0236| 0225 0,251 0,132
37 | Stavebni spole¢nost NAVRATIL, s.r.o. 80 | Pi 0,170 0,234 0,044 0,135 0,251 0,135
38 | AZD Prahas.r.o. 22 | Pi 0270| 0236 0222 0187 0188| 0,136

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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Tabulka 85 - Model Zmijewsky - fungujici spolecnosti 39 az 76

Fungujici spolecnosti Model zm“eWSky
(seFazeny podle nejhorgich vysledki) Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku
PP =0 az Pi = 0,5 Pi >=0,5

Um. | Nazev spolecnosti Pof. 2014 2015 2016 2017 2018 2019
76 | HABAU CZs.r.o. 37 | Pi 0288| 0237| 0863 1,000| 1,000 -
75 | Ridera Stavebni a.s. 31 | Pi 0521| 0642 0530 0570 0579| 0620
74 | BYSTRON Group a.s. 62 | Pi 0410| 0317 0351| 078 0577 -
73 | VASSTAV, s.r.o. 49 | P; 0547| 0627 0573| 0579| 0594| 0,570
72 | HOCHTIEF CZ a.s. 15 | Pi 0359| 0,311| 0238| 0406| 0480 0,543
71 | Energie - stavebni a baiska a.s. 16 | P; 0,466 0,390 0,443 0,439 0,424 0,528
70 | STAMONT - POZEMNI STAVITELSTVis.r.o. | 68 | P; 0491| 0490| 0494| 0,554| 0493| 0,489
69 | EKKL, a.s. 59 | P; 0,585| 0546| 0376| 0,325| 0458 -
68 | VW WACHAL a.s. 28 | P 0281| 0,355| 0516| 0,326| 0439| 0441
67 | MERTASTAV s.r.o. 58 | Pi 0297| 0462| 0275| 0424| 0676| 0421
66 | BERGER BOHEMIA a.s. 73 | Pi 0336| 028 0262| 0224| 0310 0421
65 | GEOSAN GROUP a.s. 29 | P -| 038| 0314 029| 0438 0405
64 | KONSIT a.s. 85 | Pi 0,418 0,481 0,442 0,464 0,354 0,384
63 | STRABAG a.s. 3 | P 0309| 0454| 0393| 0333| 0358| 0365
62 |SMPCZ,a.s. 64 | Pi 0257| 0254| o0166| 0131| 0167 0,363
61 | Subterra, a.s. 18 | Pi 0355| 0450| 0387| 0320 0371| 0352
60 | SYNER, s.r.o. 46 | Pi 0257| 0255| 0333 0409| 0304| 0,346
59 |INSTACZs.r.0. 61 | Pi 0344| 0516| 0311| 0278 0,344 -
58 |Porras. 7 | Pi 0277| 0309| 0356| 0304| 028 0341
57 | Beskydska stavebni, a.s. 54 | Pi 0316| 0382| 0348 0177 0283| 0,318
56 | TREPART s.r.o. 56 | Pi 0,237 0,386 0,386 0,381 0,313 -
55 | SWIETELSKY stavebni s.r.o. 8 | P 0547| 0251| 0322| 028 0412| 0293
54 | UNISTAV CONSTRUCTION a.s. 25 | Pi -| 0409| 0294| 0188| 028 0275
53 | Fronék, spol. s.r.o. 33 | Pi 0,023| 0012| 0015 0025| 0338| 027
52 | IMOS Brno, a.s. 24 | Pi 0386| 0306| 029| 0166| 0269 0,253
51 | STRABAG Rail a.s. 4 | P 018 | 0,337 0235 0177| 0283| 0251
50 | MORAVOSTAV Brno, a.s. 45 | P; 0,185| 0,148| 0541| 0645| 0691| 0,246
49 | Metrostav, a.s. 2 Pi 0,238 0,212 0,198 0,181 0,220 0,241
48 | POHLCZ a.s. 41 | P; 0153| 0073| 0153 0145| 0,240 -
47 | OHLZS, a.s. 6 | Pi 0477| 0573| 0920 0490| 0438 0227
46 | SAROUTEs.r.o. 48 | P; 0121| 0108| 0082 0098 0,223 -
45 g’lzm'::‘z:"s“ke a dopravni stavby 26 | Pi| 0439 o0505| 0143 0385 0240 0222
44 | EUROVIA CS, a.s. 1 | P 0328| 0,345| 0144| 0221| 0226 0197
43 | HERKUL, a.s. 35 | Pi 0086| 0,088| 0087 0112| 0174| 0191
42 | STYLBAU, s.r.0. 81 | P 0161| 0176| 0254| 018 | 0223| 0,189
41 | Podzimek a synové s.r.o. 32 | Pi 0256 | 0,156| 0234| 0161| 0240| 0,180
40 | Skanska a.s. 5 | Pi 0257| 0177| 0169| 0,149| 0181| 0,151
39 | SAFEROAD Czech Republic s.r.o. 79 | Pi 0,187| 0,150| 0,103| 0084| 0123| 0,150

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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Tyto tabulky ptfedstavuji vysledky vypocti, podrobny vypocet uvadim v ptiloze v priloze
¢. 12 — Vypocet Modelu Zmijewsky, kde jsou sefazeny podle piivodniho potadi, a ne

podle umisténi spole¢nosti podle posledniho zvefejnéného roku.

Znovu jsem rozd¢lil data na 2 skupiny: zvefejnénd v poslednim roce 2019 a data

spolecnosti v predchazejicich letech 2014 az 2018.

Graf 49 - Model Zmijewsky - posledni zverejnény rok 2019

Posledni zverejnény rok 2019

4
5,88%

Podnik neni ohrozen
bankrotem

Podnik je ohrozen
bankrotem

64
94,12%

Zdroj: Viastni zpracovani autora
Zarok 2019 jsem ziskal hodnotici data Pi modelu Zmijewsky celkem od 68 spolecnosti,
Z nichZ 64 se nachazeji ve skupiné podnikli u kterych se neocekavaji problémy a 4 se
nachazeji v opacné skuping, tedy téch, kde se problémy ocekavat daji. Nejlepsi hodnota
Pi za tento rok byla vypoctena u spole¢nosti KKS, spol. s.r.0., naopak nejhorsi hodnota u

spole¢nosti Ridera Stavebni a.s.

Graf 50 - Model Zmijewsky - predchdzejici roky 2014 aZ 2018

Predchazejici roky 2014 az 2018

30
7,94%

Podnik neni ohrozen
bankrotem

Podnik je ohrozZen
bankrotem

348
92,06%

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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Z celkovych 378 zjisténych hodnot P; se 348 nachazi v pasmu, ve kterém se neocekavaji
problémy a 30 v opacném pasmu tedy t€m, kterym byl signalizovan bankrot, ke kterému
nedoslo. Bylo tedy 92,06 % spolecnosti zatazeno spravné a naopak 7,94 % spole¢nosti
nespravné. Specifikem tohoto modelu je, ze navic 1 urcuje u spolecnosti, které jsou
zatazeny do pasma, kde se neocekavaji problémy, jak moc stabilni jsou pti hodnotach P,
blizicim se 0 se jedna o nejstabilnéjsi podniky a hrozi jim tedy bankrot nejméné, naopak
blize k hranici P, = 0 uz tak stabilni nejsou, abych i tuto skute¢nost do posouzeni
vypovidaci schopnosti zahrnul, tak u hodnot v paAsmu podniki neohrozenych bankrotem
ptidavam vahova kritéria linearné se ménici mezi hodnotami P, € (0; 0,5) tak, ze datim
blizicim se P, = 0,5 ptid€luji vahu polovicni oproti datim v pasmu podnikl ohrozenych
bankrotem a datiim blizicim se P, = 0 ptid¢€luji vahu dvojndsobnou oproti datim v pasmu
podnikd ohrozenych bankrotem. (Je-li tedy hodnota P, > 0,5 pfidéluji ji vahu 1, pro P, =
0 véhu 2 a pro P, = 0,5 vahu 0,5, vahy mezi hodnotami P, € (0; 0,5) se linearn¢ méni,
napiiklad pii hodnoté P, = 0,125 je vaha této hodnoty 1,625). Nasledné jsem rozd¢lil
hodnoty na 2 skupiny téch, které spadaji do kategorie podnikti ohrozenych bankrotem,
téch je 30 a suma jejich vah je rovna jejich poctu, tedy 30 a 2 skupinu tvoii hodnoty
spadajici do kategorie podnikli neohrozenych bankrotem. Téch je 348 a suma jejich vah
je rovna 600,022. Celkova vypovidaci schopnost modelu Zmijewsky se tedy vypocita
podilem pfiznivych hodnot vyndsobenych jejich vdhami a celkovych hodnot také
vynasobenych jejich vahami.

_ XViproP;€(0;05) _ 600,022
YV pro P; € (0;) 600,022+30

V.S.

= 95,24 %

Vypovidaci schopnost u fungujicich spole¢nosti je tedy 95,24 %
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Tabulka 86 - Vahy k posouzeni vypovidajici schopnosti u fungujicich spolecnosti 1 aZ 38 Modelu Zmijewsky

=0 ai Pi = 05 Pi >=0,5
az vV = 05 V=1
Um. | Nazev spolecnosti Pof. 2014 2015 2016 2017 2018 2019
1 | KKS, spol. s.r.o. 78 | V
2 | Proficolor s.r.o. 66 | V
3 | REPONTs.r.0. 65 |V 1,473
4 INPROS PRAHA, a.s. 60 VvV 1,587
5 | KARETAs.r.0. 38 |V
6 | Spilka a Riha s.r.o. 75 |V
7 | INSKY spol. s.r.o. 36 |V
8 | SIGNALBAU a.s. 27 \' 1,080
9 | MADOS MTs.r.0. 70 |V
10 | signal Projekt s.r.o. 53 |V
11 | SaM silnice a mosty a.s. 50 | V
12 | DAICH spol. s.r.o. 52 |V
13 | InZenyrské stavby Brno, spol. s.r.o. 57 | V
14 | Silnice Klatovy a.s. 51 | V
15 | Chladek & Tintéra, a.s. 19 |V | 1,442
16 | TOMI-REMONT a.s. 39 |V
17 | SILNICE GROUP a.s. 14 | V
18 | DOMISTAV CZ a.s. 55 | V 1,278
19 | MARHOLD a.s. 67 | V | 1,544 1,564
20 | MONZAS, spol. s.r.o. 77 | V | 1,581 1,224 1,321 1,448
21 | STAVITELSTVi REHOR, s.r.o. 83 |V 1,489 -
22 | SAT,s.r.o. 82 | V| 1,568
23 | M-SILNICE a.s. 12 | V
24 | Zlinstav a.s. 44 |V
25 | VPK Suchy, s.r.o. 40 | V 1,529 1,571
26 | ZEPRISs.r.o. 30 | V
27 | STAEG Stavby, spol. s.r.o. 88 VvV 1,000 1,140 0,572 0,929 1,000
28 | GIW Praha spol. s.r.o. 20 | V | 1,455 1,412 1,520
29 | ZNAKON, a.s. 69 | V 1,584 0,713
30 | AWT Rekultivace a.s. 87 | V 1,572 1,427 1,544
31 | FIRESTA - Fiser, rekonstrukce, stavby a.s. 11 Vv
32 | chladek a Tintéra Pardubice, a.s. 21 |V
33 | COLAS CZ, a.s. 10 \/ 1,427 1,603 1,536 1,490 1,509
34 | MATEX HK, s.r.o. 84 |V 1,578 1,600 1,457 1,363 0,885
35 | ASEs.r.o. 76 | V
36 | PKS stavby a.s. 17 Vv 0,873 1,048 1,291 1,325 1,247
37 | Stavebni spoleénost NAVRATIL, s.r.o. 80 Vv 1,490 1,297 1,596 1,247 1,594
38 | AZD Prahas.r.o. 22 |V | 1,189 1,293 1,335 1,438 1,437 1,591
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Tabulka 87 - Vahy k posouzeni vypovidajici schopnosti u fungujicich spolecnosti 39 az 76 Modelu Zmijewsky

Vahy k posouzeni vypovidajici Model Zmijewsky
schopnosti u funguijicich spolecnosti [, _ a3 P, = 05 Pi >=0,5
39 az76 =2 ai_ V = 05 V=1
Um. | Nazev spolecnosti Pof. . 2014 2015 2016 2017 2018 2019
76 | HABAU CZs.r.o. 37 | V| 2135 | 1,288 | 1,000 1,000 | 1,000 -
75 | Ridera Stavebni a.s. 31 | V| 2000 | 1,000 | 1,000 1,000| 1,000 1,000
74 | BYSTRON Group a.s. 62 | V| 0769 | 1,049 | 0948 1,000 | 1,000 -
73 | VASSTAV, s.r.o. 49 | V | 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000| 1,000 1,000
72 | HOCHTIEF CZ a.s. 15 | V | 0923 | 1,068 | 1,285 0,783| 0,560 | 1,000
71 | Energie - stavebni a baiska a.s. 16 | V | 0,601 0,831 0,670 0,682 0,727 1,000
70 | STAMONT - POZEMNI STAVITELSTVis.ro. | 68 | V | 0526 | 0,531 0,518 1,000| 0522 0532
69 | EKKL, a.s. 59 | V | 2000 | 1,000 | 0873 1,025| 0,625 -
68 | VW WACHAL a.s. 28 | V | 1,158 | 0934 1,000 1,022 0682 0677
67 | MERTASTAV s.r.o. 58 | V | 1,108 | 0614 1,175 0,727| 1,000| 0,738
66 | BERGER BOHEMIA a.s. 73 | V | 0991 | 1,146 | 1,213 1,327 1,070| 0,738
65 | GEOSAN GROUP a.s. 29 | V - 0,852 1,058 1,129| 0687 0,785
64 | KONSIT a.s. 85 | V| 0746 | 0557 | 0675 0,607 0937 0849
63 | STRABAG a.s. 3 | V| 074 | 0637 | 0820 1,002 0926| 0,906
62 | SMPCZ,a.s. 64 | V| 1,230 | 1,239 | 1,503 1,606 | 1,499| 0,910
61 | Subterra, a.s. 18 | V | 0935 | 0649 | 0839 1,041 088| 0945
60 | SYNER, s.r.o. 46 | V | 1,228 | 1,234 1,000 0,772| 1,087| 0,963
59 | INSTACZs.r.0. 61 | V | 0967 | 1,000 1,068 1,166 0,968 -
58 |Porras. 7 | V| 3170 | 1,073 0,932 1,087 | 1,141 0,977
57 | Beskydska stavebni, a.s. 54 | V | 1,051 0,855 0,955 1,469 1,150 1,046
56 | TREPART s.r.0. 56 | V| 129 | 0842 0,842 0857 | 1,062 -
55 | SWIETELSKY stavebni s.r.o. 8 | V| 2000 | 1,246 | 1,035 1,150 0,763| 1,122
54 | UNISTAV CONSTRUCTION a.s. 25 |V - 0,773 1,117 1,437 1,136| 1,175
53 | Fronék, spol. s.r.o. 33 | V _— 0,987 1,190
52 | IMOS Brno, a.s. 24 | V | 0841 1,081 1,102 1,502 1,192 1,241
51 | STRABAG Rail a.s. 4 |V | 1441 | 0988 | 1,295 1,468 | 1,152 1,246
50 | MORAVOSTAV Brno, a.s. 45 | V | 1,444 | 1,557 | 1,000 1,000 1,000 1,262
49 | Metrostav, a.s. 2 | V| 1,28 | 1,363 1,407 1,458 | 1,340| 1,278
48 | POHLCZ a.s. 41 | V | 1,541 | 1,781 1,541 1,565 1,281 -
47 | OHLZS, a.s. 6 | V| 059 | 1000 | 1,000 0531| 0686 1,318
46 | SAROUTEs.r.o. 48 | V | 1,637 | 1,675 | 1,754 1,707 | 1,332 -
45 gzm'::?;yfke a dopravni stavby 26 | V | 0682 1,000 1,572 0,846 1,279 1,334
44 | EUROVIACS, a.s. 1 |V | 1016 | 0965 1,569 1,338 1,322 1,409
43 | HERKUL, a.s. 35 |V | 2743 | 1,737 | 1,739 1,663 | 1,477 1,428
42 | STYLBAU, s.r.o. 81 | V| 1,517 | 1,471 1,238 1,443 | 1,330| 1,432
41 | Podzimek a synové s.r.o. 32 | V| 1233 | 1,533 1,299 1,517 | 1,279| 1,461
40 | Skanska a.s. 5 | V| 1228 | 1,469 | 1,493 1,552 | 1,457 1,547
39 | SAFEROAD Czech Republic s.r.o. 79 | V | 1440 | 1,549 | 1,690 1,748| 1,632 1,551

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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Tabulka 88 - Model Zmijewsky - zbankrotované spolecnosti

Zbankrotované spolecnosti Model ZmUeWSky
Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku
Um. | Nazev spolecnosti Pof. |Pi = O ai PP = 05 Pi >=0,5

2012 2013 2014 2015 2016 2017
0,231 0,229 0,213 0,198 0,904 0,925
2011 2012 2013 2014 2015 2016
0,542 0,579 0,485 0,505 0,475 0,903
2010 2011 2012 2013 2014 2015
0,120 0,218 0,265 0,229 0,206 0,756
2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,670 0,599 0,607 0,538 0,822 0,448
2011 2012 2013 2014 2015 2016
0,222 0,358 0,372 0,429 0,702 0,415
Zdroj: Viastni zpracovani autora

5 | D.LS., spol. s.r.o. 43

4 | VITKOVICE REVMONT a.s. 72

3 | SDS EXMOST spol. s.r.o. 23

2 | Vodohospodafské stavby, s.r.o. 13

1 |Ps)as. 34

U zbankrotovanych spole¢nosti z celkového poctu 30 hodnot se 17 nachazi v pasmu, ve

kterém se neocekavaji problémy a 13 v pasmu téch, kterym byl signalizovan bankrot.

Graf 51 - Model Zmijewsky - zbankrotované spolecnosti

Zbankrotované spolecnosti

Podnik neni ohrozen bankrotem Podnik je ohrozen bankrotem
20%
40% 40% 1 40%
2 2 2 60% 60%
3 3
80%
60% 60% < 60%
3 3 3 40% 40%
2
6 let pred 5 let pred 4 roky pred 3 roky pred 2 roky pred rok pred
bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem

Zdroj: Viastni zpracovani autora
Stejnym postupem, jako u fungujicich spolecnosti jsem postupoval u zbankrotovanych
spole¢nosti pomoci stanoveni vah k datliim P;. 6 let pfed bankrotem model predpovedél
bankrot spravné u spole¢nosti VITKOVICE REVMONT a.s. a Vodohospodaiské stavby,
S.r.0. u nich jsou vahy rovné 1,0. U 3 spolecnosti, které skoncily v kategorii podnikt

neohrozenych bankrotem jsou prirazeny vahy: {1,308;1,639;1,335).
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Tabulka 89 - Vahy k posouzeni vypovidajici schopnosti zbankrotovanych spolecnosti u modelu Zmijewsky

V.S.

YV;proP;e(0;0)  1,308+1+1,639+1+1,335

=31,84%

Vahy k posouzeni vypovidajici schopnosti Model Zmijewsky
zbankrotovanych spole¢nosti - 0 a3 P = 05 Pi>=0,5
Um. | Nazev spolecnosti Pofr. = 2 ai V = 05 V=1
2012 2013 2014 2015 | 2016 | 2017
5 | D.LS., spol. s.r.o. 43
1,308 | 1,313 1,360 1,405 | 1,000 | 1,000
) 2011 2012 2013 2014 | 2015 | 2016
4 | VITKOVICE REVMONT a.s. 72
1,000 | 1,000 0,544 1,000 | 0,576 | 1,000
2010 2011 2012 2013 | 2014 | 2015
3 | SDS EXMOST spol. s.r.o. 23
1,639 | 1,347 1,204 1,314 | 1,381 | 1,000
2013 2014 2015 2016 | 2017 | 2018
2 | Vodohospodafské stavby, s.r.o. 13
1,000 | 1,000 1,000 1,000 | 1,000 | 0,657
2011 2012 2013 2014 | 2015 | 2016
1 | PS),as. 34
1,335 | 0925 0,883 0,714 | 1,000 | 0,756
Zdroj: Viastni zpracovani autora
__ XViproP;£(0;0,5) 1+1

Vypovidaci schopnost u zbankrotovanych spolecnosti 6 let pfed bankrotem je 31,84 %.

Obdobnym zpiisobem jsou vypocitany hodnoty pro ostatni roky pied bankrotem

Vv nasledujici tabulce:

Tabulka 90 - Vypovidaci schopnost Modelu Zmijewsky u zbankrotovanych spolec¢nosti

idaci s s o
schopnost u S8 S8 NS N NS 38
v B X oS = = = =
zbankrotovanych 3 g 3 g § g § s § s = g
spoleénosti © LS < Q on ~ < 3
Vzorec vypoitu [%]: | S.z.=2/6,282 | S.2.=2/5585 | S.Z.=1/4,991 | S.Z.=2/5434 | S.Z.=3/4,958 | S.Z.=3/4,413
Vypovidaci schopnost: 31,83% 35,81% 20,03% 36,80% 60,51% 67,98%

4 vyc€lenéné spolecnosti:

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Tabulka 91 - Model Zmijewsky - spolecnosti se zdpornym vlastnim kapitdlem a ddle fungujici

Spolecnosti se zadpornym vilastnim

Model Zmijewsky

kapitalem a dale fungujici

Nejhorsi vysledky podle posledniho zver. roku

Um. | Nazev spolecnosti Pof. |[Pi = O az PP = 05 Pi >=0,5
2014 2015 2016 2017 2018 2019
2 JHP spol. s.r.o. 86
P; 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 MEDOX HQ, a.s. 63
P; 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
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Tabulka 92 - Model Zmijewsky - 2 a vice let nezverejnéné ucetni zaverky a ddle fungujici spolecnosti

Nejhorsi vysledky podle posledniho zver. roku
Um. | Nazev spolecnosti Pof. = 0 az PP = 05 Pi >=0,5
2011 2012 2013 2014 2015 2016
0,443 | 0,474 0,499 0,523| 0,953| 099
2012 2013 2014 2015 2016 2017
1 BAU plus, a.s. 47
-| 0727 049 0,035| 0,008 :

Zdroj: Viastni zpracovani autora

2 | SYNER Morava, a.s. 71

Celkovou vypovidaci schopnost tohoto modelu ziskdm jednoduse zprimérovani hodnoty
vypovidaci schopnosti u fungujicich spolec¢nosti 95,24 % a vypovidaci schopnosti u

zbankrotovanych spole¢nosti.

Graf 52 - Celkovad vypovidaci schopnost Modelu Zmijewsky

Celkova vypovidaci schopnost Modelu Zmijewsky

77.,88% — 81,61%

63,54% ——— 65,52% 66,02%
et

6 let pred 5 let pred 4 roky pred 3 roky pred 2 roky pred Rok pred
bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Z grafu je patrné, ze se od ostatnich bankrotnich modelt li§i v dlouhodobéjsi ptedpovédi,
ma sice nejveétsi vypovidaci schopnost rok pfed bankrotem, jako ostatni bankrotni
modely, ale vypovidaci schopnost klesa pomérné pomaleji nez u nich. Tento model
Vv poslednim sledovaném roce 2019 ze 68 fungujicich spole¢nosti predikuje bankrot 4
spolecnostem. Ze skupiny spolecnosti se zapornym vlastnim kapitalem a dale fungujicich
predikuje bankrot u spolecnosti JHP spol. s.r.o. U téchto 5 spolecnosti by s 81,61 %
pravdépodobnosti mélo v nasledujicim roce dojit k bankrotu, poptipadé¢ s 77,88 resp.
66,02 % pravdépodobnosti 2 roky resp. 3 roky po této predikci. U vice nez 4 roky pied

bankrotem neni vypovidaci schopnost jiz tak vysoka.
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Tabulka 93 - Seznam spolecnosti, u kterych Model Zmijewsky v roce 2019 predikuje bankrot

Seznam spolecnosti, u kterych Model Zmijewsky v
roce 2019 predikuje bankrot
Nazev spolecnosti Pof. | Pi >=0,5
JHP spol. s.r.o. 86 | Pi | 1,000
Ridera Stavebni a.s. 31 |Pi| 0,620
VASSTAV, s.r.0. 49 |Pi|0570
HOCHTIEF CZ a.s. 15 | Pi| 0543
Energie - stavebni a baiska a.s. 16 |Pi|0528

Zdroj: Vlastni zpracovani autora
3.10 Model Majer

Tento bankrotni model ve své diplomové praci sestavil Ing. Jitfi Majer piimo pro ¢eské
stavebni spole¢nosti. K sestaveni modelu pouzil databazi spolecnosti CreditInfo, v niz
se nachazely tdaje z ucetnich zavérek 351 zbankrotovanych spolecnosti a 4 966

finanéné¢ stabilnich spole¢nosti. [18]

V této diplomové praci na mnou ruéné ziskanych datech z ucetnich zavérek stavebnich
spole¢nosti proveérim jeho vypovidaci schopnost. Rovnice jeho sestaveného modelu ma

nasledujici tvar:

M=1,21X,+3,03X,+3,82X;+8,62X,
Kde
X = pracovni kapitéal / celkova aktiva
X, = vysledek hospodatfeni minulych let / celkova aktiva
X3 = vlastni kapital / celkova pasiva

X4 = Cash Flow / cizi zdroje [18]

Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nésledujicich intervali:
M=>1,75 - Vysoka pravdépodobnost bankrotu spolecnosti
1,0< M<1,75 -Seddzona

M<1,0 - Nizka pravdépodobnost bankrotu spole¢nosti [18]
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Tabulka 94 - Model Majer - fungujici spolecnosti 1 aZ 38

Proficolor s.r.o.

KKS, spol. s.r.o.

KARETA s.r.o.

Signal Projekt s.r.o.

REPONT s.r.o.

MADOS MT s.r.o.

SAROUTE s.r.o.

SILNICE GROUP a.s.

IR INO AN WINIR

ZNAKON, a.s.

10 | INPROS PRAHA, a.s.

1.1 | STRABAG Rail a.s.

12 | Chladek & Tintéra, a.s.

13 | FIRESTA - Fiser, rekonstrukce, stavby a.s.
14 | M- SILNICE a.s.

15 | 1MOS Brno, a.s.

16 | Silnice Klatovy a.s.

17 | SAFEROAD Czech Republic s.r.o.
18 | Chladek a Tintéra Pardubice, a.s.

19 | Zlinstav a.s.

20 | STAEG Stavby, spol. s.r.o.
21 | SAT,s.r.o.

22 | MONZAS, spol. s.r.o.

23 | Metrostav, a.s.
24 | ASEs.r.o.

25 | DAICH spol. s.r.o.
26 | VPK Suchy, s.r.o.
27 | POHLCZ, ass.
28 | INSKY spol. s.r.o.
29 | Skanska a.s.

30 | MATEX HK, s.r.o.
371 | EKKL, a.s.

32 |KONSITas.

33 | SYNER, s.r.o.

34 | STYLBAU, s.r.o.

35 | stavebni spoleénost NAVRATIL, s.r.o.
36 |SMPCZ, as.

37 | INSTACZs.r.o.

38 | coLAsCz, ass.

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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Tabulka 95 - Model Majer - fungujici spole¢nosti 39 aZ 76

Fungujici spolecnosti Model Majer
(seFazeny podle nejhorgich vysledkii) Nejhorsi vysledky podle posledniho zver. roku
M > 1,75 1,0<M<=1,75 M<=1,0

Um. | Nazev spolecnosti Por. 2014 2015 2016 2017 2018 2019

76 | HABAU CZs.r.o. 37 |M| 3154| 5331| 0951| -2049| -7,862 -
75 | STAVITELSTVi REHOR, s.r.o0. 83 |M| 8057 2,454 7,771 7,993 | -3,079 -
74 | Inienyrské stavby Brno, spol. s.r.o. 57 |M 7,369 | 11,692 -6,851 -0,076 9,538 -0,731
73 3%':3‘3??“ a doprauni stavby 26 |M| o0238| 4382| -0506| 1578 s5221| -0600
72 | Energie - stavebni a bariska a.s. 16 |M 1,902 3,527 | -1,259 2,472 1,299 | -0,196
71 | VASSTAV, s.r.o. 49 |M| 2364| -0518| 1,764| 1,674| 2341| 0,215
70 | SaM silnice a mosty a.s. 50 | M 3,415 | 14,333 -4,899 6,712 5,614 0,646
69 | GIW Praha spol. s.r.o. 20 [ M 4,835 3,482 3,579 3,344 5,641 0,908
68 | BYSTRON Group a.s. 62 |M 2,682 2,885 2,254 1,790 1,026 -
67 | STAMONT - POZEMNi STAVITELSTVis.r.o. | 68 M| 0873| 2616| 0536 3082| 0616| 1,079
66 | STRABAG a.s. 3 |M| 2618| 1,289 2804| 2,577| 2998| 1,084
65 | PKS stavby a.s. 17 |M| 4499| 2,724| 2651| 358| 4815| 1,181
64 | AWT Rekultivace a.s. 87 |M| 4158| 3411| 1,012| 1,606| 3,781| 1,276
63 | Ridera Stavebni a.s. 31 |M 2,247 3,356 | -1,572 0,651 1,147 1,443
62 | MERTASTAV s.r.0. 58 |M| 2359| 2127| 2324| 2123| 2160| 1,673
61 | spilka aRihas.r.o. 75 |M| 2575| 5754| 2697| 3,564| 3,774| 1,681
60 | Fronék, spol. s.r.o. 33 |M| 12,703| 16,550 7,153 3,635 0,532 1,721
59 | vW WACHAL a.s. 28 |M| 4215| 3375| 2510| 0937 6739 1,730
58 | SWIETELSKY stavebni s.r.o. 8 |M| 2115| 4800| -0380| 3025| 1,421| 1,738
57 | TREPART s.r.0. 56 |M| 4847| 2305| 3372| 3412| 1,862 -
56 | OHLZS, a.s. 6 |M| 2779 4294| -1,200| 1,175| 2,832| 2,081
55 | TOMI-REMONT a.s. 39 |M| -1464| 2466| 10323| 1,806| 4,273| 2,105
54 | Beskydska stavebni, a.s. 54 |M| 6607| 3508| -1,083| 2837| -2080| 2115
53 | DOMISTAV CZ a.s. 55 |M| 10958 | 6265| 6,653 -13,148| 13299| 2,118
52 | HOCHTIEF CZ a.s. 15 |M| 2215| 2849| 2499| 5286| 2,387| 2200
51 | zEPRIS s.r.0. 30 |M| 4933| 4049| 1,759| 4,158| 0,547| 2,258
50 | SIGNALBAU a.s. 27 |M| 4152| 6,367| 8426| 2,774| 18105| 2,259
49 | Subterra, a.s. 18 |M| 3582| 3794| -0401| 2676| 3,205| 2,458
48 | GEOSAN GROUP a.s. 29 |M -| 6109 279 | 0738 3311| 2,554
47 | MORAVOSTAV Brno, a.s. 45 |M| 5332| 1,973| 1,828| 3039 0394 2577
46 | Podzimek a synové s.r.o. 32 |M| 2695| 4372| 3436| 4241| 6504| 2,740
45 | UNISTAV CONSTRUCTION a.s. 25 |M -| 7186| 2,189| 2961| 2943| 2,751
44 |Porras. 7 |M| 6103| o751| 2887| 4788| 3905| 2,767
43 | AZD Prahas.r.o. 22 |M| 2437| 2898| 4566| 4137| 1,746| 2,920
42 | HERKUL, a.s. 35 |M| 2352| 4250| 5638| 2900| 3902| 2,961
41 | BERGER BOHEMIA a.s. 73 |M| 2263| 3457| 2474| 1,928| 3,642| 2,993
40 | EUROVIA CS, a.s. 1 |M| 1526| 3086| 1,159| 1,949| 2,783| 3,001
39 | MARHOLD a.s. 67 |M| 4535| 12,450| 2,636| 0,244| 10,099| 3,082

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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Tyto tabulky predstavuji vysledky vypocti, podrobny vypocet uvadim v ptiloze v priloze
¢. 13 — Vypocet Modelu Majer, kde jsou setazeny podle pavodniho porfadi, a ne podle

umisténi spolecnosti podle posledniho zvetfejnéného roku.

Znovu jsem rozd¢€lil data na 2 skupiny: zvefejnénd v poslednim roce 2019 a data

spolecnosti v predchazejicich letech 2014 az 2018.

Graf 53 - Model Majer - posledni zverejnény rok 2019

Posledni zverejnény rok 2019
6
8,82%
Nizka
10 pravdépodobnost
14,71% bankrotu spole¢nosti

Seda zéna

Vysoka
pravdépodobnost

52 bankrotu spole¢nosti
76,47%

Zdroj: Viastni zpracovani autora
Za rok 2019 jsem ziskal data Modelu Majer celkem od 68 spole¢nosti, z nichz 52
piedpovida nizkou pravdépodobnost bankrotu spole¢nosti, 10 se jich nachazeji v Sedé
zong¢ a pro 6 spolecnosti model predpovidd vysokou pravdépodobnost bankrotu
spole¢nosti. Nejlepsi hodnota M za tento rok byla vypoctena u spolecnosti Proficolor

S.r.0., naopak nejhorsi hodnota u spole¢nosti InZzenyrské stavby Brno, spol. s.r.o.

Graf 54 - Model Majer - predchdzejici roky 2014 az 2018

Predchazejici roky 2014 az 2018

55

14,55% s .
? Nizka pravdépodobnost

24 bankrotu spolecnosti
6,35%

Seda zéna

Vysoka
pravdépodobnost

299 bankrotu spolecnosti

79,10%

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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Z celkovych 378 zjisténych hodnot M se 299 nachazelo v pasmu S nizkou
pravdépodobnosti bankrotu, 24 v pasmu Sedé¢ zony a 55 v pasmu, ktery signalizoval
vysokou pravdépodobnost bankrotu. 55x tedy tento model signalizoval bankrot, ke
kterému nedoslo a 299 spole¢nostem signalizoval, Ze by spole¢nost zbankrotovat neméla,
bylo tedy 79,1 % spole¢nosti zatazeno spravné a naopak 14,55 % spole¢nosti nespravné.
Zpruméruji-li vysledek spravné zatazenych spolecnosti (79,1 %) a dopln€k k nespravné
zatfazenym spolecnostem (100 — 14,55 = 85,45 %), ziskam tim vypovidaci schopnost u

fungujicich spolecnosti 82,28 %.

Tabulka 96 - Model Majer - zbankrotované spolecnosti

Zbankrotované spolecnosti Model Majer
Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku
Um. | Nazev spolecnosti Pof. | M>1,75 1,0<M<=1,75 M<=1,0
2012 2013 2014 2015 2016 2017
5 | D.LS., spol.s.r.o. 43
M 0,416| 4,305| 2579| 5527| -4130| 0,225
i 2011 2012 2013 2014 2015 2016
4 | VITKOVICE REVMONT a.s. 72
M 1,428| 1,440 1,998| 4,567| -1,618| 1,266
2011 2012 2013 2014 2015 2016
3 | PSJ,as. 34
M 1,204| 2,024| 1,693 1,915| 0,805 1,722
2013 2014 2015 2016 2017 2018
2 | Vodohospodafské stavby, s.r.o. 13
M 2,405 3,014 2,654 3,886 2,361 3,618
2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 | SDS EXMOST spol. s.r.o. 23
M 6,730 0,015| -0,282| 4,210 3,217| 5,890

Zdroj: Viastni zpracovani autora

U zbankrotovanych spolecnosti z celkového poc¢tu 30 hodnot se 17 nachdzelo v pasmu
s malou pravdépodobnosti bankrotu, 6 Vv pasmu Sedé zény a 7 Vpasmu s Vysokou

pravdépodobnosti bankrotu.

Graf 55 - Model Majer - zbankrotované spolec¢nosti

Zbankrotované spolecnosti

Nizka pravdépodobnost bankrotu spole¢nosti m Seda zéna m Vysoka pravdépodobnost bankrotu spole¢nosti
40% 60% 60% 40%
1 1 1 1
20% 20% 40%
40% 1 1 3 40%
2 100% 2
5
60% 60%
40% 3 3 40% 40%
2 2 2
6 let pred 5 let pred 4 roky pred 3 roky pred 2 roky pred rok pred
bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem
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6 let pired bankrotem model piedpovédél bankrot spravné u spole¢nosti D.I.S., spol.
S.r.0., spravné zatazeno bylo tedy 20 % spolecnosti, 2 spolecnosti v pasmu Sedé zony a
zbylé 2 spole¢nosti model nespravné zaradil mezi spole¢nosti s nizkou pravdépodobnosti
bankrotu a ony i pfesto zbankrotovaly. Zpriméruji-li vysledek spravné zarazenych
spole¢nosti (20 %) a dopInék k nespravné zatazenym spole¢nostem (100-40 = 60 %),
ziskam tim vypovidaci schopnost 6 let pfed bankrotem u zbankrotovanych spole¢nosti 40
%. Stejn¢ tak bych postupoval u dat 5 let, 4 roky az rok pted bankrotem. Vypovidaci

schopnost u zbankrotovanych spolecnosti je tedy nasledujici:

Tabulka 97 - Vypovidaci schopnost Modelu Majer u zbankrotovanych spolecnosti

1 1 b h-] B
VVPOVIdau E § E § >E § >E § >&, § g §
schopnost u S8 S8 S S N g 3§
zbankrotovanych 3 ¥ 3 ¥ == == == = £
v s ~ o
spoleénosti © 8 v § < 3 - S ~ S < 3
Pfiznivé hodnoty: 1 1 1 0 3 1
Nepfiznivé hodnoty 2
Pocet dat: 5 5 5 5 5 5
Vzorec vypoétu [%]: S.Z.=1/5 S.Z.=1/5 S.Z.=1/5 S.Z.=0/5 S.Z.=3/5 S.Z.=1/5
Sprévné zafazené: 20% 20% 20% 0% 60% 20%
Vzorec vypoétu [%]: | N.z.=2/5 N.z.=3/5 N.z.=3/5 N.z.=5/5 N.Z.=2/5 N.z.=2/5
Nesprévné zafazené: 40% 60% 60% 100% 40% 40%
VS. = V.S. = V.S. = VS. = VS. =
Vzorec vypoétu [%]: (20+(100- (20+(100- (20+(100- VS 1_08(;;/(21 00- (60+(100- (20+(100-
40))/2 60))/2 60))/2 40))/2 40))/2
Vypovidaci schopnost: 40% 30% 30% 0% 60% 40%

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Stejné jako u predchozich modelt jsem nasledujici 4 spolecnosti vy¢lenil, protoze by bylo
sloZité je zaradit, jelikoZ neukoncili svou ¢innost, a neda se fict, ze by bezproblémové

fungovaly.

Tabulka 98 - Model Majer - spolecnosti se zapornym vlastnim kapitdlem a ddle fungujici

Spoleénosti se zapornym vlastnim Model Majer
kapitalem a dale fungujici

Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku
Um. | Nazev spolecnosti Pof. | M>1,75 1,0<M<=1,75 M<=1,0
2014 2015 2016 2017 2018 2019
M | -12,468 | -14,456 | -15419 | -16,175| -16,816 | -17,441
2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 | MEDOX HQ, a.s. 63
M | -18074 | -21,546 | -20,679 | -19,151 | -17,689 | -17,068

2 | JHP spol. s.r.o. 86

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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Tabulka 99 - Model Majer - 2 a vice let nezverejnéné ucetni zavérky a ddle fungujici spolecnosti

Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku
Um. | Nazev spolecnosti Pofr. 1,0<M<=1,75 M<=1,0

2011 2012 2013 2014 2015 2016
2 | SYNER Morava, a.s. 71
M 0,900 1,274 1,499 1,569 0,237 | -1,990
2012 2013 2014 2015 2016 2017
1 | BAU plus, a.s. 47
M - 0,217 -358,51

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Celkovou vypovidaci schopnost tohoto modelu ziskam jednoduse zprimérovani hodnoty
vypovidaci schopnosti u fungujicich spole¢nosti 82,28 % a vypovidaci schopnosti u

zbankrotovanych spolec¢nosti.

Graf 56 - Celkova vypovidaci schopnost Modelu Majer

Celkova vypovidaci schopnost Modelu Majer
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Zdroj: Viastni zpracovani autora
U tohoto modelu kupodivu vysla vypovidaci schopnost 2 roky pied bankrotem vyssi nez rok pred
bankrotem, neni v3ak pFili§ vysoka. Tento model v poslednim sledovaném roce 2019 ze 68
fungujicich spolecnosti predikuje bankrot u 6 spolecnosti. Ze skupiny spolecnosti se
zapornym vlastnim kapitadlem a dale fungujicich predikuje bankrot u spole¢nosti JHP
spol. s.r.o. U téchto 7 spole¢nosti by s 61,14 % pravdépodobnosti mélo v nasledujicim
roce dojit k bankrotu, popiipadé s 71,14 % pravdépodobnosti 2 roky po této predikci.
Stejné, jako u predchozich modeld 3 roky po této predikci uz moc silnou vypovidaci

schopnost nema.
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Tabulka 100 - Seznam spolecnosti, u kterych Model Majer v roce 2019 predikuje bankrot

Seznam spolecnosti, u kterych Model Majer v roce
2019 predikuje bankrot

Nazev spolecnosti Pof. | M<=1,0
JHP spol. s.r.o. 86 M | -17441
InZenyrské stavby Brno, spol. s.r.o. 57 M -0,731
IDS - InZenyrské a dopravni stavby Olomouc a.s. 26 M -0,600
Energie - stavebni a banska a.s. 16 M -0,196
VASSTAV, s.r.0. 49 M 0,215
SaM silnice a mosty a.s. 50 M 0,646
GJW Praha spol. s.r.o. 20 M 0,908

Zdroj: Viastni zpracovani autora

3.11 Model Srbova

Sestavenim bankrotniho modelu na podminky ceského stavebnictvi se stejn¢ jako Ing.
Jiti Majer vénovala i Ing. Pavla Srbova ve své diplomové praci v roce 2017. Pti sestaveni
postupovala tak, ze data, ktera ziskala od spole¢nosti Amadeus rozd¢lila do dvou skupin,
prvni skupinu, kterd obsahovala data 247 financn¢ stabilnich spolecnosti a 113
spole¢nosti, které¢ zbankrotovaly, pouzila k sestaveni tohoto modelu a druhou skupinu
1259 finan¢né stabilnich spolecnosti a 42 spolecnosti, které zbankrotovaly, na které

otestovala vypovidaci schopnost jejiho modelu. [19]

Opét v této diplomové praci na mnou ruéné ziskanych datech zGcetnich zavérek
stavebnich spolecnosti proveéfim vypovidaci schopnost tohoto modelu. Rovnice jejiho

sestaven¢ho modelu ma nasledujici tvar:
§$=20,81X,— 12,054 X, + 3,116 X3 — 2,399 X,
X1 = EAT / celkova aktiva
X, = EBIT / celkové aktiva
X3 = nerozdéleny zisk / celkova pasiva

X4 = kratkodobé zavazky / trzby

Pii hodnoté § > —0, 6 neni podnik ohrozen bankrotem a naopak pti § < —0,6 je

podnik ohrozen bankrotem. [19]
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Tabulka 101 - Model Srbovd - fungujici spolecnosti 1 aZ 38

Olomouc a.s.

1 | REPONTSs.r.0. 65

2 | KARETA s.r.o. 38

3 | Proficolor s.r.o. 66

4 | MADOS MT s.r.o. 70

5 | INPROS PRAHA, a.s. 60

6 | SIGNALBAU a.s. 27

7 | Signal Projekt s.r.o. 53

8 | DAICH spol. s.r.o. 52

9 | Inzenyrské stavby Brno, spol. s.r.o. 57
10 | INSKY spol.s.r.o. 36
11 | MARHOLD a.s. 67
12 | SAT,s.r.o. 82
13 | PKS stavby a.s. 17
14 | KKS, spol. s.r.o. 78
15 | SAFEROAD Czech Republic s.r.o. 79
16 | MATEX HK, s.r.0. 84
17 | MONZAS, spol. s.r.o. 77
18 | STAVITELSTVi REHOR, s.r.o. 83
19 | SILNICE GROUP a.s. 14
20 | DOMISTAV CZ a.s. 55
21 | TOMI-REMONT a.s. 39
22 | VPK Suchy, s.r.o. 40
23 | SaM silnice a mosty a.s. 50
24 | Silnice Klatovy a.s. 51
25 | STAEG Stavby, spol. s.r.o. 88
26 | GIW Praha spol. s.r.o. 20
27 | Stavebni spoleénost NAVRATIL, s.r.o0. 80
28 | FIRESTA - Fier, rekonstrukce, stavby a.s. 11
29 | Chladek a Tintéra Pardubice, a.s. 21
30 | ASEs.r.o. 76
31 | MORAVOSTAV Brno, a.s. 45
32 | ZNAKON, a.s. 69
33 | STYLBAU, s.r.0. 81
34 | Fronék, spol. s.r.o. 33
35 | spilka a Riha s.r.o. 75
36 | HERKUL, a.s. 35
37 | Podzimek a synové s.r.o. 32
38 IDS - InZenyrské a dopravni stavby 26
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Tabulka 102 - Model Srbovd - fungujici spolecnosti 39 aZ 76

Model Srbova
Fungujici spolecnosti SlelEl sl
(sefazeny podle nejhorsich vysledk) Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku
$>-0,6 $<=-0,6
Um. | Nazev spolecnosti Pof. 2014 2015 2016 2017 2018 2019
76 | HABAU CZs.r.o. 37 | S 0,033 0247| -3013| -8342| -13,623 -
75 | SMPCZ, a.s. 64 | S| -0308| -0468| 0073| 0124| -0215| -1,608
74 | HOCHTIEF CZ a.s. 15 |S| -0461| -0223| 0011| -0,726| -1,077| -1,444
73 | BERGER BOHEMIA a.s. 73 | S| -0989| -0698| -0590| -0259| -0,944| -1,365
72 | Energie - stavebni a bariska a.s. 16 S -1,056 -0,515 -0,937 -0,784 -0,616 -1,350
71 | AWT Rekultivace a.s. 87 |S| -0412| -0369| -1,148| -1,364| -1,403| -1,274
70 | SAROUTE s.r.0. 48 | S| -088| -0304| 0488 0070| -1,243 -
69 | Ridera Stavebni a.s. 31 |S| -1087| -1,050| -0571| -0,602| -0,846| -0,986
68 |OHLZS, as. 6 |S| -0794| -0901| -3,359| -2,338| -1,472| -0913
67 | Subterra, a.s. 18 |S| -0916| -1,503| -2031| -0421| -0938| -0,808
66 | MERTASTAV s.r.o. 58 | S| -0860| -0660| -0081| -0638| -1,580| -0,709
65 :.'I:)I\./IONT - POZEMNI STAVITELSTVI 68 |S| -0538| -0479| -1,154| -1,202| -0,480| -0,640
64 | STRABAG a.s. 3 |S| -0692| -1,314| -1,165| -0547| -0,763| -0,585
63 | BYSTRON Group a.s. 62 | S 0,102 0,465 0,335| -1,319| -0,511 -
62 |Porras. 7 |S 0653| 0143| 0026| 0295| -0,188| -0,483
61 | Zlinstav a.s. 44 | S| -0213| -0528| -0859| -0670| -1,564| -0,433
60 | GEOSAN GROUP a.s. 29 | S -| -3046| -0911| -0236| -0664| -0424
59 | VASSTAV, s.r.o. 49 |S| -0269| -0878| -0333| -0304| -0352| -0336
58 | EKKL, a.s. 59 | S| -0581| -0338| 0001| -0006| -0,274 -
57 | VW WACHAL a.s. 28 |S 0392 0313| -0640| 0450| 0102| -0138
56 |POHLCZ, a.s. 41 |S 0154| 0619| 0121| 0285| -0,135 -
55 | SYNER, s.r.o. 46 | S| -0025| 0044| -0155| -0444| -0,047| -0,065
54 | INSTACZs.r.o. 61 |S| -0209| -0634| 0187 0597| -0022 -
53 | IMOS Brno, a.s. 24 | S| -0436| -0015| -0057| 1,095| 0,192| 0,060
52 | KONSIT ass. 85 | S| -049| -1,176| -0,704| -1,211| -0,408| 0,065
51 | skanskaa.s. 5 |S| -0508| 0118| 0146| 0074| -0,167| 0,096
50 | TREPART s.r.0. 56 | S| -0053| 0344| -0089| -0143| 0,097 -
49 | Beskydska stavebni, a.s. 54 |S -0,559 -0,584 -0,615 0,421 0,317 0,101
48 | EUROVIACS, a.s. 1 |S| -0408| -0253| 0555| 0204| 0119 0,209
47 | STRABAG Rail a.s. S 0,390 -0,241| 0395| 0659 0097 0,228
46 | COLASCZ a.s. 10 |S| -0254| 0191| -0183| -0,104| -0019| 0,249
45 | AZD Prahas.r.o. 22 |S 0052| 0480 | 0521 0661| -0200| 0,279
44 | Metrostav, a.s. 2 |S 0082| 0341| 0313| 0469| 0220 0,285
43 | SWIETELSKY stavebni s.r.o. 8 |S| -099| 0373| -0095| 0197| -0097| 0,407
42 | UNISTAV CONSTRUCTION a.s. 25 |S -| 0209| 0318| 0567| 0266| 0457
41 | Chladek & Tintéra, a.s. 19 |S 0382 1420| 1,758| 1,802| 1,006| 0,525
40 | M -SILNICE a.s. 12 |S 1,067| 0928 0974| 1,050| 1,076| 0,619
39 | ZEPRISs.r.0. 30 |S| -0039| 0755| 0485| 0629 0513| 0,650

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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Tyto tabulky ptfedstavuji vysledky vypocti, podrobny vypocet uvadim v ptiloze v priloze
¢. 4 — Vypocet Modelu Srbova, kde jsou sefazeny podle pivodniho pofadi, a ne podle

umisténi spole¢nosti podle posledniho zvefejnéného roku.

Znovu jsem rozd¢€lil data na 2 skupiny: zvefejnénd v poslednim roce 2019 a data

spolecnosti v predchazejicich letech 2014 az 2018.

Graf 57 - Model Srbova - posledni zverejnény rok 2019
Posledni zverejnény rok 2019
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Zdroj: Viastni zpracovani autora
Za rok 2019 jsem ziskal data S modelu Srbové celkem od 68 spole¢nosti, z nichz 58 se
nachazeji ve skupiné podnikt které by nemély byt ohroZzeny bankrotem a 10 se jich
nachdzi v opacné skuping, tedy téch, které ohrozeny bankrotem jsou. Nejlepsi hodnota S
za tento rok byla vypoctena u spole¢nosti REPONT s.r.0., naopak nejhorsi hodnota u
spole¢nosti SMP CZ, a.s.

Graf 58 - Model Srbova - predchdzejici roky 2014 az 2018

Predchazejici roky 2014 az 2018
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Zdroj: Viastni zpracovani autora
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Z celkovych 378 zjisténych hodnot S se 318 nachéazelo v pasmu spolecnosti, které by
nem¢ly byt ohroZeny bankrotem a 60 v opatném pasmu tedy tém, kterym byl
signalizovan bankrot, ke kterému nedoslo. Bylo tedy 84,13 % spolecnosti zafazeno
spravné a naopak 15,87 % spolecnosti nespravné. Jelikoz tento model neobsahuje Sedou
zonu, tak vypovidaci schopnost modelu je rovna procentualnimu zastoupeni spolecnosti,
které byly zalenény spravné. vypovidaci schopnost u fungujicich spole¢nosti je 84,13

%.

Tabulka 103 - Model Srbovd - zbankrotované spolecnosti

4
Zbankrotované spolecnosti Model Srbova
Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku
Um. | Nazev spolecnosti Pofr. $>-0,6 S<=-0,6
i 2011 2012 2013 2014 2015 2016
5 | VITKOVICE REVMONT a.s. 72
S| -0720| -0704| -0346| -0474| -0872| -3,664
2012 2013 2014 2015 2016 2017
4 | D.LS., spol.s.r.o. 43
S 0,607 0666 | 0690| 0722| -3199| -3,522
2010 2011 2012 2013 2014 2015
3 | SDS EXMOST spol. s.r.o. 23
S 0420| -0272| 0047| 0,372| 049 | -1,723
2013 2014 2015 2016 2017 2018
2 | Vodohospodafské stavby, s.r.o. 13
S | -283,043 0839| 0463| 1,317| -0,026| -1,209
2011 2012 2013 2014 2015 2016
1 PSJ, a.s. 34
S 0212| -0248| -0,730| -0,670| -1,427| -1,181

Zdroj: Viastni zpracovani autora

U zbankrotovanych spolec¢nosti z celkového poc¢tu 30 hodnot se 17 nachazelo v pasmu,

ve kterém se bankrot neoc¢ekaval a 13 v pasmu téch, kterym bankrot signalizovan byl.

Graf 59 - Model Srbovad - zbankrotované spolecnosti

Zbankrotované spolecnosti
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Zdroj: Viastni zpracovani autora
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6 let pied bankrotem model piedpovédél bankrot spravné u spoleénosti VITKOVICE
REVMONT a.s. a Vodohospodarské stavby, s.r.o., spravné zafazeno bylo tedy 40 %
spole¢nosti, zbylé 3 spole¢nosti model nespravné zaradil mezi spolecnosti, které nemely
byt bankrotem ohrozeny. Jiz z grafu je patrné, ze s blizicim se bankrotem spole¢nosti
tento model spole¢nosti spravné zaclenuje. JelikoZ se jedna o model bez Sedé zony, je

vypovidaci schopnost modelu rovna procentudlnimu zastoupeni spolecnosti, které byly

zaClenény spravne.

Tabulka 104 - Vypovidaci schopnost Modelu Srbovad u zbankrotovanych spolecnosti

weovidsed |z & | 55 | E5 | E5 | BS5 | 35
schopnost u S 9 S S s 8 N 1 s 1S s 8
zbankrotovanych 3= 3= o o2 o2 e
spolegnosti © § w § < S = S ~ S = 8
PFiznivé hodnoty: 2
Nepfiznivé hodnoty 3 4 4 4 2
Pocet dat: 5
Vzorec vypoctu [%]: S.Z.=2/5 S.Z2.=1/5 S.Z2.=1/5 S.Z2.=1/5 S.Z.=3/5 S.Z.=5/5
Spravné zafazené: 40% 20% 20% 20% 60% 100%
Vzorec vypoétu [%]: | N.z.=3/5 N.Z.=4/5 N.Z.=4/5 N.Z.=4/5 N.Z.=2/5 N.Z.=0/5
Nespravné zafazené: 60% 80% 80% 80% 40% 0%
Vypovidaci schopnost: 40% 20% 20% 20% 60% 100%

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Stejné jako u vSech predchozich modeli jsem nasledujici 4 spolec¢nosti vy¢lenil, protoze
by bylo slozité je zafadit, jelikoz neukonéili svou ¢innost, a neda se fict, Zze by

bezproblémové fungovaly.

Tabulka 105 - Model Srbovd - spolecnosti se zdpornym vilastnim kapitdlem a ddle fungujici

Spolecnosti se zapornym vlastnim Model Srbova
kapitalem a dale funguijici Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku
Um. | Nazev spolecnosti Por. $>-0,6 S<=-0,6
2014 2015 2016 2017 2018 2019
2 | JHP spol. s.r.o. 86
S| -320,962 - - - - -
2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 | MEDOXHQ, a.s. 63
S| -3839| -3098| -1,726| -1,350| -0,994| 0,020

Zdroj: Viastni zpracovani autora
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Tabulka 106 - Model Srbovda - 2 a vice let nezverejnéné ucetni zaverky a ddle fungujici spolecnosti

Nejhorsi vysledky podle posledniho zvef. roku
Um. | Nazev spolecnosti Pofr. $<=-0,6
2011 2012 2013 2014 2015 2016
2 | SYNER Morava, a.s. 71
S -3,017| -4,597
2012 2013 2014 2015 2016 2017
1 | BAUDplus, as. 47
S - -1 -0,703

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Celkovou vypovidaci schopnost tohoto modelu ziskam jednoduse zprimérovani hodnoty
vypovidaci schopnosti u fungujicich spole¢nosti 84,13 % a vypovidaci schopnosti u

zbankrotovanych spolec¢nosti.

Graf 60 - Celkova vypovidaci schopnost Modelu Srbovd

Celkova vypovidaci schopnost Modelu Srbova

92,06%

62,06%
— 52,06% 52,06% 52,06%

6 let pred 5 let pred 4 roky pred 3 roky pred 2 roky pred Rok pred
bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem bankrotem

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Z grafu je patrné, ze tento posledni mnou analyzovany Model Srbové ma, stejné jako
predchazejici modely, nejvétsi vypovidaci schopnost rok pred bankrotem a to 92,06 % a
postupné klesa. Tento model v poslednim sledovaném roce 2019 ze 68 fungujicich
spolecnosti predikuje bankrot u 10 spolecnosti. Ze skupiny spolecnosti se zapornym
vlastnim kapitalem a dale fungujici zadné spole¢nosti bankrot nepredikuje. U téchto 10
spolecnosti by s 92,06 % pravdépodobnosti mélo v nasledujicim roce dojit k bankrotu,
poptipadé s 72,06 % pravdépodobnosti 2 roky po této predikci. Stejné, jako u

ptedchozich modeld 3 roky po této predikei uz moc silnou vypovidaci schopnost nema.
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Tabulka 107 - Seznam spolecnosti, u kterych Model Srbovad v roce 2019 predikuje bankrot

Seznam spolecnosti, u kterych Model Srbova v roce
2019 predikuje bankrot

Nazev spolecnosti Pof. | S<=-0,6

SMP CZ, a.s. 64 | S |-1608
HOCHTIEF CZ a.s. 15 | S | -1,444
BERGER BOHEMIA a.s. 73 | S | -1365
Energie - stavebni a bariska a.s. 16 S | -1,350
AWT Rekultivace a.s. 87 S | -1,274
Ridera Stavebni a.s. 31 S | -0,986
OHLZS, a.s. 6 S | -0913
Subterra, a.s. 18 S | -0808
MERTASTAV s.r.o0. 58 | S |-0709
STAMONT - POZEMNI STAVITELSTVi s.r.o. 68 S | -0,640

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Z.avér

Cilem diplomové prace bylo posoudit finan¢ni stav vybranych stavebnich spole¢nosti za
pomoci bankrotnich modeld. Nejprve jsem provedl vybér vhodnych stavebnich
spoleénosti. Pfi jejich vyhledani jsem vyuzil Casopis ceského stavebnictvi [11] viz
priloha €. 1 -Vychozi zdroj, v némz byl uveden seznam 89 spolecnosti pisobicich na
tizemi Ceské republiky. Pro tyto spoleénosti jsem zjistil pfedmét Cinnosti kazdé
spole¢nosti, a to jsem zaznamenal v piiloze p¥ilohu & 2 — Cinnosti posuzovanych

spole¢nosti.

Vzhledem k tomu, Ze téchto spole¢nosti bylo 89, tak jsem se rozhodl je nejen zanalyzovat
pomoci bankrotnich modeld, ale posoudit i vypovidaci schopnost samotnych bankrotnich
modell a to tak, ze data spolecnosti, které jsem ziskal z icetnich zavérek spolecnosti,
jsem rozdélil nejprve na ty, co zbankrotovaly a na ty, co dale funguji. Soubor dat téch, co
funguji jsem jesté rozdelil na 2 skupiny, data spolecnosti zvetejnéna v poslednim roce
2019 a data z-score spolecnosti v predchazejicich letech 2014 az 2018. Divodem je, ze
zatimco nejaktualnéjSi data modelt v roce 2019 maji predikovat budouci vyvoj dané
spolecnosti, tedy, jestli mifi k bankrotu ¢i nikoliv, tak data modelt z let 2014 az 2018

byly predikci v minulosti a d4 se pomoci téchto dat vyhodnotit, jestli byla spravna, nebo
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se jednalo o plany poplach. V nasledujici tabulce uvadim vysledky analyzy 15

bankrotnich modelu, které jsem v této praci analyzoval:

Tabulka 108 - Celkovd vypovidaci schopnost modeld

° ° °

SRR RS L

sl d g s g gl e

W8 wS | g8 w8 | ~8| %8
1 Model Srbova | 62,06% | 52,06% | 52,06% | 52,06% | 72,06% | 92,06%
2 Fulmertv model | 59,43% | 39,43% | 69,43% | 39,43% | 79,43% | 89,43%
3 Model IN 95 | 57,78% | 47,78% | 57,78% | 57,78% | 82,78% | 87,78%
4 Model IN 01 | 56,33% | 51,33% | 56,33% | 56,33% | 81,33% | 86,33%
5 Model IN 05 | 55,49% | 55,49% | 55,49% | 60,49% | 80,49% | 85,49%
6 Aspekt Global Rating | 55,21% | 50,21% | 45,21% | 50,21% | 70,21% | 85,21%
7 Springatetiv model | 53,12% | 53,12% | 43,12% | 43,12% | 73,12% | 83,12%
8 Model Zmijewsky | 63,54% | 65,52% | 57,64% | 66,02% | 77,88% | 81,61%
9 Altmantv model pro s.r.o. | 66,84% | 61,84% | 51,84% | 51,84% | 66,84% | 71,84%
10 Model IN99 | 51,36% | 51,36% | 41,36% | 46,36% | 66,36% | 71,36%
11 Model Majer | 61,14% | 56,14% | 56,14% | 41,14% | 71,14% | 61,14%
12 Taffleriv model - zaklad | 48,94% | 48,94% | 48,94% | 48,94% | 58,94% | 58,94%
13 D-skore | 49,67% | 49,67% | 49,67% | 49,67% | 54,67% | 49,67 %
14 | TafflerGv model - modifikace | 54,07% | 49,07% | 49,07% | 49,07% | 59,07% | 49,07%
15 Beavertv model -147,07% | 54,50% | 45,12% | 59,33% | 48,33%

Zdroj: Viastni zpracovani autora
Jako nejlepsi ze vsech modelt se jevi bankrotni Model Srbova, ktery vypracovala ve své
diplomové praci v roce 2017 Ing. Pavla Srbova, ktera ho sestavovala piimo pro podminky
¢eského stavebnictvi. Za nim se umistil Fulmertiv model. Naopak nejhiife dokazali
predpovédét bankrot spolednosti Beaveriiv model, Taffleriv model a Index Ceské

narodni banky D-skore.

Az na vyjimku téch bankrotnich modeli, které pfili§ Gspésné ve své predpovedi nebyly,
meéli tyto bankrotni modely spolec¢né to, ze ¢im blize tyto spolecnosti k bankrotu méli, tak
je bankrotni modely vice zaclenovaly do pasma ohroZenych spole¢nosti a ovéfil jsem si
na mnou ziskanych datech, ze opravdu funguji a které z nich se nejlépe hodi na posouzeni
finan¢niho zdravi vybranych stavebnich spolec¢nosti. V nésledujicim grafu je zfetelné
vidét, Ze nejvétsi vypovidaci schopnost maji modely rok, popiipadé 2 roky pied

vvvvvv

dokézal pfedpovidat bankrot spolecnosti jiZ 3 roky pted zanikem.
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Graf 61 - Srovnadni celkovych vypovidacich hodnot modeld
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Zdroj: Viastni zpracovani autora
Zatimco mi data z let 2014 az 2018 u fungujicich spole¢nosti poslouzily k provéfeni
vypovidaci schopnosti samotnych bankrotnich modeld, mohl jsem na datech z posledniho
zvetejnéného roku 2019 posoudit jejich finanéni zdravi. V nasledujici tabulce uvadim
seznam vSech spole¢nosti, kterym alespont néktery bankrotni model vroce 2019
predpovidal budouci bankrot, nebo vazné finan¢ni potize. Bankrotni modely jsem setadil
podle jejich vypovidaci schopnosti (vlevo nejvérohodnéjsi predikce a vpravo nejméné
vérohodna), podle poc¢tu modelt, které bankrot spole¢nosti predpovidaji jsem sestupné

tyto spole¢nosti uvedl.
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Tabulka 109 — Seznam spolecnosti u kterych je ocekdvdn bankrot

o)

— ©
b ©
2| _ o ﬁé
2138 > = "
o x| o|$|Q <
© | 3 =| €| 3|8 o | B
3 Sl | glw 2> L |l o
s S | o| oo oa é > o | 'zl €
G|S|EE|2|9| 2N = =\ =23
v 9| ¢ | T ||| x| T |c|T|T|
o|l | E|lTC ||| Y| E|T| E|T|T| &
P9I oS o188 2| 5|8|l=]|8]8|%
alo|lolS2|lS|lSlglwnlas|lglS]|S]| -
Energie - stavebni a ban:ksa w0l elelslsls Blelzls!le I8
HOCHTIEFCZas.| 9 | B | B B B|B|S|B|P|P

Ridera Stavebnia.s.| 6 | B | B | B | B | B | S S| S |8
SAFEROAD Czech Republic slplce ! elc|lc: B cl|lrlcl|lclple

s.r.o.
STAMONT - POZEMNI o . o
. B B B B B P B
STAVITELSTVI s.r.o. e > P > > P
Zlinstavas.| 6 | P | B | B |B|B|S|B|[P|S|B|P|P
JHP spol.s.ro.| 5 [ P | - - - - -|!B|B|B|P|B|B
MERTASTAVsro.| 4 | B | B | P |B|B|S|P|P|S|S|S|P
OHLZS,as.| 3| B [B | S |S | B Pl P|[S|S|P|P
SMPCZ,as.| 3 | B | - | - | - | - B|P|S|B|P|P
BERGERBOHEMIAas.| 2 | B | - | - | - | - P|P|S|B|P|P
Subterra,as.| 2 | B | P | P | P | P P|P|S|B|P|P
VASSTAV,sro.| 2 [P | P | P | 8§ | S P| B[S |S|B|P
AWT Rekultivacea.s.| 1 | B | - - -] - plpP|S|S|S|P
GJW Prahaspol.sro.| 2 | P | - [P | P | P|P|P|P|[P|[S|B|P
HABAU CZs.r.o.| 1 - - - - - - - - - - - B
IDS - InZenyrské a dopravni 11 p P p | p P p P P o & B P
stavby Olomouc a.s.

INSKY spol.s.ro.| 1 | P | - - - -|P|P|P|P|B|P|P
Proficolors.ro.| 1 | P - - - - P|P|P|P|B|P | P
SaM silniceamostyas.| 2 [ P [P | P | P | P | P |P|P | P|S|B|P
SILNICEGROUPas.| 2 | P | P [ P | S | P P|lP|S|B|P|P
Skanskaas.| 2 | P | P | S| S[S|P|[P|P|S|B|P|P
Spilkaa Rihasro.| 2 | P | P | - | P | § PlP|P|B|S]|P
SYNER,s.ro.| 1 | P | B | S | S |S Pl P|S|S|P|P
InZenyrské stavby Brno, :;:cll. T B ) ) ) RN : | B

Zdroj: Viastni zpracovani autora
Znadeni B zatfid'uje spolecnost do kategorie bankrotujicich, P — prosperujicich a S do
nevyhranéné zony, modely nejsou schopny s dostatecné uréit jejich budouci vyvoj.

Nejhife si tedy stoji spoleénost Energie — stavebni a banska a.s., které predikuje bankrot
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dokonce 10 bankrotnich modelu. Jelikoz Beaveruv model, D-skore a modifikovany tvar
Tafflerova modelu neptedpovidal bankrot ani u jedné z analyzovanych spole¢nosti
neuvadim je v této tabulce, stejné jako spolecnosti, u kterych nebyl signalizovan ani od
jednoho modelu bankrot. Kompletni seznamy vysledk 76 fungujicich spole¢nosti, 5
zbankrotovanych spolecnosti 1 téch, které neslo jednoznacné zaradit mezi fungujici, nebo
zbankrotované, uvadim vzdy u kazdého modelu ve 3. kapitole. Vypocty modelt jejichz
vysledky v celé 3. kapitole uvadim jsem z divodu velmi velkého mnozstvi dat uvadim

Vv ptilohéch.

Prehled pouzitych zkratek

AC  Aktiva celkem FN  Finané¢ni néklady
BuD Bankovni véry dlouhodobé FVn Finan¢ni vynosy
BuV Bankovni Gvéry a vypomoci KBU Kratkodob¢ bankovni Gvéry
CD  Celkové dluhy KD  Kratkodobé dluhy
CF  Cash Flow KFV Kratkodobé finan¢ni vypomoci
CR  Casové rozliseni KPo Kratkodobé pohledavky
CZ  Cizi zdroje KZ  Kratkodobé zavazky
DaP Dané¢ a poplatky MN  Mimotradné naklady
DHM Dlouhodoby hmotny majetek Mna Mimotradné naklady
DM  Dlouhodoby majetek MV  Trzni hodnota vlastniho kapitalu
DMc Dan z ptijml z mimoiadné MVn Mimotradné vynosy
¢innosti

N Néklady celkem

DPo - Dlouhodobé pohledavky NFM Néklady z finanéniho majetku

DZ  Dlouhodobé zavazky NPCP Néklady z ptecenéni cennych

EAT Zisk po zdanéni EAT (&isty zisk) papiri a derivati

EBIT Zisk pied zdanénim a auroky NU  Nikladové uroky

EBT Zisk pred zdanénim EBT NWC Cisty pracovni kapital

FM  Finanéni majetek NZ  Nerozd¢leny zisk
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OA  Obézna aktiva
Od  Odpisy

ODNHM Odpisy dlouhodobého

nehmotného a hmotného
majetku

OFN Ostatni finan¢ni naklady
OFVn Ostatni finan¢ni vynosy
OP  Ostatni pasiva

OPN Ostatni provozni naklady

OPVn Ostatni provozni vynosy

OsN  Osobni naklady

PC  Pasiva celkem

PCP Prodané cenné papiry a podily

PFN Pfevod finan¢nich naklad

PFVn Ptevod finan¢nich vynost

PH  Pfidané hodnota

PN  Provozni naklady

Po Pohledavky

PPN Ptevod provoznich nakladu

PPVn Ptevod provoznich vynost

PtCa Pocet vydanych akcii

Pva Primérnd trzni cena akcie /
jmenovitd hodnota

PVH Provozni vysledek hospodateni

PvK  Provozni kapitél

PVn Provozni Vynosy

R Rezervy

T Trzby

TpCP Trzby z prodeje cennych papiri
a podila

1512158

TpDM

TVS

TZ
VH

VHmI

VHpZ

VK
Vn
VnDFM

VnKFM

VnPCP

VnU
wcC

ZcDM

ZPL
ZsROF

ZsROP

Trzby z prodeje
dlouhodobého majetku a
materialu

Trzby za prodej vlastnich v
yrobkd a sluzeb

Trzby za prodej zbozi

Vysledek hospodateni za
ucetni obdobi (+/-)

Vysledek hospodateni
minulych let

Vysledek hospodateni pred
zdanénim (+/-)

Vlastni kapital
Vynosy celkem

Vynosy z dlouhodobého
finan¢niho majetku

Vynosy z kratkodobého
finan¢niho majetku

Vynosy z pfecenéni cennych
papirti a derivati

Vynosové troky

Pracovni kapital

Zasoby

Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a
materidlu

Zavazky po lhité splatnosti

Zmeéna stavu rezerv a
opravnych polozek ve
finan¢ni oblasti

Zmeéna stavu rezerv a
opravnych polozek v
provozni oblasti a
komplexnich nakladu ptistich
obdobi
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