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Abstract

Testing the bankruptcy model Gordon L.V. Springate

This thesis deals with an analysis of the Springate bankruptcy model
and its available modifications with the goal of conducting tests re-
garding the abilities of the Springate models on selected companies
from the Czech Republic. The theoretical part encompasses an overview
of all of the available versions of the model, including a detail of the used
financial ratios and models, which were used for a comparative financial
analysis. The practical part embodies a financial analysis with a multivariate
classification and benchmarking. The results of all of the versions of the mod-
els are compared with the output of the financial analysis and the used
bankruptcy and creditworthy models.

Keywords: model Springate, financial analysis, bankruptcy models, cred-
itworthy models, benchmarking, financial ratios

Abstrakt

Testovani bankrotniho modelu Gordon L.V. Springate

Préce se zabyva analyzou bankrotniho modelu Springate a jeho dostup-
nych modifikaci s cilem provést testy vypovidacich schopnosti modeli Sprin-
gate na vybranych podnicich z CR. V teoretické ¢asti je vypracovan prehled
vsech dostupnych verzi modelu véetné popisu pouzitych pomérovych ukaza-
teltl a modeli, které jsou pouzity pro srovnavaci finanéni analyzu. V prak-
tické ¢asti je vypracovana finan¢ni analyza zahrnujici vicerozmérnou analyzu
a benchmarking. Vysledky vsech verzi modelu jsou porovnany s vystupem
finan¢ni analyzy a pouzitymi bankrotnimi a bonitnimi modely.

Klicova slova: model Springate, finan¢ni analyza, bankrotni modely, bo-
nitni modely, benchmarking, pomérové ukazatele
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1 Uvod

Mnoho ekonomickych subjektti ma zajem na tom, aby zjistily v jaké financéni
situaci se urcita spole¢nost nachézi. Potencialni investori na zakladé financni
analyzy zvazuji, zda do dané spolecnosti investovat, ¢i ne, banky rozhoduji,
zda spolec¢nosti plij¢it, dodavatelé a odbératelé, zda maji se spolecnosti ob-
chodovat i zaméstnanci mohou zjistovat, zda je perspektivni pro spole¢nost
pracovat nebo se radéji rozhodnout pro 1épe prosperujici. Existuji rizné pro-
sttedky, které lze pouzit k analyze podniku, mezi né patii naptiklad i ban-
krotni a bonitni modely.

V této bakalaiské praci je popsan a testovan, v Ceské republice nepiilis
pouzivany, bankrotni model, ktery sestavil Gordon L. V. Springate v Kanadé
roku 1978.

V prvni ¢asti je vytvorena prehledova studie dostupnych verzi a aplikaci
modelu. Soucasti prehledové studie jsou i bankrotni a bonitni modely vy-
brané pro oveéreni spravnosti vysledkii vsech verzi modelu Springate. Déle je
provedena analyza diskriminac¢nich proménnych modelu Springate z pohledu
platné legislativy Ceské republiky a jejich zafazeni do skupin ukazateld.

Podniky, na kterych bude model i s modifikacemi testovan, budou vy-
brany tak, aby byly co nejvice podobné podnikiim obsazenym ve vzorku,
na kterém byl model Springate vyvinut. Pro testované spolecnosti je vy-
pracovana finan¢ni analyza zahrnujici vicerozmérnou analyzu a srovnani vy-
branych pomérovych ukazateli s hodnotami odvétvi. Vysledky vsech verzi
modelu jsou porovnany s vystupem finan¢ni analyzy a pouzitymi bankrot-
nimi a bonitnimi modely a je analyzovano, zda maji vypovidaci hodnotu
pii pouziti v Ceské republice.

Cile prace jsou vypracovany v nasledujicich krocich:

1. Vypracovani prehledové studie dostupnych verzi modelu.

2. Vypracovani analyzy vlastnosti pomérovych ukazateli pouzitych v mo-
delech Springate z pohledu platné legislativy CR.

3. Testovani modelt Springate na vybraném vzorku podnikt v CR véetné
analyzy dosazenych vysledki.

4. Porovnani s vysledky dalsich zvolenych bankrotnich a bonitnich mo-
delti.



2 Prehledova studie

V této casti bakalarské prace bude popsan ptivodni bankrotni model tak, jak
ho sestavil Gordon L. V. Springate v roce 1978. Dale budou shromézdény
a uvedeny dostupné modifikace tohoto modelu.

2.1 Ptivodni podoba modelu Springate!

Model vyvinul a publikoval v roce 1978 Gordon L. V. Springate ve své di-
sertacni praci [22].

Jednim z diivodi pro vznik modelu bylo to, ze hojné vyuzivany Altmantv
model, vyvinuty na zakladé dat z USA, obsahuje jeden ukazatel, ktery neni
prilis vhodny pro kanadské firmy. Konkrétné ukazatel zobrazeny ve vzor-
ci (2.1). Zminény pomérovy ukazatel je pro mnoho kanadskych podniki
nedostupny, jelikoz na rozdil od firem v USA vétSina neméa obchodovatelné
akcie [19]. Nejenom to, ale i dalsi rozdily v tcetnich standardech a zakonech
mezi Kanadou a USA byly impulzy pro vyvinuti tohoto modelu.

trzni hodnota vlastniho kapitdlu

(2.1)

ucetni hodnota dluhu

Pro navrh modelu pouzil Springate, stejné jako Altman, diskriminacni
analyzu. Pracoval se vzorkem ¢tyTiceti spole¢nosti ze dvou ttid, z nichz kazda
obsahovala dvacet podniki, jedna zbankrotované a druha nezbankrotované.
Spolecnosti pouzil nejen pro vyvoj modelu, ale zaroven jako prvni testovaci
mnozinu [22].

Vsechny podniky byly kanadské a prevazné z vyrobniho sektoru. V obou
skupinach byly zastoupené spolec¢nosti se srovnatelnou sumou aktiv, pri-
mérnd suma byla u netspésnych podnik 30.8 milionti kanadskych dolart
a u uspésnych 35.6 miliont kanadskych dolarti. Tridy podnikti mély také
analogické zastoupeni primyslovych sektori. Obsahovaly napriklad spolec-
nosti z odévniho, potravinarského a slévarenského sektoru [19].

Nejdrive dosel k rovnici s péti ukazateli z ptivodnich devatenécti ¢asto
pouzivanych ukazatell, které jsou k nahlédnuti v priloze A.1 na strané 98.
Vybranych pét ukazateli je zobrazeno v tabulce 2.1. Funkce pro vypocet
skore vypadala nasledovneé:

7 =1.52X; + 4.73X, + 1.01X5 + 0.39X, — 3.30X; (2.2)

'déale model ,Springate 1978



Uspé&sné spolecnosti by mély podle modelu mit Z vyssi nez 1.070.

Pro vSechny proménné, kromé Xj;, plati, ze nebankrotujici spolecnost
maji vyssi hodnoty nez bankrotujici a X5 je tedy nekonzistetni viici ostat-
nim ukazatelim v modelu. Jelikoz trzby i EBIT jsou zastoupeny v jinych
ukazatelich obsazenych v modelu, bylo vyhodnoceno, ze X5 je mozné vylou-
¢it z modelu bez vétsi ztraty presnosti.

V modelu jsou tedy ¢tyti ukazatele, jejichz popis naleznete na strané 21.
Vysledny model ma tuto podobu:

Z = 1.03X; +3.07X5 + 0.66X3 + 0.4X4 (2.3)

Spolecnosti hrozi podle modelu bankrot, pokud je Z mensi nez 0.862.
Nicméné jiz hodnoty pod 0.9 ukazuji, Ze ma podnik problémy a mél by
byt dale analyzovan. Pokud podnik dosdhne na hodnotu Z vyssi nez 0.9
klasifikuje se jako financéné zdravy.

ukazatel originalni znéni Cesky preklad
X working capital cisty pracovni kapital
1 total assets celkovd aktiva
X profit before interest and taxes EBIT?
2 total assets celkovd aktiva
X profit before tazes EBTS
3 current liabilitiess krdatkodobé cizi zdroje
X, sales tT{be _
total assets celkovd aktiva
X profit before interest and taxes EBIT
b sales trzby

Tabulka 2.1: Pomérové ukazatele

2.1.1 Testy modelu

Po stanoveni koeficienti u ukazatelii je nutné model otestovat. Testy se
provadéji na mnoziné zahrnujici tspésné spolec¢nosti a podniky, které uz
zbankrotovaly. Na data spolecnosti se aplikuje model a uréi se jeho procen-
tualni ispésnost zarazeni firem do spravnych skupin.

V této sekci budou shrnuty vysledky dvou testi modelu, test Gordona
Springata a Donalda Botherase, informace k ni jsou ¢erpany ze zdroje [19].

Prvni testovani provedl Gordon Springate. Pouzil stejnou mnozinu dva-
ceti zbankrotovanych a dvaceti tispésnych podniki, kterou pouzil pro zho-
toveni modelu. Vysledek testu modelu si miizete prohlédnout v tabulce 2.2.

2EBIT odpovida vysledku hospodafeni pred zdanénim a troky.
3EBT odpovidé vysledku hospodafeni pfed zdanénim.



Bankrot
Uspéch
Celkem

Skutecné vysledky

Vysledky modelu

% spravné

spolec¢nosti Bankrot | Uspéch | klasifikovanych
20 18 2 90.0 %
20 1 19 95.0 %
40 19 21 92.5 %

Tabulka 2.2: Vysledky Springatova testu modelu

Botheras provedl test na padesati spole¢nostech, mezi nimiz bylo dvacet
pét uspésnych a dvacet pét netspésnych. Vysledky testovani modelu je zob-
razen v tabuce 2.3.

Skutecné vysledky | Vysledky modelu % spravné
spolec¢nosti Bankrot | Uspéch | klasifikovanych
Bankrot 25 19 6 76.0 %
Uspéch 25 - 25 100.0 %
Celkem 50 19 31 88.0 %

Tabulka 2.3: Vysledky Botherasova testu modelu

Vykonané testy klasifikovaly spravné cca 90 % testovanych spolecnosti.
V Botherasové testu byly spravné urc¢ené vsechny tispésné spolecnosti. Nejen
Springate, ale také Botheras dospél k zavéru, ze model miize rozliSovat mezi
klasifika¢nimi tridami.

2.2 Odvozené modely

Ptivodni modely se vlivem ekonomického vyvoje casem stavaji zastaralymi,
zaroven jsou modely vyvijeny pro urcitou ekonomiku a nemusi byt vhodné
pro jiné. To jsou divody pro prehodnoceni ptivodnich modeli a jejich mo-
difikaci.

V této kapitole budou uvedeny tii dostupné modifikace modelu Sprin-
gate:

e Kanada 2007,
e Cesk4 republika 2017,

e Madarsko.



2.2.1 Kanada 2007

Model modifikovali Efrim Boritz a jeho kolegové ve své praci z roku 2007 [3].

Celkem pro sviij vyzkum pouzili vzorek sto dvaceti osmi firem. Koefici-
enty prehodnotili pomoci osmdesati spolecnosti ze dvou tiid, z nichz kazda
obsahovala ctyTicet podnikil, jedna zbankrotované a druha nezbankrotované.
Mnozina firem pro testovani obsahovala dvacet ¢tyti tispésnych a dvacet ¢tyti
neuspésnych podnik.

Vsechny podniky byly z Kanady. Firmy nebyly jen z vyrobniho sektoru,
ale napriklad i z tézebniho. Vzorek obsahoval také holdingové spolecnosti.
Pouzila se data z let 1997-2002.

Odvozeny model m4 nasledujici podobu®:

Z = 1.735X, 4 0.191X, + 0.389X; + 0.133X, (2.4)

Ukazatele jsou stejné jako v origindlnim modelu a jejich popis naleznete
na strané 21. Spolecnosti hrozi podle odvozeného modelu bankrot, pokud
je Z mensi nebo rovno 0.136. Podnik, ktery dosahne na hodnotu Z vyssi
nez 0.136, se povazuje za finanéné zdravy.

Testy modelu

Pro porovnani jsou uvedeny testy dvou modeli, origindlniho a odvozeného.
Testy obou modelti se provadély na stejné testovaci mnoziné ¢tyticeti osmi
firem.

Je zajimavé, ze model s nové prepocitanymi koeficienty ma mensi pro-
centualni Gspésnost spravného zarazeni firem nez ptuvodni model. Podrobné
vysledky si muzete prohlédnout v tabulkdch 2.5 (odvozeny model Kanada
2007) a 2.4 (ptuvodni model Springate 1978).

Skuteéné vysledky | Vysledky modelu % spravné
spolec¢nosti Bankrot | Uspéch | klasifikovanych
Bankrot 24 21 3 87.5 %
Uspéch 24 9 15 62.5 %
Celkem 48 30 18 75.0 %

Tabulka 2.4: Vysledky modelu Springate 1978 na testovaci mnoziné

47Znadeni ukazateltt odpovida tabulce 2.1 na strané 6.



Skutec¢né vysledky | Vysledky modelu % spravné
spolec¢nosti Bankrot | Uspéch | klasifikovanych
Bankrot 24 10 14 41.7 %
Uspéch 24 3 21 87.5 %
Celkem 48 13 35 64.6 %

Tabulka 2.5: Vysledky modelu Kanada 2007 na testovaci mnoziné

2.2.2 CR 2017

Originalni model modifikoval Michal Karas a Maria Reztidkova [11].

Pro odvozeni novych koeficienti® pouzili celkem tisic Sedesat sedm ces-
kych spole¢nosti. Narozdil od origindlniho modelu a predeslého odvozené-
ho modelu neni mnozina rozdélena v poméru jedna ku jedné. Netspésnych
podnikl pouzili ¢tyfi sta tiicet dva a tspésnych Sest set tticet pét.

Podle CZ-NACE vsechny podniky spadaji do kategorie C, coz znaci zpra-
covatelsky primysl. Byla pouzita data z let 2007-2012.

Odvozeny model mé néasledujici podobu®:

Z = —0.0762X; 4+ 0.029X; — 0.0293 X5 — 0.0179.X, (2.5)

Ukazatele jsou stejné jako v origindlnim modelu a jejich popis naleznete
na strané 21. Spole¢nosti hrozi podle odvozeného modelu bankrot, pokud je
Z vyssi nez 0.8808. Podnik, ktery ma hodnotu Z nizsi nebo rovno 0.8808,
se povazuje za Uuspeésny.

2.2.3 Madarsko

Modifikovany model zminuje Jozsef Pucsek ve své publikaci [17]. Bohuzel
neudvadi zadné zdroje, proto pouze usuzuji podle narodnosti autora a podle
zdrojového webu, na kterém je publikace umisténa, ze je odvozeny model
z Madarska. Tato modifikace tudiz neni ovérena.

Ve své praci Pucsek neuvadi, na jaké mnoziné dat byl model modifikovan
ani zadné testy odvozeného modelu.

Odvozeny model m4 nasledujici podobu®:

Z = 0.545X1 + 0.791.X5 4 0.27X5 + 0.136.X, + 0.228 (2.6)

Podle modifikovaného modelu hrozi spolecnosti bankrot, pokud je Z
mensi nez 0. Hodnoty vétsi rovné 0 naznacuji, Zze podnik je tspésny.

57Znaceni ukazatelt odpovid4 tabulce 2.1 na strané 6.



2.3 Srovnavaci modely

Kapitola zahrnuje popisy vybranych bankrotnich a bonitnich modelti, které
budou déle pouzity pro srovnavaci analyzu vysledktt modelu Springate a jeho
modifikaci s modely vicerozmérné klasifikace.

2.3.1 Altmanovo Z-skoére pro akciové spolecnosti

Z-skore sestavil v roce 1968 Edward Altman. Pro vyvoj a testovani modelu
byla pouzita data spole¢nosti z USA. Pro svij vyzkum vyuzil Sedesat Sest
spolecnosti. Tricet tii bylo netspésnych a zbylych tricet t¥i spole¢nosti bylo
ve chvili vivoje stéle fungujicich, uspésnych [24].

Béhem let se objevilo nékolik modifikaci originalniho modelu, ktery byl
uzpusoben pro akciové spolecnosti. Napiiklad byla vytvorena modifikace
pro nevyrobni spolecnosti a rozvijejici se trhy a pro "neakciové" spolec¢nosti.
Tyto modely budou popsany v nasledujicich kapitolach.

Diskrimina¢ni rovnice pro origindlni Z-skére je nasledujici®:

Z=12X;4+14X5+4+33X;5+0.6X,+1.0X; (2.7)

Pokud trzni hodnota akciového kapitalu neni dostupna, v X, nahradi
trzni hodnotu akciového kapitalu vlastni kapital. Jsou tii klasifikacni ttidy,
do kterych se mize podnik zatadit. Tridy a urcujici intervaly se nachézeji
v tabulce 2.7 na strané 11.

ukazatel originalni znéni cesky preklad

X working capital cisty pracovni kapitdl
1 total assets celkovd aktiva

X retained earnings nerozdéleny zisk'
2 total assets celkovd aktiva

X profit before interest and tazes EBIT
3 total assets celkovd aktiva

X market value of equity trind hodnota akciového kapitdlu®
4 book value of total liabilities cizt zdroje

X sales trzby
b total assets celkovd aktiva

Tabulka 2.6: Pomérové ukazatele pro Z-skore

6Znaceni ukazateli odpovida tabulce 2.6 na strané 10.
"Nerozdéleny zisk = ¢isty zisk + nerozdéleny zisk minulych let.
8Vlastni kapital.

10




Interval Vyznam

Z <181 Podnik spadé do krizové zony.
1.81 <= Z <= 2.98 Podnik spada do sedé zomy.

Z > 2.98 Podnik spada do bezpecné zény.

Tabulka 2.7: Klasifikace originalniho Z-skére

2.3.2 Altmanovo Z-skoére pro "neakciové" spolecnosti

Model odvodil Altman v roce 1983 z duvodu vzristajicich dotazi, jak by

se mohl pouzit puvodni model pro neakciové spole¢nosti. Az na Xy, kde

se v citateli dosadi vlastni kapital misto trzni hodnoty akciového kapitélu,

zustaly diskrimina¢ni proménné stejné jako v ptivodnim modelu [24].
Funkce pro vypocet odvozeného Z-skére je nasledujici®:

Z =0.7T17X1 + 0.847X5 + 3.107X3 4+ 0.420X,4 + 0.998 X5 (2.8)
Interval Vyznam
Z < 1.23 Podnik spadé do krizové zony.
1.23 <=7 <= 2.90 Podnik spada do sedé zomy.
Z > 2.90 Podnik spada do bezpecné zény.

Tabulka 2.8: Klasifikace Z-skore pro "neakciové" spole¢nosti

2.3.3 Altmanovo Z-skoére pro nevyrobni spolec¢nosti
a rozvijejici se trhy

Model byl vyvinut v roce 1995. Od predchozich verzi Altmanova Z-skore se
lis diskriminac¢nimi koeficienty a tim, Ze neni zarazena proménna Xs, jinak
jsou ukazatele stejné [24]. Z-skére m4 nasledujici podobu?:

7 =6,56X, + 3,26X, + 6, 72X5 + 1.05X, (2.9)

Intervaly urcujici, do jaké zony je skore zatazeno, viz tabulka 2.9 na stra-
ne 12.

97naceni ukazatell odpovida tabulce 2.6
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Interval Vyznam

Z < 1.1 Podnik spadé do krizové zony.
11 <=7<=26 Podnik spada do sedé zomy.

Z > 2.6 Podnik spad4 do bezpecné zony.

Tabulka 2.9: Klasifikace Z-skére pro "neakciové" spole¢nosti

2.3.4 Tafflertitv model

Taffler a Tisshaw vytvorili model v roce 1977. K vyvijeni pouzily mnozinu
vyrobnich firem s akciemi dostupnymi na Londjnské burze. Ctyficet Sest
spole¢nosti bylo rozdéleno jedna ku jedné na zbankrotované a tspésné [1].

Model vypadd nésledovné!®:

Z =0.53X, + 0.13X; + 0.18X3 + 0.16.X, (2.10)

Jakym zpiisobem zaradit spolecnost pomoci vysledného skére, viz ta-
bulka 2.11.

ukazatel originalni znéni Cesky preklad

X profit before tax EBT

! current ltabilities kratkodobé cizi zdroje
X, current assest obéznd aktiva

2 total liabilities cizt zdroje
X current liabilities krdatkodobé cizi zdroje

3 total assets celkovd aktiva

o (financni majetek - kratkodobé zdavazky),

X4 no credit interval provozni ndklady bez odpisu

Tabulka 2.10: Pomérové ukazatele pro TafHeriiv model

Interval Vyznam

Z < 0.2 Podnik spadé do krizové zony.
02 <=27<=0.3 Podnik spada do Sedé zény.

Z > 0.3 Podnik spadéd do bezpecéné zomy.

Tabulka 2.11: Klasifikace Tafflerova skére

107naceni ukazatelt odpovida tabulce 2.10.
1 Ceska definice no credit interval.
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2.3.5

Fulmerovo H-skoére

H-skoére bylo navrzeno pro malé podniky Johnem Fulmerem v roce 1984.

Pro vytvoreni modelu pouzil Sedesat americkych spolec¢nosti, z nichz polo-

vina byla uspésna [8].

Funkei pro vypocet H-skore zobrazuje nasledujici vzorec!

Z = 5.528X7 + 0.212X5 + 0.073X3 + 1.27X, — 0.12X;5 +
+ 2.335X6 + 0.575X7 + 1.083 X5 4 0.894X9 — 6.075

2.

(2.11)

Jakym zpiisobem zaradit spolecnost pomoci vysledného skére, viz ta-

bulka 2.13.
ukazatel originalni znéni cesky preklad
X retained earnings nerozdéleny zisk
1 total assets celkovd aktiva
X sales trzby
2 total assets celkovd aktiva
X earnings before tazes EBT
3 equily vlastni jméni
X cash flow cash flow
4 total debt cizi zdroje
X total debt cizi zdroje
o total assets celkovd aktiva
X current liabilities krdtkodobé cizi zdroje
6 total assets celkovd aktiva
X7 log(tangible total assets) log(dlouhodoby hmotny majetek)
X working capital pracovni kapitdl
8 total debt cizi zdroje
log(earnings before log(EBIT)
Xy interest and taxes) turoky
interest
Tabulka 2.12: Pomérové ukazatele pro vypocet H-skore
Interval Vyznam
Z <0 Spole¢nost mé finanéni problémy.
Z >0 Spolecnost je klasifikovana jako ispésna.

Tabulka 2.13: Klasifikace H-skore

127nacéeni ukazateld odpovida tabulce 2.12.
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2.3.6 Beermanova diskriminac¢ni funkce

Beermanova diskriminacni funkce, déle jen BDF, byla vytvorena v roce 1976
a pouziva se pro predikci bankrotu femeslnych a vyrobnich spole¢nosti. Mo-
del byl vytvoren pomoci dat zbankrotovanych spolecnosti, kterych bylo dva-
cet jedna a ukonéily ¢innost v letech 1966-1971 [5].

Funkeci pro vypodet skére BDF zobrazuje nasledujici vzorec'?:

Z =0.217X; — 0.063X, + 0.012X3 4 0.077X, — 0.105.X5 —

2.12
— 0.813X4 + 0.165X7 + 0.161.X5 4 0.268 Xg + 0.124 X ( )

Jakym zptusobem interpretovat vyslednou hodnotu Z je v tabulce 2.15.

ukazatel originalni znéni Cesky preklad
depreciation of long-term assets ‘
X, (initial state of long-term assets + odpzsly4
+ increase over the period) DHM
increase of long-term piiristek DHM
X9 assets for a period odpisy
depreciation of long-term assets
X earnings before tazes EBT
3 sales trzby
X bank loans and borrowings zdvazky vici bankdm
4 total debt cizt zdroje
inventory zdsoby
X5 sales trzby
X cash flow cash flow
6 total debt cizi zdroje
X total debt cizi zdroje
4 total assets celkovd aktiva
e earnings before tazes EBT
8 total assets celkovd aktiva
X sales trzby
9 total assets celkovd aktiva
X earnings before tazes EBT
10 total debt cizi zdroje

Tabulka 2.14: Pomeérové ukazatele pro BDF

137Znaceni ukazateld odpovida tabulce 2.14.
MDHM = dlouhodoby hmotny majetek.
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Interval Vyznam

Z >0.35 Spole¢nost mé finanéni problémy.

Financ¢ni situace podniku je pramérné
0.25 <=7 <=0.35 . po « ‘],p
az podprumeérna.

02 <=27<0.25
Z < 0.2 Finanéni situace spolecnosti je velice dobra.

Spole¢nost nema finanéni potize.

Tabulka 2.15: Klasifikace vysledné hodnoty BDF

2.3.7 Bilderbeekitiv model

Jan Bilderbeek pouzil padesat devét tspésnych firem a tticet osm firem, které
zbankrotovaly v letech 1950-1974, pro vytvoreni modelu. Model je piivodem
z Nizozemi a vznikl roku 1977 [4].

Bilderbeekova diskriminac¢ni funkce vypad4 nasledovné!®:

Z = —5.03X, — 157X, + 4.55X5 + 0.17X, + 0.15X5 + 0.45  (2.13)

Zpusob Kklasifikace vysledné hodnoty se nachazi v tabulce 2.17.

ukazatel originalni znéni Cesky preklad
X retained earnings nerozdéleny zisk
1 total assets celkovad aktiva
X added value pridand hodnota
2 total assets celkovad aktiva
X accounts payable cizi zvdroje
3 sales trzby
X sales trzby
4 total assets celkovd aktiva
X net profit EAT'
5 equity vlastni kapitdl

Tabulka 2.16: Pomérové ukazatele pro Bilderbeekovu funkci

Interval Vyznam
Z >0 Spole¢nost mé finanéni problémy.
Z <0 Spolecnost je klasifikovana jako tspésna.

Tabulka 2.17: Klasifikace vysledné hodnoty Bilderbeekovi funkce

157naceni ukazateltt odpovida tabulce 2.16.
IEAT odpovid4 vysledku hospodaieni po zdanéni.
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2.3.8 1IN99

Autory vech modelil INxx!” jsou Inka a Ivan Neumaierovi a vyvinuli je
na datech ceskych spolecnosti. Kromé zde uvedenych modelu existuje jesté
varianta IN95, kterd je oznacovana jako véritelska [23]. Varianta IN95 neni
pro analyzu pouzita, jelikoz je tteba znat velikost zavazkl po splatnosti, coz
je vétsinou nedostupny tudaj.

Model IN99 m4 néasledujici podobu'®:

Z = —0.017X; + 4.573X5 + 0.481X, + 0.015X5 (2.14)

Zptusob klasifikace vysledné hodnoty se nachazi v tabulce 2.19.

Ukazatel Pomeér
X celkovd aktiva
1 cizi zdroje
EBIT
X2 uroky
X EBIT
3 celkovd aktiva
trzby
X4 celkovd aktiva
X obézna aktiva
5 krdtkodobé cizi zdroje

Tabulka 2.18: Pomérové ukazatele pro INxx

Interval Vyznam
7 <= 0.684 Spolecnost netvori hodnotu.
0.684 < Z <= 1.220 Spolecnost spise netvori hodnotu.
1.220 < Z <= 1.590 Sed4 zéna.
1.590 < Z <= 2.070 Spolecnost spise tvori hodnotu.
Z > 2.070 Spole¢nost tvori hodnotu.

Tabulka 2.19: Klasifikace vysledné hodnoty IN99

2.3.9 INO1

V roce 2002 vytvorili autori model INO1, pro ktery vyuzili tisic devét set
patnact prumyslovych spolec¢nosti, z nichz bylo pét set osmdesat tfi spo-
lecnosti, které tvorily hodnotu, pét set tfi bankrotujicich spolecnosti nebo
spolecnosti v bankrotu a osm set dvacet devét ostatnich podnika [15].

1"Kde xx je oznaceni piislusného modelu (xx = 99, 01 nebo 05).
187naceni ukazatelt odpovidd tabulce 2.18.
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Model INO1 m4 o jednu diskrimina¢ni proménnou vice a vypada nasle-

dovné!?:

Z =0.13X; + 040X, + 3.92X5 + 0.21.X, + 0.09X; (2.15)

Intervaly urcujici, do jaké zoény je skore zarazeno, viz tabulka 2.20.

Interval Vyznam

Z <=0.75 Podnik spadé do krizové zony.
0.75 < Z < 1.77 Podnik spada do sedé zomy.

Z >= 1.7 Podnik spadd do bezpecné zony.

Tabulka 2.20: Klasifikace vysledné hodnoty INO1

2.3.10 INO5

Oproti INO1 se model zménil pouze jednim diskrimina¢nim koeficientem

a klasifikacnimi intervaly [23].
Upraveny model vypadé nasledovné!:
Z = 0.13X; + 0.40X, + 3.97X5 + 0.21X; + 0.09X; (2.16)

Zméneéné klasifikacni intervaly viz tabulka 2.21.

Interval Vyznam

Z <=109 Podnik spadé do krizové zony.
09<Z2<16 Podnik spada do sedé zomy.

Z >=1.6 Podnik spada do bezpec¢né zény.

Tabulka 2.21: Klasifikace vysledné hodnoty INO5

2.3.11 Kralickuv Quick test

Quick test sestavil profesor Kralicek v roce 1991 a vyuziva se hlavné v né-
mecky mluvicich zemich. Quick test je jednorozmérny znamkovaci test. Jedna
se o test bonitni?’. Podle hodnot ukazatelil se jim jednotlivé piifadi znamky
a poté se vypocita zndmka souhrnnd [10].

Zptusob klasifikace jednotlivych ukazateli je popsan v tabulce 2.23. Kdyz
je souhrnna znamka Quick testu vétsi nez 2, je podnik povazovan za bonitni,
kdyz je mensi nez 3, je povazovan za podnik ohrozeny bankrotem nebo
k nému spéjici.

7naceni ukazateld odpovidé tabulce 2.18.
20Pokud je podnik bonitni, je schopny dostit svym zévazktim.
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Ukazatel Pomér

X vlastni kapitdl
! celkkovd aktiva
b% (cizi zdroje - financéni majetek)
2 cash_flow
X. EBIT
3 celkovd aktiva
cash flow
X4 trzby

Tabulka 2.22: Pomérové ukazatele Kralickova Quick testu

Oblast Ukazatel Interval Znamka

X, > 30%

20% < X7 <=30%

X 10% < X1 <=20%

O%<X1<:10%

Financni stabilita X1 <0%

Xo <3

3<=X3<5b

X5 h<= Xy <12

12 <= X5 < 30

QY [ W DN = O | W N =

Xo > 30

Zmamka za financ¢ni stabilitu je aritmetickym prumérem X; a X

V)

X3 >15%

12%<X3<:15%

X3 8%<X3<:12%

0%<X3<:8%

Vynosova situace X3 < 0%

Xy >10%

8%<X4<:10%

Xy 5% < Xy <=8%

0%<X4<:5%

ol el o —| o ] wl| ol —

X4<0%

Znamka za vynosovou situaci je aritmetickym primérem X3 a Xj.

Celkova znamka je aritmetickym primeérem vsech c¢tyt ukazateli.

Tabulka 2.23: Vyhodnoceni jednotlivych ukazateli Kralickova Quick testu.
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2.3.12 Index bonity

Jak je mozné odvodit z ndzvu, jedna se o bonitni test. Index bonity je hojné

vyuzivany hlavné v Némecku, Rakousku a Svycarsku [23].

Z = 1.50X;7 + 0.08X3 + 10.00X;5 + 5.00X, + 0.30X5 + 0.10Xs  (2.17)

Index bonity nabizi podrobnéjsi rozliseni situace podniku, viz tabulka 2.25.
Mezni hodnotou mezi podniky bonitnimi a bankrotujicimi je 0.

Ukazatel Pomeér
cash flow
X1 cizi zdroje
X, celkovd aktiva
2 cizi zdroje
EBT
X3 celkovd aktiva
EBT
X4 trzby
zdsoby
X5 trzby
trzby
Xo celkovd aktiva

Tabulka 2.24: Pomérové ukazatele pro index bonity

Interval Vyznam
7 < -2 Extrémné Spatnd ekonomicka situace.
2<=7<-1 Velmi spatna ekonomicka situace.
1<=272<0 Spatné ekonomicks situace.
0<=272<1 Problematické ekonomicka situace?!.
1l<=27<2 Dobra ekonomicka situace.
2<=7Z<3 Velmi dobré ekonomicka situace.
Z >=3 Extrémné dobra ekonomicka situace.

Tabulka 2.25: Klasifikace vysledné hodnoty indexu bonity

2.3.13 Griunwalduv model

Model je dalsim zastupcem bonitnich modeli. Vyvinul ho Rolf Griinwald
a je vhodny pro spole¢nosti z CR. Model je zajimavy tim, Ze si ho miizeme
upravit podle vlastnich pozadavki na spole¢nost [9].

Vypocet vysledného skore viz (2.18).

X Xs

Xy Xy X5 X
Z=(+24+ 24224 24 20
I i) 6

21Podnik je stale bonitni.

1
= (2.18)
XT3 Ty Ty Te
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Hodnoty v tabulce 2.26 oznacené slovy zvolend hodnota mohou byt zmé-
nény. Pro analyzu firem byly ponechany hodnoty uvedené v origindlnim
¢lanku. Klasifikace vysledného skore viz tabulka 2.27.

Ukazatel Pomeér
EAT
X1 vlastni kapital
x1 vrokovd mira®® * (1 - +23)
X, EBIT

celkovd aktiva

ndkladové uroky
(bankovni dvery + dlouhodobé smenky a dluhopisy)

Y (kratkodobé pohleddvky + financni majetek)
3 krdatkodobé cizi zdroje

Z2

T3 zvolend hodnota: 1.2
obéznd aktiva - krdtkodobé cizi zdroje

X

4 zdsoby
T4 zvolend hodnota: 0.7
Y (cizi zdroje - rezervy)

5 (EAT + odpisy)
T5 zvolend hodnota: 8.5
X EBIT

nakladové uroky

T zvolend hodnota: 2.5

Tabulka 2.26: Pomérové ukazatele pro Griinwaldiv model

Interval Vyznam

Z < 0.5 Churavéni.
05 <=27<09 Slabsi zdravi.
1.0 < Z <19 Dobré zdravi.
Z >=20 Pevné zdravi.

Tabulka 2.27: Klasifikace vysledné hodnoty Grinwaldova modelu

22Urokova mira = z5.
23Kde t je dan z pifjmu.
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3 Analyza pomeérovych
ukazatelu

Nejdiive budou popsany ukazatele pouzité v modelech Springate a budou
definovany polozky standardnich Géetnich vykazt podle CUS?* pouzité v po-
meérovych ukazatelich.

Aby bylo mozné provést testovani vysledkti modeli Springate, je nutné
provést vlastni finan¢ni analyzu podnikt, které byly zarazeny do testu.
Kromé testi vicerozmérné klasifikace viz kapitola 2.3, byl pouzit i vybér
pomérovych ukazateli pro posouzeni finan¢ni kondice vybranych podnik.

3.1 Pomeérové ukazatele pouzité v modelech
Springate

Zde budou popsany ukazatele, které jsou v modelech Springate pouzity.
Springate ve své publikaci uvadi, ze pro vsechny pouzité ukazatele plati
vztah uvedeny ve vzorci 3.1.

X; nebankrotni spolecnosti > X; bankrotni spolecnosti (3.1)

kde X je ukazatel s oznacenim i (kde © = 1, 2, 3, 4).

3.1.1 Cisty pracovni kapital /celkova aktiva

working capital  cisty pracovni kapitdl
X, = — _ : (3.2)
total assets celkovd aktiva

Nejrive je nutné podotknout, ze working capital, v doslovném prekladu
pracovni kapital, je podle ceské terminologie ¢istym pracovnim kapitalem.
Ptipadna zaména téchto terminti by mohla do zna¢né miry ovlivnit vysle-
dek, jelikoz pod pojmem pracovni kapital rozumime obézna aktiva, kdezto
Cisty pracovni kapitdl je rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi cizimi
zdroji.

Podil c¢istého pracovniho kapitalu na aktivech se radi mezi ukazatele
likvidity a ukazuje, jak velkou c¢ast aktiv tvori ¢isty pracovni kapital. Je

24Ceské ticetni standardy.
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to pomér mezi obéznymi aktivy po uhrazeni kratkodobych cizich zdroji
a celkovymi aktivy.

Ukazatel X; byl vybran jako posledni pro zvyseni diskriminac¢ni schop-
nost rovnice.

3.1.2 EBIT/celkova aktiva

_ profit before interest and tares EBIT

X -
2 total assets celkovad aktiva

(3.3)

X5 je bézné pouzivany ukazatel rentability, je to takzvand rentabilita
celkovych aktiv. Jelikoz je v citateli pouzit EBIT miize se také nazyvat
zakladni produkéni sila a udava, kolik korun zisku pripada na jednu korunu
majetku zapojeného do podnikatelské ¢innosti. Tento ukazatel je komplexni,
jelikoz obsahuje nejen efekt vyprodukovany pro vlastniky (¢isty zisk), ale
také pro véritele (irok) a stat (dan). Také je v ¢ase oprostén od zmén dani
a kapitalové struktury [12].

Produkéni sila byla prvnim vybranym ukazatelem, coz naznacuje, Ze nej-
lépe rozlisuje mezi ispésnymi a nelspésnymi spolecnostmi.

3.1.3 EBT /kratkodobé cizi zdroje

profit before tazes EBT
X3 = ==

(3.4)

current liabilities  krdtkodobé cizi zdroje

X3 je mozné zaradit do skupiny ukazateli zadluzenosti. Je to pomér zisku
pred zdanénim a kratkodobych cizich zdroji, coz znamena, jakou mérou zisk
kryje kratkodobé cizi zdroje.

Jako treti ukazatel zvysujici schopnost modelu rozliSovat mezi ispéSnymi
a neuspeésnymi podniky byl vybran praveé ukazatel Xsj.

3.1.4 Trzby/celkova aktiva

sales trzby

Xy

(3.5)

" total assets  celkovd aktiva

Posledni ukazatel X, je obrat celkovych aktiv, fadi se do skupiny uka-
zateli aktivity a udava miru, jakou podnik vyuziva svij veskery majetek
bez ohledu na kryti majetku. Samoziejmé ¢im vyssi je obrat aktiv, tim vétsi
je pravdépodobnost, ze firma bude tspésna. Spolecnost, ktera se ocitla ve fi-
nancnich potizich, ma nizsi trzby nez spésna spolecnost se srovnatelnou
sumou aktiv. Hodnota by méla byt nejméné rovna jedné [12].

Tento ukazatel byl Springatem vybran jako druhy.
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3.2 Skladba slozek pomérovych ukazatelt

Ukazatele v modelu Springate maji Sest ruznych slozek: EBT, EBIT, trzby,
celkova aktiva, kratkodobé cizi zdroje a cisty pracovni kapital. V této ka-
pitole budou definovény polozky standardnich Géetnich vykazt podle CUS,
které jsou soucasti uvedenych slozek. Skladba ostatnich slozek pomérovych
ukazatelt pouzitych ve srovnavacich modelech a pro analyzu je v ptiloze
3 Analyza podnikii na CD.

Jelikoz se zménila legislativa pro vedeni ucetnictvi, budou pro kazdou
slozku uvedeny dvé skladby. Jedna pro vykazy vedené do roku 2015 a druha
pro vykazy od roku 2016. V ptiloze 6 Vykazy na CD jsou ucetni vykazy
v plném rozsahu.

3.2.1 Skladba EBT

EBT je vysledek hospodareni pred odectenim dani. Hodnotu EBT ziskame
z vykazu zisku a ztraty.

Vypocet do roku 2015

EBT = Vysledek hospodateni pred zdanenim (3.6)
Oznaceni Nazev
Glo Vysledek hospodareni pred zdanénim

Tabulka 3.1: Skladba EBT do roku 2015

Vypocet od roku 2016

EBT = Viysledek hospodareni pred zdanénim (3.7)
Oznaceni Nazev
ok Vysledek hospodareni pred zdanénim

Tabulka 3.2: Skladba EBT od roku 2016

3.2.2 Skladba EBIT

EBIT je vysledek hospodareni pred odectenim trokt a dani. EBIT se vypo-
¢itd z polozek vykazu zisku a ztréaty.
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Vypocet do roku 2015

EBIT = Visledek hospodarent pred zdanénim + N. (3.8)
Oznaceni Nazev
ootk Vysledek hospodareni pred zdanénim
N. Nékladové troky
Tabulka 3.3: Skladba EBIT do roku 2015
Vypocet od roku 2016
EBIT = Vysledek hospodareni pred zdanénim + J. (3.9)
Oznaceni Nazev
ok Vysledek hospodareni pred zdanénim
J. Nakladové uroky a podobné naklady

Tabulka 3.4: Skladba EBIT od roku 2016
3.2.3 Skladba trzeb

Trzby jsou souhrnem financénich prostredkt prijatych za prodej zbozi a vlast-
nich vyrobki a sluzeb. Informace, které pottebujeme pro ziskani sumy trzeb,

nalezneme ve vykazu zisku a ztraty.

Vypocet do roku 2015

treby=1. + II. 1. (3.10)
Oznaceni Nazev

L. Trzby za prodej zbozi
II. 1. Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb

Tabulka 3.5: Skladba trzeb do roku 2015

Vypocet od roku 2016

treby = 1. + 11 (3.11)
Oznaceni Nazev
L. Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb
I1. Trzby za prodej zbozi

Tabulka 3.6: Skladba trzeb od roku 2016
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3.2.4 Skladba celkovych aktiv

Aktiva predstavuji veskery majetek podniku. V rozvaze je majetek razen

podle likvidnosti. Od nejméné likvidnich polozek az po nejvice likvidni. Vy-

pocet celkovych aktiv se ve verzich rozvahy nelisi a je nasledujici:

celkovd aktiva=A. + B. + C. + D. L (3.12)
Oznaceni Nazev
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital
B. Dlouhodoby majetek
B. L. Dlouhodoby nehmotny majetek
B. II. Dlouhodoby hmotny majetek
B. IIL Dlouhodoby finan¢ni majetek
C. Obézna aktiva
D. L Casové rozliseni

Tabulka 3.7: Skladba aktiv

Zména struktury obéznych aktiv je zobrazena v tabulkidch 3.8 a 3.9.

Do roku 2015 se na druhé trovni rozliSovaly dlouhodobé a kratkodobé po-

hledavky, kdezto od roku 2016 se pohledavky rozdéluji v nizsich trovnich.

Oznaceni Nazev
C. L Zasoby
C. 1L Dlouhodobé pohledavky
C. III. Kratkodobé pohledavky
C. 1V. Kratkodoby finanéni majetek
C. V. Penézni prostredky
Tabulka 3.8: Skladba obéznych aktiv do roku 2015
Oznaceni Nazev
C. L Zasoby
C. 1L Pohledavky
C. II1. Kratkodoby finan¢ni majetek
C. 1V. Penézni prostredky
Tabulka 3.9: Skladba obéznych aktiv od roku 2016
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3.2.5 Skladba kratkodobych cizich zdrojt

Kratkodobé cizi zdroje jsou zavazky, které jsou splatné do jednoho roku.
Obsahuji napriklad zavazky vici zaméstnancum, dodavateliim a kratkodobé
bankovni uvéry. Kratkodobé cizi zdroje nalezneme v ucetni rozvaze.

Do roku 2015 bylo nutné ke kratkodobym zavazktm pricist kratkodobé
bankovni uvéry. Po roce 2015 se zménilo oznaceni kratkodobych zavazki
v rozvaze, struktura na nizsich trovnich a to, ze uz zahrnuji kratkodobé
bankovni tvéry a kratkodobé finanéni vypomoci.

Vypocet do roku 2015

kratkodobé cizi zdroje = B. III. + B. IV. 2. + B. IV. 3. (3.13)
Oznaceni Nazev

B. III. Kratkodobé zavazky

B. IV. 2. Kratkodobé bankovni uvéry

B. IV. 3. Kratkodobé finanéni vypomoci

Tabulka 3.10: Skladba kratkodobych cizich zdroju do roku 2015

Vypocet od roku 2016

kratkodobé cizi zdroje = C. II. (3.14)
Oznaceni Nazev
C. 1L Kratkodobé zavazky

Tabulka 3.11: Skladba kratkodobych cizich zdroji od roku 2016

3.2.6 Skladba cistého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital je rozdil ob&znych aktiv a kratkodobych cizich zdrojii.

Polozky pro vypocet ¢istého pracovniho kapitalu se nachazeji v rozvaze.
Rozdily mezi skladbou obéznych aktiv a kratkodobych cizich zdroji u vy-

kazii do roku 2015 a od roku 2016 uz byly uvedeny v predchozich kapitolach.
Nazvy polozek vzorcti naleznete v tabulkce 3.7 na strané 25 a v tabulkach

3.10 a 3.11 na strané 26.

Vypocet do roku 2015

cisty pracovnt kapital= C. - (B. III. + B. IV. 2. + B. IV. 3.) (3.15)

Vypocet od roku 2016
cisty pracovni kapitdil = C. - C. II. (3.16)
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3.3 Popis ukazateli pouzitych pro financni
analyzu

Kazdy ukazatel pouzity v modelu Springate se da zaradit do urcité sku-
piny. V této kapitole bude kazda skupina stru¢né popsana a budou uvedeny
zakladni zastupci ukazatell, které budou pouzity pro analyzu spolec¢nosti.

3.3.1 Ukazatele likvidity

Informace pro tuto kapitolu jsou ¢erpany z [18]. Nejdiive je potieba vysvét-
lit zakladni pojmy, pro tuto podkapitolu jsou to pojmy likvidnost a likvidita.

Likvidnost
Likvidnost je schopnost majetku premeénit se na penize. Nejlikvidnéjsi
jsou penize, naopak nejméné likvidni je dlouhodoby majetek. V rozvaze
jsou polozky fazeny podle likvidnosti od nejméné likvidnich polozek.

Likvidita
Likvidita vyjadiuje schopnost podniku uhradit své zavazky v dobé splat-
nosti. Podle toho, jak rychle miize spole¢nost splatit své zavazky, se
rozlisuji t1i druhy likvidity: bézna, pohotova a okamzita.

Bézna likvidita

Bézna likvidita se znaci CR a ukazuje, kolikrat obéznd aktiva pokryvaji
kratkodobé cizi zdroje. Udava, jak by byl podnik schopen uhradit kratkodobé
cizi zdroje, kdyby v dany okamzik proménil vSechna obézna aktiva na penize.

obézna aktiva

= 3.17
kratkodobé cizi zdroje ( )

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita se znaci QR a ukazuje, kolikrat obézna aktiva bez zasob
pokryvaji kratkodobé cizi zdroje. Je tedy odectena nejméné likvidni cast
obéznych aktiv. Doporucena hodnota pro pohotovou likviditu je 1. Tato
hodnota znamend, ze podnik je schopen splatit vSechny své kratkodobé cizi
zdroje, aniz by musel prodat zasoby.

obezna aktiva - zdsoby

QR = (3.18)

 krdtkodobé cizi zdroje
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Okamzita likvidita

Znaci se CPR a jeji citatel obsahuje pouze nejvice likvidni obézna aktiva,
jako jsou penize v hotovosti, na bézné uctu, ale také napriklad kratkodobé
cenné papiry. Je to nejpresnéjsi ukazatel likvidity, jelikoz ukazuje, jak je
spolecnost schopna plnit své zavazky primo v dany moment.
financni majetek

CPR =

 krdtkodobé cizi zdroje

(3.19)

3.3.2 Ukazatele rentability

Pro ukazatele rentability se také uvadi oznaceni ukazatele vynosnosti a uka-
zatele navratnosti. Vyjadiuji pomeér hospodarského vysledku k urcitému
vstupu. Mezi vstupy patti kapital, trzby a celkova aktiva. Informace pro tuto
kapitolu jsou ¢erpany z [23].

Rentabilita vlastniho kapitalu

Zmaci se ROE. Ukazuje, kolik korun ¢istého zisku pfipada na jednu korunu
vlastniho kapitalu. Jinymi slovy jde tedy o vynosnost vlastniho kapitalu.
Do vlastniho kapitalu se zahrnuje nejen zakladni kapital, ale i naptiklad
zisk a fondy.

EAT
ROE = ——— 3.20
vlastni kapital ( )

Rentabilita investovaného kapitalu

Oznacuje se ROCE a udava kolik korun EBIT pripada na korunu investic
akcionaru a véritelt.
EBIT

ROCE = - 3.21
VK?® + rezervy + dlouhodobé zdvazky + DBU? ( )

Rentabilita trzeb

Zkratka pro rentabilitu trzeb je ROS. Vzorec pro vypocet ROS se muze
objevit v riznych obménach. Misto EAT se muze objevit EBIT a trzby se
mohou zaménit za vynosy.

EAT

ROS = —
trzby

(3.22)

25Vlastni kapital.
26Dlouhodobé bankovni Gvéry.
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3.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti znazornuji, jakym zptisobem firma vyuziva cizi zdroje
pro financovani. Informace pro tuto podkapitolu jsou ¢erpany z [23].

ZadluZenost 1.

Vystihuje proporci mezi cizimi zdroji a vlastnim kapitalem. Véritelé prefe-
ruji nizké hodnoty, protoze podnik pak s vétsi pravdépodnosti dostoji svym
zavazkum. Vlastnici podniku naopak vyssi, aby zvysili vynosnost vlastniho
kapitalu.

. cizi zdroje
zadluzenost I. =

_ 3.23
vlastni kapital ( )

ZadluZenost II.

Stanovuje miru rizika véritel. Stejné jako u zadluzenosti 1. maji véritelé
radéji vetsi podil vlastniho kapitalu. Vlastnici naopak chtéji vyssi hodnoty
a tim maximalizovat zisk bez dalstho vkladani vlastnich prostiedki.

cizi zdroje
zadluzenost I1. = J

(3.24)

celkova aktiva
Kryti celkovych aktiv vlastnim kapitalem

Miizeme se setkat s oznacenim koeficient samofinancovani. Vyjadiuje, jakou
mérou je majetek podniku financovan vlastnimi zdroji [18].

vlastni kapital (3.25)

kryti celkovyjch aktiv viastnim kapitalem = ——
celkova aktiva

Urokové kryti

Urokové kryt fiké, kolikrat jsou nakladové tiroky kryty vysledkem hospoda-
reni. Ukazuje, kolikrat muze klesnout EBIT, nez spole¢nost nebude schopna
splacet své trokové povinnosti.

EBIT

nakladové uroky

urokové kryti = (3.26)

3.3.4 Ukazatele aktivity

Na zakladé ukazatelii aktivity spolecnost zjisti, jakym zptisobem vyuziva
jednotlivé casti majetku. Ukazatele existuji ve dvou forméach a to v poctu
obratek za rok a v dobé obratu. Doba obratu informuje o poc¢tu dni, za které
se ur¢ita ¢ast majetku v podniku obrati. Informace jsou ¢erpany z [23].
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Doba splatnosti pohledavek

Udava, za jak dlouho od vystaveni faktury odbératel zaplati. Cim délsi je
doba splatnosti, tim déle spole¢nost poskytuje odbératelim bezplatny tvér.

pohledavky

trzby

doba splatnosti pohleddvek = (3.27)

Doba obratu zasob

Podle doby obratu zasob spolecnost zjisti, jak dlouho jsou zasoby vazany
v podniku, od doby nabyti zasoby, coz mize byt vlastni vyroba nebo napri-
klad nakup, do doby spotteby nebo prodeje.

zasoby

doba obratu zdsob =

Obrat zasob

Meéri, kolikrat je jedna polozka zasob prodana nebo spotfebovana a znovu
naskladnéna. Obrat zasob neméa byt o moc vyssi nez oborovy prumér. Vyssi
hodnoty znamenaji, ze zasoby jsou nelikvidni, ztistavaji prilis dlouho na skladeé.

trzby

obrat zdsob = (3.29)

zasoby

Obrat dlouhodobého majetku

Udava, kolikrat za bézné obdobi se dlouhodoby majetek obrati v trzby. Ode-
pisovani ovliviiuje ukazatel. Cim vy&si odepsanost dlouhodobého majetku,
tim vyssi je hodnota ukazatele pfi stejném obému trzeb.

trzby

obrat dlouhodobého majetku = (3.30)

dlouhodoby majetek
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4 Vybér spolec¢nosti

V této kapitole bude podrobné popsan vybér spolecnosti, na kterych bude
nasledné provedena analyza bankrotniho modelu Springate a jeho dostup-
nych modifikaci.

Pro testovani modelu je treba vybrat vhodné spolecnosti. Spole¢nosti
by mély byt ze stejnych odvétvi jako firmy, pomoci jejichz dat byl model
navrzen. Také by mély mit srovnatelnou sumu aktiv. Pocet testovanych spo-
le¢nosti bude deset. Stejné jako ve vzorku Springate budou rozdéleny jedna
ku jedné na tspésné a netuspésné. Jednotlivé kroky vybéru jsou nasledujici:

1. Vybér vhodnych odvétvi
2. Restrikce podle sumy aktiv
3. Restrikce podle dalsich kritérii vybéru

4. Restrikce podle systému bodovani

4.1 Vybér vhodnych odvétvi

Jak uz bylo zminéno, testované spolecnosti budou z odvétvi, kterd byla za-
stoupena v puvodni mnoziné, kterou pouzil Springate pro navrh modelu.
Hrubé zarazeni ptivodnich spole¢nosti je mozné vidét v tabulce 4.1. Jak je
z tabulky zfejmé, nejvice firem bylo ze zpracovatelského primyslu.

Sekce Pocet zastoupeni
Zpracovatelsky pramysl 24
Velkoobchod a maloobchod 10
Tézba a dobyvani 4
Administrativni a podpurné ¢innosti 2

Tabulka 4.1: Zastoupeni odvétvi v ptivodni mnoziné spolecnosti pouzitych
pro navrh modelu Springate

Zpracovatelsky primysl a velkoobchody tvori osmdesat pét procent pi-
vodniho vzorku. Testovaci vzorek tedy bude vybiran z téchto sekci. Zpra-
covatelsky primysl zabira sedesat procent ptivodniho vzorku. V testovacim
vzorku bude osm firem z tohoto priumyslu a dvé spolec¢nosti budou velkoob-
chodni.
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V ptvodni mnoziné firem, co se tyce zpracovatelského pramyslu, ma nej-
vétsi zastoupeni vyroba odévi. Dale jsou tam zastupci firem pro vyrobu
potravin a elektroniky. V testovacim vzorku budou ¢tyti spolecnosti z odév-
niho primyslu, dvé z elektronického a dvé z potravinarského.

Mezi velkoobchody v ptuvodnim vzorku bylo nejvice velkoobchodt s po-
travinami, které také budou zahrnuty v testovaci mnoziné. Presnéji bude
testovaci vzorek obsahovat dvé velkoobchodni spolecnosti s potravinami.

Odvétvi budou vybirany podle klasifikace CZ NACE. Kazda ekonomicka
¢innost mé specifikovany sviij NACE kod. Cinnosti se déli na vice sekef, které
jsou nejhrubsi kategorii. Sekce se déli na oddily, ty na skupiny a skupiny
na tridy, viz tabulka 4.2.

N\ N\
[ Skupina [ Skupina } [ Skupina
[ Ttida ] [ Ttida 1 [ Ttida J

Tabulka 4.2: Obecné schéma klasifikace podle CZ NACE

Cinnosti vybrané pro testovani modeli Springate jsou véetné klasifikace
podle CZ NACE uvedeny v tabulce 4.3.

Sekce | Oddil | Skupina Popis Pocet zastoupeni
14 Nespecifikovano | Vyroba odévi 4
o 10 Nespecifikovano | Vyroba potravin 2
26 Nespecifikovano Yyroba elektro- 2
niky
G A6 6.3 Velkoobchod 9

s potravinami

Tabulka 4.3: Zastoupeni odvétvi v testovacim vzorku
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4.2 Restrikce podle sumy aktiv

Dalsim kritériem pro vybér podnikt je mnozstvi aktiv, tedy majetku pod-
niku.

Jelikoz byl model vyvinut v roce 1978, nelze sumu aktiv prevést pouze
pomoci kurzu z kanadského dolaru na korunu ceskou. Je tfeba zahrnout
také inflaci. Plivodni ¢astky byly nejdrive prevedeny na ¢astky odpovidajici
dnesn{ hodnoté penéz??. Poté byly pfevedeny podle kurzu®® k 1. 1. 2017 a za-
okrouhleny na celé miliony dolii. Kompletni postup je k nahlédnuti v priloze
1 Vypocet sumy aktiv na CD. Vysledny rozsah sumy aktiv viz tabulka 4.4.

Suma aktiv v tisicich K¢
Minimalni hodnota 19 000
Maximalni hodnota 12 824 000

Tabulka 4.4: Rozsah sumy aktiv

4.3 Restrikce podle dalSich kritérii

Predchozi dvé kritéria zajistuji podobnost originalniho a testovaciho vzorku.
Déle je treba zuzit vybér pomoci nasledujicich kritérii.

1. Dostupnost zavérek v plném rozsahu pro roky 2012-2016
2. Spolecnost tétuje podle Ceskych ti¢etnich standardi

3. Utetni obdobf je kalendaini rok

4.4 Restrikce podle systému bodovani

Systém bodovani se zaklada na trech zakladnich ukazatelich: ROE, ROA
a bézna likvidita. Kazdému ukazateli byly prifazeny body, podle kterych se
budou podniky vybirat v zavérecné fazi.

2TDostupné na internetové adrese: https://www.bankofcanada.ca/rates/related/
inflation-calculator/
28Dostupné na internetové adrese: https://www.oanda.com/currency/converter/
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ROE

Ukazatel vynosnosti vlastniho kapitalu byl porovnavan jak s odvétvim, tak
s hodnotou r.* vypocitanou dle metodiky INFA a hodnotou 7*® ziskanou
z tabulek MPO?3!.

Konkrétné je bodovani zobrazeno v tabulce 4.5. Z tabulky je vidét, ze
za ukazatel ROE je mozné ziskat maximalné étyri body.

Podminka Pocet bodu
ROE < 0 0
0 < ROE <= ry 1
ry < ROE <= r, 2
r. < ROE 3
ROE > ROE odvétvi +1

Tabulka 4.5: Bodovani ROE

ROA

Ukazatel vynosnosti celkovych aktiv se porovnava pouze s hodnotami od-
vétvi.

Bodovani je ke shlédnuti v tabulce 4.6. Maximalni pocet bodt, které
mohou byt za ROA pridéleny je tii.

Podminka Pocéet bodu

ROA < (ROA odvétvi - 5 %)
(ROA odvétvi - 5 %) <= ROA < ROA odvétvi*?
ROA odvétvi <= ROA <= (ROA odvétvi + 5 %)
(ROA odvétvi + 5 %) < ROA

WIN|=O

Tabulka 4.6: Bodovani ROA

29Néklady na vlastni kapital.

30Bezrizikové tirokova, mira.

31 Ministerstvo primyslu a obchodu.

32Pokud ROA podniku spadéd do tohoto intervalu, ale je mensi nez 0, ziskd 0 bod?L.
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Bézna likvidita

Bézna likvidita se srovnava pouze s doporu¢enymi hodnotami, viz [18].
Bodovani viz tabulka 4.7. Maximalné ziska spolecnost za béznou likviditu
tTi body.

Podminka Pocet bodua
Bézna likvidita < 1 0
1 <= Bézna likvidita < 1,5 1
1,5 <= Bézna likvidita <= 2,5 3
2,5 < Bézna likvidita 1

Tabulka 4.7: Bodovani bézné likvidity

Souhrn

V tabulce 4.8 je maximélni a miniméalni pocet bodu za urc¢ity ukazatel a sou-
hrn za jeden rok.

Ukazatel Minimum | Maximum
ROE 0 4
ROA 0 3

Bézna likvidita 0 3
Suma 0 10

Tabulka 4.8: Souhrn bodovani

4.5 Postup pri vybéru

Pro vybér spolec¢nosti podle odvétvi byla pouzita aplikace ARES minister-
stva primyslu a obchodu®?. U sedmi set sedmnécti spole¢nosti byla ovéfena
dostupnost zavérek, zda se uctuje podle CUS a zda je ucetnim obdobim
kalendarni rok. Postup vybéru i s vypocty je v priloze 2 Vybér podniki.

Spolecnosti spliujici vyse uvedené podminky postoupily do dalsiho kola
hodnoceni. Byla shroméaZdéna data z ucetnich zavérek3? a pokud podnik
spadal sumou aktiv do stanoveného rozsahu (viz tabulka 4.4 strana 33), byl
dale hodnocen bodovacim systémem.

33Dostupné na internetové adrese: http://wwwinfo.mfcr.cz/ares/ares_es.html.cz
34Dostupné na internetové adrese: https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik
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Vsechny spolecnosti, které postoupily, byly hodnoceny za tii roky (2014-
2016) bodovacim systémem upresnéném v predchozi kapitole. Maximélné
mohl kazdy podnik dosahnout triceti bodi, deset za kazdy rok.

Po zhodnoceni bylo vybrano deset podnikti. Pocetni zastoupeni vybra-
nych sekci odpovida tabulce 4.3 na strané 32 a z kazdé sekce byly vybrany
jak bankrotujici (podle systému bodovani), tak tspésné spole¢nosti v po-
meéru jedna ku jedné. Ve vysledném vzorku se nachéazi dvé akciové spolec-
nosti a osm spolec¢nosti s ru¢enim omezenym. Kompletni prehled spolecnosti
a jejich bodového ohodnoceni je v tabulce 4.9.

Sekce Nazev spolecnosti Body
Altreva, s.r.o. 24
, « o MAXIS, a.s. 21
Viroba odévi MODETA STYLE, s.r.o. 7
OTAVAN Trebon, a.s. 2
Véroh travi LACRUM Velké Mezifici, s.r.o. 24
yroba pottavii EUROICE, s.r.0. 3
, ) SEV Litovel, s.r.o. 25
Viroba elektroniky Gemtek.CZ, s.r.o. 5)
i . | CHIPITA CZ, s.r.o. 28
Velkoobchod s potravinami Sahnobdhm Praha, s.r.o. g

Tabulka 4.9: Vybrané podniky
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5 Testovani

Kapitola testovani obsahuje popis vybranych spolecnosti a jejich analyzu.
Dale budou srovnany vysledky modelu Springate, jeho modifikaci a podob-
nych modeli.

5.1 Postup pri testovani

P1i testovani modelu Springate a jeho modifikaci budou nejdiive vyhodno-
ceny vysledky srovnavacich prostfedki, které jsou uptesnény pozdéji v této
kapitole. Pro kazdy sledovany rok bude urc¢eno, zda méla spolecnost financ¢ni
problémy ¢i ne. Na zdkladé analyzy podniku bude vytvoreno souhrnné hod-
noceni, které by mélo nejlépe odpovidat finanéni situaci podniku. Poté budou
vysledky origindlniho a odvozenych modelii Springate srovnany se souhrn-
nym hodnocenim z prvni ¢asti a s vysledky srovnavacich modeli.

Pro analyzu podnikt byly pouzity vsechny modely, které jsou popsany
v kapitole 2.3 na strané 10.

Déle budou srovnany hodnoty ukazateli s oborovymi hodnotami. Do vy-
béru byly zarazeny ukazatele, u kterych jsou dostupné primérné hodnoty
odvétvi nebo bylo mozné dopocitat je na zédkladé dostupnych dat. Ukazatele
byly popsany v kapitole 3.3 a jejich vycet a zptsob hodnoceni vici odvétvi
je zobrazen v tabulce 5.1. Oborové hodnoty ukazateli jsou k nahlédnuti
v ptiloze B na strané 99.

Poslednim néstrojem pro hodnoceni spole¢nosti bude EVA, ekonomicka
pfidand hodnota a s ni tizce souvisejici spread® a r.. Spread by mél byt
u uspésné spolecnosti kladny, jelikoz predstavuje rozdil mezi rentabilitou
vlastniho kapitalu a r., ndkladem na vlastni kapital. Pro podnik je lepsi,
kdyz spread je vyssi nez oborové hodnoty a r. naopak nizsi. EVA pfedsta-
vuje ekonomicky zisk, coz je rozdil mezi vynosy a ekonomickymi naklady.
Ekonomické naklady obsahuji nejen tcetni naklady, ale také naklady obéto-
vané prilezitosti. Pokud je hodnota EVA zaporna znamena to, ze vynosnost
investovaného kapitalu je nizsi nez naklady vynalozené na investovany ka-
pital. Blizsi informace o EVA viz [7]. V této praci bude ekonomickd piidana
hodnota uvadéna v tisicich.

Kazdy z vybranych prostredki bude hodnocen bud + nebo -. Pokud ma
model vice stupnil zarazeni, budou se znacky tetézit. Pro nékteré z modelt

35Spread = ROE - 7..
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je mozné ziskat i hodnoceni x, pokud se skére octne v Sedé zomé. Konkrétni
hodnoceni modell je mozné nalézt v priloze 3 Analyza podnik® na CD.
Na zakladé vysledkia uvedenych prosttedkti budou urceny roky, po které
méla firma finanéni potize.

Skupina Ukazatel (X) Kladné hodnoceni,
pokud plati

ROE X podniku > Xoboru
BEW X podniku > Xoboru

Rentabilita ROA X podniku > Xoboru
ROCE X podniku > Xoboru
ROS X podniku > Xoboru
Okamyzita likvidita X podniku > Xoboru

Likvidita Pohotova likvidita X podniku > Xoboru
Bézna likvidita X podniku > Xoboru
Obrat aktiv X podniku > Xoboru
Obrat dlouhodobého | X podniku > Xoboru

. majetku

Ukazatele akfivity Doba obratu zasob X podniku < Xoboru
Doba splatnosti po- | X podniku < Xoboru
hledavek
Zadluzenost I. X podniku < Xoboru
Zadluzenost II. X podniku < Xoboru
Urokové kryti X podniku > Xoboru

Ukazatele zadluzenosti | Kryti celkovych aktiv | X podniku < Xoboru
uplatnymi zdroji
Kryti celkovych aktiv | X podniku > Xoboru
vlastni kapitalem

Tabulka 5.1: Pouzité ukazatele

5.2 Analyza podniki

Kapitola obsahuje stru¢ny popis vybranych podniki a jejich analyzu pro-
stredky uvedenymi v kapitole 5.1. Na zakladé analyzy je stanoveno souhrnné
hodnoceni spolecnosti za kazdy rok sledovaného obdobi. Informace o spo-
lecnostech jsou cerpany z prislusnych uvedenych zdroji nebo jejich tcetnich
zaveérek.
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5.2.1 Altreva, s. r. o.

Altreva byla zaloZena v roce 1994 a je jednim z nejvétsich vyrobct a doda-
vateldi pracovnich odévii v Ceské republice [2].

Sidlo spole¢nosti: Brnénska ul. 331, 674 01 Ttebic
ICO: 60707879
Datum vzniku: 19. kvétna 1994

Vysledky modelia

Spolec¢nost Altreva, s. r. 0. ma ve vsech letech od vsech modeli kromé Beer-
manova kladnd hodnoceni.

Model Hodnoceni
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Altmantv model pro "neakciové"

s -+ -+ -+ + +
spole¢nosti
Altmaniv model pro nevyrobni

v . e e, ar ar aF + ar
spole¢nosti a rozvijejici se trhy
Tafflerdv model + + + + +
Fulmertav model + + + + +
Beermaniiv model -- - - - --
Bilderbeekiiv model + + + + +
IN99 “Ar Simin Simiy Ar Siiy
INO1 ar ar ar ar ar
INO5 ar ar aF aF aF
Quick test ar ar ar ar ar
Index bonity H+ | H+ | | |
Griinwaldiv model ++ ++ ++ -+ +

Tabulka 5.2: Vysledky modelil pro Altreva, s. r. o.

Vyhodnoceni pomérovych ukazateli

V tabulce 5.3 jsou uvedeny vysledky vSech ukazateltt v porovnani s oboro-
vymi hodnotami.

EVA je ve vsech letech kladn&. V porovnani z odvétvim je v letech 2014 az
je ve vsech letech kladny a vysoky, ale klesa. Naklad na vlastni kapital je
nizky a také klesa, coz je pro spolecnost priznivé.
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Kromé rentability trzeb pro rok 2012, jsou vSechny ukazetele rentabi-
lity v celém sledovaném obdobi vyssi nez oborové hodnoty. AZ na nékteré
vyjimky tyto ukazatele klesaji, nicméné stale jsou jejich hodnoty vysoké.

Je mozné vidét, ze okamzita likvidita je velice nizkd v roce 2012, ale
v prubéhu sledovaného obdobi roste. Roste také pohotova a bézna likvi-
dita. Bézna likvidita stoupla dokonce na hodnotu 4,93 pro rok 2016. Je to
jeni s vyskou hodnoty bézné likvidity mize znamenat, ze si firma udrzuje
neumérné vysoké zasoby.

Obrat aktiv i dlohodobého majetku je vysoky. Hodnotu 26,28 v roce
2016 zp1usobil pokles dlouhodobého majetku na témér jednu tietinu hodnoty
z roku 2015.

Hodnoty zadluzenosti 1. ukazuji, Zze firma je financovana z vétsi ¢asti
vlastnim kapitdlem. Urokové kryti je vysoké ve viech sledovanych letech.
Kryti celkovych aktiv uplatnymi zdroji a kryti celkovych aktiv vlastnim
kapitdlem jsou od roku 2014 stejné. V téchto letech nema spole¢nost zadné
uvéry ani dlouhodobé dluhopisy a sménky.

Souhrnné hodnoceni

Vétsina aplikovanych modelt naznacuje uspéch spole¢nosti ve vsech letech.
Okamzita a pohotova likvidita je v letech 2012 az 2014 nizsi nez oborové
hodnoty, nicméné bézna likvidita je v celém sledovaném obdobi vyssi nez
oborovy prumér. Hodnoty ROA a ROE, stejné jako obrat aktiv a dlouhodo-
bého majetku jsou vysoké a EVA ve vsech letech kladna. Z vysledku testi
a hodnot muzeme predpokladat, ze Altreva neméla financéni potize v zadném
roce sledovaného obdobi.
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Parametr Hodnoceni
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
EVA 34804 | 43049 | 39523 | 40458 | 42879
Spread 47,78% | 47,85% | 38,82% | 35,41% | 32,91%
I, 7,98% | 6,90% | 6,57% | 5.53% | 5,38%
ROE 55,76% | 54,75% | 45,39% | 40,94% | 38,28%
BEW 44.74% | 45,79% | 36,39% | 37,18% | 36,94%
ROA 36,11% | 36,67% | 28,78% | 29,75% | 29,57%
ROCE 69,08% | 68,36% | 57,39% | 51,16% | 47,83%
ROS 15,63% | 17,19% | 15,04% | 13,81% | 13,81%
Okamzita likvidita 0,3 | 030 | 041 | 055 | 1,00
Pohotova likvidita 0,74 | 0,77 | 091 1,16 | 1,70
B&zna likvidita 204 | 229 | 226 | 326 | 4093
Obrat aktiv 231 | 23 | 191 | 2,15 | 2,14
Obrat dlouhodobcho 849 | 754 | 769 | 866 | 2628
majetku
Doba obratu zasob 73,57 | 78,35 | 83,00 | 79,88 | 99,99
Doba splatnosti 32,06 | 24,62 | 31,00 | 2301 | 21,75
pohledavek
Zadluzenost 1. 0,52 | 046 | 052 | 031 | 0,24
Zadluzenost I1. 33,71% | 30,67% | 32,71% | 22,70% | 18,43%
Urokové kryti 47928 | 99,85 | 118,77 | 166,07 | 2149,31
Koyti celkovyeh aktiv | ) 750, | 68 76% | 63.41% | 72.68% | 77.23%
uplatnymi zdroji
Kyt celkovyeh aktiv: | 0 20/ | 66,98% | 63,41% | 72,68% | 77,23%
vlastnim kapitdlem
Tabulka 5.3: Vysledky ukazatel pro Altreva, s. 1. o.
Souhrnné hodnoceni 2012|2013 [ 2014 T 2015 [ 2016
n n n n n

Tabulka 5.4: Souhrnné hodnoceni pro Altreva, s. r. o.

5.2.2 Maxis, a. s.

Maxis, a. s. je vyrobni podnik zabyvajici se vyrobou kompresniho zbozi,
predevsim kompresnich puncoch, ale také i paznich navlekt a ortopedickych
bandazi [14].
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Sidlo spolecnosti:  Slezskd 2127/13, Vinohrady, 120 00 Praha 2
ICO: 25675893
Datum vzniku: 23. ¢ervna 1998

Vysledky modelu

Jedinym modelem, ktery urcil spoleénost jako netdspésnou je Beermantiv
model. Netspéch vyhodnotil pro rok 2012 a 2016.

Hodnoceni

Model 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Altmantiv model pro akciové
spolecnosti

Altmantiv model pro nevyrobni
spolecnosti a rozvijejici se trhy
Tafflerv model

Fulmeriv model

Beermantiv model
Bilderbeekiiv model

IN99

INO1

INO5

Quick test

Index bonity

Griinwaldiiv model

+ + + + +

F\F |||+ |+]+] 0 |+]+
FIF ||+ |+ |+ |+ E]+]+] +
F\F| |||+ ] +]+] +
F\F|+ |+ |+ ||+ [E]+]+] +
F\F |||+ +] ]+

Tabulka 5.5: Vysledky modelt pro Maxis, a. s.

Vyhodnoceni pomérovych ukazateli

Ekonomicka pridana hodnota je v celém sledovaném obdobi kladna, v letech
2012 a 2013 prevysuje oborové hodnoty. Naklad na vlastni kapital je ve vSech
letech nizsi nez oborové hodnoty.

Vsechny ukazatele rentability jsou vyssi nez oborové hodnoty, az na ROS
v roce 2012, kdy je ale oborova hodnota vyrazné vyssi nez v ostatnich letech.
Ukazatele rentability rostly az do roku 2015.

Ukazatele likvidity jsou vSechny vyssi nez jsou oborové hodnoty. Je to
zpusobeno nizkou hodnotou kratkodobych cizich zdroji. Doba obratu zasob
se pohybuje mezi Sedesati az osmdesati dny, coz miize naznacovat udrzovani
nadmérného stavu zasob.

Obraty aktiv a dlouhodobého majetku jsou vyssi nez oborové hodnoty.
Doba splatnosti pohledavek je v normé, ale ma vzestupnou tendenci.
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Kryti celkovych aktiv tiplatnymi zdroji a kapitalem jsou stejna, zadluze-
nost 1. je nizk4, podnik je financovan prevazné z vlastniho kapitalu. Urokové
kryti je vysoké a v pritbéhu sledovaného obdobi klesa, coz je zptisobeno

zvySovanim sumy nakladovych trok.

Parametr Hodnoceni
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

EVA 6137 | 7908 | 13575 | 31958 | 24100
Spread 8,76% | 10,95% | 14,77% | 28,88% | 19,91%
. 731% | 7.26% | 6,58% | 5.54% | 541%
ROE 16,07% | 18.21% | 21,35% | 34.42% | 25,32%
BEW 16,84% | 17,77% | 21,66% | 33,23% | 25,45%
ROA 13,65% | 14.,31% | 17,35% | 28,75% | 21,38%
ROCE 19,54% | 22,36% | 26,20% | 38,49% | 29,28%
ROS 7.09% | 7.50% | 9.,76% | 16,62% | 11,64%
Okamzita likvidita 1,09 | 149 | 196 | 235 | 1,9
Pohotova likvidita 244 | 253 | 308 | 439 | 404
Bézna likvidita 562 | 412 | 490 | 686 | 6,55
Obrat aktiv 1,92 | 191 | 178 | 1,73 | 184
Obrat dlouhodobcho 005 | 12,87 | 11,01 | 1402 | 983
majetku

Doba obratu zasob 8201 | 61,48 | 63,53 | 6526 | 60,72
Doba splatnosti 3492 | 40,18 | 3894 | 53,73 | 50,43
pohledavek

Zadluzenost 1. 0,18 | 027 | 023 | 019 | 0,18
Zadluzenost 11, 15,07% | 21,31% | 18,67% | 15,52% | 14,79%
Urokové kryti 1389.10 | 960,04 | 349,86 | 314,51 | 14826
Kryti celkovych aktiv | ¢4 530, | 75 589 | 81.26% | 83.52% | 84.46%
uplatnymi zdroji

Koyti celkovychaktiv | g\ 530, | 78 580 | 81.26% | 83.52% | 84.46%
vlastnim kapitalem

Tabulka 5.6: Vysledky ukazatelt pro Maxis, a. s.

Souhrnné hodnoceni

Modely naznacuji tispéch spolecnosti. Hodnoty ukazateli likvidity jsou vyssi.
Rentabilita aktiv i vlastniho kapitalu je vyssi nez jsou oborové hodnoty. EVA
je ve vsech letech kladnd. Z vysledkt vyplyva, ze spolecnost pravdépodobné
nemeéla financni potize v zadném roce ze sledovaného obdobi.
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2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
+ -+ -+ -+ -+

Souhrnné hodnoceni

Tabulka 5.7: Souhrnné hodnoceni pro Maxis, a. s.

5.2.3 Modeta style, s. r. o.

Hlavni pfedmét podnikani spolecnosti je predvsim vyroba a prodej plavek.
Modeta Style, s. r. 0. vSak vyrabi i jiné sportovni obleceni.

Sidlo spole¢nosti: Brezinovy sady 441/2, 586 01 Jihlava
I1CO: 46974156
Datum vzniku: 4. prosince 1992

Vysledky modela

Nejvetsi financéni problémy méla spoleénost podle sumarizace model v le-
tech 2013 az 2015. Naopak rok 2016 zhodnotila vétsina modeli kladné. Je-
diny Altmantv model pro nevyrobni spole¢nosti zaradil spolecnost po celé
obdobi do bezpecné zony.

Vyhodnoceni pomérovych ukazateli

EVA stejné jako spread, je zaporna ve vSech letech kromé roku 2016. Rozdil
mezi lety 2015 a 2016 déla témér patnact miliontd. Naklad na vlastni kapitél
je vysoky v letech 2013 az 2015.

Vsechny ukazatele rentability jsou v roce 2012 nizsi nez jsou oborové
hodnoty, ale zadny z nich neklesl pod pét procent. V letech 2013 az 2015
jsou jejich hodnoty zaporné nebo se pohybuji pod hranici jednoho procenta.
V roce 2016 vzrostly hodnoty ukazatelii na vice nez dvacet procent.

Okamvzita likvidita je do roku 2015 nizsi nez oborovy prumeér. V roce 2014
mé dokonce hodnotu pouze 0.03 a to presto, ze kratkodobé cizi zdroje maji
relativné nizkou hodnotu, coz je pricinou vysokych hodnot bézné likvidity.

Obrétka aktiv je nizka. Obrat dlouhodobého majetku je vyssi nez obo-
rové hodnoty, nartist obratu DM v roce 2016 je zptusoben poklesem DM
na priblizné tfetinu hodnoty z prechoziho roku. Doba obratu zasob a doba
splatnosti pohledavek je hodné vysoka po celé sledované obdobi.

Hodnoty zadluzenosti I. a I1. ukazuji, Ze spolecnost je financovana z vétsi
¢asti vlastnim kapitalem. Urokové kryt{ je nizké v letech 2013 az 2015.
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Hodnoceni
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Model

Altmantiv model pro "neakciove"
spolecnosti
Altmaniv model pro nevyrobni
spole€nosti a rozvijejici se trhy
Tafflerv model + -
Fulmertv model - -
Beermantiv model oo ++
Bilderbeekiiv model - -
IN99 - ==
INO1 +
INO5 +
Quick test X X
+
+

ar X X X

X

Index bonity
Griinwaldiiv model

1
:]:><><><><:-¢-><

1
:|:$+++><-++ +

Tabulka 5.8: Vysledky modelit pro Modeta Style, s. 1. o.

Souhrnné hodnoceni

Vysledky modeli pro rok 2012 byly prevazné kladné. Okamzita likvidita
byla nizka, ale pohotova i bézné likvidita byla vyssi nez je oborovy prameér.
EVA byla pro tento rok zaporna, nicméné jak produkcni sila, tak rentabilita
vlastniho kapitalu byla kladna, okolo Sesti procent. Rok 2012 je ohodnocen
pozitivneé.

V obdobi 2013 pouze dva modely ur¢ily podnik jako financéné zdravy,
v letech 2014 a 2015 to byly modely tii. Jinak bylo skoére zarazovano do sedé
zony nebo do zény kritické. V tomto obdobi je nizkd hodnota okamzité
likvidity, ukazatele rentability i drokové kryti maji nizké hodnoty. Po roce
2012 vzrostly naklady na vlastni kapitdl. EVA klesla hloubéji pod nulu.
Na zakladé vysledku testi a ukazateli se da prepokladat, ze spolecnost méla
v letech 2013 az 2015 financni potize.

Pro rok 2016 skoére vétsiny testi spadala do zény bezpecné. Dva testy
zaradily spolecnost do krizové zony a dva do Sedé. Hodnoty ukazatelt likvi-
dity jsou vysoké. Rentabilita aktiv i vlastniho kapitalu oproti predchozim
rokiim prudce sroupla. Vyse ekonomické pridané hodnoty rapidné vzrostla
ze zapornych hodnot na priblizné osm a pul milionu. Spole¢nost v tomto
roce neméla finan¢ni potize.
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Parametr Hodnoceni

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
EVA 132 | 7349 | 6813 | -5544 | 8583
Spread 20,58% | -39,98% | -37,67% | -31,25% | 31,20%
I, 731% | 17,26% | 36,46% | 29,71% | 4,67%
ROE 6,73% | -22.72% | -121% | -1,54% | 35.87%
BEW 6,01% | -14,89%] 0,06% | 0,12% | 22,64%
ROA 5,04% | -15,60% | 0,76% | -0,84% | 20,19%
ROCE 7.09% |-18,26%| 0,07% | 0,17% | 26,20%
ROS 531% | -12,67% | -0.61% | -0,74% | 27,43%
Okamzita likvidita 0,11 | 005 | 003 | 021 | 210
Pohotova likvidita 1,72 1,56 1,43 1,40 5,48
B&zna likvidita 6,00 | 454 | 324 | 2,65 | 730
Obrat aktiv 095 | 123 | 123 | 113 | 074
Obrat dlouhodobeho 3,68 | 466 | 528 | 3,59 | 10,90
majetku
Doba obratu zasob 20037 | 140,69 | 124,72 | 101,86 | 113,96
Doba splatnosti 7511 | 7123 | 9642 | 97,56 | 210,63
pohledavek
Zadluzenost L. 030 | 042 | 056 | 079 | 076
Zadluzenost 11 22.27% | 29,02% | 34,98% | 43,35% | 42,89%
Urokové kryti 6,18 | 21,10 | 007 | 0,13 | 29,13
Kyt celkovieh aktiv: 10 550, | 68,66% | 71,14% | 63,53% | 60,61%
uplatnymi zdroji
Kryti celkovyeh aktiv. |0 550/ | 68.66% | 62,54% | 54,76% | 56,29%
vlastnim kapitdlem

Tabulka 5.9: Vysledky ukazatelt pro Modeta Style, s. r. o.

Souhrnné hodnoceni

2012

2013

2014

2015

2016

+

+

Tabulka 5.10: Souhrnné hodnoceni pro Modeta Style, s. r. o.

5.2.4 Otavan Trebon, a. s.

Historie spolecnosti za¢ina uz v roce 1951, v roce 1991 byla spolecnost trans-
formovana ze statniho podniku na akciovou spoleé¢nost. Otavan se speciali-
zuje na vyrobu ochrannych pracovnich odévi vysoké kvality [16].
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Sidlo spolec¢nosti: Nadrazni 641, Trebon II, 379 01 Ttrebon
ICO: 13503031
Datum vzniku: 19. brezna 1991

Vysledky modelt

Podle modelti byl pro spole¢nost nejhorsi rok 2016, kromé Grinwaldova
modelu, jej vsechny zaradily do krizové zoény. Rok 2012 dopadl pouze o méalo
lépe. V souhrnu jsou vysledky modelt pro roky 2013 a 2014 nejednoznacné.
Ctyii modely zafadily spolecnost do krizové zény, ¢tyfi do bezpetné zény
a Ctyri do Sedé.

Hodnoceni
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Model

Altmantiv model pro akciové
spolecnosti

Altmaniv model pro nevyrobni
spole€nosti a rozvijejici se trhy
Tafflerv model -
Fulmertv model -
Beermantiv model ==
Bilderbeekiiv model -
IN99 ==
INO1 -
INO5 =
Quick test -
Index bonity X
Griinwaldiiv model ++

+
-
X - -
X
X
.*_.l_

T+ [ (] ]

Tabulka 5.11: Vysledky modeli pro Otavan Ttebon, a. s.

Vyhodnoceni pomérovych ukazateli

EVA je zaporna ve vsech letech, kromé roku 2016. EVA je ziskdna souc¢inem
vlastniho kapitalu a spread, obé hodnoty jsou v roce 2016 zaporné, a proto
je EVA pro tento rok kladna a jeji hodnota chybna.

Pouze ROCE je v roce 2014 vyssi nez je oborova hodnota, coz zptsobuje
snizeni vlastniho kapitalu. Ostatni ukazatele rentability jsou v celém sle-
dovaném obdobi nizsi nez oborové hodnoty. Obzvlast ROE?*® v letech 2015

36V roce 2016 je zaporny jak EAT, tak vlastni kapital, z toho diivodu byl pro vypocet
ROE misto vlastniho kapitalu pouzit zédkladni kapitdl.
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a 2016 kleslo hluboko pod nulu.

Ukazatele likvidity jsou ve vSech obdobich nizké. V roce 2015 a 2016 se
bézna likvidita pohybuje dokonce kolem hodnoty 0,5.

Obrat aktiv i dlouhodobého majetku je témér ve vSech letech vyssi nez
oborové hodnoty. Nejvyssi jsou hodnoty obrat v roce 2016. Doba obratu
zasob se postupné snizuje. Doba splatnosti pohledavek je ve vsech letech
nizsi nez oborové hodnoty.

Tim, jak postupné klesa vlastni kapital, roste zadluzenosti I. az do roku
2015, poté vlastni kapital klesne pod nulu a s nim i zadluzenost 1. Zadlu-
zenost 11. ukazuje, ze je spolecnost z velké Casti financovana cizimi zdroji.
Urokové kryti je nizké ve vSech sledovanych letech. Kryti celkovych aktiv
uplatnymi zdroji a vlastnim kapitalem jsou nizsi nez oborové hodnoty, coz
je zptuisobeno nartustajici ztratou z minulych let.

Souhrnné hodnoceni

Celkové modely ukazuji, Ze v letech 2012, 2015 a 2016 méla spole¢nost nej-
vétsi problémy. Po zbyvajici dva roky jsou z celkového pohledu vysledky
nejednoznacné. EVA je do roku 2015 zdporna. Likvidita je ve vSech ob-
dobich velice nizka. Ukazatele rentability jsou nizké, nejvyssi jsou v letech
2013 a 2014. Zadluzenost spolecnosti roste, ale uz v prvnim roce sledovaného
obdobi je spolecnost ze t¥i ¢tvrtin financovana cizimi zdroji. Z vysledkt mo-
delii a ukazatelil je mozné usoudit, ze Otavan mél financéni potize po celé
sledované obdobi.
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Parametr Hodnoceni

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
EVA 1634 | 565 90 | -1082 | 541
Spread 219,09% | -6,25% | -4,67% | -96,84% | -61,90%
I, 17,31% | 11,50% | 16,58% | 25,58% | -1,69%
ROE 1,78% | 5.25% | 11,91% | -71,26% | -63,59%
BEW 0,58% | 2,56% | 1,97% | 2,01% | -5,63%
ROA 20,43% | 1,46% | 0,74% | -2,37% | -6,00%
ROCE 1,79% | 4.61% | 31,91% | -51,25% | -59,69%
ROS 2038% | 1,09% | 0.42% | -1,64% | -2,77%
Okamzita likvidita 0,04 | 005 | 006 | 001 | 00l
Pohotova likvidita 020 | 026 | 017 | 021 | 026
B&zna likvidita 085 | 1,23 | 058 | 055 | 051
Obrat aktiv 1,12 | 134 | 1,76 | 145 | 2,17
Obrat dlouhodobého 253 | 298 | 384 | 310 | 456
majetku
Doba obratu zasob 142,23 | 116,47 77,83 82,86 43,06
Doba splatnosti 3537 | 24,73 | 20,82 | 46,93 | 42,80
pohledavek
Zadluzenost I, 3,06 | 2,59 | 1519 | 29,04 | -38,96
Zadluzenost II. 75,98% | 72,14% | 93,82% | 96,67% | 102,63%
Urokové kryti 0,58 | 233 | 1,60 | 5,58 | -15,32
Kyti celkovieh aktiv | 4 6004 | 27.84% | 6,18% | 333% | 1.71%
uplatnymi zdroji
Kyt celkovieh aktiv 1 ) 5000 | 27,84% | 6,18% | 3.33% | -2.63%
vlastnim kapitdlem

Tabulka 5.12: Vysledky ukazateli pro Otavan Ttebon, a. s.

Souhrnné hodnoceni

2012

2013

2014

2015

2016

Tabulka 5.13: Souhrnné hodnoceni pro Otavan Trebon, a. s.

5.2.5 Lacrum Velké Mezirici, s. r. o.

Hlavnim pfedmétem podnikani spolecnosti Lacrum je vyroba syru, tvarohu

a mléka. Pred zprivatizovanim v devadesatych letech minulého stoleti byla

mlékdrna zaclenéna do narodni spole¢nosti Lacrum Brno [13].
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Sidlo spole¢nosti: Hornoméstska 383/60, 594 01 Velké Mezirici
ICO: 63992370
Datum vzniku: 15. srpna 1995

Vysledky modelu

Modely zaradily spole¢nost vétsinou do bezpecné zény. Pouze tii modely
zaradily spolec¢nost do zény krizové, pro roky 2012 a 2013 to byly vsechny
tfi: Fulmeriv, Beermantv a Bilderbeekiiv. Beermaniiv model spolecnost za-
radil do krizové zény i v roce 2016 a Bilderbeektiv model v roce 2014.

Model Hodnoceni

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Altmavmuv model pro "neakciove" + + + + +
spolecnosti
Altmavmuv model R'ro' ’nervyrobm + + + + +
spolecnosti a rozvijejici se trhy
Tafflerv model + + + + +
Fulmertv model = = + + A
Beermantiv model == == + ++ --
Bilderbeekiiv model = = = + +
IN99 + + + X +
INO1 ar ar + + +
INO5 + ar + + +
Quick test X X r X r
Index bonity + +H | ++ + +H+
Griinwaldiiv model ++ ++ ++ S +

VVVVV

svv s

2016 se vsak zvysila a to o necelych ¢tyticet miliénti.

Ukazatele rentability jsou vyssi nez oborové hodnoty po vétsinu let.
V roce 2015 jsou vSechny nizsi.

Hodnoty okamzité likvidity jsou pro prvni dva roky nizké, ale v dalsich
letech se zvedly nad oborové hodnoty. Bézna likvidita je nizsi nez hodnoty
oboru ve ¢tytech letech ze sledovaného obdobi, ale hodnoty jsou stale prija-
telné.
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svv s

predchozimu roku narostla suma celkovych aktiv. Doba obratu zasob je
po vSechny roky kratkd, zasoby nejsou udrzovany v nepfriméreném mnoz-
stvi. Doba splatnosti pohledavek v roce 2016 prekrocila prumérnou oborovou
hodnotu.

Do roku 2014 je spolecnost z vétsi casti financovana cizimi zdroji, coz
se mén{ s ristem vlastniho kapitdlu. Urokové kryti je vysoké a v ramci

sledovaného obdobi roste.

Parametr Hodnoceni
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

EVA 11145 | 16263 | 15721 | 4649 | 42142
Spread 20,97% | 20,89% | 15,49% | 4,12% | 25,78%
I, 6,72% | 10,84% | 7,79% | 5.86% | 5,26%
ROE 27,69% | 31,72% | 23.28% | 9,99% | 31,04%
BEW 14,17% | 19,09% | 12,10% | 7,92% | 21,92%
ROA 11,26% | 14,69% | 10,74% | 5,39% | 17,75%
ROCE 22.28% | 30,48% | 19,51% | 11,20% | 38,33%
ROS 438% | 4.60% | 4.00% | 2.29% | 10,41%
Okamzita likvidita 0,10 | 0,16 | 053 | 095 | 092
Pohotova likvidita 105 | 1,04 | 117 | 1,56 | 1,90
B&zné likvidita 160 | 1,30 | 1,50 | 2,06 | 222
Obrat aktiv 257 | 3.9 | 2,69 | 236 | 171
Obrat dlouhodobého 837 | 822 | 661 | 614 | 715
majetku
Doba obratu zasob 22,66 10,60 16,49 21,63 22,14
Doba splatnosti 5224 | 3675 | 32,54 | 27,00 | 69,52
pohledavek
Zadluzenost 1. 144 | 1,15 | 116 | 084 | 074
Zadluzenost I1. 58,54% | 53,31% | 53,74% | 45,46% | 42,56%
Urokové kryti 15,59 | 64,06 | 85832 | 5510,33 | 7833,50
Kyt celkovyeh aktiv. 1 0 g0/ | 50.68% | 46,15% | 53,99% | 57,20%
uplatnymi zdroji
Koyti celkovychaktiv | foo | 463004 | 46.15% | 53.99% | 57.20%
vlastnim kapitalem
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Souhrnné hodnoceni

Vétsina modeli urcila podnik jako tspésny a az na nizsi hodnoty likvidity,
vsechny ukazatele naznacuji ispéch podniku. Souhrnné hodnoceni je po celé
obdobi kladné.

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
- - — - -

Souhrnné hodnoceni

Tabulka 5.16: Souhrnné hodnoceni pro Lacrum Velké Mezitici, s. r. o.

5.2.6 FEuroice, s. r. o.

Spole¢nost Euroice se soustiedi hlavné na vyrobu zmrzlin, mrazenych po-
lotovari a smetanovych krému. Déle také nabizi sluzby jako je naptiklad
zamrazovani, skladovani v mrazirnach, chladirndch a suchych skladech [6].

Sidlo spolec¢nosti: Presy 261, Chrudim II, 537 01 Chrudim
ICO: 45539081
Datum vzniku: 9. dubna 1992

Vysledky modelt

Vétsina modelt po celé sledované obdobi radila spolecnost spise do krizové
z6mny. Jediny Griinwaldiv model zatadil spoleénost po vSechny roky mezi
uspésné podniky. Nejvice negativnich vysledkta bylo pro rok 2015.

Vyhodnoceni pomérovych ukazateli

EVA je ve vsech letech zaporna. Vuci odvétvi je v prvnich dvou letech vyssi,
coz je zpusobeno velice nizkymi hodnotami odvétvi. Naklad na vlastni ka-
pital je nejnizsi v roce 2013, v ostatnich letech je vysoky, v roce 2015 dosahl
dokonce hodnoty 118.38 %.

Po vsechny roky jsou hodnoty rentability nizké. V zadném ze sledovanych
let nepresahne kterykoli ukazatel rentability Sest procent.

Jen v roce 2015 se okamzita likvidita pohybovala v prijatelnych hodno-
tach, v ostatnich letech byly jeji hodnoty prilis nizké. Pro roky 2012 a 2013
byly nizké také hodnoty pohotové a bézné likvidity. Ve zbylych letech byly
naopak prilis vysoké, coz zpusobyly nizké kratkodobé cizi zdroje.

Obrat celkovych aktiv je nizsi nez oborové hodnoty a stejné jako obrat
dlouhodobého majetku od zacatku sledovaného obdobi stale klesa. Doba
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obratu zasob je prijatelnd a v celém sledovaném obdobi nizsi nez oborové
hodnoty. Doba splatnosti pohledavek je od roku 2013 vysokd, v roce 2015
stoupla az na priblizné 267 dni.

Tim, jak klesa vlastni kapital, roste hodnota zadluzenoti I. Chod spo-
le¢nosti je po celé sledované obdobi financovan z vétsi casti cizimi zdroji.
Urokové kryti je aZ na rok 2013 nizké.

Hodnoceni
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Model

Altmantv model pro "neakciové"
spolecnosti
Altmantiv model pro nevyrobni
spolecnosti a rozvijejici se trhy
Taffleriv model - - X = =
Fulmeriv model - - - - -
Beermanliv model + - == == =
Bilderbeekiiv model i - - - -
IN99 e e e ke --
INO1 - + +
INOS = i il - X
X
X

Quick test - -
Index bonity - X
Griinwaldiv model ++ + =+ [ =+ |

Tabulka 5.17: Vysledky modelil pro Euroice, s. r. o.

Souhrnné hodnoceni

Vétsina modelit hodnotila spolecnost spise zaporné. Hodnoty ukazatelt li-
kvidity jsou bud prilis nizké nebo vysoké. Obrat aktiv po celé obdobi klesa.
Ukazatele rentability jsou nizké. Ekonomicka pridana hodnota je zaporna
pro celé sledované obdobi. Bylo vyhodnoceno, Ze spole¢nost Euroice méla
problémy ve vSech letech.
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Parametr Hodnoceni

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
EVA 27322 | -6736 | 4346 | -16536 | -5307
Spread “47,33% | -11,00% | -14,84% | -134,92% | -43,00%
I, 39,48% | 16,18% | 20,08% | 118,38% | 43,56%
ROE 7.85% | 5,09% | 5.24% | -16,54% | 0,47%
BEW 238% | 331% | 3,70% | 125% | 3.42%
ROA 3,49% | 2.38% | 1,38% | -1,77% | 0,06%
ROCE 3.67% | 441% | 3.89% | 129% | 3,55%
ROS 3,54% | 4,78% | 329% | -577% | 0.23%
Okamzita likvidita 0,0l | 002 | 015 1,03 0,07
Pohotové likvidita 038 | 1,03 | 528 1426 | 6,63
B&zna likvidita 0,56 | 131 | 580 15,61 7,55
Obrat aktiv 0,99 | 050 | 042 0,31 0,24
Obrat dlouhodobeho 123 | 072 | 054 0,42 0,30
majetku
Doba obratu zasob 23,32 48,41 17,78 27,20 35,51
Doba splatnosti 36,18 | 174,10 | 174,56 | 266,56 | 252,66
pohledavek
ZadluZenost L. 123 | 1,12 | 2,78 8,25 7,37
Zadluzenost L. 54.53% | 52,47% | 72,95% | 88,42% | 87,12%
Urokové kryti 2,13 3,54 1,59 0,41 1,02
Koyt celkovych aktiv | 76 3001 80,629 | 93.44% | 87.24% | 92.82%
uplatnymi zdroji
Koyt celkovyeh aktive 1 ) 500, 1 46 65% | 26,24% | 10,72% | 11,82%
vlastnim kapitdlem

Tabulka 5.18: Vysledky ukazatelti pro Euroice, s. 1. 0.
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Souhrnné hodnoceni

Tabulka 5.19: Souhrnné hodnoceni pro Euroice, s. r. o.

5.2.7 SEV Litovel, s. r. o.

Spolecnost SEV pravné zahdjila svou ¢innost v roce 1999. Prevzala know-
how, ¢ast vyrobnich prostor a zarizeni od spolecnosti ETA, a. s., ktera rusila
svilj zavod v Litovli. Spolecnost vyrabi gramofony, autoelektriku, regulace

spotTebici, rotory a statory [21].
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Sidlo spole¢nosti: Palackého 1160/34, 784 01 Litovel
ICO: 25843389
Datum vzniku: 16. zari 1999

Vysledky modelu

Srovnavaci modely shodné vyhodnotily rok 2012 a to tak, ze ho zaradily
do krizové zény. V ostatnich letech vétsina modeli zaradila spolec¢nost do z6-
ny bezpecné.

Hodnoceni
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Model

Altmantiv model pro "neakciove"
spolecnosti

Altmaniv model pro nevyrobni
spolecnosti a rozvijejici se trhy
Tafflerv model -
Fulmertv model -
Beermantiv model o =
Bilderbeekiiv model -
IN99 o
INO1 -
INO5 -
Quick test =
Index bonity S
Griinwaldiiv model --

- -+ -+ -+ -+

+

—+

T(E< |+ |+] |+[+] +
j:$+++++'+++
¢$+++><+:|:+++

T(E |+ [+]+]|+ ][+

Tabulka 5.20: Vysledky modeli pro SEV Litovel, s. r. o.

Vyhodnoceni pomérovych ukazateli

EVA je zaporna pouze v roce 2012, v dalsich letech je kladna. Rozdil mezi
rokem 2012 a 2013 je témér sedmdesat miliont. Nejvyssi hodnotu ma naklad
na vlastni kapital v roce 2012, jinak se jeho hodnota pohybuje okolo sedmi
procent.

Krizové hodnoty u rentability byly pouze v roce 2012, jinak jsou vSechny
ukazatele rentability vysoké.

Hodnoty ukazatelt likvidity jsou nizsi v roce 2012, coz zplsobily nizké
hodnoty v ¢itatelich, kratkodobé cizi zdroje se po celé sledované obdobi prilis
nelisi.
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Obrat aktiv je ve dvou letech nizsi nez jsou oborové hodnoty, nicméné cel-
kova aktiva se pokazdé obratila alespon jednou. Doba splatnosti pohledavek

je vysoka.

Do roku 2014 je ¢innost spolecnosti financovana z vétsi ¢asti cizimi zdroji.

Urokové kryti je vysoké ve viech letech kromé roku 2012.

Parametr Hodnoceni

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
EVA 44155 | 25336 | 12034 | 32142 | 54236
Spread T135,38% | 40,68% | 15,09% | 27.04% | 29.10%
I 3029% | 6,96% | 681% | 591% | 7,11%
ROE 2105,09% | 47,64% | 21,90% | 32,95% | 36.21%
BEW 223.77% | 19,77% | 12,97% | 21,69% | 20,82%
ROA 224.28% | 18,43% | 9.29% | 18,10% | 18,64%
ROCE 273,92% | 35,34% | 21,07% | 30,48% | 25,63%
ROS 218,04% | 11,71% | 5.41% | 10,15% | 15,77%
Okamzita likvidita 0,17 | 011 | 022 | 064 | 047
Pohotova likvidita 1,02 146 | 162 | 247 | 237
B&na likvidita 1,32 196 | 222 | 2,78 | 2,78
Obrat aktiv 1,35 157 | 1,72 | 1,78 | LIS
Obrat dlouhodobeho 1281 | 1163 | 11,65 | 893 | 248
majetku
Doba obratu zasob 53,49 50,69 47,76 17,63 23,64
Doba splatnosti 154,83 | 136,12 | 112,88 | 74,76 | 70,80
pohledavek
Zadluzenost 1. 333 158 | 136 | 082 | 0094
Zadluzenost I1. 76,89% | 61,30% | 57,59% | 45,06% | 48,52%
Urokové kryti 13532 | 1484 | 12,69 | 32,76 | 89.53
Kryti celkovych aktiv | 3¢ 4900 | 5420% | 55.10% | 70.31% | 79.73%
uplatnymi zdroji
Kiyti celkovychaktiv. | 5 1000 | 38 6004 | 42.40% | 54.93% | 51.47%
vlastnim kapitalem

Tabulka 5.21: Vysledky ukazatelii pro SEV Litovel, s. r. o.

Souhrnné hodnoceni

Rok 2012 ur¢ily jako kriticky jak modely, tak i ukazatele likvidity a rentabi-
lity. V tomto roce byla také nejvyssi hodnota zadluzenosti I. a irokové kryti
bylo zaporné. Ekonomicka pridana hodnota je zaporna pouze v tomto roce.
Z téchto vysledkt vychézi souhrnné hodnoceni, viz 5.22.
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2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016
- + + + +

Souhrnné hodnoceni

Tabulka 5.22: Souhrnné hodnoceni pro SEV Litovel, s. r. o.

5.2.8 Gemtek.CZ, s. r. o.

Podnik Gemtec.CZ, s. r. 0. se do roku 2012 zabyval pfevazné vyrobou elek-
tronickych soucastek a desek. V roce 2013 doslo ke zméné hlavni ¢innosti,
kdy se spolecnost zamérila na poskytovani sluzeb. Presnéji na sluzby spojené
s montazi pro odbératelské firmy.

Sidlo spole¢nosti: Chebskd 555/7, Kiimice, 322 00 Plzen
ICO: 29089450
Datum vzniku: 30. listopadu 2009

Vysledky modeli

Modely zaradily spolecnost ve vSech letech prevazné do krizové zony. Nejvice
negativnich hodnoceni spole¢nosti bylo v roce 2016, nejméné naopak v roce
2015.

Vyhodnoceni pomérovych ukazateli

EVA je kladna pouze v prvnim roce sledovaného obdobi. V tomto roce je také
nejnizsi naklad na vlastni kapital, ktery je vsak vyssi nez oborové hodnoty
po celé sledované obdobi.

Od roku 2012 jsou ukazatele rentability zaporné. V letech 2013 a 2016
byly hodnoty ROE dokonce nizsi nez -50 %.

Ukazatele likvidity jsou nizké v prvnich dvou letech. Bézna likvidita ma
nizkou hodnotu i v roce 2014. Od tohoto roku se bézna a pohotova likvidita
rovnaji, protoze spolecnost na konci ic¢etniho obdobi neméla zadné zasoby.

Obrat aktiv i obrat dlouhodobého majetku je vysoky ve vSech letech.
Doba splatnosti pohledavek je vysoka v prvnich trech letech.

Spolecnost je financovana zejména cizimi zdroji. V roce 2012 prevysuji
cizi zdroje vlastni kapital témér sedmnactkrat. Jelikoz spole¢nost méla ve sle-
dovaném obdobi nulové nakladové troky, byly pouzity oborové hodnoty na-
kladovych troki, které vysoce prevysuji vysledky hospodafeni. Z toho di-
vodu je trokové kryti témér nulové. Kryti celkovych aktiv aplatnymi zdroji
a vlastnim kapitalem se rovnaji, jelikoz spolec¢nost nema zadné bankovni
uvéry ani dlouhodobé sménky a dluhopisy.
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Hodnoceni
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Model

'

Altmantiv model pro "neakciové'
spolecnosti

Altmaniv model pro nevyrobni
spole€nosti a rozvijejici se trhy
Tafflerv model X - X X i
Fulmertv model - + - +
Beermantiv model == == =
Bilderbeekiiv model
IN99

INO1

INO5

Quick test -
Index bonity
Griinwaldiiv model

-+ + | x -+ -+

x [x |+

X
1
1

X
1
1
1

+
1
1
1
1
1
1
1
1

Tabulka 5.23: Vysledky modeli pro Gemtek.CZ, s. r. o.

Souhrnné hodnoceni

V roce 2013 klesla bilan¢ni suma na témér pétinu sumy z predchoziho roku.
Vyroéni zprava zminuje, ze je to zptisobeno zménou hlavniho predmétu pod-
nikani. Na strané aktiv se snizily predevsim zasoby, pohledavky a kratkodoby
finanéni majetek, na strané pasiv se snizily predevsim kratkodobé zavazky.

Rok 2012 byl vyhodnocen jako tispésny, i pres nizké hodnoty ukazateli
likvidity a vysledky srovnavacich modeli. EVA byla v tomto roce kladna
a ukazatele rentability nebyly zaporné. V dalsich letech byly hodnoty EVA
i ukazatel rentability zaporné, vysledky modelti spiSe negativni, pro tyto
roky bude spole¢nost hodnocena negativneé.
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Hodnoceni

vlastnim kapitdlem

Parametr 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
EVA 3480 | 7067 | -3893 | -3864 | -4342
Spread 24.89% | -78,53% | -59,41% | -44,39% | -79.31%
I, 15,76% | 23.21% | 22,06% | 17,12% | 20,31%
ROE 40,65% | -55.32% | -37,35% | 27.27% | -59,01%
BEW 2,66% | -10,67%| -5.24% | -6,32% | -10,73%
ROA 224% | -10,67%| -5,24% | -10,01% | -10,73%
ROCE 48.23% | -51,36% | -32,96% | -17,23% | -59,01%
ROS 0,70% | -1,86% | -2,70% | 2.51% | -2,91%
Okamzita likvidita 0,12 0,19 | 056 | 135 | 1,13
Pohotova likvidita 0,69 1,08 | 120 | 1,78 | 1,36
B&zna likvidita 1,05 1,15 | 120 | 1,78 | 136
Obrat aktiv 3,20 573 | 1,94 | 399 | 3,69
Obrat dlouhodobého 205,48 | 102,94 | 51,41 | 97,18 | 165,86
majetku
Doba obratu zisob 3794 | 323 | 0,00 | 000 | 0,00
Doba splatnosti 50,61 | 41,80 | 85,14 | 16,14 | 13,96
pohledavek
Zadluzenost L. 1682 | 392 | 530 | 112 | 337
Zadluzenost 11, 92.65% | 75,10% | 74,37% | 41,24% | 61,29%
Urokové kryti 0,01 0,00 | 0,00 | 000 | 0,00
Kyt celkovyeh aktiv. |5 5100 | 19 300 | 14,03% | 36,69% | 18,19%
uplatnymi zdroji
Koyt celkovieh aktiv: |5 5100 |19 3004 | 14,03% | 36,69% | 18,19%

Tabulka 5.24: Vysledky ukazatelii pro Gemtek.CZ, s. r. o.

Souhrnné hodnoceni

2012

2013

2014

2015

2016

+

Tabulka 5.25: Souhrnné hodnoceni pro Gemtek.CZ, s. r. o.

5.2.9 Chipita CZ, s. r. o.

Chipita CZ je velkoobchod se slanym a sladkym pecivem. Mimo jiné je
vyhradnim dovozcem znacky 7 Days.
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Sidlo spolec¢nosti: Evropska 423/178, Vokovice, 160 00 Praha 6
ICO: 25349171
Datum vzniku: 29. srpna 1997

Vysledky modeli

Témér vsechny modely zaradily spolecnost vétsinou do bezpecné zoény. Je-
diny Beermantv model ji zaradil po celé sledované obdobi do krizové zony.

Model Hodnoceni

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Altma}nuv model pro "neakciové" . . i i i
spole¢nosti
Altmantv model pro nevyrobni
spolecnosti a rozvijejici se trhy
Taffleriiv model i i + +
Fulmertv model - + + + +
Beermantiv model —= o =i= =i= ==
Bilderbeekiiv model - + + - +
IN99 ainin aF ++ Sinty ++
INO1 ar ar ar ar ar
INO5 ar ar ar ar ar
Quick test + X + X +
Index bonity ++ + ++ +H | +H+
Griinwaldiv model ++ ++ ++ ++ +

Tabulka 5.26: Vysledky modelti pro Chipita CZ, s. r. o.

Vyhodnoceni pomérovych ukazateli

EVA je kladna ve vsech letech. Nejvyssi hodnotu ma v roce 2016. Naklad
na vlastni kapital po celé sledované obdobi klesa.

Ukazatele rentability jsou vysoké po celé sledované obdobi. Hodnota
ROE dokonce v roce 2016 dosahla na vice nez padesat procent.

Pouze okamzit4 likvidita v roce 2012 je nizka. Ostatni ukazatele likvidity
se pohybuji v optimalnich hodnotéach.

Obrat aktiv i obrat dlouhodobého majetku dosahuje vysokych hodnot.
Doba obratu zasob je nizka, coz odpovida predmétu podnikani spolec¢nosti.
Doba splatnosti pohledavek je vyssi, ale ma snizujici se tendenci.

Spole¢nost je do roku 2015 financovana prevazné cizim kapitalem. Uro-
kové kryti je ve vSech letech vysoké, coz je zptusobeno nizkymi hodnotami
nakladovych uroki.
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Parametr Hodnoceni

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
EVA 0517 | 1242 | 6814 | 7468 | 15264
Spread 36,72% | 4.25% | 20,85% | 33,54% | 50,06%
I, 8,42% | 7,26% | 6,58% | 5.58% | 5,48%
ROE 45,14% | 11,51% | 27,43% | 39,12% | 55,54%
BEW 17,62% | 7.32% | 16,05% | 16,90% | 35,70%
ROA 1821% | 5,63% | 12,54% | 12,99% | 28,46%
ROCE 43.38% | 14,83% | 34.88% | 50,41% | 69,67%
ROS 476% | 1,65% | 435% | 3.37% | 5,34%
Okamzita likvidita 0,00 | 033 | 050 | 051 0,46
Pohotova likvidita 148 | 1,71 1,65 | 1,34 1,75
B&zn likvidita 1,60 | 1,88 | 1,80 | 148 2,05
Obrat aktiv 383 | 341 | 2,89 | 3,86 5,33
g:;z:k(ﬂouh‘)d‘)beho 89,30 | 81,07 | 113,69 | 253,32 | 687,95
Doba obratu zasob 6,99 9,53 10,04 8,62 9,58
Doba splatnosti 7736 | 73,69 | 7733 | 51,79 | 42,32
pohledavek
Zadluzenost 1. 148 | 1,04 | 1,19 | 201 0,05
Zadluzenost I1. 59.61% | 51,06% | 54.27% | 66,80% | 48,75%
Urokové kryti 85,78 | 44,59 | 3824,33 | 1030,64 | 21245,00
liri:t‘n‘;ﬁo;ﬁ?iakm 49,38% | 48,94% | 45,73% | 33.20% | 51,25%
Kuyti celkovieh aktiv: 1 350, 1 48 0494 | 45,73% | 33,20% | 51,25%
vlastnim kapitdlem

Tabulka 5.27: Vysledky ukazateli pro Chipita CZ, s. r. o.

Souhrnné hodnoceni

Jak vysledky modelti, tak hodnoty ukazatelt a EVA naznacuji tspéch spo-
lecnosti ve vsech letech sledovaného obdobi.

2012 2013 2014 2015 2016
-+ -+ -+ -+ -+

Souhrnné hodnoceni

Tabulka 5.28: Souhrnné hodnoceni pro Chipita CZ, s. r. o.
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5.2.10 Sahnebohm Praha, s. r. o.

Hlavni népni spolecnosti je dovoz potravin ze zemi Evropské unie. Dovazi
zejména mlécné vyrobky, ale také napriklad pecivo a dzemy.

Sidlo spole¢nosti: Nuselskd 1419/53, Nusle, 140 00 Praha 4
ICO: 43875777
Datum vzniku: 29. listopadu 1991

Vysledky modeli

Skore tt1 modelu spadalo po vSechny roky do bezpecné zény. Byl to Altma-
ntv model pro "neakciové" spolec¢nosti a pro nevyrobni spole¢nosti a roz-
vijejici se trhy a také Bilderbeektiv model. Naopak do krizové zény zara-
dil po celé obdobi spole¢nost Beermantiv model. Z celkového pohledu byly
pro spole¢nost horsi prvni tti roky sledovaného obdobi, kdy nékteré modely
zatazovaly spolecnost do Sedé zony.

Model Hodnoceni

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Altmzjnuv .model pro "neakciove" . . S S S
spole€nosti
Altmaniv model pro nevyrobni .
spole€nosti a rozvijejici se trhy
Taffleriv model + X + il
Fulmeriv model + + = + +
Beermantiv model i o i i i
Bilderbeekiiv model + + o + +
IN99 X X + +H [ +
INO1 X X X X ar
INO5 X X X + +
Quick test X X X X X
Index bonity 5 5 X + X
Griinwaldiiv model + + == 27" Sl

Tabulka 5.29: Vysledky modelt pro Sahnebéhm Praha, s. r. o.

Vyhodnoceni pomérovych ukazateli

Prvni tii roky sledovaného obdobi je EVA zaporna. Zaroven je vysokéa hod-

nota nakladu na vlastni kapital.
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Od roku 2012 do 2014 jsou hodnoty vsech ukaztelt rentability zaporné.

Hodnoty ukazatelt likvidity jsou vysoké v celém obdobi. Je to zptisobeno
nizkymi kratkodobymi cizimi zdroji.

Obrat celkovych aktiv je vysoky. Podil dlouhodobého majetku na celko-
vych aktivech je nizky, coz je divod vyssich hodnot obratu dlouhodobého
majetku. Doba obratu zasob i doba splatnosti pohledavek je nizsi nez jsou
oborové hodnoty.

Spolec¢nost je financovana predevsim z vlastniho kapitalu. Z divodu nu-
lovych nakladovych trokt, byly pouzity oborové hodnoty, které jsou vuci
vysledkiim hospodareni vysoké, a proto se trokové kryti blizi k nule.

Parametr Hodnoceni

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
EVA 7876 | 8399 | 4894 | 1412 | 2058
Spread 226,78% | -33,07% | -19,16% | 5,34% | 7,13%
I, 17,31% | 17,26% | 16,58% | 5,58% | 5,48%
ROE 29.47% | -15,81% | 2,58% | 10,92% | 12,61%
BEW 26,91% | -11,42% | -1,84% | 8,14% | 9,51%
ROA 26,53% | -11,42% | -1,84% | 8,14% | 9,26%
ROCE 210,02% | -15,81% | -2,58% | 10,92% | 12,93%
ROS 1,94% | 2,78% | 0,46% | 2,11% | 2,20%
Okamzita likvidita 133 | 156 | 153 | 2,09 | 1.25
Pohotova likvidita 271 | 3,17 | 249 | 343 | 3,07
B&zna likvidita 3,0 | 3,54 | 2,88 | 3,81 | 3,66
Obrat aktiv 337 | 411 | 397 | 3,85 | 420
Obrat dlouhodobého 91,57 | 27522 | 449,52 | 150,39 | 117,30
majetku
Doba obratu zisob 12,83 | 9,08 | 12,00 | 922 | 13,20
Doba splatnosti 4597 | 3915 | 30,07 | 31,93 | 41,06
pohledavek
ZadluZenost 1. 0,45 0,39 0,48 0,34 0,36
Zadluzenost I, 31,07% | 27,81% | 34,39% | 25,52% | 26,49%
Urokové kryti 0,00 | 000 | 000 | 000 | 0,00
Kuyti celkovych aktiv | oo 930, | 72,19% | 71,18% | 74,48% | 73.41%
uplatnymi zdroji
Kuyti celkovychaktiv. 1 oo o530, | 72 19% | 71,18% | 74,48% | 73.41%
vlastnim kapitalem

Tabulka 5.30: Vysledky ukazatelti pro Sahnebéhm Praha, s. r. o.
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Souhrnné hodnoceni

V prvnich trech letech modely zafazovaly spole¢nost hlavné do Sedé a bez-
pecné zoény. Hodnoty EVA jsou v téchto trech letech zaporné, stejné tak
i ukazatele rentability. Pravé tyto zaporné hodnoty jsou divodem prirazeni
negativniho hodnoceni. Ve zbyvajicih dvou letech byla spole¢nost ohodno-
cena kladné, diky zvyseni renability a hodnoty EVA.

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
- - - - -

Souhrnné hodnoceni

Tabulka 5.31: Souhrnné hodnoceni pro Sahnebéhm Praha, s. r. o.

5.3 Srovnani modeld Springate

Ptivodni model sestaveny Gordonem Springatem se od odvozenych modelt
lisi pouze diskrimina¢nimi koeficienty ukazatelit. Modifikovany model CR
2017 ma jako jediny jak kladna, tak zdporna znaménka diskriminac¢nich ko-
eficienti.

Jelikoz ma kazdy z modell Springate jinou mezni hodnotu, jsou pro uce-
ly grafického srovnani modely upraveny. Mezni hodnota kazdého modelu
bude prevedena na druhou stranu prislusné diskriminac¢ni rovnice, ¢imz se
stane mezni hodnotou nula. Skére modelu CR 2017 je nutné jesté invertovat,
aby 1 pro ngj platil vztah (5.1). Z néj vypliva, Ze spolecnost se povazuje
za finan¢né zdravou, pokud skére testu bude vétsi nez nula.

X nebankrotni spolecnosti > 0 (5.1)

kde X je skore modelu.

V ptipadé rozdilt mezi souhrnnym hodnocenim a klasifikacemi model
Springate budou uvedeny hodnoty diskriminac¢nich proménnych. Také budou
uvedeny hodnoty diskriminac¢nich proménnych prenasobené diskrimina¢nimi
koeficienty. Bude urceno, ktery z ukazatelt ovlivnil vyslednou hodnotu skére
k nespravnému vysledku vici souhrnnému hodnoceni.

5.3.1 Altreva, s. r. o.

Pri vybéru spolecnosti byla Altreva zahrnuta do mnoziny, ktera nemad fi-
nanc¢ni potize. Potvrdilo to i souhrnné hodnoceni z predchozi kapitoly.

Vsechny odvozené modely i ptivodni model Springate 1978 klasifikovaly
spolecnost Altreva, s. r. o. spravné viuci souhrnnému hodnoceni.
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Hodnoceni

Model - 012 T 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Springate 1978 + + + + +
Kanada 2007 ar ar ar + +
CR 2017 + + + + +
Mad’arsko ar ar ar + +
Souhmne’ " " " " "
hodnoceni

Tabulka 5.32: Hodnoceni modelt Springate pro Altreva, s. r. o.

Na grafu 5.1 jsou zobrazeny hodnoty skére pro vsechny modely Springate
za sledované obdobi.

Nejvyssim skére ohodnotil spolecnost model Springate 1978 po vSechny
sledované roky, nejnizsim model CR 2017. V¥voj modeli je podobny, lisi
se v citlivosti. Nejcitlivéjsi je pro Altrevu model Springate 1978, na druhou
stranu nejméné citlivy’ je model CR 2017, jehoz upravens skére se pohybuji
okolo hodnoty 1.

3,50

3,00 /

2,50 \\//
/. —&—Springate 1978

2,00
—fi—Kanada 2007
1,50 - N
CR 2017

100 e —— T =>¢=Madarsko

0,50

0,00 T T T T 1
2012 2013 2014 2015 2016

Obrézek 5.1: Pribéh upraveného skére modelt Springate pro Altreva, s. r. o.

5.3.2 Maxis, a. s.

Maxis byl vybran jako tspésny podnik, coz potvrdilo i souhrnné hodnoceni,
také vsechny modely Springate zatadily podnik do bezpecné zony. Vysledky
viz tabulka 5.33.
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del CR 2017. Jako u pfedchoziho grafu pro Altrevu jsou vysledky tohoto
modelu nejméné elastické. Nejvyssi skore ve vSsech modelech ziskal rok 2015.

Model Hodnoceni
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Springate 1978 + + + + +
Kanada 2007 + + + + +
CR 2017 + + + + +
Mad’arsko + + + + +
Souhrnné

, + + + + +
hodnoceni

Tabulka 5.33: Hodnoceni modelt Springate pro Maxis, a. s.

svvs

Zadny z modeli se prilis nepriblizil mezni hranici.
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Obrazek 5.2: Pribéh upraveného skore modeli Springate pro Maxis, a. s.

5.3.3 Modeta style, s. r. o.

Modeta style méla podle souhrnného hodnoceni finanéni problémy ve trech
letech ze sledovaného obdobi. Podnik byl piivodné zafazen mezi netispésné,

coz ve vétsiné sledovanych let podle souhrnného hodnoceni plati.

Modeta style, byla spravné zarazena mezi podniky bez finan¢nich pro-
blémt vSemi modely pro roky 2012 a 2016. Pouze originalni model z roku
1978 zaradil podnik spravné pro rok 2013. Pro nezminéna obdobi zaradily

vsechny modely spolec¢nost viici souhrnnému hodnoceni Spatné.
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Model Hodnoceni
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Springate 1978 + 5 + + +
Kanada 2007 ar ar ar + +
CR 2017 + + + + +
Mad’arsko ar ar ar + +
Souhrnné

hodnoceni + i i i +

Tabulka 5.34: Hodnoceni modelt Springate pro Modeta style, s. r. o.

Nejméné elasticky pro Modetu je opét model CR 2017, ktery mé jako
u predchozich spolecnosti skore okolo 1. Roky uréené souhrnnym hodnoce-
nim jako uspésné, maji ve vSech pripadech v ramci jednoho modelu vyssi
skore nez netspésné.

2,50
2,00 /¢/.

1,50

1,00 .\ /y( —&—Springate 1978
0,50 WN ~—i—Kanada 2007

\ SN ¢R 2017
0,00 ! ! ' ! ==¢=Madarsko
2012 2013 2014 2015 2016
_0,50 v
-1,00
-1,50

Obrazek 5.3: Pribéh upraveného skére modeltt Springate pro Modeta
style, s. 1. 0.

Analyza pric¢in rozdili mezi souhrnnym hodnocenim a modely
Springate

V letech 2013 az 2015 byla spolecnost zarazena mezi podniky s financnimi
problémy zejména na zakladé nizkych hodnot ukazateli rentability, okamzité
likvidity a zapornych hodnot ekonomické pridané hodnoty.
Hodnoty vsech pomérovych ukazatelt jsou k nahlédnuti v tabulce 5.35.
Ze skupiny ukazatelu likvidity je zastoupeny podil ¢istého pracovniho
kapitdlu a celkovych aktiv. Jelikoz ma Modeta po celé sledované obdobi
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nizké hodnoty kratkodobych cizich zdroju, ¢isty pracovni kapital dosahuje
vysokych hodnot. Tento ukazatel zvysuje hodnotu skore.

Produkeéni sila je zasptupcem rentability. V letech 2014 a 2015 je EBIT
nizky, produkéni sila se v téchto letech blizi k nule, ale neni zaporna.

Podil EBT a kratkodobych cizich zdroju je zarazen mezi ukazatele zadlu-
zenosti. EBT je v letech 2014 a 2015 zaporny. Podil je také zaporny, nachazi
se blizko pod hranici nuly.

Obrat aktiv je v letech urcenych jako netspésné vyssi néz v uspésnych.

Ukazatel | 2012 2013 2014 2015 2016

X4 0,62 0,57 0,53 0,42 0,80
X, 0,06 -0,15 0,00 0,00 0,23
X3 0,41 -0,97 -0,03 -0,03 1,71
X4 0,95 1,23 1,23 1,13 0,74

Tabulka 5.35: Hodnoty jednotlivych ukazatelti pro Modeta style, s. r. o.

Mezni hodnota pro model Springate 1978 je 0.862 a spolecnost je pova-
zovana za uspésnou, pokud ma skore vyssi. Nejvyssi diskriminac¢ni koeficient
je u produkeni sily (X3). V roce 2013, kdy model spole¢nost uréil jako ne-
uspésnou, zaporné hodnoty X3 a X, snizily dostatecné skore i pres vysoké
hodnoty ukazateli X; a Xj4. V nésledujicich dvou letech se zvedly hodnoty
EBIT a EBT, a prestoze hodnoty ukazateli X3 a X, stale nejsou priznivé,
ukazatele X; a X, jsou dostatecné vysoké, aby skore prekrocilo mezni hranici
pro oznaceni spolecnosti jako tispésna.

Ukazatel | Koeficient| 2012 2013 2014 2015 2016
X4 1,03 0,635 0,588 0,543 0,437 0,828
X, 3,07 0,185 -0,457 0,002 0,004 0,695
X3 0,66 0,270 -0,638[ -0,021 -0,022 1,131
X4 0,40 0,380 0,492 0,493 0,453 0,294
Skore 1,469 -0,015 1,016 0,873 2,949

Tabulka 5.36: Hodnoty jednotlivych ukazateli prendsobené prislusnym
koeficientem modelu Springate 1978 pro Modeta style, s. 1. o.
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Spolecnost je podle odvozeného modelu Kanada 2007 povazovana za ts-
pésnou, pokud vysledné skore prekro¢i hodnotu 0.136. Skére se neptiblizilo
mezni hodnoté v zddném z let oznacenych podle souhrnného hodnoceni jako
neuspésné. Je to zpusobeno zejména vysi ukazatele X, ktery ma v tomto

modelu nejvyssi diskriminacni koeficient.

Ukazatel | Koeficient| 2012 2013 2014 2015 2016
X, 1,735 1,070 0,991 0,915 0,737 1,395
X, 0,191 0,011 -0,028 0,000 0,000 0,043
X3 0,389 0,159 -0,376 -0,012| -0,013 0,667
X4 0,133 0,126 0,164 0,164 0,151 0,098
Skore 1,366 0,750 1,066 0,875 2,203

Tabulka 5.37: Hodnoty jednotlivych ukazateli prendsobené ptislusnym

koeficientem modelu Kanada 2007 pro Modeta style, s. r. o.

Jako jediny mé odvozeny model CR 2017 tii zaporné a jeden kladny

koeficient. Mezni hodnotou je 0.8808 a podnik je hodnocen jako tispésny,
pokud je vysledné skére nizsi. Oproti ostatnim modelim tedy rist produkéni
sily, ktera ma jedina kladny koeficient, znamend posun skore k negativnimu
hodnoceni spolec¢nosti, prestoze pro produkéni silu je doporucena maxima-

lizace.
Ukazatel | Koeficient| 2012 2013 2014 2015 2016
X4 -0,0762| -0,0470| -0,0435( -0,0402( -0,0324 -0,0613
X, 0,0290| 0,0017| -0,0043] 0,0000] 0,0000] 0,0066
X5 -0,0293| -0,0120{ 0,0283( 0,0009( 0,0010( -0,0502
X4 -0,0179] -0,0170[ -0,0220{ -0,0220( -0,0203| -0,0132
Skore -0,0742| -0,0415| -0,0613| -0,0517( -0,1181
Tabulka 5.38: Hodnoty jednotlivych ukazateli prendsobené prislusnym

koeficientem modelu CR 2017 pro Modeta style, s. 1. 0.

Mezni hodnotou pro model Madarsko je 0. Na levé strané rovnice vsak
obsahuje konstantu (0.228). Duvodem nespravného zatazeni je stejné jako
u originalniho modelu vysoka hodnota ukazateli X; a Xj. Narozdil od pi-
vodniho modelu méa vsak odvozeny model nizsi hodnotu diskriminac¢niho
koeficientu u produkeéni sily, a proto byl Spatné zatazen i rok 2013.
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Ukazatel | Koeficient| 2012 2013 2014 2015 2016

X, 0,545 0,34 0,31 0,29 0,23 0,44
X, 0,791 0,05 -0,12 0,00 0,00 0,18
X3 0,270 0,11 -0,26 -0,01 -0,01 0,46
X4 0,136 0,13 0,17 0,17 0,15 0,10
Skore 0,85 0,33 0,67 0,61 1,41

Tabulka 5.39: Hodnoty jednotlivych ukazatelti prendsobené prislusnym
koeficientem modelu Madarsko pro Modeta style, s. r. o.

5.3.4 Otavan Trebon, a. s.

Souhrnnym hodnocenim byl Otavan zafazen mezi podniky s finanénimi po-
tizemi, coz odpovida puvodnimu vybéru spolecnosti. Vici vysledkim sou-
hrnného hodnoceni vyhodnotily spravné situaci podniku pouze dva modely
a to model Springate 1978 v celém sledovaném obdobi a model Kanada 2007
pro vSechny roky kromé 2013. Ostatni vysledky nebyly stejné jako souhrnné
hodnoceni.

Model Hodnoceni
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Springate 1978 - - - - -
Kanada 2007 = + - - -
CR 2017 + + + + +
Mad’arsko + + + + +
Souhrnné

hodnoceni ) ) ) ) )

Tabulka 5.40: Hodnoceni modelt Springate pro Otavan Trebon, a. s.
Nejvetsi finanéni problémy mél Otavan podle vsech modeli v letech 2015

a 2016. Nejvétsi rozdily ve vyslednych skore ma model Kanada 2007, naopak
nejmensi rozdily ma opét model CR 2017.
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Obrézek 5.4: Skére modelt Springate pro Otavan Ttebon, a. s.

Analyza pricin rozdili mezi souhrnnym hodnocenim a modely
Springate

Otavan byl mezi podniky s finanénimi problémy zafazen na zakladé nizkych
hodnot likvidity a EVA po celé sledované obdobi a také ukazateli rentability,
které se sice v letech 2013 a 2014 pohybovaly nad nulou, ale stale byly nizké.
Urokové kryti bylo nizké a zadluzenost II. vysokd a méla rostouci tendenci.

V tabulce 5.41 jsou zobrazeny hodnoty jednotlivych ukazateli za sledo-
vané obdobi.

Jelikoz ¢isty pracovni kapital je ve vsech letech kromé 2013 zaporny, je
zaporny i jeho pomér s celkovymi aktivy.

Produkéni sila se celé obdobi drzi v blizkosti nuly. Do roku 2014 je kladna,
poté klesla pod nulu.

Podil EBT se stejné jako produkéni sila pohybuje okolo nuly. Zaporny je
v letech 2012, 2015 a 2016.

Obrat aktiv je po celé sledované obdobi vyssi nez jedna.

Ukazatel | 2012 2013 2014 2015 2016
X -0,10 0,10 -0,40 -0,43 -0,50
X, 0,01 0,03 0,02 -0,02 -0,06
X3 -0,01 0,03 0,01 -0,02 -0,06
X4 1,12 1,34 1,76 1,45 2,17
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Rozdil mezi souhrnnym hodnocenim a hodnocenim podle skére odvoze-
ného modelu Kanada 2007 je pouze v roce 2013, kdy skére prekrocilo mezni
hodnotu 0.136. Prestoze hodnota ukazatele X; neni prilis vysoka, po pre-
nasobeni koeficientem jiz prevysuje mezni hodnotu. Vysoké hodnoty obratu
aktiv také zvysuji celkové skoére.

Ukazatel | Koeficient| 2012 2013 2014 2015 2016
X4 1,735 -0,171 0,181 -0,688| -0,744( -0,872
X5 0,191 0,001 0,005 0,004 -0,004] -0,011
X3 0,389 -0,002 0,013 0,003 -0,010( -0,023
X4 0,133 0,149 0,178 0,234 0,192 0,288
Skore -0,023 0,377 -0,447[ -0,565[ -0,617

Tabulka 5.42: Hodnoty jednotlivych ukazateli prendsobené prislusnym
koeficientem modelu Kanada 2007 pro Otavan Ttebon, a. s.

Model CR 2017 nespréavné klasifikoval celé obdobi. Hodnoty vSech ukaza-
telll po prenasobeni jsou velice nizké kviili nizkym hodnotam diskriminac¢nich
koeficientt, k mezni hodnoté (0.8808) se nepiiblizily.

Ukazatel | Koeficient| 2012 2013 2014 2015 2016

X, -0,0762| 0,0075| -0,0080{ 0,0302( 0,0327[ 0,0383

X, 0,0290| 0,0002| 0,0007] 0,0006| -0,0006| -0,0016

X5 -0,0293|  0,0002| -0,0010{ -0,0002( 0,0007[ 0,0017

X4 -0,0179| -0,0200{ -0,0240( -0,0314 -0,0259| -0,0388

Skore -0,0121| -0,0322| -0,0009( 0,0069( -0,0004
Tabulka 5.43: Hodnoty jednotlivych ukazateli prendsobené prislusnym

koeficientem modelu CR 2017 pro Otavan T¥ebon, a. s.

Spatné vyhodnoceni odvozeného modelu Madarsko je zptisobeno vyso-
kymi hodnotami obratu aktiv. V roce 2013 prispéla i vyssi hodnota poméru
¢istého pracovniho kapitalu a celkovych aktiv.
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Ukazatel | Koeficient| 2012 2013 2014 2015 2016
X, 0,545 -0,05 0,06 -0,22 -0,23 -0,27
X5 0,791 0,00 0,02 0,02 -0,02 -0,04
X3 0,270 0,00 0,01 0,00 -0,01 -0,02
X4 0,136 0,15 0,18 0,24 0,20 0,29
Skore 0,33 0,50 0,27 0,17 0,19

Tabulka 5.44: Hodnoty jednotlivych ukazateli prendsobené ptislusnym
koeficientem modelu Madarsko pro Otavan Trebon, a. s.

5.3.5 Lacrum Velké Mezirici, s. r. o.

P1i ptivodnim vybéru spolecnosti byla spolec¢nost Lacrum zatazena mezi spo-
le¢nosti bez financénich potizi, tomu odpovida i souhrnné hodnoceni. Vuci
souhrnnému hodnoceni vyhodnotily vsechny modely Springate situaci pod-
niku spravneé.

Model Hodnoceni

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Springate 1978 + + + + +

Kanada 2007 0 + + + +

CR 2017 + + + + +

Mad’arsko + + + + +

Souhmne’ . . i i i

hodnoceni

Tabulka 5.45: Hodnoceni modelii Springate pro Lacrum Velké Mezi-

Tic¢l, s. 1. 0.

Upravené skoére zadného z modeltt po celé sledované obdobi nekleslo
blizko nule. Vyvoj vyslednych skére se u modelit v pripadé spolec¢nosti La-
crum nepodobé. Upravené hodnoty modelu CR 2017 se pohybuji v bliz-
kosti 1.
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5.3.6 Euroice, s. r. o.

Ve vybéru spolecnosti pro testovani byla spoleénost Euroice vybrana jako
spolecnost s finanénimi problémy, to ukazalo také souhrnné hodnoceni. Nej-
lépe zhodnotil situaci podniku puvodni model Springate 1978. Odvozeny
model Kanada 2007 zaradil spole¢nost vii¢i souhrnnému hodnoceni Spatné
ve tfech letech a modely CR 2017 a Madarsko ve vsech letech.

Model Hodnoceni

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Springate 1978 - - - - -
Kanada 2007 = + + - +
CR 2017 + + + + +
Mad’arsko + + + + +
Souhrnné ) ) _ _ _
hodnoceni

Tabulka 5.46: Hodnoceni modelti Springate pro Euroice, s. r. o.

Upravené hodnoty modelu CR 2017 se pohybuji stéle vysoko. Model
Madarsko sice zhodnotil tii roky Spatné, ale upravené skoére se pohybuje

nizko u nuly. Nejnizsi skore maji vSecny modely v roce 2015.
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Obréazek 5.6: Skére modeltt Springate pro Euroice, s. r. o.

Analyza pric¢in rozdili mezi souhrnnym hodnocenim a modely
Springate

Spolecnost Euroice byla mezi podniky s finanénimi potizemi zatazena na za-
kladé zapornych hodnot EVA a nizkych hodnot ukazatelt rentability. Ukaza-
tele likvidity byly ve sledovaném obdobi bud ptilis nizké nebo naopak prilis
vysoké.

Cisty pracovni kapital byl zaporny pouze v roce 2012, proto je v tomto
roce zaporny i ukazatel Xj.

Hodnoty produkeni sily se pohybuji v blizkosti nuly. Zaporna je pouze
v roce 2012.

EBT byl zaporny ve dvou letech sledovaného obdobi a to v roce 2012
a 2015. Po roce 2013 prudce klesly kratkodobé cizi zdroje, coz zpusobilo
nartst hodnot ukazatele X5 v absolutnich hodnotach. V roce 2016 je nizky
jak EBT, tak kratkodobé cizi zdroje.

Obrat aktiv je nejvyssi v roce 2012 a od té doby klesa.

Ukazatel | 2012 2013 2014 2015 2016
X -0,15 0,07 0,19 0,25 0,17
X, -0,02 0,03 0,04 0,01 0,03
X3 -0,10 0,10 0,35 -1,03 0,02
X4 0,99 0,50 0,42 0,31 0,24

Tabulka 5.47: Hodnoty jednotlivych ukazatelti pro Euroice, s. 1. o.
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Odvozeny model Kanada 2007 urcil spatné roky 2013, 2014 a 2016. Mezni
hodnota je 0.136. Skore navysil ukazatel X;. Ostatni ukazatele nebyly za-
porné a nesnizily celkovou hodnotu skore tak, jak se to stalo v roce 2015.

Ukazatel | Koeficient| 2012 2013 2014 2015 2016
X4 1,735  -0,258 0,127 0,329 0,436 0,297
X, 0,191 -0,005 0,006 0,007 0,002 0,007
X3 0,389 -0,040 0,039 0,135 -0,401 0,008
X4 0,133 0,131 0,066 0,056 0,041 0,032
Skore -0,171 0,239 0,527 0,079 0,344

Tabulka 5.48: Hodnoty jednotlivych ukazateli prendsobené prislusnym

koeficientem modelu Kanada 2007 pro Euroice, s. 1. o.

Skére modelu CR 2017 se v zadném ze sledovanych let nepfibliZilo mezni

hodnoté (0.8808). Hodnoty ukazatelt jsou po prenasobeni jsou nizké a skore

v absolutni hodnoté neprekrocilo jednu desetinu.

Ukazatel | Koeficient| 2012 2013 2014 2015 2016

X, -0,0762| 0,0113| -0,0056 -0,0144 -0,0192( -0,0130

X, 0,0290| -0,0007| 0,0010; 0,0011] 0,0004] 0,0010

X5 -0,0293|  0,0030[ -0,0029| -0,0102 0,0302( -0,0006

X4 -0,0179| -0,0177| -0,0089( -0,0075( -0,0055[ -0,0044

Skore -0,0040| -0,0164| -0,0310[ 0,0059 -0,0170
Tabulka 5.49: Hodnoty jednotlivych ukazateli prendsobené prislusnym

koeficientem modelu CR 2017 pro Euroice, s. r. o.

Prenasobené hodnoty ukazatelti bud nejsou zaporné, nebo neklesly prilis

hluboko pod nulu. Diky tomu v zadném roce nebylo skére nizsi nez nula.

Ukazatel | Koeficient| 2012 2013 2014 2015 2016
X 0,545 -0,08 0,04 0,10 0,14 0,09
X, 0,791 -0,02 0,03 0,03 0,01 0,03
X3 0,270 -0,03 0,03 0,09 -0,28 0,01
X4 0,136 0,13 0,07 0,06 0,04 0,03
Skore 0,23 0,39 0,51 0,14 0,39

Tabulka 5.50: Hodnoty jednotlivych ukazateli prendsobené ptislusnym

koeficientem modelu Madarsko pro Euroice, s. 1. o.
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5.3.7 SEV Litovel, s. r. o.

SEV byl vybran jako podnik bez finan¢nich potizi. Ve vétsiné let tomu tak
bylo i podle souhrnného hodnoceni. Spravné urcil rok 2012 pouze ptvodni
model Springate 1978.

Model Hodnoceni
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Springate 1978 i + + + A
Kanada 2007 IF IF + + +
CR 2017 + + + + +
Mad’arsko IF IF + + +
Souhrnné

, - + | + | + | +
hodnoceni

Tabulka 5.51: Hodnoceni modelti Springate pro SEV Litovel, s. r. o.

Spravné hodnoceni mél pouze model Springate 1978, ale i vSechny ostatni
modely mély v roce 2012 upravené skore nejnizsi. Mezi lety 2012 a 2013
jsou vidét velké rozdily ve skére. Rozdily byly vidét také v analyze firmy,
naptiklad rentabilita vlastniho kapitalu se zvysila o vice nez sto padesat
procent.

2,00

1,50
\

1,00 ~
—&—Springate 1978

0,50 / / —8—Kanada 2007

0,00 CR 2017

2012 / 2013 2014 2015 2016 —>—Madarsko
-0,50 /
-1,00 ¢
-1,50

Obrézek 5.7: Skére modelt Springate pro SEV Litovel, s. r. o.
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Analyza pric¢in rozdilit mezi souhrnnym hodnocenim a modely
Springate

svvs

aktiv je v tomto roce vyssi nez jedna.

Ukazatel | 2012 2013 2014 2015 2016
X4 0,22 0,42 0,47 0,51 0,33
X, -0,24 0,20 0,13 0,22 0,21
X3 -0,36 0,42 0,31 0,73 1,10
X4 1,35 1,57 1,72 1,78 1,18

Tabulka 5.52: Hodnoty jednotlivych ukazatelt pro SEV Litovel, s. r. o.

Ukazatel X; mé v odvozeném modelu Kanada 2007 nejvyssi diskrimi-
nacni koeficient. Po prenasobenti je jeho hodnota vysoka. Zaroven byl vysoky
i obrat aktiv. Zaporné hodnoty ukazateli X, a X3 nesnizily skore tak, aby
jeho klasifikace spadala do krizové zony.

Ukazatel | Koeficient| 2012 2013 2014 2015 2016
X4 1,735 0,374 0,735 0,811 0,888 0,581
X5 0,191 -0,045 0,038 0,025 0,041 0,040
X3 0,389 -0,140 0,163 0,121 0,284 0,427
X4 0,133 0,179 0,209 0,228 0,237 0,157
Skore 0,368 1,144 1,185 1,450 1,205

Tabulka 5.53: Hodnoty jednotlivych ukazateli prendsobené prislusnym
koeficientem modelu z Kanada 2007 pro SEV Litovel, s. 1. o.

Nizké hodnoty diskriminacnich koeficientti zpusobuji nizké hodnoty skore

v absolutni hodnoté. Zaroven nepriznivé zaporné hodnoty produkéni sily
snizuji skore a stahuji skore do bezpecéné zony.
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Ukazatel | Koeficient| 2012 2013 2014 2015 2016

X, -0,0762| -0,0164| -0,0323 -0,0356 -0,0390( -0,0255

X5 0,0290| -0,0069| 0,0057] 0,0038] 0,0063| 0,0060

X3 -0,0293( 0,0106| -0,0123] -0,0091| -0,0214( -0,0321

X4 -0,0179] -0,0241| -0,0282( -0,0307( -0,0319( -0,0212

Skore -0,0369( -0,06701 -0,0717| -0,0860| -0,0728
Tabulka 5.54: Hodnoty jednotlivych ukazateli prendsobené prislusnym

koeficientem modelu CR 2017 pro SEV Litovel, s. 1. o.

Hodnoty obratu aktiv a podilu ¢istého pracovniho kapitalu a celkovych
aktiv jsou vysoké. Zaporné hodnoty produkéni sily a podilu EBT a kratko-
dobych cizich zdroji nestacily na snizeni skére do krizové zony.

Ukazatel | Koeficient| 2012 2013 2014 2015 2016

X 0,545 0,12 0,23 0,25 0,28 0,18
X5 0,791 -0,19 0,16 0,10 0,17 0,16
X3 0,270 -0,10 0,11 0,08 0,20 0,30
X4 0,136 0,18 0,21 0,23 0,24 0,16
Skore 0,24 0,94 0,90 1,12 1,03

Tabulka 5.55: Hodnoty jednotlivych ukazateli prendsobené prislusnym
koeficientem modelu Madarsko pro SEV Litovel, s. r. o.

5.3.8 Gemtek.CZ, s. r. o.

Gemtek byl vybran jako spolecnost s finanénimi problémy, coz potvrdilo
souhrnné hodnoceni ve ¢tyfech letech z péti. Vici souhrnnému hodnoceni
zatadily vSechny modely Springate spravné rok 2012. V ostatnich letech
zatradil spolec¢nost spravné pouze model Springate 1978 v roce 2014.

Vsechny modely mély nejhorsi skore v roce 2014. Rok 2012 byl souhrn-
nym hodnocenim zarazen do let bez finan¢nich potizi, zadny z modela vsak
v tomto roce nemél nejlepsi skore.
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Model Hodnoceni

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Springate 1978 + + - + +
Kanada 2007 + + + + +
CR 2017 + + + + +
Mad’arsko + + + + +
Souhrnné o ) _ _ _
hodnoceni

Tabulka 5.56: Hodnoceni modelt Springate pro Gemtek.CZ, s. r. o.
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Obréazek 5.8: Skére modeltt Springate pro Gemtek.CZ, s. r. o.

Analyza pric¢in rozdili mezi souhrnnym hodnocenim a modely
Springate

Podil ¢istého pracovniho kapitalu a celkovych aktiv roste, nejnizsi je v roce
2012, kdy byla spole¢nost oznac¢ena souhrnnym hodnocenim jako tspésna.

Produkéni sila je od roku 2013 zaporna, coz zpusobil zaporny EBIT.
Stejné jako produkéni sila je i podil EBT a kratkodobych cizich zdroju za-
porny od roku 2013.

Obrat celkovych aktiv je vysoky v celém sledovaném obdobi, nejnizsi hod-
notu ma v roce 2014, kdy skére ptivodniho modelu Springate 1978 spadalo
do krizové zony.
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Ukazatel | 2012 2013 | 2014 [ 2015 | 2016
X, 0,05 0,11 0,14 0,32 0,22
X, 0,03 -o011] -005 -006 -0,11
X, 003 -0,14 -007 -0,15| -0,18
X, 3,20 5,73 1,94 3,99 3,69

Tabulka 5.57: Hodnoty jednotlivych ukazateli pro Gemtek.CZ, s. r. o.

Ve vsech letech je prenasobeny obrat aktiv vyssi nez ostatni prenasobené
ukazatele. V roce 2014, kdy spolecnost model Springate 1978 zatradil spravneé,

svv s

skére spadalo do krizové zony.

Ukazatel | Koeficient| 2012 2013 2014 2015 2016
X, 1,03 0,051 0,117 0,148 0,333 0,229
X5 3,07 0,082 -0,328| -0,161 -0,194(  -0,329
X3 0,66 0,019 -0,095| -0,048| -0,101 -0,116
X4 0,40 1,278 2,294 0,778 1,598 1,475
Skore 1,430 1,989 0,717 1,635 1,259

Tabulka 5.58: Hodnoty jednotlivych ukazateli prendsobené prislusnym
koeficientem modelu Springate 1978 pro Gemtek.CZ, s. r. o.

Stejné jako u modelu Springate 1978 jsou i v modelu Kanada 2007 hod-
noty prenasobeného obratu aktiv nejvyssi, kromé roku 2015, kdy byl vyssi
pomér cistého pracovniho kapitalu a celkovych aktiv. Suma ukazateli X,
a X, dalece prevysuje sumu X, a X3 v absolutni hodnoté.

Ukazatel | Koeficient| 2012 2013 2014 2015 2016
X4 1,735 0,085 0,198 0,249 0,561 0,386
X5 0,191 0,005 -0,020; -0,010{ -0,012( -0,020
X3 0,389 0,011 -0,056( -0,028| -0,060|] -0,068
X4 0,133 0,425 0,763 0,259 0,531 0,490
Skore 0,527 0,884 0,469 1,021 0,788

Tabulka 5.59: Hodnoty jednotlivych ukazateli prendsobené prislusnym
koeficientem modelu Kanada 2007 pro Gemtek.CZ, s. r. o.

I u odvozeného modelu CR 2017 mé pienasobeny obrat aktiv v absolutni
hodnoté nejvyssi hodnoty. Skére se ani zdaleka nepriblizilo mezni hodnoté.
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Ukazatel | Koeficient| 2012 2013 2014 2015 2016

X, -0,0762| -0,0037| -0,0087( -0,0109( -0,0246( -0,0170

X5 0,0290| 0,0008| -0,0031| -0,0015| -0,0018| -0,0031

X3 -0,0293( -0,0008| 0,0042] 0,0021| 0,0045( 0,0051

X4 -0,0179] -0,0572| -0,1026 -0,0348 -0,0715[ -0,0660

Skore -0,0610( -0,1102| -0,0451] -0,0935| -0,0809
Tabulka 5.60: Hodnoty jednotlivych ukazatelti prendsobené prislusnym

koeficientem modelu CR 2017 pro Gemtek.CZ, s. 1. o.

Jako u vSech predchozich modelt Springate pro spolecnost Gemtek, na-
byva prendsobend hodnota obratu aktiv vysokych hodnot a skére tak drzi

v bezpecné zoneé.

Ukazatel | Koeficient| 2012 2013 2014 2015 2016
X 0,545 0,03 0,06 0,08 0,18 0,12
X5 0,791 0,02 -0,08 -0,04 -0,05 -0,08
X3 0,270 0,01 -0,04 -0,02 -0,04 -0,05
X4 0,136 0,43 0,78 0,26 0,54 0,50
Skore 0,72 0,95 0,51 0,86 0,72

Tabulka 5.61: Hodnoty jednotlivych ukazateli prendsobené prislusnym

koeficientem modelu Madarsko pro Gemtek.CZ, s. r. o.

5.3.9 Chipita CZ, s. r. o.

Spole¢nost Chipita byla vybrana jako spolecnost bez finan¢nich problémii.

Pro vsechny roky sledovaného obdobi to potvrdilo souhrnné hodnoceni.

Vsechny modely Springate zaradily spolecnost vii¢i souhrnnému hodnoceni

spravné, tedy do bézpecné zony.
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Hodnoceni

Model - 012 T 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Springate 1978 + + + + +
Kanada 2007 ar ar ar + +
CR 2017 + + + + +
Mad’arsko ar ar ar + +
Souhmne’ " " " " "
hodnoceni

Tabulka 5.62: Hodnoceni modelt Springate pro Chipita CZ, s. r. o.

Nejlepsim rokem byl pro spole¢nost podle modelt Springate rok 2016,
kdy mély vsechny modely nejlepsi skére z celého sledovaného obdobi. Za-
roven mély vsechny ukazatele pouzité v modelech Springate v tomto roce
nejvyssi hodnoty.
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Obrazek 5.9: Skére modelta Springate pro Chipita CZ, s. r. o.

5.3.10 Sahnebohm Praha, s. r. o.

Jednim z podnikii vybranych jako podniky s finanénimi potizemi byl i Sah-
nebohm Praha. Ve tfech letech tomu odpovidé souhrnné hodnoceni. Zadny
z modelil v prvnich tiech letech nezaradil spolecnost viici souhrnnému hod-
noceni spravne.
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Hodnoceni

Model 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Springate 1978 + + + + +
Kanada 2007 + + + + +
CR 2017 + + + + +
Mad’arsko + + + -+ -+
Souhrnné ) ) ) o o
hodnoceni

Tabulka 5.63: Hodnoceni modelta Springate pro Sahnebéhm Praha, s. r. o.

V prvnich trech letech uréenych souhrnnym hodnocenim jako netspésné,
je upravené skore vSech modeli nejnizsi. Nejveétsi rozdily v hodnotach skére
mé model Springate 1978, naopak nejmensi ma opét model CR 2017.
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Obréazek 5.10: Skore modeltt Springate pro Sahnebohm Praha, s. r. o.

Analyza pric¢in rozdili mezi souhrnnym hodnocenim a modely
Springate

Spolecnost byla pro roky 2012 az 2014 zatazena mezi spolecnosti s finanénimi
potizemi na zadkladé zapornych hodnot EVA a ukazatel rentability. Hod-
noty ostatnich ukazatelii byly prijatelné, avsak ekonomické pridané hodnoté
a ukazatelim rentability byla pritazena vyssi vaha.

Hodnoty ukazatele X jsou vysoké, ¢isty pracovni kapital ve vsech letech
tvori témeér sedmdesat procent celkovych aktiv. EBT i EBIT jsou v prvnich
tfech letech zaporné, zaporné jsou diky tomu i ukazatele X, a X3. Obrat
aktiv je vysoky ve vsech letech sledovaného obdobi.
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Ukazatel | 2012 2013 | 2014 [ 2015 | 2016
X, 0,65 0,71 0,65 0,72 0,70
X, 0,07  -0,11|  -0,02 0,08 0,10
X, 022  -041| -0,05 0,32 0,36
X, 3,37 4,11 3,97 3,85 4,20

Tabulka 5.64: Hodnoty jednotlivych ukazatelt pro Sahnebohm Praha, s. r. o.

Ukazatele X7 a X4 jsou vysoké v celém sledovaném obdobi a zvysuji
celkovou hodnotu skore. Ukazatele X, a X3 jsou sice v prvnich tfech letech

zaporné, ale nedosahuji takovych hodnot, které by skore stahly do krizové

z6ny.

Ukazatel | Koeficient| 2012 2013 2014 2015 2016
X, 1,03 0,671 0,727 0,665 0,739 0,721
X, 3,071 -0,212] -0,350|] -0,056 0,250 0,292
X3 0,66 -0,147| -0,271 -0,035 0,210 0,238
X4 0,40 1,348 1,643 1,589 1,541 1,682
Skore 1,660 1,749 2,162 2,741 2,933

Tabulka 5.65: Hodnoty jednotlivych ukazateli prendsobené prislusnym

koeficientem modelu Springate 1978 pro Sahnebohm Praha, s. r. o.

Celkové skore vysoce presahuje mezni hodnotu. Zapric¢inily to zejména

N2

ukazatele X; a X,. Nejvyssich hodnot dosahuje prenasobeny ukazatel X7,

jelikoz méa nejvyssi diskriminacéni koeficient.

Ukazatel | Koeficient| 2012 2013 2014 2015 2016
X 1,735 1,131 1,225 1,120 1,245 1,215
X5 0,191 -0,013(  -0,022| -0,004 0,016 0,018
X3 0,389 -0,086( -0,160( -0,021 0,124 0,141
X4 0,133 0,448 0,546 0,528 0,513 0,559
Skore 1,479 1,590 1,624 1,897 1,933

Tabulka 5.66: Hodnoty jednotlivych ukazateli prendsobené prislusnym

koeficientem modelu Kanada 2007 pro Sahnebéhm Praha, s. r. o.
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Skére modelu CR 2017 se v zadném z let 2012 az 2014 nepfiblizilo mezni
hodnoté (0.8808). Hodnoty ukazatelu jsou po prenasobeni malé.

Ukazatel | Koeficient| 2012 2013 2014 2015 2016

X, -0,0762| -0,0497| -0,0538| -0,0492| -0,0547( -0,0534

X, 0,0290( -0,0020{ -0,0033| -0,0005| 0,0024| 0,0028

X5 -0,0293|1  0,0065| 0,0120( 0,0016[ -0,0093( -0,0106

X4 -0,0179| -0,0603| -0,0735( -0,0711 -0,0690( -0,0753

Skore -0,1055| -0,1186| -0,1193| -0,1306| -0,1364
Tabulka 5.67: Hodnoty jednotlivych ukazateli prendsobené prislusnym

koeficientem modelu CR 2017pro Sahnebéhm Praha, s. 1. o.

Jako u vSech ostatnich modelti i skére modelu Madarsko drzi v bezpecné
zone ukazatele X; a Xj.

Ukazatel | Koeficient| 2012 2013 2014 2015 2016
X 0,545 0,36 0,38 0,35 0,39 0,38
X, 0,791 -0,05 -0,09 -0,01 0,06 0,08
X3 0,270 -0,06 -0,11 -0,01 0,09 0,10
X4 0,136 0,46 0,56 0,54 0,52 0,57
Skore 0,93 0,97 1,09 1,29 1,35

Tabulka 5.68: Hodnoty jednotlivych ukazateli prendsobené prislusnym
koeficientem modelu Madarsko pro Sahnebéhm Praha, s. r. o.

5.4 Shrnuti vysledki

Pro kazdou analyzovanou spolecnost bylo na zdkladé vicerozmérné klasi-
fikace, vyhodnoceni hodnot vybranych pomeérovych ukazateli a jejich po-
rovnani s hodnotami odvétvi sestaveno souhrnné hodnoceni. Nasledné byly
porovnany vysledky model Springate se souhrnnym hodnocenim a ana-
lyzovany priciny vzniklych rozdili mezi vyhodnocenimi, viz kapitola 5.3.
Srovnani pro kazdou spolecnost zvlast je v priloze 4 Srovnani modelid
Springate a souhrnného hodnoceni na CD.

Tabulka 5.70 rekapituluje vysledky vSsech modeli Springate a souhrnného
hodnoceni pro kazdou analyzovanou spolecnost zvlast. Tabulka 5.69 ukazuje
pocet shodnych hodnoceni modeltl Springate a souhrnného hodnoceni.
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Nejvice shodnych vysledktt mél ptivodni model Springate 1978. Spravné
vudi souhrnnému hodnoceni vyhodnotil 84 % analyzovanych obdobi. Druhy
byl model Kanada 2007 se 70 %. Stejné jsou na tom modely CR 2017
a Madarsko. Oba urcily spravné pouze 58 %.

Model Springate 1978 je ve shodé s klasifikaci vSech tspésnych vysledkt
podle souhrnného hodnoceni. Stejné tak i vechny odvozené modely. Spatné
zarazené vysledky byly zejména kviili vysokym hodnotam obratu aktiv, které
pozitivné ovliviiovaly vysledné skoére.

Modely CR 2017 a Madarsko zafadily vSechny spolecnosti po celé ob-
dobi do bezpecné zény. VSech dvacet devét obdobi shodné hodnocenych se
souhrnnym hodnocenim, byla hodnocena souhrnnym hodnocenim pozitivné.
Model CR 2017 se mezni hodnoté nepiiblizil v Zadném obdobi, coZ zpiisobily
nizké hodnoty diskriminacnich koeficient, ale také to, ze nizké hodnoty pro-
dukéni sily plisobi na skére pozitivné. Model z Madarska se mezni hodnoté
nékolikrat priblizil, ale nepiekrocil ji.

Model Pocet shodnych vysledkii | Procento shodnych
celkem (max 50) vysledki celkem
Springate 1978 42 84%
Kanada 2007 35 70%
CR 2017 29 58%
Mad’arsko 29 58%

Tabulka 5.69: Porovnani vysledki modeltt Springate se souhrnnym hodno-
cenim
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Spolecnost

Model

2012

2013

2014

2015

2016

Altreva, s.r.o

Springate 1978

+

+

+

+

+

Kanada 2007

CR 2017

Mad’arsko

Souhrnné
hodnoceni

Maxis, a.s.

Springate 1978

Kanada 2007

CR 2017

Mad’arsko

Souhrnné
hodnoceni

+ [+ |+ + [+

Modeta style, s.r.o.

Springate 1978

Kanada 2007

CR 2017

Mad’arsko

+|+|+

+|+ |+ [+ + [+ + | ]+

+|+ |+ [+ + [+ + |+

Souhrnné
hodnoceni

S B B S S B S S S R S S

S B B S S N RS S S (N S S

Otavan Tiebon, a.s.

Springate 1978

Kanada 2007

CR 2017

+

+

Mad’arsko

+

+|+]+

+

+

+

Souhrnné
hodnoceni

Lacrum Velké
Mezifici, s.r.o.

Springate 1978

Kanada 2007

CR 2017

Mad’arsko

Souhrnné
hodnoceni

+ [+]|+]|+[+

+ [+]|+]|+[+

+ [+]|+]|+[+

+ [+ +]|+[+

+ [+]|+]|+[+

Euroice, s.r.o.

Springate 1978

Kanada 2007

CR 2017

+

+

Mad’arsko

+

+|+|+

+|+ |+

+

+|+|+

Souhrnné
hodnoceni

SEV Litovel, s.r.o.

Springate 1978

Kanada 2007

CR 2017

Mad’arsko

+|+|+

Souhrnné
hodnoceni

+ [+|+]|+[+

+ [+|+]|+[+

+ [+ +]|+[+

+ [+]|+]|+[+
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Spolecnost |Model 2012 2013 2014 2015 2016

s Springate 1978 4 4 o F aF
% |Kanada 2007 o & + . .
N CR 2017 + + + + +
f)' Madarsko aF T aF + +
% Souhrnné o _ _ ) )
o hodnoceni
S Springate 1978 4 4 4 S T
& Kanada 2007 + + + + +
N [CR2017 + + + + +
8 Mad’arsko + + + + +
'E Souhrnné
© hodnoceni + + + + +

E Springate 1978 T T T T F

£ Kanada 2007 + + + + +

£ ¢ [CR2017 + + + + +

:_q% * Madarsko aF T aF + +

£ Souhrnné

% hodnoceni _ ) ) + +

Tabulka 5.70: Shrnuti modelti Springate

5.5 Porovnani vysledki srovnavacich modeli
s vysledky modeli Springate

Cilem analyzy je zjistit, kterym srovnavacim modeliim z oblasti viceroz-
mérné klasifikace se vysledky modelti Springate podobaji. Kazdy model
Springate byl jednotlivé porovnavan s kazdym srovnavacim modelem zvlast
pro vSechny spolec¢nosti, viz priloha 5 Porovnani vysledkt modeli Sprin-
gate a srovnavacich modeli na CD.

Altmaniv model pro "neakciové" spolecnosti byl pouzit pro osm spo-
le¢nosti s ru¢enim omezenym. Pro tento model byl maximéalni pocet shod-
nych vysledka 40 z 50. Altmantav model pro akciové spolec¢nosti byl pouzit
pro dvé akciové spolecnosti. Maximalni pocet shodnych vysledki pro néj
bylo 10 z 50. U ostatnich modelii je maximum 50 z 50, hodnoceni za pét
let pro deset spolecnosti.

V nasledujicich ¢tytech tabulkach je zelené vyznaceny maximélni pocet
shodnych vysledkii v porovnani s ostatnimi srovnavacimi modely. Cervené
je vyznacen miniméalni pocet shodnych vysledk v porovnani se vsemi srov-
navacimi modely kromé Altmanova modelu pro akciové spolecnosti z toho
divodu, ze byl pouzit pouze pro dvé spolecnosti.
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Model Springate 1978 se svymi vysledky nejvice ptiblizil Tafflerovu mo-
delu, viz tabulka 5.71. Zafadily stejné 80 % hodnocenych obdobi. Jen o je-
den shodny vysledek méné mél s modelem Springate 1978 index IN99, ktery
je vyvinut na datech ceskych spolecnosti. Shodny pocet bodt s IN99 mél
i Altmantiv model pro nevyrobni spolecnosti a rozvijejici se trhy.

Stoprocentni shodu mél originalni model s Altmanovo modelem pro ak-
ciové spolecnosti.

Nejméné se naopak vysledky shodovaly s Beermanovym modelem, ktery
casto hodnotil situaci podniku vyrazné jinak nez ostatni srovnavaci modely.

P,O cet slolodnych Procento shodnych
Model vysledku celkem i .
(max 50) vysledku celkem
:"Xltmar%uv ,r'rvlodel pvro ' 35 70%
neakciové" spoleCnosti

Altma}nuv model pro akciové 10 20%
spolecnosti

Altma}nuv model pfo' ,ne,vyrobm 40 20%
spolecnosti a rozvijejici se trhy

Tafflerv model 41 82%
Fulmertiv model 39 78%
Beermantiv model 16 32%
Bilderbeekiiv model 37 74%

IN99 40 80%

INO1 35 70%

INO5 36 72%
Quick test 28 56%
Index bonity 33 66%
Griinwaldiiv model 37 74%

Tabulka 5.71: Porovnani vysledki modelu Springate 1978 a srovnavacich
modelt

Model Kanada 2007 se vysledky nejvice podobal Altmanovu modelu
pro nevyrobni spolec¢nosti a rozvijejici se trhy, ktery se vysledky priblizil
i modelu Springate 1978. Tafflertiv model, ktery se nejvice podobal modelu
Springate 1978, mél druhy nejvyssi pocet shodnych vysledki, stejné jako
Griinwadliv.

Altmantv model pro akciové spolecnosti se lisil oproti ptivodnimu modelu
jednim vysledkem.

Stejné jako u modelu Springate 1978 se nejméné shodovaly vysledky
s Beermanovym modelem. Shodly se pouze ve ¢trnacti pripadech.
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P,O cet S?OdnyCh Procento shodnych
Model vysledku celkem , .
(max 50) vysledku celkem

fxltmaguv ,r'r'lodel pvro ' 17 64%
neakciove" spolecnosti

Altmeinﬁv model pro akciové 9 18%
spolecnosti

Altmeinuv model p}‘O' ,ne,vyrobnl 39 78%
spole¢nosti a rozvijejici se trhy

Tafflerv model 37 74%
Fulmertv model 33 66%
Beermantiv model 14 28%
Bilderbeekiiv model 31 62%

IN99 34 68%

INO1 34 68%

INO5 36 72%
Quick test 26 52%
Index bonity 31 62%
Griinwaldiiv model 37 74%

Tabulka 5.72: Porovnani vysledki modelu Kanada 2007 a srovnavacich mo-
dela

Modely CR 2017 a Madarsko mély ve vsech letech pro vechny spole¢nosti
stejné vysledky. Ani jednou nezaradily zadnou spole¢nost do krizové zony.
V tabulce 5.73 jsou zobrazeny pocty shodnych vysledki se srovnavacimi
modely.

Nejvice shodnych vysledkit maji tyto dva odvozené modely s Griinwal-
dovo modelem, coz ve vysledku znamend, ze ze srovnavacich modela pravée
on zatadil spolec¢nosti nejcastéji do bezpecné zony.

Altmantv model pro akciové spolec¢nosti se shoduje s témito modely v pa-
desati procentech.

Nejvice se 1isi Beermaniiv model, ktery naopak od Griinwaldova modelu
zarazoval spoleCnosti nejcasteji do krizové zony.
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P,O cet SI:OdHYCh Procento shodnych
Model vysledku celkem , .
(max 50) vysledku celkem
Altmaguv ,model pvro ' 29 53%
"neakciové" spolecnosti
Altmeinuv model pro akciové 5 10%
spolecnosti
Altmeinuv model p}‘O' ,ne,vyrobnl 14 68%
spole¢nosti a rozvijejici se trhy
Taffleriv model 30 60%
Fulmertv model 30 60%
Beermantiv model 13 26%
Bilderbeekiiv model 24 48%
IN99 27 54%
INO1 29 58%
INO5 31 62%
Quick test 19 38%
Index bonity 27 54%
Griinwaldiiv model 42 84%

Tabulka 5.73: Porovnani vysledk@t modelu CR 2017 a Madarsko a srovnéava-
cich modelt
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6 Zavér

Bakalarska prace obsahuje vypracovani prehledové studie, ktera zahrnuje
popis dostupnych verzi bankrotniho modelu Springate. Byly nalezeny tri
modifikace ptivodniho modelu. Prvni byla navrzena v Kanadé v roce 2007,
dalsf v Ceské republice roku 2017 a posledni modifikace byla nalezena na ma-
darském webu, kde vsak nebyly uvedeny zadné zdroje, proto bylo pouze
na zakladé zdrojového webu a narodnosti autora publikace usouzeno, ze je
odvozeny model z Madarska. Kapitola obsahuje kromé popisu verzi modelu
Springate také popisy vybranych srovnavacich bankrotnich a bonitnich mo-
delti. Viz kapitola 2 Prehledova studie.

Vypracovanim analyzy vlastnosti pomérovych ukazateli se zabyva kapi-
tola 3 Analyza pomérovych ukazatelti. Kapitola zahrnuje také popisy
ukazatelil, které jsou v dalsi ¢asti pouzity pro analyzu spolec¢nosti.

Vybér spole¢nosti pro testovani je popsan v kapitole 4 Vybér spolec-
nosti. Spolecnosti pro testovani je deset. Pfi vybéru bylo jednim z kritérii
podobnost testovaného vzorku spolecnosti se vzorkem spolecnosti, na kterém
byl navrzen ptvodni model Springate 1978.

Nasleduje kapitola 5 Testovani, ve které jsou vybrané podniky analyzo-
vany a je vytvoreno souhrnné hodnoceni, které se dale srovnava se vsemi ver-
zemi modelu Springate. Posledni ¢ast se zabyva porovnanim model Sprin-
gate se srovnavacimi modely.

Souhrnnému hodnoceni vytvorenému na zakladé finanéni analyzy nejvice
odpovidal model Springate 1978. Shoda byla 84 %. Nasledoval odvozeny
model Kanada 2007, ktery se se souhrnnym hodnoceni shodoval ze 70 %.
Stejnou procentudlni shodu vysledki (58 %) mély modely CR 2017 a Ma-
darsko.

7, vysledkl vyplyva, ze nejvyssi vypovidaci hodnotu pro testované spo-
le¢nosti ma vici souhrnnému hodnoceni model Springate 1978. Navzdory
stejnému vysledku modelt z Madarska a CR, je jako model s nejhorsi vypo-
vidaci hodnotou vybran model z CR, viz kapitola 5.4 Shrnuti vysledkii.
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Seznam zkratek

CPR - okamzita likvidita

CR - bézna likvidita

CUS - Ceské tcetni standardy

DBU - dlouhodobé bankovni tvéry

DHM - dlouhodoby hmotny majetek

DM - dlouhodoby majetek

EAT - earnings after taxes, hospodarsky vysledek po odecteni dani

EBIT - earnings before interest and taxes, hospodarsky vysledek pred ode-
¢tenim troku a dani

EVA - economic value added, ekonomicka pridana hodnota

MPO - Ministerstvo primyslu a obchodu

NOPAT - net operating profit after taxes, zdanény hospodérsky vysledek
pred troky, pro vypocet pouziva se naptiklad vzorec EBIT (1 - t), kde t je
sazba dané¢ z prijmu [20].

QR - pohotova likvidita

re - naklad na vlastni kapital

r¢ - bezrizikova trokova mira

ROA - return on assets, rentabilita aktiv

ROCE - return on capital employed, rentabilita investovaného kapitalu
ROE - return on equity, rentabilita vlastniho kapitalu

ROS - return on sales, rentabilita trzeb

VK - vlastni kapital
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P¥ilohy

Seznam priloh na CD
1 Vypocet sumy aktiv — Obsahuje pfevod sumy aktiv potiebnou pro vy-
bér podnik.

2 Vybér podnikt — Obsahuje postup vybéru podnikt véetné vypoctu.

3 Analyza podniki — Obsahuje soubory s finanéni analyzou pro kazdy
vybrany podnik zvlast.

4 Srovnani modeld Springate a souhrnného hodnoceni — Obsahuje
srovnani modelti Springate se souhrnnym hodnocenim pro kazdou spolec-
nost zvlast i celkove.

5 Porovnani vysledktt modeli Springate a srovnavacich modelt —
Obsahuje srovnani modelii Springate se srovnavacimi modely pro kazdou

verzi zvlast.

6 Vykazy — Obsahuje ucetni vykazy platné do roku 2015 a ucetni vykazy
platné od roku 2016.
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A Zvazované ukazatele

pro model Springate

ukazatel originalni znéni cesky preklad
X current assets béznd aktiva
L current liabilities krdtkodobé cizi zdroje
X working capital C¢isty pracovni kapitdl
2 total assets celkovd aktiva
X. current assets béznd _aktiva
3 total liabilities celkové zavazky
X gross profit hruby zisk
4 sales trzby
X profit before taxes EBT
5 sales trzby
X. profit after taxes EAT
6 sales trzby
X profit after taxes but before interest NOPAT
7 total assets celkovd aktiva
X profit before interest and taxes EBIT
8 total assets celkovd aktiva
X profit before taxes EBT
9 current liabilities krdtkodobé cizi zdroje
X _total debt _ cizi zdroje
10 total assets celkovd _aktiva
X retained earnings nerozdéleny zisk
1 total assets celkovd _aktiva
X net worth Cisté jmeni
12 total debt cizi zdroje
X working capital cisty pracovni kapitdl
13 operating expenses for one year provozni ndaklady
sales triby
X14 inventory zdsoby
X cost of goods sold ndklady na prodané produkty
15 tnventory zdsoby
X sales trzby
16 fized assets fiznd aktiva
X sales triby
7 current liabilities kratkodobé cizi zdroje
< sales trzby
18 total assets celkovd_aktiva
e working capital cisty pracovni kapitdl
19 sales trzby

Tabulka A.1: Pomérové ukazatele
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B Oborové hodnoty ukazatelu

Parametr 2012 2013 2014 2015 2016
EVA 22890 993 | -15 837 647 | 46 077 390 | 64 551 675 | 73 611 777
Spread” 20,31% 1,49% 4,16% 5,56% 6,14%
To 12,43% 11,86% 10,26% 9,61% 8,04%
ROE 12,12% 10,37% 14,42% 15,16% 14.19%
BEW 7,98% 7.03% 9,98% 10,96% 10,47%
ROA 6,33% 5.46% 7.61% 8.10% 7.57%
ROCE 11,65% 10.11% 14,19% 15,61% 14,81%
ROS 20,46% 5,61% 5,65% 5,89% 5,68%
Okamzitd 0,33 0,36 0,43 0,44 0,44
likvidita

Pohotovd 1,17 1,21 1,29 1,28 1,32
likvidita

Béin4 likvidita 1,66 1,67 1,76 2,29 2,19
Obrat aktiv 1,42 1,27 1,36 1,38 1,33
Obrat dlouhodo- |, 1,97 2,80 2,87 2,85
bého majetku*

Obrat zasob* 2,06 7.15 9,88 9,66 9,23
Doba splatnosti | 7 o 93,68 66,62 63,53 67,84
pohledavek*

Zadluzenost 1.* 89,96% 88,30% 88,08% 85,69% 86,04%
Zadluzenost 1L* | 46,97% 46,49% 46,47% 45,80% 45,91%
Urokové kryti* ~119,66 124,87 22,72 13,80 11,78
Kryti celkovych

aktiv tplatnymi | 63,90% 63,27% 63,45% 63,53% 62,77%
zdroji

Kryti celkovych

aktiv  vlastnfm | 52,21% 52,65% 52,76% 53,45% 53,36%
jménim

Tabulka B.1: Oborové hodnoty ukazatelii pro
Zdroj: tabulky MPO (https://www.mpo.cz/)

*Dopocitano na zdkladé oborovych priméru
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jménim

Parametr 2012 2013 2014 2015 2016
EVA 21 237 899 | -23 010 144 | -11 061 288 | -2 680 275 | 5 694 512
Spread” -8,50% -8,53% “4.15% 20,08% 1,96%
ro 17,34% 15,73% 13,46% 12,21% 10,53%
ROE 8,85% 7.20% 9.31% 11,23% 12,50%
BEW 3.17% 2,98% 3,63% 7.12% 7.52%
ROA 3,54% 2,92% 3.81% 4,73% 5,41%
ROCE 5,78% 5,38% 6,59% 12,71% 12,74%
ROS 1,61% 1,40% 1,60% 2,00% 2,40%
Okam?itd 0,17 0,20 0,24 0,29 0,27
likvidita

Eli’ilio;;t";a 0,88 0,90 0,93 0,96 1,01
Béina likvidita 1,32 1,34 1,35 1,43 1,52
Obrat aktiv 2,20 2,09 2,25 2,37 2,25
Obrat dlouhodo- 5,52 5,21 5,72 6,32 5,83
bého majetku*

Obrat zésob* 11,21 10,97 12,15 11,73 10,97
Doba splatnosti 51,96 52,71 48,93 44,57 46,95
pohledavek*

Zadluzenost L* 147,85% 144,24% 142,54% | 13527% | 128,48%
Zadluzenost IL* | 59,20% 58,56% 58,29% 56,95% 55,58%
Urokové kryti* -2,10 -2,90 -2,35 7,49 11,64
Kryti celkovych

aktiv dplatngmi |  54,07% 53,80% 53,99% 55,00% 55,60%
zdroji

Kryti celkovych

aktiv  vlastnfm |  40,04% 40,60% 40,89% 42,10% 43,26%

Tabulka B.2: Oborové hodnoty ukazateli pro velkoobchod a maloobchod.
Zdroj: tabulky MPO (https://www.mpo.cz/)

*Dopocitano na zdkladé oborovych pruméru
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