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1. Uvod

Na tvod bychom méli pohlédnout do ekonomického prostfedi. Ono samotné je
tvofeno nejen ekonomickymi subjekty, jako jsou podniky, stat ¢i domacnosti, ale také
riznymi vlivy a mechanismy, které mezi sebou navzajem piisobi. At uz je charakter
téchto vlivli ekonomicky ¢i mimoekonomicky, vice ¢i méné na ekonomické subjekty

pusobi a ovliviiuje tak jejich ¢innost, at’ uz pozitivné ¢i negativné.

Cilem vétSiny podnikt, které v tomto ekonomickém prostiedi plisobi je bez po-
chyby dosazeni zisku ¢i maximalizace trzni hodnoty. V zavislosti na téchto cilech je
pro podniky zadouci sledovat a analyzovat svou Cinnost a to predevsim po finan¢ni
strance. Z tohoto diivodu je stale Casteji smétovano k pouzivani financni analyzy jako
souboru metod a postuptt vhodnych pro analyzovani a vyhodnocovani ¢innosti podni-

ku a také jeho finan¢ni situace.

Jak je blize popséano v literarni reSersi, finan¢ni analytik, vyhodnocujici finanéni
situaci dané¢ho podniku ¢i sledované skupiny podnikii, ma na vybér z nékolika riz-
nych metod finan¢ni analyzy. Pouzitou metodu vzdy voli na zaklad¢ vyhodnocované
skute¢nosti tak, aby ji co nejlépe analyzoval. At uz zvoli jakoukoli metodu, zdrojem
mu jsou vétSinou finanéni vykazy, které s sebou ovS§em nesou ur€ité nevyhody co do
jejich vypovidajici schopnosti ¢i dostupnosti. I pies tato uskali jsou ov§em nejdostup-

n¢jSimi daty pro externiho analytika.

Pfi vybéru vhodného piistupu pro zhodnoceni finanéni situace podniku Se analyti-
Kovi nabizi nékolik moznosti. Prvni z nich je vyuziti vhodné vybranych jednotlivych
pomérovych ukazatelt, které vzdy do ur€ité miry charakterizuji pouze danou oblast
podniku. Jako druha moznost se nabizi pouziti hierarchickych soustav ukazateld, pro-
sttednictvim nichz lze rozloZit synteticky ukazatel a vyjadfit tak vliv analytickych
ukazateltl na tento synteticky ukazatel. V dal$im piipad¢ analytik mize pouzit ucelo-
vé vybranych skupin ukazateld. V této oblasti se nabizi pouziti bonitnich a bankrot-
nich modeld, diky kterym Ize posoudit finanéni zdravi daného podniku ¢i skupiny

podnikut. Pravé na tuto oblast jsem se také ve své diplomové praci zaméfila.



Jelikoz v dne$ni dob¢ l1ze ¢im dal Castéji slySet slovo zadluzeni, bankrot a slovo
pujcka je témef na dennim poradku, zajimala mé tato oblast také u podniki, konkrét-
né u vybrané skupiny podniki pasobicich ve stavebnictvi. Toto odvétvi je velmi citli-

vé na vyvoj celkové ekonomiky, coz byl divod mého vybéru.

V ramci finan¢niho zdravi je na kazdém podniku, zda vénuje patii¢nou pozornost
prave finanéni analyze, ktera vyuzitim spravnych nastroji dokaze vcas identifikovat

piipadné ohrozeni finan¢ni oblasti podniku.



2. Literarni resSerse

2.1. Okrajoveé k finanéni analyze

Finan¢ni analyza je nedilnou soucasti hodnoceni finan¢ni situace nejen jednoho
podniku, ale i naptiklad vybrané skupiny podnikt. Finanéni situaci podniku vyhodnocuje

na zaklad¢ ziskanych finan¢nich dat.

Ruckova (2011) ve své publikaci uvadi jako podstatu financni analyzy piedevsim
ovéfeni finanniho zdravi podniku (ex post analyza), tedy analyza, kterda vychazi
Z historickych dat a vytvotfeni zakladny pro finan¢ni pldnovéani (ex ante analyza), tedy

pohled do budoucna.

., Financni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni financni situace podniku.
Pomaha odhalit, zda je podnik dostatecné ziskovy, zda ma vhodnou kapitalovou struktu-
ru, zda vyuziva efektivne svych aktiv, zda je schopen vias splacet své zavazky a celou

radu dalsich vyznamnych skutecnosti.

(Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2010, str. 17)

2.1.1 Zdroje finanéni analyzy

Je zfejmé, Ze podniky své hospodateni odrazeji v Gcetnictvi a tedy obrazem jejich
hospodareni jsou ucetni vykazy, které jsou sestavovany na konci ucetniho obdobi. Tyto
vykazy zaznamendvaji bud’ stavové veliciny (napt. rozvaha) nebo veliciny tokové (napf.
vykaz zisku a ztraty nebo piehled o penéznich tocich). Na tyto zdroje spolu s vyro¢nimi
zpravami, informacemi manazeri podniku a finan¢nich analytikll 1ze nahliZet jako na
interni zdroje dat. Jako externi zdroje |ze zminit napt. ro¢ni zpravy emitentii cennych
papirQ, prospekty cennych papirti ¢i burzovni zpravodajstvi (Grinwald & Holeckova,
2009).

Zakladnimi ucetnimi vyvkazy, se kterymi finan¢ni analvza pracuje, jsou:

o rozvaha,
o vykaz zisku a ztraty,
o ptehled o penéznich tocich,

o pfiloha k tcetni zavérce.



Jelikoz sestavené ucetni vykazy samy o sob¢ jesté¢ nepodavaji komplexni udaje o fi-
nan¢ni situaci a hospodafeni podniku, ani o jeho slabych a silnych strankach nebo 0 ohro-

zenich ¢i trendech v podniku, proto piichazi na fadu pravé finanéni analyza.

Hlavnim ukolem finan¢ni analyzy jako formalizované metody je pfedevSim vyse
zminéna data vyhodnotit, prostfednictvim jednotlivych ukazatelli a rozsitit tak jejich vy-
povidajici schopnost. Diky finan¢ni analyze ziskdvame komplexni pohled nejen na hos-

podateni podniku, ale i na jeho finanéni a majetkovou situaci.

Data, kterd jsou vstupem pro finan¢ni analyzu, by méla byt co nejkomplexnéjsi a
nejkvalitnéj§i, protoze od kvality dat se také odvijeji veskeré jeji vysledky. Hned
z pocatku je tieba podchytit v§echna data, ktera by mohla samotné vysledky zkreslit nebo

negativné ovlivnit (Rtckova, 2011).

Jak jiZ bylo zminéno, zdrojem finan¢ni analyzy jsou v prvni fad¢ Gcetni vykazy. Ru¢-
kova (2011) rozdéluje ucetni vykazy na financni Gcetni vykazy a na vnitropodnikové

ucetni vykazy.

o Financni ucetni vykazy — tyto vykazy jsou obecné oznacovany jako externi
finan¢ni vykazy, protoze jsou dostupné i externim uzivatelim a podnik je po-
vinen je zvefejiiovat. Podavaji pfedevs§im informace o hodnoté a struktufe
majetku a také o zdrojich jeho kryti. Déle také informuji o vysledku hospoda-

feni, jeho vytvareni a uZiti a o penéZnich tocich.

Vnitropodnikové ucetni vykazy — tyto vykazy jsou vytvareny podle potieb
kazdého podniku a tudiz nemaji zavaznou formu. Pravé tyto informace doka-
zi zptesnit vysledky financni analyzy a sniZit riziko odchylky vysledkd od
skutecnosti a to pravé proto, Ze jsou sestavovany castéji a vytvareji tak po-
drobngjsi ¢asovou fadu. Tyto vykazy ale bohuzel nejsou k dispozici externi-

mu analytikovi.

Pouziti finan¢nich ucetnich vykazl s sebou ale bohuzel ptinasi 1 urcita tskali. Ty-
to vykazy sice maji pfedepsanou strukturu Ministerstvem financi, coz miize analytikim
znaéné usetfit jejich praci, z druhé strany s sebou ale nesou i negativa, kterymi je napft.

omezena vypovidajici schopnost téchto vykazi (Ruckova, 2011).



2.1.2 Silné a slabé stranky finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza sice hodnoti hospodateni daného podniku, ale ma bohuzel i1 sva

uskali. Témto slabym strankdm by méli zejména ti, ktefi s jejimi vysledky pracuji, véno-

vat patficnou pozornost. Jednotliva negativa finan¢ni analyzy mohou znacné zkreslit jeji

vysledky — snizit jeji vypovidajici schopnost. Lze je ale zmirnit nebo odstranit korekci

vstupnich dat (Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2010).

Knapkova (2010) uvadi tyto problémy, kterym je tieba vénovat pozornost:

a)

b)

Vypovidajici schopnost ucetnich vykazii, ze kterych jsou data pro financni ana-

Iyzu Cerpdana a rozdilnost ucetnich praktik v podnicich.

V této oblasti vznikaji dva z4sadni problémy. Prvnim z nich je ten, Ze ucetnictvi a
vykaznictvi v €eskych podnicich nezobrazuje plné realitu hospodafeni daného
podniku. Druhym problémem jsou odlisnosti pravidel pro ucetni vykazovani
Vv jednotlivych zemich, tedy podniky nelze plné srovnat. I kdyz v této oblasti do-
chazelo jiz v minulosti o snahy sjednotit Ucetni vykazovéani a doslo
K vyznamnému pokroku, celosvétové neexistuje jednotny systém. K naznaku
sjednoceni mize byt pfirovnan napf. systém mezinarodnich ucetnich standardi
IAS/IFRS, ktery je zavazny pouze pro emitenty CP, které jsou registrovany na re-

gulovaném trhu CP.
Uétovdni v historickych cendch.

Problémem je ocenéni poloZek rozvahy historickymi cenami, kdy neni zohledné-

na zména kupni sily ani ¢asova hodnota penéz ¢i vyvoj trznich cen.

Sestavovdni ucetnich vykazu k urcitému datu

Problém se objevuje pfi analyze rozvahy, kdy je zachycen stav majetku a zadvazki
ke dni sestaveni ucetni zavérky, tedy nelze zhodnotit dynamiku vyvoje podniku

V této oblasti.



d) Mimovrdadné uddlosti a sezonni faktory, které piisobi na vysledek hospodaieni

podniku

- Mimoté4dné uddlosti, pravé pro jejich charakter ovliviuji vysledek hospodaieni

podniku pfedevSim pii porovnavani v urcitém cCasovém intervalu. JelikoZ jsou
Vv Ceském ucetnictvi tyto polozky oddéleny od ostatnich polozek, proto je mozné
tento vliv pfi vytvéafeni finan¢ni analyzy odd¢lit. Problém vyplyva na povrch
v okamziku, kdy nékteré z polozek nejsou vykdzany jako mimotadné, ale
V podnikové praxi na né lze takto nahlizet (napt. trzby z prodeje dlouhodobého

majetku).

- Sezénni faktory ovliviluji vice ¢i méné porovnavani vysledkl finan¢ni analyzy

podniku. V pribéhu ucetniho obdobi muze podnik vykazovat rizné vysledky.
Analytik by si tohoto faktu mél byt védom a zohlednit ho pfi hodnoceni, jelikoz
vychazi ze stavovych veli¢in v rozvaze, ktera je sestavovana vétSinou ke dni ucet-

ni zavérky.
e) Zavislost metod a postupii finanéni analyzy na udajich 7 ucetnictvi

- Pfi samotném hodnoceni ukazatelli finan¢ni analyzy né¢kdy nestaci samotna data
Z Gcetnich vykaz, ale je tieba ziskat jest¢ dodate¢né informace, napt. pokud bude
hodnocen obrat dlouhodobého majetku a jeho hodnota bude vykazana jako vyso-
ka, je slozité fici, zda je to tim, Ze podnik efektivné vyuziva dlouhodoby majetek,
nebo zda je podkapitalizovan a jiny majetek si nemtze dovolit potidit. Proto se
analytik (zejména v oblasti likvidity, vztahu majetkové a finan¢ni struktury, za-
dluzenosti a v oblasti vyuziti aktiv v podniku) neobejde bez dodate¢nych informa-
ci. V podnikové praxi se totiz nachazi i vlivy, které klasické ukazatele finan¢ni

analyzy nezohlediiuji, ale mohou ovlivnit vysledek hospodaieni podniku.

f) Poti‘eba srovndni vysledkii podnikové financni analyzy s vysledky jinych podni-
kit

- Samotné vysledky finan¢ni analyzy k posouzeni stavu podniku mnohdy nestaci.
Je tieba tyto vysledky porovnat napft. s jinymi podniky ¢i odvétvim, ve kterém

podnik pisobi.



- Zde se ale setkdvame s dalSim z problémd, kdy pii porovnavani vysledkl finan¢ni
analyzy nikdy nenalezneme uplné stejnou ucetni jednotku, ktera by méla napf.

stejnou velikost nebo kapitalovou strukturu.

-V této oblasti piibyva jesté jeden problém a to rozdilné ucetni praktiky jednotli-
vych ucetnich jednotek a v ptipadé mezinarodniho srovnavani jesté rozdilna legis-

lativa.

2.1.3 Metody finanéni analyzy

Jak jiz bylo uvedeno, cilem finan¢ni analyzy je vlastné vyhodnoceni finan¢niho zdra-
vi daného podniku. Jelikoz dochazi k vyvoji jak v oblasti ekonomické, tak i matematicko-

statistické, zvySuje se mnozstvi metod, které 1ze v rdmci finan¢ni analyzy pouZit.

Pro vyhodnoceni finan¢niho zdravi podniku se v praxi pouziva fada metod. Analytik
Vv zavislosti na cili své ¢innosti musi vybrat co nejlepsi metodu hodnoceni. V uvahu by
m¢l brat predevsim to, aby finan¢ni analyza byla provedena smyslupln¢ s ohledem na cil,
ktery chce vyhodnotit. JelikoZ je kazdy podnik jiny, analytik musi zvolit vhodné metody
a ukazatele tak, aby dokézal co nejlépe vyhodnotit konkrétni situaci. Kazdd analyza
s sebou také nese urcité naklady. Tyto naklady maji podobu spotiebovaného casu, po-
ttebného k provedeni analyzy a v podob¢ pottebné kvalifikace pro tuto ¢innost (Rickova,
2011).

»Obecné plati: ¢im lepSi metody, tim spolehlivéjsi zavéry, tim niZsi riziko chyb-

ného rozhodnuti a tim vyssi nadéje na uspéch.
(Ruackova, 2011, str. 40)

Sedlacek (2011) ve své publikaci uvadi zékladni rozdéleni metod finan¢ni analyzy

atona:
- Fundamentalni financni analyzu:

o Zpracovava predevsim kvalitativni udaje, jako jsou napf. vnitini a vnéjsi

podnikové prostiedi, podnikové cile ¢i jednotlivé Zivotni faze podniku.
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- Technickou financéni analyzu:

o Zpracovava pomoci matematickych a statistickych metod kvantitativni

udaje.

Pro hodnoceni finan¢ni situace podniku lze pouzit né€kolik ,,oblasti“. Nabizi se
analyza pomérovych ukazatelii, ktera roz¢lenuje a vyhodnocuje ¢innost podniku v nékoli-
ka zakladnich oblastech, kterymi jsou: rentabilita, likvidita, aktivita, zadluzenost a trzni

hodnota dané¢ho podniku.

Kazda z téchto skupin v sobé zahrnuje n€kolik ukazatell, prostfednictvim nichz je
tato oblast vyhodnocovana. Nevyhodou hodnoceni podniku pomoci téchto ukazateld je
fakt, ze kazdy z ukazateld mam sam o sobé omezenou vypovidajici schopnost, protoze

hodnoti pouze urcitou oblast v podniku, ale nepohlizi na n¢j komplexné.

Cilem finan¢ni analyzy podniku je zhodnotit nejen jeho vyvoj v minulosti, ale ta-
ké predikce do budoucna. Jelikoz by pro toto zhodnoceni bylo tfeba zapojit velké mnoz-
stvi pomérovych ukazatell, coz by mohlo vést k rozdilnym ndzortim, zacali vznikat tzv.
souhrnné indexy hodnoceni. Tyto indexy méli vést ke komplexnéjsSimu hodnoceni jak
finan¢ni tak ekonomické situace podniku a odstranit nevyhody samotnych pomérovych
ukazateld. Faktem je, Ze s rostoucim poctem ukazatell 1ze dojit k detailnéjSimu zhodno-
ceni, avSak pfili§ mnoho ukazatelti miiZe zplsobit neptehlednost a ztizZit vysledné hodno-
ceni. Proto je mozné pouZit tyto indexy pouze k rychlému a globalnimu zhodnoceni fady

podnikti (Rackova, 2011).

Rackova (2011) ve své publikaci uvadi dv€é mozné techniky k vytvafeni soustav uka-

zatell:
a) Hierarchicky uspotfadané soustavy ukazateld
b) Ugelové vybrané skupiny ukazatelt

Ad a)

Nejtypictéjsi hierarchicky uspofadané soustavy ukazateli jsou pyramidové soustavy. Tyto
soustavy jsou zalozeny na matematickych vazbach mezi jednotlivymi ukazateli. Jsou za-

loZeny na postupném rozkladu vrcholového ukazatele, ktery svym tvarem pfipominé py-
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ramidu. Prave proto se vysledky téchto rozkladl pro lepsi interpretovani Casto prezentuji
graficky. V pribéhu rozkladu se pouzivaji bud’ aditivni (pfi souctu nebo rozdilu ukazate-

%) ¢i multiplikativni (pti soucinu nebo podilu ukazatel) postupy.
Ad b)

Ucelové vybéry ukazatelii slouzi predev§im k sestaveni takového vybéru ukazateld, pro-
sttednictvim kterych lze kvalitné¢ vyhodnotit finan¢ni situaci daného podniku. Tyto vybe¢-
ry jsou utvaieny na zaklad¢ matematicko-statistickych (napt. metoda jednoduchého souc-
tu potadi, bodovaci metoda, metoda normované proménné nebo metoda vzdalenosti od
fiktivniho objektu) a komparativné-analytickych metod (napt. SWOT analyza). Cilem je
zhodnotit jeho finan¢ni zdravi resp. predpovédét financéni tiseni a proto jsou modely v této

oblasti jeste dale roz¢lenény a to na:
Bankrotni modely

Tyto modely na zadklad¢ vyhodnoceni urcitych ukazateli pfinaseji vcasné va-
rovani pfed moZznym ohrozenim finan¢niho zdravi podniku. Vochozka (2011)
tento typ modelti oznacuje jako modely, které ohodnocuji podniky z hlediska
jejich schopnosti hradit své zavazky, tedy zda v dohledné dobé nejsou ohroze-

ny bankrotem. Jsou to tedy modely, které vyuzivaji predevSim véfitelé.
= Model IN — Index davéryhodnosti
» Altmanovo Z-skore
* Tafflerv model

Bankrotnich modelti existuje stejné jako bonitnich a kombinaci obou spousta.
Z divodu existence vice a to nejen bankrotnich modeli je vzdy tieba vybrat takové mo-
dely, které co nejlépe vystihuji zkoumany vzorek podnikii. Pfi vybéru modelu je vzdy
tteba pohlizet napt. na skute¢nost, na jakém druhu podnikd byl model vytvoien nebo v
jaké zemi. Podle toho Ize usoudit vhodnost pouziti daného modelu na zkoumaném vzorku

podnik.
1) Bonitni modely

Tyto modely se snazi v rdmci mezipodnikového srovnani stanovit finanéni po-

zici podniku. Vychazeji ze syntetického ukazatele, ktery nahrazuje jednotlivé
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analytické ukazatele s riiznymi vypovidajicimi schopnostmi. Vochozka (2011)
tento typ modelll oznacuje jako modely, které jsou ur€eny pro stanoveni vy-
konnosti firmy z pohledu tvorby hodnoty. Proto tyto modely slouzi piedevsim

vlastniklim spolecnosti nebo investortim (Ruckova, 2011).
»  Kralicktiv Quicktest
= Tamariho model

= Soustava bilan¢ni analyzy podle Rudolfa Douchy

V soucasnosti se v CR nejvice pouZivaji napf. Altmanova analyza, Griinwaldav index
nebo Taffleriv index. Jejich vyhodou je sice komplexni pohled na finan¢ni zdravi daného
podniku ¢i skupiny podnika a to nejen z hlediska minulého vyvoje, ale i pii pohledu na
vyvoj soucasny a budouci a to prostiednictvim jediného koeficientu. Stale ale maji i své
nevyhody, protoze zadny z nize uvedenych modeld neni zcela schopen promitnout speci-
fika dan¢ho podniku a podminky, ve kterych podnik funguje (Mrkvicka & Kolat, 2006),
(Vochozka, 2011).

2.2 Finanéni zdravi podniku

Definice finan¢niho zdravi se vztahuje predev$im k penéznim tokiim v podniku. Po-
kud hovoiime o finan¢n¢ zdravém podniku, jednad se o podnik, ktery nemé problém se
splatnosti svych zavazku (napf. splaceni uvért, vyplata dividend, atd.) a to nejen kratko-

dobé, ale ptedevsim z dlouhodobého hlediska.

Tento pojem je nazyvan likviditou, a hlavné tedy likvidita dlouhodoba je ovliviiovana
strukturou kapitalu, ktery je v podniku pouzivan. Zalezi na tom, v jaké mife je v podniku
pouzivan vlastni a v jaké ten cizi. Cim méné ma podnik ciziho kapitalu, tim se predpo-
klada mensi zatizeni fixnimi platbami a mensi ohrozeni v obdobi, kdy podnik nevykazuje
dostate¢n¢ vysoky vysledek hospodatreni. Finan¢ni zdravi ale neni dano pouze likviditou
daného podniku, zélezi jesté na dalSich aspektech napt. na zhodnoceni vloZeného kapita-
lu. Cim vys3i je rentabilita vlozeného kapitalu, tim je finanéni zdravi podniku pevngjsi

(Mrkvicka & Kolat, 2006).
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Finan¢ni zdravi podniku do urcité miry vyjadiuje to, jak je podnik ,,odolny* at’ uz vici

internim a externim vliviim a rizikim, tak vici provoznim ¢i finanénim rizikm.

Nejen vySe zminéné ale vypovida o financnim zdravi podniku. V kazdém podniku ta-
ké funguje tzv. proces transformace, pii kterém dochazi k pfeméné kapitalu na urcitou
formu aktiv, které se zpétné skrze trh ,,obraci* v kapital. Usp&snost tohoto procesu vypo-
vida o efektivité fungovani daného podniku a tedy o jeho finanéni vykonnosti a financ-

nim zdravi (Nyvltova & Pavel, 2010).

2.2.1 Finan€ni pozice

Podnik je souhrnem rtznych ¢innosti, které na sebe navzajem navazuji a vyast'uji

V jediny cil podniku. Ke v§em témto ¢innostem se vaze ekonomické riziko.

Rozlisujeme, zda se jedna o riziko provozni, které je spojeno s provozem podniku
(napt. zda podnik dokaze vyrobit produkt a se ziskem ho prodat). Déle riziko financni,
které je nesporné spojeno s financovanim podniku, tedy zalezi na tom, do jaké miry je
podnik zadluZzen. Poslednim zminénym je riziko investicni, které je spojovano
s investicemi daného podniku a hlavné s jejich rentabilitou (Griinwald & Holeckova,
2009).

Pokud mluvime o finan¢ni pozici, lze ji charakterizovat jako konkurenceschopnost
oproti ostatnim podnikiim ¢i jeho lukrativnost pro investory. Jedna se vlastné o urcity
souhrnny pohled na bonitu podniku a jeho silné a slabé stranky. Proto, aby mohla byt

ur¢ena finan¢ni pozice, je pouzivana pravé financni analyza a jeji vybrané ukazatele.

2.2.2 Financni tisen

Jako finan¢ni tisen je definovan stav, ktery je opa¢nym stavem k finan¢nimu zdravi.
Objevuje se tehdy, pokud se u podniku objevuji vyrazné problémy s penéznimi toky a je
ohrozena i jeho likvidita. Tuto situaci Ize fesit pouze vétSimi zasahy do fungovani podni-

ku poptipadé do jeho financovani.
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Pokud se podnik nachdzi ve $patné finan¢ni situaci, tedy neni schopen hradit své za-
vazky vcas (je nelikvidni) a je vysoce zadluzeny, 1ze ho pokladat za podnik ve finanéni

tisni, tedy za podnik se Spatnym financnim zdravim.

Dulezité je také veédét, za jakym tcéelem je finanéni analyza a samotné hodnoceni fi-
nan¢niho zdravi provadéno. Vyhodnoceni finan¢niho zdravi miize byt totiz spjato

s ménicimi se ekonomickymi podminkami (Peskova & Jindtichovska, 2012).

Vochozka (2011) ve své publikaci uvadi definici finan¢ni tisné podniku jako situaci,
kdy podnik:

o ma nékolik let zaporné provozni vynosy,
o pozastavi vyplatu dividend,
o provede zasadni restrukturalizaci ¢i propousténi zaméstnanct

S finanéni tisni podniku je spojeno mnoho definic. V kazdém piipadé se jedna o stav
podniku, ktery je charakterizovan ur¢itymi rysy, jako jsou napft. vyse uvedené. K finan¢ni
tisni podniku také ptispiva velké mnozstvi fixnich nakladi ¢i nelikvidni aktiva, ktera jsou

velmi citlivd na pokles vysledku hospodateni.

Se stavem financ¢ni tisn¢ jsou také spojovany tzv. naklady finan¢ni tisn€. Tyto nakla-
dy se odvijeji od skute¢nosti, ze podnik v tomto stavu jen tézko ziskava dodate¢né fi-
nan¢ni prostfedky pro financovani své ¢innosti a v ptipad¢, kdy se mu to podafi, jsou tyto

prostiedky podstatné drazsi (Investopedia, 2014).

2.2.3 Bankrotni modely

Tyto modely jsou konstruovany a pouzZivany tak, aby svého uZivatele dokazaly vcas-
né¢ informovat o mozném ohroZeni podniku bankrotem. Jsou konstruovany na faktu, Ze
kazdy podnik, jiz n€kolik let pfed moznym tipadkem vykazuje uréité specifické rysy, jako
jsou naptiklad hodnoty urcitych ukazatelti finan¢ni analyzy ¢i nerovnomérny vyvoj mezi

nékterymi z nich.

Bankrotni modely jsou na rozdil od téch bonitnich vytvareny na zéklad¢ zkuSenosti s
daty podnikt, které skute¢né zbankrotovaly a jsou srovnavany s daty podnikd, které nao-

pak funguji bez problémi. Na zakladé téchto analyz jsou sestavovany rovnice, jejich vy-
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sledkem je tzv. hodnotici koeficient, ktery vypovida o mife ohroZeni podniku bankrotem

(Rejnus, 2014).

2.2.3.1 Altmanova analyza

Altmantiv model patfi k nejzndméj$im modeliim z oblasti predikce finan¢ni tisné.
Tento model je v ¢eském prostiedi obliben zejména pro svou jednoduchost vypocétu. Vy-
chézi z diskriminaéni analyzy, kterd byla provedena na n¢kolika desitkach jak zbankroto-
vanych tak nezbankrotovanych podnika. Pfi sestaveni diskrimina¢ni funkce profesor
Altman funkci rozlisil jak pro podniky, jejichz akcie jsou vefejné obchodovany na burze,
tak pro podniky ostatni. Z této funkce také stanovil jednotlivé vahy, které jsou v modelu
zahrnuty (Sedlacek, 2011), (Rackova, 2011).

V literatufe je uvedeno nékolik obmén Altmanovy analyzy. Tento model byl prvotné
vytvofen v roce 1968 pro akciové spolecnosti, jejichz akcie jsou vetfejné obchodovany
(tzv. Z Score), coz je vyjadieno pouzitim ukazatele trzni hodnota vlastniho kapitalu na
celkové zavazky. Jak uvadi Manasova (2008) ve své praci, z divodu ne pfili§ rozvinutého
kapitalového trhu v Ceské republice dochazelo ¢asto k nahrazovani trzni hodnoty vlastni-

ho kapitélu jeho ucetni hodnotou, 1 kdyZ Altman toto nahrazeni oznacuje jako chybné.

Z ditvodu potieby pouziti Z Score modelu pro podniky, které nejsou na vetejnych tr-
zich obchodovany, modifikoval profesor Altman v roce 1977 jeho jiz vytvoreny index.
V upraveném indexu nahradil ptivodni trzni hodnotu vlastniho kapitalu, kterou poméfoval
s celkovymi zavazky jeho ucetni hodnotou. Tento modifikovany index oznacil jako ZE-

TA, kdy nékteti autofi, jako napi. Vochozka (2011) oznacuji tento index jako Z’.

O néco pozdéji v roce 1999 byla vytvotrena dalsi varianta tohoto modelu, ktera byla
sestavena pro nevyrobni podniky (Z"" Score). V neposledni fadé¢ byla také vytvorena ob-

ména tohoto modelu a to pro ¢eské spoleénosti (Vochozka, 2011), (Manasova, 2008).
Model pro podniky neobchodovatelné na financnich trzich:
Z =3,107+*A+0,998+*B+0,42+xC+ 0,847 +«D + 0,717 + E

(Vochozka, 2011, str. 87)
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Z>29 bonitni podnik

123<Z<29 tzv.Seda zona (nevyhranéna finanéni situace podniku)

Z <1,23 bankrotni podnik (silné finan¢ni problémy)

Kde:
A = Zisk pted uroky a zdanénim (EBIT) / Aktiva

B = Trzby / Aktiva

C = Utetni hodnota akcii / Celkové zavazky

D = Nerozdéleny zisk z minulych let / Aktiva

E = Cisty pracovni kapital / Aktiva

Model pro nevyrobni podniky:
Z"=6,72xA+1,05xC+3,26+*D+ 6,56 +E

(Vochozka, 2011, str. 87)

Kde ukazatele A, C, D a E odpovidaji vykladu Z"".

Stejné jako doslo ke zménam vah jednotlivych ukazatel, tak se zménil 1 vysledny

interval pro klasifikaci podnikd.

Z>26 bonitni podnik

1,1 <Z<2,6 tzv.Sed4zona (nevyhranénd financni situace podniku)

Z <1, bankrotni podnik (silné finan¢ni problémy)

(Vochozka, 2011, vlastni zpracovani)
Model pro Ceské podniky:

Zcz7=33xA+099«B+0,6+xC+1,4xD+656+E—1xF

Z>299 bonitni podnik

18<Z< 299 tzv.Seda zona (nevyhranénd finanéni situace podniku)

Z <18 bankrotni podnik (silné finan¢ni problémy)
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Kde: A, B, D a E odpovidaji pfedchozimu vykladu
C = Vlastni kapital / Celkové zavazky

F = Zéavazky po splatnosti / Vynosy

Tyto modely jsou sice velmi ¢asto pouzivany z diivodu své jednoduchosti, vyka-
zuji v8ak 1 skuliny. Nejvétsim problém je predev§im rozdilné prostredi, ve kterém modely
vznikly (USA) a mistem jejich pouziti, tedy CR. Proto je v Geskych podminkach nej-
vhodnéjsi pouziti posledniho zminéného modelu, ktery odrdzi i znacny podil platebni

neschopnosti, ktery byl velmi ¢astym zejména v 90. letech 20. stoleti.
2.2.3.2 Index IN (model IN)

Jako alternativa Altmanova modelu pro ¢eské podniky byl vytvofen index nebo
také model IN manzeli Neumaierovych. Tento model sestavili na zdkladé zkuSenosti pfi

analyze vice nez tisice podnikt (Rtckova, 2011).

Sedlacek (2011) ve své publikaci uvadi ¢tyti indexy IN a to:

o IN95
o IN99
o INO1
o INO5
a) Index IN95

Tento model vznikl za ic¢elem zhodnotit finanéni rizika ¢eskych podnikti v ¢eském pro-
stiedi. Jeho vyhodou je, ze dokaze zachytit jak specifika ¢eskych ucetnich vykaza, tak i
prostiedi ¢eské ekonomiky, které ma své typické znaky jako je napi. vysoka platebni ne-
schopnost (coZ je zachyceno odectenim ,,posledniho soucinu® ve vzorci). Jelikoz tento
model zdaraznuje hledisko véftitele, je oznacovan jako index davéryhodnosti nebo také

jako veritelsky. Podle autort vykazuje az 70% uspéSnost. Podobné jako vySe uvedeny
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model obsahuje i IN95 nékolik pomérovych ukazatelt z riznych oblasti finan¢ni analyzy

podniku (Sedlagek, 2011), (Mrkvicka & Kolat, 2006).

aktiva EBIT EBIT celkové vynosy
IN95 =V, = cizi kapital Va* nakladové iroky Vs* celkova aktiva Vax celkovia aktiva
obéina aktiva zavazky po lhité splatnosti
Vs kr.zavazky a uvéry Vet vynosy

(Sedlacek, 2011, str. 111)
Kde: V1 - Vs predstavuji vahy jednotlivych ukazateld

Vahy jsou vypocitany pro jednotliva odvétvi dle klasifikace ekonomickych ¢in-

nosti (OKEC), &imZ oproti pfedchozimu modelu zahrnuje specifika jednotlivych odvétvi.

IN>2 Ptedpoklad dobré financni situace

1<IN<2 ,Sed4zoéna*
IN<1 Podnik je ohroZen finan¢nimi problémy

(Sedlagek, 2011, str. 111)

Kolar a Mrkvicka (2006) ve své publikaci uvadéji tyto vahy pro odvétvi stavebnictvi:

Vi |V3 | Va |V
Stavebnictvi | 0,34 | 5,74 | 0,35 | 16,54

Stejné€ jako Altmanovy modely, tak 1 modely manZzeli Neumaierovych prosli né-
kolika obménami. Po jiz zminéném indexu IN 95 vznikl déle jest¢ index IN 99, ktery
pievazné sledoval tvorbu ekonomické pfidané hodnoty. Hodnotil podniky z hlediska

tvorby kladné ¢i zdporné ekonomické pfidané hodnoty (Kubénka & Kralova, 2013).

V roce 2002 se manzelé Neumaierovi rozhodli vytvofit novy index, ktery pojme-
novali jako index IN O1. Tento index vznikl kombinaci indext IN 95 a IN 99. Byl odvo-
zen z 1915 podniki, které byly rozdéleny na podniky v bankrotu, podniky, které tvofily
hodnotu a na ostatni podniky. Pomoci diskrimina¢ni analyzy byl odvozen nasledujici

index IN 01:
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IN01=0,13x4+0,04+xB+3,92xC+0,21*D+0,09+E

Kde A-E jsou shodné s vysvétlenim proménnych indexu IN 05.

INO1>1,77 Podnik tvofi hodnotu

0,75<IN01<1,77 »seda zona“ (podnik nevytvari hodnotu, ale neni bankrotujici)
IN01<0,75 Podnik spéje k bankrotu

(Neumaier & Neumaierova, 2002, str. 99)

Poslednim zminénym je index IN 05, ktery vznikl aktualizaci indexu IN 01. Byl

stejné jako predchozi index vytvotfen na vzorku podniku z pramyslu.

INys =0,13x4A+0,04+«B+3,97+«C+0,21+*D+0,09+E

IN>1,6 podnik vytvari kladnou hodnotu ekonomického zisku
09<IN<1,6 »seda zona“ (podnik nevytvari hodnotu, ale neni bankrotujici)
IN<0,9 Podnik spéje k bankrotu (je ohrozena jeho existence)

Kde:

A = aktiva / cizi kapital

B = EBIT / ndkladové troky

C =EBIT / celkova aktiva

D = celkové vynosy / celkova aktiva

E = ob&Zna aktiva / kratkodobé zavazky a avéry

(Sedlacek, 2011, str. 111)

2.2.3.3 Tafflerav model

Tento model svoji konstrukci pfipomind Altmantiv model. Jeho zaklady byly posta-
veny na vzorku vice nez 80 pomérovych ukazateli konstruovanych z finan¢nich vykaza
britskych podniki a to jak prosperujicich tak 1 zbankrotovanych. Je zaloZen predevS§im na

ukazatelich, které vytvateji zdkladni charakteristiku pro platebni schopnost podniku.
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Piivodni Taffleriv model rozdéloval podniky pouze a bonitni ¢i bankrotni a neexisto-
vala zde Sedé zona. Nasledné byl také modifikovan (Marini¢, 2008), (Mrkvicka & Kolaf,
2006), (Vochozka, 2011).

T 0.53 EBIT +0.13 Obéina aktiva +018 Kr.zivazky +0.16 Triby
= O *  —_— *
2= Kr.zavazky Cizi kapital ’ Aktiva ’ Aktiva

(Vochozka, 2011, str. 102)

T,>0,3 bonitni podnik
0,2<T»,<0,3 Sedazona
T,<0,2 bankrotni podnik

(Vochozka, 2011, str. 102)

Veskeré vySe uvedené bankrotni modely jsou kritizovany za stejné slabé stranky.
Jako prvni slabinu lze uvést, ze ukazatelé ve zminénych modelech mohou mit v kazdém
Z podnikt rozdilny obsah, coz samoziejmé zhorSuje moznost mezipodnikového srovna-
vani. Jako druhy problém lze zminit, Ze informace, na zéklad¢ kterych jsou modely kon-
struovany, mohou byt jiz v okamziku jejich zvefejnéni zastaralé a tak nevhodné pro pou-
ziti predikce piipadného tpadku podniku. V neposledni fadé pro funkénost téchto pre-
dik¢nich modell je tieba, aby byl stanoven urcity Casovy interval, ve kterém podniky

musi vytvofit opatfeni branici samotnému upadku (Mrkvicka & Kolat, 2006).

2.2.4 Bonitni modely

Bonita je obecna schopnost podniku (dluznika) dostat v budoucnu svym zavazkiim,
tedy dostat svym zavazkim viaci vetiteli. Kromé toho zda je podnik ohrozen bankrotem
¢i nikoli je pravé Casto sledovéna i jeho situace v oblasti bonity. Pro tuto piileZitost jsou
pouzivany jiz zminéné bonitni modely, které umoznuji podnik v této oblasti ohodnotit

(Griinwald & Holeckova, 2009).
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2.2.4.1 Tamariho model

Tento model je zalozen na principu bodovani vybranych pomérovych ukazatelt, pfi-
¢emz je analytikovi k dispozici bodova skala od 0 do 100 bodt. Je sestaven na zaklad¢
empirickych zkuSenosti a ukazatele v ném nemaji stejnou vahu. Bohuzel se jedna o mo-
del pfevzaty ze zahranici a tak jeho aplikace v Ceském prostfedni neumoziuje jednoznac-

né vysledky (Mrkvicka & Kolaft, 2006), (Riackova, 2011), (Marini¢, 2008).

Ruackova (2011) ve své publikaci uvadi nejen vybrané ukazatele, prostfednictvim
kterych tento model hodnoti bonitu podniku, ale také tabulku pro bodové ohodnoceni

téchto ukazatell a jejich celkové vyhodnoceni.

2.2.4.2 Kralicktv Quicktest

Tento model stejné jako model ptedchozi je konstruovan na zikladé né€kolika rovnic,
prostiednictvim nichz dochazi ke zhodnoceni situace podniku. V literatuie se miizeme

setkat s n¢kolika jeho modifikacemi.
Mrkvicka a Kolat (2006) ve své publikaci uvadéji nasledujici rovnice :

vlastni kapital
"~ celkovi aktiva

1

_ dluhy celkem — penéini prostiedky
2= provozni cash — flow

zisk pred uroky a zdanénim
3 =

celkovi aktiva

provozni cash flow
R4 =

provozni vynosy

Nejprve je hodnocena financni stabilita seétenim rovnice Ry a R, a vydélenim dvéma.
Nasledné¢ je hodnocena tzv. vynosovd situace a to sectenim rovnice Rz a R4 a vydélenim

dvéma. Celkové vyhodnoceni nésledné spoc¢iva v secteni hodnoty financni stability a vy-
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nosové situace a nasledné také vydélenim dvéma. Tato vyslednd hodnota pak vyjadiuje

situaci podniku dle tabulky.

velmi dobry podnik hodnoceni 3 a vice

Spatny podnik hodnoceni 1 a méné

(Mrkvicka & Kolat, 2006, str. 153)

2.3 Metody pro vybér vzorku podniki

Pfi vyhodnocovani nejen finan¢ni zdravi podnikt, ale i jinych ekonomickych dat se
Casto setkavame se zdkladnimi soubory, které jsou velmi rozsahlé. Proto naSe prvni kroky
sméfuji k rozhodnuti, zda bude Setfeni v dané oblasti probihat jako vyCerpavajici (tedy

uplné) nebo vybérové.

Statistickd terminologie rozdéluje ziskana data na primarni (data, kterd si zjiStujeme
sami a nejsou od nikoho pfevzata) a sekundarni (data pievzatd, kdy je tfeba ovéfit dive-
ryhodnost zdroje). Zkoumana data jsou dale rozdélovana na zakladni statisticky soubor,
co0z je soubor, jehoz data jsou zkoumana a na vybérovy soubor neboli vzorek, ktery je

vytvofen vybérem ze zakladniho souboru (Valentova, 2016).
Valentova (2016) vybérova Setieni rozdé€luje na:
a) nereprezentativni vybér

Na zékladé tohoto typu vybéru dat nelze vysledky zobecnit na Groven

zakladniho souboru.
b) reprezentativni vybér

Tento typ vybéru umoziuje na zaklad¢ vlastnosti vybéru odhadnout 1
vlastnosti zékladniho souboru. V tomto piipadé€ je tedy mozné ziskané

poznatky reprezentativniho souboru pienést na zakladni soubor.

Pro mé hodnoceni finan¢niho zdravi vybrané skupiny podnika by se m¢lo jednat o
vzorek podniki, ktery bude jednozna¢né vybran na zaklad¢ reprezentativniho vybéru, aby
se na zéklad¢ vyhodnoceni vybran¢ho vzorku daly vyvodit zavéry tykajici se celého vy-

braného odvétvi.
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Ad a) Reprezentativni vybérova Setieni

U tohoto typu vybérovych Setfeni zalezi na tom, jakym zplsobem je u vybrané¢ho

vzorku zajisténa jeho reprezentativnost. Podle toho je Ize rozd¢lit na:
- Zamérny vybér

Tento vybér je uskutec¢novan kvalifikovanym analytikem, ktery si vzorek utvaii na za-
kladn¢ vlastniho usudku, aby byla zajisténa dostatecnd reprezentativnost. Tento vybér 1ze
provést dvéma zpusoby. Jednim z nich je vybér typicky, ktery spociva ve vybéru jedno-

tek, u nichz je zkoumany znak blizky napt. praméru.
- Nahodny vybér

Data zpracovana ndhodnym vybérem jsou ziskana zcela ndhodné a jsou oznacena jako

pravdépodobnostni. Tento druh vybéru mé vice moznosti, jako napft.:
o prosty nahodny vybér

Nejjednodussi druh vybéru, kdy ma kazda jednotka v zdkladnim souboru

stejnou pravdépodobnost vybéru.

vvvvvv

= oblastni (stratifikovany) vybér

Tento zplisob vybéru mé vice fazi. V prvni fazi dochazi k rozdéleni
zakladniho souboru na homogenni skupiny, které se nazyvaji stra-
ty. V druh¢ fazi je v jednotlivych skupinach proveden nahodny vy-
bér, kdy vétsinou pocet vybranych prvka odpovida velikosti skupi-

ny.

= Dvoustupnovy vybér (vicestupriovy)

V ramci tohoto vybéru dochazi k rozdéleni zékladniho souboru na
jednotlivé skupiny, kdy v prvni fazi dochazi k vybéru tzv. primar-
nich jednotek, ze kterych se dale v druhé fazi vybiraji sekundarni

jednotky (Valentova, 2016).
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2.3.1 Statistické metody pro analyzu dat
2.3.1.1 Faktorova analyza

Faktorové analyza je metoda, kterd ptivodné€ vnikla v psychologii. Nyni je zataze-

na mezi vicerozmérné statistické metody a své uplatnéni nasla i v ekonomické oblasti.

Zakladnim cilem faktorové analyzy je seskupovat proménné, které charakterizuji
urcitou oblast dat na zakladé vzajemnych podobnosti, kdy jednotlivé proménné zatrazuje
do shlukd. Proménné v jednom shluku si jsou co nejvice podobné a proménné mezi shlu-
ky si jsou podobné co nejméné€. Shluk proménnych vytvéii vzdy dany faktor, ktery je

reprezentovan podle charakteru proménnych, které obsahuje (Hendl, 2004).

Meloun a Militky (2004) zdiraziuji primarni cile faktorové analyzy, kterymi jsou

podle nich sumarizace a redukce dat.

V ramci sumarizace dat ma faktorova analyza za ukol prostiednictvim faktort vy-
svétlit plivodni data s daleko niz$im poctem tzv. latentnich proménnych, ze je pivodni

pocet znak.

V ramci redukce dat dochdzi ke stanoveni tzv. skoére pro kazdy faktor, ktery udava
hodnotu jednotlivych faktorii pro kazdy objekt. Nasledné¢ dochazi k nahrazeni ptivodnich
znakll novymi latentnimi proménnymi neboli faktory (Hendl, 2004), (Meloun & Militky,
2004).

2.3.1.2 Shlukova analyza

Pro¢ je diilezité data klasifikovat? V dnesSni dobé se tato metoda stava stale pouzi-
vangjsi praveé z diivodu nardstajici mnozstvi dat, s ¢imz se mizeme setkat napt. pii praci

na internetu.

,Shlukova analyza dat patri mezi metody vicerozmérné statistické analyzy, jejim
predmétem je popis a zobecniovani vztahii ve skupiné promeénnych. Na zakladé podobnosti

promeénnych vytvari jejich shluky. *

(Reziiakova, 2010, str. 74)
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Tato analyza podava dobré vysledky zejména v oblastech, kde sledované objekty maji
ptirozené tendence rozdelovat se do shlukii. Na zédkladé vhodnych postupti je pak mozné

odhalit strukturu sledovaného souboru objektii a jednotlivé objekty klasifikovat.

Jelikoz objekty v kazdém se shlukii vykazuji podobné znaky, je mozné za tento shluk
vybrat pouze n¢kolik reprezentantl jako vzorek. Jelikoz je cilem shlukové analyzy roz-
¢lenit objekty kdo shlukti, kdy objekty ve shluku si jsou co nejvice podobné (a co nejmé-
n¢ podobné s objekty v ostatnich shlucich) je shlukova analyza vhodna jako tivodi krok
pii zpracovani dat. (Everitt, Landau, Leese, & Stahl, 2011), (Hendl, 2004).

Diky riznym metodam shlukové analyzy postavenych na principu odlisné koncipo-
vanych algoritmil 1ze tyto metody aplikovat snadnéji pomoci pocitacli i na objemné;jsi
soubory dat. Ve vétSin€ pfipadil jsou tyto metody zaloZeny na principu mér nepodobnosti

resp. podobnosti.

Zakladni myslenku shlukové analyzy tvofi tzv. miry podobnosti, které tvoti kritérium
pro tvorbu shlukti. Pro métfeni podobnosti mezi jednotlivymi objekty v ptipadé numeric-

kych dat I1ze pouzit bud’ miry korelace nebo miry vzdalenosti.

- Miry korelace: v ptipadé, kdy se jedna o data v kardinalni skéle je jako zakladni
mira podobnosti dvou objektil napt. Pearsoniv pdrovy korelacni koeficient. Cim

vétsi a blizsi nule je tento koeficient, tim vétSi podobnost dva subjekty vykazuji.

- Miry vzdalenosti: Tyto miry jsou zaloZené na principu prezentace objektii v pro-

storu. Nejcastéji pouzivanou mirou vzdalenosti je tzv. euklidovskd vzdalenost,
ktera vyjadiuje délku piepony pravouhlého trojuhelniku a jejiz vypocet je zalozen
na Pythagorové vété. Tato miry vzdalenosti je dobie pouzitelna v piipadé kombi-
naci jak pro hodnoty blizké nule ¢i hodnoty od nuly vzdalenéjsi. Je také zakladem
pro tzv. Wardovu metodu. Dalsi mirou vzdalenosti je napi. Canberrova vzddle-
nost, jejiz pouziti se doporucuje u hodnot, které se nachazeji blizko nule. (Meloun

& Militky, 2004), (Karasek, 2012).

Podle toho, jakym zplisobem bude shlukovani objekti v ramci této analyzy pro-

vadéno lze rozliSovat shlukovani hierarchické ¢i nehierarchické.

Pokud hovotime o shlukovani hierarchickém, nabizi se dale volba mezi aglomera¢nim

shlukovanim a diviznim shlukovanim.
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- Podstatou aglomeracniho shlukovani je spojovani jednotlivych objekt s nejmen-
Simi vzdalenostmi do nejmensich shlukd, které se stavaji objektem a zatazuji se
do dalsiho shlukovani. Tento postup se opakuje tak dlouho, dokud vSechny objek-

ty netvoii jeden velky shluk.

- Divizni shlukovani probiha opacné, kdy na pocatku objekty tvoii jeden shluk, kte-

1y je postupné rozdélovan, az dojdeme k samostatnym objekttim.

V ramci shlukové analyzy je zmiflovana napt. metoda K-means, jejiz pouziti je blize

popséano v metodice a praktické ¢asti této prace.
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3. Metodika a cil prace
3.1 Cil prace

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo pfedevsim zaméfeni se na zhodnoceni

finan¢niho zdravi vybrané skupiny podnika pisobicich v odvétvi stavebnictvi.

Dil¢im cilem bylo nejprve provést zhodnoceni finan¢niho zdravi vybrané skupiny
podnikll prostiednictvim vybranych bankrotnich modeli, kdy toto hodnoceni bude probi-
hat samostatn¢. Nasledovalo komplexni zhodnoceni finanéniho zdravi téchto podniki za

pomoci faktorové a shlukové analyzy.

3.2 Metodika prace
Tato diplomova prace byla rozdélena na ¢ast literarni reSerSe a ¢ast praktickou.

3.2.1 Literarni reserse

Jak jiz napovida nazev této prace, literarni reSerSe je tedy zaméfena praveé
k terminologii finan¢éniho zdravi podniki. Informace pro vytvoreni byly pifevazné Cerpa-

ny z literarnich zdrojl, pouzity ale byly 1 zdroje internetové.

Na tvod je par slov vénovano samotné finan¢ni analyze. Prostfednictvim této me-
tody lze data vyhodnocovat jak zptisobem ex post, tedy zpracovavat data historicka, tak
zpusobem ex ante, tedy vytvafet prostfednictvim finanéni analyzy pohled do budoucna.
Dale jsou také zminény zdroje dat pro finan¢ni analyzu a jeji silné a slabé stranky.
V ramci metod finan¢ni analyzy lze pouzit jak fundamentalni analyzu (hodnotici kvalita-

tivni data), tak analyzu technickou, ktera zpracovava kvantitativni data.

Pti provadéni samotné finan¢ni analyzy je mozné pouzit mnoho riznych metod.
Nejprve dochéazelo k hodnoceni dat podnikii prostfednictvim jednotlivych pomérovych
ukazatelli. Jelikoz ale tento zplisob analyzovani dat hodnoti vzdy pouze ,,Cast* €innosti
podniku, byla tato metoda odsunuta na vedlejsi kolej a do popiedi se dostavalo pouziti
hierarchicky uspotadanych soustav ukazateld ¢i uceloveé vybrané skupiny ukazatelll. Tyto

dva zpisoby analyzovani dat pohlizeni na hodnocena data komplexné&ji a pomérové uka-
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zatele tvofi pouze dopliiujici zhodnoceni. Uelové vybrané skupiny ukazateld jsou
Vv literarni reSersi déle ¢lenény na bankrotni a bonitni. Bankrotni modely vznikaly na za-
klad¢ empirickych dat na rozdil od bonitnich modeld, jejichz vznik podlozily pouze hod-
noty teoretické. Prave proto je v praktické Casti této prace vénovana pozornost vybranym

bankrotnim modelam.

3.2.2 Prakticka cast

Po nastudovani souvisejicich literarnich a jinych zdroj k tématu této prace byla
nasledné zpracovana ¢ast prakticka. Na pocatku této casti doslo nejprve k vybéru vzorku
podnik, ktery byl ndsledné analyzovan z pohledu finan¢niho zdravi. Nejdiive byly vy-
brané podniky zhodnoceny samostatné podle vybranych bankrotnich modelt. Nasledova-

lo komplexni hodnoceni téchto podnikil za pomoci faktorové a shlukové analyzy.

3.2.2.1 Vybér analyzovanych podnikd

Pro analyzovani vzorku podniki z oblasti stavebnictvi jsem se rozhodla piedevsim
proto, Ze toto odvétvi tvoii stézejni pilit Ceské ekonomiky. Jeho vyvoj odrazi celou fadu
faktord, které vypovidaji také o vyvoji celkové ekonomiky v zemi. Je vSak pochopitelné,

ze se stejny faktor odrazi jinak u riznych stavebnich ¢innosti.

Data, ktera byla v praktické ¢asti této prace analyzovana, pochazeji z databaze Al-
bertina CZ Gold Edition (dale jen Albertina), ktera je studentim piistupna na ekonomické
fakulté JihoGeské univerzity v Ceskych Budg&jovicich. Jelikoz pouzitd data pochézeji

Z této databaze, jedna se o data sekundarni.

V této databazi byl zadan poZadavek pro filtrovani podniki, které piisobi ve sta-
vebnictvi (tedy s pfevazujici stavebni ¢innosti) na izemi Ceské republiky. Databaze vy-
filtrovala pres 13 000 podnikt. VSechna tato data ale bohuzel nebyla pouzitelna. Databa-
ze byla nasledné setfidéna a upravena tak, aby vystupni data pro vybér vzorku podnik

byla uvedena pouze za ucetni obdobi 1. 1. 2010 — 31. 12. 2014.

Podniky, jejichz ucetni obdobi nebyly shodné s vyse uvedenym nebo vykazovaly
informace za dobu krats$i nez 12 mésici, byly odstranény stejné jako podniky, které neu-

vedly informace za cely ¢asovy horizont 5-ti let.
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Po upravé dat dle vyse uvedenych pozadavki zlstalo v databazi pouze 4 907 pod-
nikil. Nasledny vybér vzorku podnikli byl proveden pouze z dat pochézejicich z ti¢etnich
zavérek roku 2014.

3.2.2.2 Vybér vzorku podniku

Aby vybrany vzorek podnikt pro dalsi analyzu co nejlépe vystihoval realné sloze-
ni podnikl ve stavebnictvi na uzemi Ceské republiky, vychazela jsem pii jeho tvorbé

Z nésledujicich uvah.

Dle uvefejnénych informaci Ministerstva prumyslu a obchodu, které jsou blize
popsany v praktické casti této prace, jsem vychazela z faktu, Zze vramci subjektil
S prevazujici stavebni ¢innosti pisobi necelych 84 % jako fyzické osoby, tedy soukromi
podnikatelé. Zbylé subjekty z celku tedy tvoii akciové spoleénosti, druzstva ¢i spole¢nos-

ti s ru¢enim omezenym.

Dale moje tivaha pro konstrukci vzorku podnikli vychézela z informaci bézné po-
uzivaného velikostniho rozdéleni podnikli na mikropodniky, malé, stfedni a velké podni-
Ky, které jsou podrobné&ji uvedeny v praktické casti této prace. Rozdéleni podniki do
téchto skupin je podminéno nejen hodnotou aktiv a poétem zaméstnanct, ale také napf.
nezavislosti daného subjektu. Ackoliv databidze Albertina poskytnula informace o poctu
zamé&stnanc, toto kritérium bylo pfi uvaze o konstrukci vzorku podnikii vypusténo. Jed-
nim z divoda byl fakt, zZe se tato hodnota v pribéhu roku Casto méni. DalSim divodem
byla skute¢nost, ze ¢im dal vice dochdzi k zaméstnavani pracovnikii s zivnostenskymi

listy, ktefi nejsou klasifikovani jako zamé&stnanci.

Konstrukce vzorku podnikl tedy vychdzela z hodnoty aktiv podniki a z faktu, Ze
vétSina subjekti pusobicich v oblasti stavebnictvi je fyzickymi osobami. Na zaklad¢ téch-
to informaci byl dle kritérii uvedenych v praktické ¢asti vybran vzorek 500 podniki tak,

aby co nejlépe vystihoval skutecné slozeni téchto podnikt v oblasti stavebnictvi.
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3.2.2.3 Hodnocené modely

Vybérem modeld hodnoticich finan¢ni zdravi vybrané skupiny podnikt jsem byla
inspirovana pani Manasovou (Manasova, 2011) a pro analyzu ve své praci jsem zvolila

nasledujici modely:
- Model Z"" Score
Z"=6,72xA+1,05xC+3,26+*D+ 6,56 +E
-  Model Z'Score
Z =3,107+A+0,998+*B+0,42+C+0,847+D + 0,717 v E
(Vochozka, 2011, str.87)

Kde:

_ EBIT _ Vysledek hosp. pted zdan. +Nakl. uroky VZZY.61+VZZY. 43
~ Aktiva Aktiva celkem h RY. 001

_ Triby VZZY.01+VZZY.04
~ Aktiva R¥.001

B Uéetni hodnota akcii _ Vlastni kapital R1.068
"~ Celkové zavazky  celkové zavazky R¥.092 + R¥.103 + R¥.115

_ Nerozdéleny zisk z minulychlet RT. 083
B Aktiva ~ R1.001

Cisty pracovni kapital — 0b&ina aktiva — Kr. zavazky

Aktiva B Celkova aktiva
_Rf". 031 - (R1.103+ R1. 117+ R1.118)
h R¥.001

Nasledné byly vyhodnoceny modely, které vznikaly v ¢eském prostiedi, a podle
téchto predpokladii by jejich pouZiti na vybrany vzorek podniki mélo byt vhodnéjsi. Nej-
prve byl vyhodnocen model IN 01, ktery byl co do data vzniku star§im a nasledné doslo i

k vyhodnoceni jeho novéjsi verze IN 05.
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- Model IN 01
IN01=0,13x4A+0,04+xB+3,92+xC+0,21+*D+0,09*E

(Neumaier & Neumaierova, 2002, str. 99)

- Model IN 05
INoys =0,13+x4A+0,04+«B+3,97+xC+0,21+*D + 0,09+ E
(Sedlacek, 2011, str. 111)
Kde:

B Aktiva B RT1.001
" Cizi kapital ~ R1.086

Zikmund (2010) ve svém c¢lanku upozoriiuje na problém, ktery se u tohoto indexu
mize objevit. V ptipadé, kdy podniky nemaji zadny bankovni Givér a jejich cizi kapital je
tak velmi nizky, muze nastat problém s pouzitim tohoto modelu. Podobny problém tedy
nastava i u nasledujiciho ukazatele (B), kde sami autofi toho modelu na zakladé empiric-

kych zkusenosti doporucuji omezit jeho hodnotu maximalni hodnotou 9.

B EBIT _ Vysl.hosp.pted zdan. +nakl.aroky VZZ{.61+VZZT. 43
~ Nakl.Groky Nakladové Groky a VZZ¥.43

B EBIT _VZZY.61+VZZ1.43

~ celkova aktiva R¥.001

o VZZ .01 +F.04 + 119 + .26 + .28 + £.31 + .33 + F
_ Celkové vynosy _ .37 +1.39 +{.42 + .44 + 1. 46 + {53
Celkova aktiva R1.001
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£ Obézna aktiva _ RT. 031
 Kratkodobé zavazky a tvéry (R¥.103 + Rt.117 + R1.118)

Jako posledni z vybranych modela byl vyhodnocen Taffleriv model.

- Tafflerity model
T, =053+ D11 43, 00maaktiva . o Krzivazky . 16.T72DY
Kr.zivazky Cizi kapital Aktiva Aktiva
(Vochozka, 2011, str. 102)
Kde:
EBIT VZZY.61+VZZ .43

Kratkodobé zavazky - (Rt.103 +R1.117 + R1.118)

Obézna aktiva B RT. 031
Cizi kapitdl ~ RY.086

Kratkodobé zavazky —(RT.103 +RY.117 + R1.118)
Aktiva B RY.001

Triby VZZ¥.01+VZZY.04
Aktiva RY.001

Pro zjednoduseni bylo v popisu jednotlivych proménnych pouzito téchto zkratek:
R — Rozvaha
VZZ — Vykaz zisku a ztraty

3.2.2.4 Komplexni hodnoceni vybraného vzorku podniku

Po zhodnoceni jednotlivych modelti samostatné, nasledovalo jejich komplexni
zhodnoceni. Toto zhodnoceni bude provedeno pomoci shlukové analyzy a jejiho pred-

stupné analyzy faktorové. Nejprve vSak musela byt data upravena.
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a) Uprava dat

Nez se dostaneme k samotné aplikaci této analyzy je tieba tato data jesté upravit
z diivodu rozdilného rozsahu hodnot celé¢ hodnotici stupnice jednotlivych modeli a pie-
vést tato data na jednotnou metriku. Uprava dat byla provedena pomoci tzv. $kalovani
sloupcovym rozsahem, kdy jsou data pfevedena na hodnoty v intervalu < 0; 1 >, kde

hodnota 0 pfedstavuje minimum a hodnota 1 pfedstavuje maximum dané proménné.
Vybrany vzorek podniki neobsahoval zadné nulové ani chybéjici hodnoty.
Pro standardizaci dat byl pouzit nasledujici vztah:

xij—min(xj)

Yy = max(x;) — min(x;)

(Meloun & Militky, 2004, str. 275)

b) Faktorova analyza

Cilem aplikace této analyzy je predevSim pluvodni data prezentovat pomoci men-
Stho poctu proménnych, které tato analyza oznacuje jako faktory, diky kterym lze vyjadrit

zavislosti mezi ptivodnimi proménnymi.

Tato analyza bude provedena v programu Microsoft Excel (dale jen MS Excel),
ktery obsahuje dopln€k s ndzvem XLSTAT pro zpracovani statistickych analyz. Jejim
zékladnim principem je rozebrat korelace mezi jednotlivymi proménnymi a na tomto za-
kladé¢ sloucit proménné, které si jsou ze statistického hlediska podobné, do jiZz zmifova-

nych faktort.

Jednim z vystuptl této analyzy je tzv. korela¢ni matice, kterd vyjadiuje zavislosti
mezi jednotlivymi proménnymi. Dal§im vystupem faktorové analyzy je tzv. Scree graf,
ktery zobrazuje vhodny pocet faktorti, prostfednictvim nichZ lze vyjadfit plivodni data.
K tomuto grafu se vaze také tabulka, ktera vysvétluje vyznamnost jednotlivych faktort,
které tato analyza vyhodnotila. Hendl (2004) ve své publikaci prezentuje kritéria, podle
kterych Ize také stanovit pocet vyznamnych faktor. Tato kritéria jsou blize popsana v

praktické casti této prace. Na zaklad¢ této analyzy lze tedy pivodni analyzovand data
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redukovat a na zaklad¢ zjisténych zavislosti je prezentovat pomoci mensiho mnozstvi

proménnych, tzv. faktort.
c) Shlukova analyza

Po provedeni faktorové analyzy, jejimz tkolem je data predev§sim redukovat bude

aplikovana analyza shlukova.

Po této uprave jiz mize byt aplikovana samostatna shlukova analyza. V ramci této
analyzy bude konkrétn¢ pouzita metoda tzv. hierarchického shlukovani (Agglomerative
Hierarchical Clustering), dale jen AHC. Tato metoda pracuje na zaklad¢ podobnosti mezi
jednotlivymi objekty, které jsou charakterizované vybranym vét§im poctem proménnych.
Tyto objekty nasledné zatadi na zakladé méfeni vzdalenosti do jednotlivych skupin, tzv.
shlukti, tak, aby doslo k co nejvétsi podobnosti objektll v ramei jednoho shluku a k co

nejmensi podobnosti objektli mezi shluky.

Pro aplikaci shlukové analyzy byl vyuzit dopln¢k programu MS Excel s nazvem
XLSTAT, do kterého byla data zadana.

V ramci této analyzy bylo zadano nékolik pozadavkil, na zakladé kterych byla
analyza provedena. Jednim z nich byl pozadavek na zplsob, kterym bude v ramci této

analyzy provadéno méteni vzdalenosti jednotlivych objekti.

Podobnosti mezi jednotlivymi objekty lze stanovovat pomoci mnoha druhti vzda-
lenosti. Nejznaméjsi vzdalenostni mirou je tzv. Euklidovska vzdalenost, jejiZz stanoveni
vychazi z vypoctu Pythagorovy véty. Tato vzdalenost je ale pouzitelna v ptfipadé hodnot,
které jsou vzdalené€jsi od nuly. U hodnot, které se naopak bliZi nule, je lepsi vyuzit tzv.
Canberrovu vzdalenost. Jelikoz tato analyza bude aplikovana na data, ktera jsou standar-
dizovana a jejich hodnoty jsou v intervalu < 0, 1 >, bude tato vzdalenost pouzita i

v praktické ¢asti této prace (Karasek, 2012).

DalSim poZadavkem, na zéklad¢ kterého byla shlukova analyza vyhodnocovana,
bylo zadani metody shlukovani (viz obrazek ¢. 1). Zde byla pouzita tzv. Wardova meto-
da. Tuto metodu blize popisuje mimo jiné napt. Meloun a Militky (2004) ve své publika-

Ci:
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., Principem této metody neni optimalizace vzdalenosti mezi shluky ale minimali-
zace heterogenity shlukii podle kritéria minima priristku vnitroskupinového souctu ctver-

vvoev

ctt odchylek objektii od teziste shluku.

(Meloun & Militky, 2004, str. 463)

Obrazek 1: Nejcastéji uzivané metody shlukovani

Matoda najbliziing scusoda

£ )

Matoda raveddlandjiibe souseda

Matoda prombanma veddlanosti

(Meloun & Militky, 2004, str. 462)

Vystupem metody AHC je mimo jiné i tzv. dendrogram. Na tomto grafu je i dobie
znatelny postup shlukovani. Nejdilezitéjsi je ale ¢erchovana linie, ktera je v dendrogramu
vyznacena. Tato linie zndzornuje doporuceny pocet shluki, do kterych by méla byt data

klasifikovana.

Pozadovany pocet shluki byl nasledné zadan do tzv. metody k-means. Tato meto-
da umoznuje zpiesnit roziazeni objekti do zadaného poctu shlukt. Funguje na principu

nejblizsich t€zist, tak jak ve své publikaci blize popisuji Meloun a Militsky (2004), kdy

dochazi k zatazeni objektu do takového shluku, k jehoz t€ZiSti ma nejbliZe.

Po aplikaci této metody a rozdéleni podniki do doporucenych 3 shlukt byla tato
metoda v ramci vyzkumu jesté nékolikrat opakovéna. Jednotlivé vysledky byly mezi
s sebou porovnavany z hlediska co nejvétsi podobnosti jednotlivych objekti v ramci jed-
notlivych shlukd. Vyzkum ukazal, Ze paradoxné k lepsimu rozdéleni podnika do jednotli-

vych shlukd dochazi v ptipadé 4 shluk.

Po provedeni klasifikace podnikii do jednotlivych shlukii byly tyto shluky podni-
kt popsany podle tzv. typickych podniki, které byly také vyhodnoceny v ramci shlukové
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analyzy. Typicky podnik je podnikem, ktery tvoii stfed shluku a tim padem podle néj 1ze
I dany shluk charakterizovat.

Pro doplnéni popisu jednotlivych shlukli byly jesté vyhodnoceny jednotlivé vy-

brané hodnoty a pomérové ukazatele.

Pro nésledné zhodnoceni samostatnych pomérovych ukazatelti byly vybrany uka-
zatele: bézna likvidita, celkova zadluzenost a finanéni paka. Pii hodnoceni bylo ptihléd-
nuto i kK hodnot¢ aktiv.

Obézina aktiva
kratkodobé dluhy

Béina likvidita =

(Ruckova, 2015, str. 55)

Jak uvadi Riickova (2015) hodnota tohoto ukazatele vypovida o tom, do jaké mi-
ry by byl podnik schopen uhradit kratkodobé dluhy, kdyby veskera obézna aktiva preme-
nil na penize. Doporu¢ena hodnota tohoto ukazatele je mezi hodnotami 1,5 a 2,5, ale ¢im

vy$si hodnota, tim vyssi je pravdépodobnost, ze podnik ziistane platebné schopny.

Cizi kapital

Celkova zadluz t =
eticova zadtuzenos Celkovi aktiva

(Ruckova, 2015, str. 65)

Hodnota tohoto ukazatele je v ramci této prace pouzita pouze jako dopliikova i
kdyz jeji vypovidajici schopnost je vV tomto piipadé¢ omezena. K hodnoté zadluZenosti se
totiz vaze otazka jak kapitalové struktury podniku, tak jeho celkové vynosnosti. Pro tcel
této prace bude tento ukazatel posuzovan jen jako samostatny doplinkovy ukazatel. Pro
jeho vyhodnoceni budu vychazet z hodnoty zadluzenosti podniku ve vysi 50 %, kterou

V tomto pfipadé€ budu povaZovat za optimalni.

Aktiva
Vlastni kapital

Financni paka =

(Knapkova & Pavelkova, 2010, str. 124)
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Financni paka je ukazatelem, ktery je vazan na ukazatel rentability vlastniho kapi-
talu. Vyjadiuje jakysi pakovy efekt z vyuziti ciziho kapitalu ve struktuie kapitalu podni-
ku. Tento efekt zacina pusobit od tzv. bodu indiference kapitalové struktury, ve kterém se
rovna rentabilita vlastniho kapitalu zadluZeného podniku rentabilité¢ vlastniho kapitalu
nezadluzeného podniku. Od tohoto bodu zapojeni ciziho kapitdlu zvySuje rentabilitu

vlastniho kapitalu.

Z divodu zatazeni velkého mnozstvi podniki do oblasti Sedé¢ zony byla na tuto
skupiny podnikt dale jeste aplikovana shlukova analyza, jejiz princip byl jiz popsan vyse.
Aplikace této analyzy doporucila vytvotit 3 shluky podnikt, které byly potvrzeny i né-

slednou aplikaci metody k-means.

V prvnim shluku byly klasifikovany podniky, které svymi vyslednymi hodnotami
jednotlivych modelt jednoznacné spély K bonitnim podniktim. Z tohoto divodu byly tyto
podniky preklasifikovany do skupiny bonitnich podnikti. Zatazeni do druhého a tfetiho

shluku jiz tak jednozna¢né nebylo a proto tyto podniky zlstaly klasifikovany v $edé zoné.

Shrnuti:

Na pocatku praktické casti tedy bylo provedeno zhodnoceni finanéniho zdravi
vybrané skupiny podnikli prostfednictvim vybranych bankrotnich modelt, které byly

aplikovany na vzorek podnikl pisobici v odvétvi stavebnictvi.

Po samostatném vyhodnoceni jednotlivych bankrotnich modelti nasledovalo kom-
plexni hodnoceni bankrotnich modelt prostfednictvim aplikace faktorové a shlukové ana-
lyzy. Cilem faktorové analyzy bylo pfedevs§im stanovit podobnost mezi jednotlivymi vy-
hodnocovanymi modely a poptipadé¢ prezentovat hodnocend data prostfednictvim mensi-
ho mnoZstvi proménnych. V tomto piipad¢ se ale pocet prosménnych nezredukoval. Na-
sledné¢ byla aplikovana shlukovéd analyza, kterd hodnocené podniky rozdélila do ctyf
shlukli na zékladé podobnosti podnikt. Tyto shluky byly néasledné popsany a vysledné
vyhodnoceny.
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4. Prakticka cast

Prakticka cast je ve své prvni €asti vénovana tvorbé a popisu vzorku vybranych
podnikti z odvétvi stavebnictvi. Nasledné jsou uvedeny vysledky aplikace vybranych
bankrotnich model na vzorek podnikl a jejich samostatné vyhodnoceni. V druhé ¢asti
praktické aplikace doslo k celkovému zhodnoceni finan¢niho zdravi vybraného vzorku

podnikl pomoci aplikace faktorové a shlukové analyzy.

4.1 Charakteristika vybraného odvétvi stavebnictvi

Pro zhodnoceni finanéniho zdravi vybrané skupiny podnikt byla vybrana skupina
podnikl z oblasti stavebnictvi, které je samostatnou skupinou v ramci Odvétvové klasifi-
kace ekonomickych &innosti (dale jen— OKEC) v sekci F. Jak uvadi Cesky statisticky
urad, v této sekci jsou zaclenény jak specializované, tak nespecializované stavebni ¢in-
nosti. Tato sekce je dale tvofena tfemi oddily: prvni oddil 41.xx — Vystavba budov, druhy
oddil 42.xx — InZenyrské stavitelstvi a tfeti oddil 43.xx — Specializované stavebni ¢innos-

ti.

Cesky statisticky ufad sleduje a analyzuje vyvoj tohoto odvétvi a vyhodnocena da-
ta uvetejnuje na svych webovych strankach, kde provadi meziro¢ni srovnavani ukazateld,
jako jsou napf.: stavebni produkce, primérny eviden¢ni pocet pracovnikll ¢i primérna
hrubd mési¢ni nominalni mzda, pocet vydanych stavebnich povoleni, pocet zahdjenych ¢i

dokon&enych bytli nebo poéet stavebnich zakazek (Cesky statisticky utad, 2016).

K tomuto vybéru mé& vedl prevazné fakt, ze stavebnictvi v Ceské republice (dale
jen CR) je stejné jako ve vétsing vyspélych statli vyznamnym odvétvim ovliviiujici vyvoj

narodniho hospodafstvi Ceské Republiky.

Dle pracovni piirucky, vydavané Ministerstvem primyslu a obchodu, se v ¢eském
stavebnictvi prostiidalo jiz nékolik vyvojovych fazi. Pokud se podivame na vyvoj od roku
1990, zjistime, Ze od tohoto roku stavebnictvi vyrazné klesalo a to az do roku 1993, kdy
dosahlo svého dna. V nasledujicim obdobi az do roku 1999 vykazovalo toto odvétvi cyk-
licky vyvoj, kdy v letech 1994 — 1996 dochazelo k ristu a v letech 1997 — 1999 K recesi
tohoto odvétvi. Od roku 2000 dochazi k obnoveni ¢eského stavebnictvi, které od tohoto

roku vykazuje rast az do roku 2008, kdy dochazi ke zpomaleni jeho tempa.
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Dalsi vyvoj ve stavebnictvi byl ovlivnén krizovym vyvojem nejen Ceské, ale i sve-
tové ekonomiky, ktera se v roce 2009 nachdzela v ekonomické depresi. V nasledujicim
obdobi vyvoj stavebni produkce stale klesa ve srovnani s rokem 2008 a snizuje se i renta-
bilita stavebnich firem s vice nez 50-ti zaméstnanci. V letech 2008 — 2013 dochazi ke
stalému poklesu ve srovnani s rokem 2008. Vyvoj potvrzuje nize uvedeny graf (Minister-

stvo priimyslu a obchodu, 2014).

Obriazek 2: Vyvoj stavebnich praci v tuzemsku v mld. K¢
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(Zdroj: Svaz podnikatelti ve stavebnictvi v CR, 2016, vlastni zpracovani)

V tomto odvétvi bylo jiz ke konci roku 1999 registrovano pres 200 tisic subjektti a
jejich pocet se dale pohyboval nad touto hranici. Z celkového poctu subjektii registrova-
nych Ceskym statistickym ufadem (dale jen CSU) tvotily podniky z oblasti stavebnictvi
ke konci roku 2013 11,5 %.
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Tabulka 1: Stavebni podniky v Registru CSU k 31. 12. 2013

2012 2013
pocet % pocet %
Subjekty v registru CSU celkem 2727 654 100 2 694 737 100
Subjekty s prevazujici stavebni ¢innosti 329 133 12,1 310 856 11,5
z toho vybrané pravni formy: 100 100
e soukromi podnikatelé 265 035 80,5% 259 746 83,6%
(fyzické osoby)
e Obchodni spolecnosti: 1471 0,4% 1498 0,5%
o akciové spoleénosti
o Spole¢nosti sruéenim 30075 9,1% 32501 10,5%
omezenym
o druzstevni organizace 982 0,3% 977 0,3%
o statni podniky 14 0,0% 13 0,0%
(Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu, vlastni zpracovani)
Mezi nejvétsi stavebni podniky pisobici v Ceské Republice patii napt. firmy Me-

trostav a.s., Skanska a.s. nebo firma EUROVIA CS, a.s.

4.2 Charakteristika vybraného vzorku podnikai

Data, se kterymi bude nasledn¢ pracovéano, pochézeji z databaze Albertina, pii-

stupné na ekonomické fakultd Jihodeské univerzity v Ceskych Budgjovicich. Jedna se

tedy o sekundarni data. Tyto data byla ptetiidéna dle postupu, ktery je uveden v metodice

této prace. Po vyttidéni téchto dat byl vybran vzorek podnikt, se kterym bude nasledné

pracovano.
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Konstrukce tohoto vzorku vychazela z mé vlastni ivahy na zakladé nize uvede-

nych skute¢nosti.

Dle pomiticky pro uréeni velikosti podnikt, zvefejnéné na webovych strankach
Operacniho programu Praha, bylo upraveno nasledujici velikostni ¢lenéni podnik, které

vychazi z charakteristik dle EU:

- mikropodniky — méné nez 10 zam¢&stnanci a jeho roéni obrat nebo bilan¢ni suma

aktiv neptfesahuje 2 miliony EUR

- malé podniky — méné nez 50 zaméstnancu a jeho ro¢ni obrat nebo bilan¢ni suma

aktiv neptesahuje 10 milionid EUR

- stifedni podniky — mén¢ nez 250 zaméstnanct, ro¢ni obrat neptfesahuje ¢astku 50

miliontt EUR a bilan¢ni suma aktiv nepiesahuje c¢astku 43 miliont EUR

- velké podniky — podniky, které dle vySe uvedenych parametri nejsou zarazeny do

skupiny mikropodnikti nebo malych a stfednich podnikt

Toto ¢lenéni bylo vyuzito pii tvorbé vzorku podnikl, nicméné uvedena kritéria
jsou jen vynatkem ze skute¢nych kritérii pro rozdéleni podnikt dle EU. Skute¢né ¢lenéni

obsahuje jesté napt. kritérium nezéavislosti daného subjektu.

Databaze Albertina sice poskytnula kompletni informace o poctu zaméstnanci,
ale jelikoZ se tyto hodnoty béhem let hodné méni, je obtizné na zakladé tohoto faktu pod-
niky klasifikovat. | v pfipad¢, ze by z téchto informaci klasifikace vychazela, nebyla by
zcela relevantni, nebot’ se v soucasné dob€ hojné vyuziva Zivnostenskych opravnéni a
tudiz takovi pracovnici nejsou uvadéni jako zaméstnanci. Proto bylo pfistoupeno

k ¢lenéni dle celkové ro¢ni hodnoty aktiv jednotlivych podniki.
Tedy pro ucely této prace bylo ¢lenéni podnikt upraveno takto:
o podniky, jejichz hodnota aktiv nepfesahuje 50 miliont korun
o podniky, jejichZ hodnota aktiv ptesahuje 50 milionii korun

Déle dle zvetejnénych informaci Ministerstva primyslu a obchodu, které jsou uvede-

né v tabulce vySe, l1ze vychazet z faktu, Ze v ramci subjektli s pfevazujici stavebni ¢innosti
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pusobi necelych 84 % jako fyzické osoby, tedy soukromi podnikatelé. Zbylé subjekty

z celku tvorti akciové spolecnosti, druzstva ¢i spolec¢nosti s ru¢enim omezenym.

Dle uvedenych skutec¢nosti byl konstruovan vzorek podnikd, ktery bude dale analyzo-

van z hlediska finan¢niho zdravi prostfednictvim vybranych modeld.

Jak je uvedeno v metodice této prace, po vytfidéni nekompletnich a nepouzitelnych
dat zistalo k dispozici 4 907 podnik, ze kterych byl dle nasledujiciho klice vybran vzo-
rek. Tento vzorek podnika se skladad z 500 podnikti. Tyto podniky jsou na zaklad¢ vyse
uvedeného zamysleni tvofeny z 80 % podniky, jejichz bilan¢ni suma aktiv neptfesahuje
hodnotu 50 miliond a zbylych 20 % tvoii ostatni podniky, tedy ty, jejichz bilan¢ni suma

aktiv je vyS$i nez 50 miliond korun.

Tabulka 2: Poéty vybranych podnikt dle velikosti

Hodnota aktiv Pocet podnikti s touto | Pocet vybranych podnikt
hodnotou aktiv
Aktiva < 1 milionu K& 801 50 podnikt
1 milion K¢ < aktiva < 2 miliony K¢ 570 50 podnika
2 miliony K¢ < aktiva < 3 miliony K¢& 441 40 podnikt
3 miliony K¢ < aktiva < 4 miliony K& 2908 40 podn]kﬁ
4 miliony K¢ < aktiva < 5 milionii K¢& 248 40 podnikt
5 milioni < aktiva < 10 milionii K¢ 769 50 podnik
10 miliont < aktiva < 15 milionti K& 345 40 podnikt
15 milioni < aktiva < 35 miliont K& 692 50 podniki
35 milioni K¢ < aktiva < 50 milioni K¢ 186 40 podnikﬁ
50 miliontit K& < aktiva < 100 milionti K& 277 podnikﬁ 40 podnikﬁ
100 milioni K¢ < aktiva < 200 milionii K¢ | 120 podnika 25 podniki
200 milionti K& < aktiva < 500 milioni K¢& 104 podnikﬁ 25 podnikﬁ
Aktiva < 500 milionii K& 56 podniki 10 podnikti

(MS EXCEL, vlastni vyzkum)
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4.3 Vyhodnoceni jednotlivych modelu

Na hodnoceni finan¢niho zdravi podniku lze pohlizet ze dvou pohledi. V prvnim
pfipadé¢ mluvime o tzv. externim pohledu, kterym pohlizi na fungovani podniku napft.
banka, ktera ve vétSin€ piipada tvoii stranu véfitele a hodnoti finan¢ni zdravi daného

podniku z davodu vyhodnoceni ptipadnych rizik souvisejici napf. s poskytnutim uvéru.

Druhy thel pohledu je nazvan jako interni. Tvofi ho napt. analytici, ktefi vyhod-
nocuji finan¢ni zdravi podnikt, aby informovali at’ uz vlastniky ¢i manazery o finan¢ni
situaci podniku. I analytici ale mohou pracovat jak interné (tedy mohou vyuZit i vnitro-

podnikovou dokumentaci) tak externé (pracuji pouze s vefejné dostupnymi daty).

Pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku ¢i vybrané skupiny podnikt lze vyuzit
jednotlivé finanéni pomérové ukazatele, které svou vypovidajici schopnosti v§ak dokazi
zhodnotit vzdy pouze ,,¢ast* daného problému a navic ¢asto vykazuji protichiidné vysled-
ky (napt. dobra rentabilita souc¢asné se Spatnou likviditou podniku). Proto byly vytvoieny

bankrotni a bonitni modely, které maji za kol provést komplexni hodnoceni podnikti a

vvvvv

Ani tyto modely vSak nejsou ,,bezchybné®. I kdyzZ méame pii vybéru modelu pro
hodnoceni podniku na vybér z né€kolika riznych modeli ¢i jejich modifikaci, jejich pou-
Ziti je omezené zejména jejich ptesnosti a moznosti aplikovat dany model na vybrané
odvétvi, coz vychazi z okolnosti jejich vzniku. Proto je moZné predpokladat, Zze modely,
které vznikly v zahrani¢i, nebude tak uplné¢ vhodné pouzit pro analyzu ¢eskych podniki a

to zejména z dlivodu odlisnych tcetnich metod nebo jiného podnikatelského prostiedi.

Aplikaci téchto modelli se zabyvalo jiz nespocCetn¢ autort. Napf. Manasova
(2008) se ve své praci zaméfila na aplikaci téchto modela a potvrdila svou domnénku, ze
pouziti zahrani¢ni modell v ¢eském prostiedi neni méné uspésné nez pouziti modeld se-
stavenych na datech ¢eskych podniki. To, jak pfesnou piedpovéd model poskytne, dle
Manasové zavisi predev§im na odvétvi, ve kterém podnik pisobi. Jelikoz se zabyvala
mimo jiné ptimo odvétvim stavebnictvi, stanovila pro toto odvétvi poradi piesnosti pou-
zitych modelu takto: Z'"Score, Z-Score, IN 05, IN 01, ZETA (oznacovan také jako
Z’Score), IN 99 a Taffler a Tisshaw (Manasova, 2008).
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Na zékladé této domnénky, kterd byla naslednym vyzkumem potvrzena, jsem se
ve své praci neorientovala pouze na modely, které byly vytvofeny v ¢eském prostiedi a
zahrnula jsem i1 modely vytvofené v zahrani¢i. Pro néaslednou analyzu dat byly tedy vy-

brany nasledujici modely pro zhodnoceni finan¢niho zdravi vybrané skupiny podnikt

Z odvétvi stavebnictvi takto:

1. Z’" Score
2. Z’Score
3. INO1
4. IN 05
5. Taffler

4.3.1 Zhodnoceni finanéniho zdravi vybrané skupiny podniki

prostirednictvim modelu Z"°'Score

Dle Manasové (2008) je pravé zminény model Z'"Score modelem nejvhodnéj$im
pro aplikaci na odvétvi stavebnictvi. Této myslenky jsem se drZela i j& a aplikovala jsem

tento model na vytvofeny vzorek podnikt v nasledujici podobé:

Z"=6,72xA+1,05xC+3,26+«D + 6,56+ F
(Vochozka, 2011, str. 87)

Tento model je z modeld nejmladsi a vznikl pfedev§im pro podniky neobchodované
na financnich trzich zejména pro podniky poskytujici sluzby, tedy podniky nevyrobni.

Autor ale uvedl, Ze je moZné tento model pouZit 1 pro podniky vyrobni.

Oproti plivodnimu modelu doslo k vypusténi ukazatele Trzby na celkova aktiva.
Hodnota aktiv totiz byva u nevyrobnich podniki, pro které byl primarné tento model vy-
tvofen, velmi nizka a z toho ditvodu by mohlo dojit ke zkresleni toho ukazatele, jehoz
hodnoty by tak vychazely neimérné vysoké (Zikmund, 2010), (Kubénka & Kralova,
2013).
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Déle bude popséan rozbor vyse uvedené¢ho modelu prostfednictvim jednotlivych pro-

ménnych:

A — EBIT / Aktiva

Tento ukazatel je znam pod zkratkou ROA neboli rentabilita aktiv. Je to velmi
Casty ukazatel, ktery vypovida o tom, jak je dany podnik schopen ze svych aktiv genero-
vat zisk. Cim vy$si hodnotu bude tento ukazatel vykazovat, tim 1épe pro hodnotu toho
indexu, ale i pro firmu jako takovou. Tento ukazatel lze konstruovat s riznymi kategori-
emi zisku. Nejvhodnéjsi je vSak pouziti EBITU (tedy vysledku hospodateni pfed zdané-

nim a thradou Urokl) pokud porovnavame podniky s rtiznou strukturou financovani nebo

pokud dochézi ke zméné€ danové sazby Vv Case.

Hodnota EBITU byla stanovena z vykazu zisku a ztraty, ve kterém byly seéteny

nakladové uroky a hodnota vysledku hospodateni pied zdanénim.

Hodnota aktiv byla ziskédna z Rozvahy, kde celkovéd hodnota aktiv tvoii samostat-

ny fadek.

C — Uéetni hodnota akcii / Celkové zavazky

Ugetni hodnota akcii je vlastné hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti, ktera je
zde poméfovana k celkovym zavazkiim. Tento ukazatel byl v puvodnim Z Score modelu
tvofen trzni hodnotou vlastniho kapitalu. Tato obména byla provedena zejména pro moz-

nost pouZiti podnikil neobchodovanych na vetejnych trzich.

Ucetni hodnota akcii je tedy hodnotou vlastniho kapitélu, kterd byla pouzita
z Rozvahy, v niz tvofi samostatny souctovy fadek. V tomto fadku dochazi k sumarizaci
zakladniho kapitalu, vlastnich akcii ¢i vlastnich obchodnich podilt, kapitalovych fondu,
emisniho azia, vysledku hospodafeni z minulych let a vysledku hospodateni bézného

ucetniho obdobi.

Hodnota celkovych zavazkl vychazi také z Rozvahy, kde dochézi k souctu dlou-

hodobych a kratkodobych zavazki s bankovnimi tvéry a vypomocemi.
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D — Nerozdéleny zisk 7 minulych let / Aktiva
Tento ukazatel vypovida o tom, kolik prostiedkt si firma vytvofila sama, bez roz-
d€leni mezi vlastniky. Nerozd€leny zisk je mozné ve firmé ponechat jako vlastni zdroj

financovani.

Hodnota nerozdéleného zisku z minulych let, stejné jako hodnota aktiv tvofi sa-

mostatny fadek v Rozvaze.

E — Cisty pracovni kapitdl / Aktiva

Pokud se podivame na hodnotu ¢istého pracovniho kapitalu, u né¢hoz Ize provést i
samostatnou analyzu, vyjadiuje nam hodnotu prosttedk, které ma podnik k dispozici, po
uhrad¢ kratkodobych zavazka. Jelikoz je v této situaci pométovan s celkovymi aktivy,
(tedy by se dalo fici s celkovymi pasivy), lze tedy vyvodit, Ze hodnota tohoto ukazatele

vypovida o tom, jaka ¢ast z majetku podniku skutecné pracuje.

Hodnota ¢istého pracovniho kapitalu byla vypocitdna z hodnot uvedenych

vV Rozvaze tak, Ze doslo k odecteni kratkodobych zavazkl od hodnoty ob&znych aktiv.

ObéZna aktiva tvofi samostatny souctovy fadek v rozvaze, ktery sumarizuje hod-
notu zasob, dlouhodobych a kratkodobych pohledavek a kratkodobého finan¢niho majet-
ku.

Hodnota kratkodobych zavazku byla zjisténa souctem hodnot kratkodobych za-
vazki, kratkodobych bankovnich uvéra a kratkodobych finan¢nich vypomoci v Rozvaze
(Zikmund, 2010).

Po vypoctu vySe uvedenych proménnych a jejich sumarizaci v Altmaniv index
Z’'Score byl vybrany vzorek podnikli podroben podmince, kterd roziadila jednotlivé

podniky do skupin.

Podniky, jejichz hodnota Altmanova indexu byla vétsi nebo rovna hodnoté
2,6 byly klasifikovany jako bonitni. Pro hodnoty mensi nebo rovny hodnoté 1,1 byly

podniky vyhodnoceny jako bankrotni. Mezi t¢émito hodnotami se nachazi tzv. Seda zéna.
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Obrazek 3: Vysledky Altmanova indexu Z'"Score v odvétvi stavebnictvi za rok 2014

10%|
H bonitni podnik

B bankrotni podnik

Seda zéna

(MS EXCEL, vlastni vyzkum)

Vyse uvedeny graf vypovida o rozdéleni vzorku 500 podnikd z odvétvi stavebnic-
tvi do jednotlivych skupin dle vysledkt indexu Z'"Score. Model klasifikuje 62 % podnikt
(konkrétne 310 podnikil) jako bonitnich. Jako bankrotni podniky model klasifikoval 28 %
(konkrétné 139 podnikti). Do Sedé zony bylo zatazeno 10 % podniki (konkrétné 51 pod-

niki).

Podle zatfazeni podnikii do Sedé zony by se dalo vyhodnotit pouziti tohoto modelu

pro odvétvi stavebnictvi jako vyborné.

4.3.2 Zhodnoceni finanéniho zdravi vybrané skupiny podniku

prostrednictvim modelu Z'Score

Po vzniku ptivodniho Z-Score modelu si jeho autor profesor Altman zacal uvédo-
movat omezenost Vv pouZiti tohoto modelu pro podniky, které nejsou obchodovany na
vetejnych trzich. Tento diivod ho vedl k modifikaci tohoto modelu na jeho novéjsi verzi,
kterou autor oznacil jako Z’Score model, ktery je v nékterych zdrojich také oznacovan

jako model ZETA.

Model Z’Score se oproti piivodni verzi modelu li§i pfedev§im zaménou cistého

pracovniho kapitalu za hodnotu pracovniho kapitalu (Zikmund, 2010).
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Plvodni ukazatel pracovniho kapitdlu na aktiva pométoval pouze ob&zné aktiva
na aktiva celkova. Vyjadroval tedy, jaka ¢ast z aktiv v podniku vlastné generuje nové
prostiedky. Tento ukazatel ale v upraveném modelu Z’Score dale nefiguruje a byl nahra-
zen upravenym ukazatelem ¢istého pracovniho kapitalu na aktiva, ktery je v mé praci

vV tomto modelu oznacen pismenem E.

Ukazatel cCistého pracovniho kapitdlu na celkova aktiva jiz zohlediuje fakt, ze
VvV podniku sice obézna aktiva v kratkém obdobi generuji nové prostiedky, ze kterych je
ale nutné uhradit kratkodobé zévazky. Z tohoto diivodu byl pivodni ukazatel timto uka-

zatelem nahrazen (Salimi, 2015), (Zikmund, 2010).

Vypocet tohoto Altmanova Z’Score modelu byl opét proveden na vzorku

500 podnikt z odvétvi stavebnictvi dle uvedeného vzorce:
Z =3,107+A+0,998+*B+0,42+C+0,847+*D + 0,717 xE
(Vochozka, 2011, str. 87)

Vysvétleni jednotlivych proménnych koresponduje s vysvétlenim proménnych pro
model Z'’Score, které jsou uvedené vyse. Jelikoz je model Z’Score starsi, obsahuje jesté

navic ukazatel, ktery dava do poméru trzby k celkovym aktiviim.

B — Triby / Aktiva
Tento ukazatel vyjadiuje tzv. obrat aktiv, ktery vypovidad o tom, kolik prosttedkii
firma dokaze za rok vytvofit ze zdroji, které ma k dispozici. Vyjadiuje hodnotu trzeb,

ktera pfipada na jednu korunu aktiv. Je samoziejmé lepsi, aby hodnota byla vy$si nez 1.

Hodnota trzeb byla vyjadiena z vykazu zisku a ztraty sectenim polozky trzby za
prodej zbozi (Soucet nakladi vynaloZenych na prodané zboZi a obchodni marze) a poloz-
ky vykonti (soucet hodnot trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb, zména stavu zasob

vlastni ¢innosti a aktivace).

Hodnota aktiv byla opét ziskdna z Rozvahy, kde celkova aktiva tvofi samostatny

radek.
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Podle aplikované podminky byly podniky rozdéleny do skupin bankrotnich a bo-
nitnich podnikd. Mezi t¢émito dvéma skupinami se nachézi oblast Sedé zony. V této oblas-

ti se doporucuje vyvoj podnikii dale sledovat.

Podniky, jejich hodnota vypocteného Z faktoru byla vétsi nebo rovna nez hodnota
2,9 byly zatazeny do skupiny bonitnich podniki, tedy podnikd, jejich finan¢ni zdravi neni
ohrozeno. U podnika, jejichz hodnota Z faktoru byla nizs§i nez nebo rovna hodnoté 1,23,
doslo k zatazeni do skupiny bankrotnich podniki. Podniky, jejichz hodnota vypocteného
Z faktoru se nachéazela mezi t€émito dvéma hrani¢nimi hodnotami, byly zafazeny do sku-

piny tzv. Sedé zony, u které se doporucuje vyvoj téchto podnikt dale sledovat.

Obrazek 4: Vysledky Altmanova indexu Z’Score v odvétvi stavebnictvi za rok 2014

B bonitni podnik
B bankrotni podnik

Seda zéna

(MS EXCEL, vlastni vyzkum)

Z toho grafu je patrné rozdéleni vzorku podniki piisobicich v odvétvi stavebnictvi
do tfech dle vySe popsanych kritérii. Do skupiny bonitnich podnikti bylo dle vysledku
Z’Score modelu zafazeno 50 % podnikt (konkrétn¢ 251 podnikii). Jako podniky bankrot-
ni tento model vyhodnotil 18 % ze vzorku podnikli (konkrétné 91 podniki). Mezi témito
hranicemi, tedy v sedé zon¢, se podle tohoto modelu nachéazelo 32% podniki (konkrétné
158 podnik).
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Zaver:

Pti porovnani vysledki téchto dvou Altmanovych indext dochazime k zavéru, ze
index Z""Score oproti jeho starsi verzi (Z’Score) dokazal zatradit vice podnikl do skupin
bankrotnich ¢i bonitnich podnikd. Z'Score zatadil do tzv. Sedé zony 32 % podnika oproti

modlu Z"" Score, podle kterého do $edé zony spada pouze 10 % podnikd.

4.3.3 Zhodnoceni vzorku podniku prostrednictvim modelu IN 01

V roce 2002 se manzelé Neumaierovi rozhodli sloucit indexy IN 95 a IN 99 a vy-
tvorit tak novy index, ktery oznacili jako IN 01. Jak jiz bylo uvedeno v literarni resersi
této prace, hlavni ptednosti toho indexu je jeho konstrukce na ¢eskych podnicich a tedy
zachyceni specifik ¢eské ekonomiky. Hodnoti nejen moznost bankrotu u dané spole¢nos-

ti, ale také to, zda podnik vytvari néjakou hodnotu pro vlastniky.

Vypocet tohoto modelu v této ¢asti prace byl proveden dle nasledujiciho modelu:
IN01=0,13x4+0,04+*xB+3,92xC+0,21+«D+ 0,09 +xE

(Neumaier & Neumaierova, 2002, str. 99),

Kde:

A — Aktiva / Cizi kapital

Hodnota toho ukazatele nam fikd, jakou ¢ast z aktiv podniku (tzn. 1 pasiv) tvori
cizi zdroje. Pokud ma podnik malo cizich zdrojl, podstupuje sice mensi riziko, ale neda-
va tim padem moznost plnému vyuziti efektu finanéni paky, ktery je v takovém ptipadé

jen maly.

Jak uvadi Zikmund (2010) ve svém clanku, v ptipadé, kdy se jednd o podniky,
které nemaji bankovni Gvéry, mize se pouziti toho indexu jevit jako problematické. Ten-
to problém je spojen i s nasledujicim ukazatelem, kdy v ptipadé podniku, ktery nepouziva
zadny cizi kapital, nejsou tedy vykazovany ani zadné nakladové uroky a mizZe opét nastat

problém aplikace tohoto modelu.

Sami autofi toho indexu na zaklad¢ empirickych zkuSenosti v takovych ptipadech

doporucuji omezit hodnotu nasledujiciho ukazatele ,,EBIT / nakladové tiroky* maximalni
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hodnotou 9. Zikmund (2010) na zaklad¢ toho doporuceni odvodil, ze v piipadé, kdy pod-
nik nemé zadné cizi zdroje a tedy hodnotu ukazatele ,,EBIT / Nakladové uroky* omezi
hodnotou 9, je vhodné toto omezeni provést i u hodnoty ukazatele ,,Aktiva / Cizi zdroje*
a to hodnotou 2,78. Tato uprava ma i logické vysvétleni, kdy s ptfihlédnutim k vahdm
zUstavaji tyto dva koeficienty vyrovnany. Pouziti tohoto omezeni hodnotou 2,78 bylo
aplikovéno. Jelikoz toto omezeni ale nedoporucuji pitimo autoii a jeho aplikace zasadné

neovlivnila vysledky, pro dalsi vypocty nebude pouzito.

Pro vypocet tohoto modelu v ramci mé prace byla pouzita hodnota celkovych ak-

tiv, ktera tvofi samostatny souétovy fadek v Rozvaze.

Hodnotu cizich zdroji (ciziho kapitalu) najdeme také v Rozvaze na samostatném
souctovém fadku, ktery sumarizuje hodnotu rezerv, dlouhodobych a kratkodobych zavaz-

kit a hodnotu bankovnich avérti a vypomoci.

B - EBIT / Nakladové uroky

Tento ukazatel poméiuje EBIT, tedy zisk pfed zdanénim a uroky, k ndkladovym
urokim. Informuje nés o tom, jak velkou ¢ast z toho, co podnik vytvoftil, tvofi troky,
které musi zaplatit. Lze ho také oznacit jako tzv. ukazatel irokového kryti, ktery vyjadiu-

je, kolikrat celkovy zisk pokryje irokové platby. Sleduji ho pfedevSim vétitel€.

Hodnota EBITU (tedy zisku pfed zdanénim a uroky) byla vyc¢islena z hodnot Vy-
kazu zisku a ztraty souctem vysledku hospodateni pied zdanénim a nakladovych uroki.

Hodnota nakladovych trokt byla ziskana ze stejného vykazu, kde tvofi samostatny fadek.

C - EBIT / Celkova aktiva

Tato hodnota byla jiz zmifiovana u Altmanova indexu Z-Score. Tento ukazatel
samostatné hodnoti rentabilitu aktiv znamou pod zkratkou ROA. Vyjadiuje schopnost
podniku z pouzitych aktiv vytvaret zisk. Stejné jako u indexu IN 01, tak i v tomto indexu

mu byla pfifazena jednoznaéné nejvyssi vaha.

Zpusob ziskani hodnoty EBITU a celkovych aktiv byl jiz uveden vyse.
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D - Celkové vynosy / Celkova aktiva
Tento ukazatel samostatné vypovida o tzv. obratu aktiv. Vyjadfuje, kolikrat se ak-
tiva vyuzivana podnikem ,,obrati ve vynosech (neboli trzbach), tedy kolik korun trzeb

pfipada na jednu korunu aktiv.

Hodnota celkovych vynost byla stanovena z hodnot Vykazu zisku a ztraty. Doslo
k souctu hodnot nésledujicich polozek: Trzby z prodeje zbozi, Vykony, Trzby z prodeje
dlouhodobého majetku a materidlu, Ostatni provozni vynosy, Pfevod provoznich vynost,
Trzby z prodeje cennych papirti a podil, Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku,
Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku, Vynosy z piecenéni cennych papirt a deri-
vatl, Vynosové uroky, Ostatni finanéni vynosy, Pfevod finan¢nich vynosii a Mimotadné

Vynosy.

Hodnota celkovych aktiv byla ziskana z rozvahy, kde tvofi samostatny souctovy
radek.

E - Obéina aktiva / Krdatkodobé zdvazky a uivéry
Tento ukazatel poukazuje na likviditu podniku. Vyjadiuje, do jaké miry je pod-
nik po pfeméné vSech svych obéznych aktiv na penézni prostiedky, schopen uhradit krat-

kodobé zavazky a uvéry.

Hodnota obéznych aktiv byla ziskana z Rozvahy, kde tvofi samostatny souctovy
radek, ktery sumarizuje hodnotu zasob, dlouhodobych a kratkodobych pohledavek a krat-

kodobého finanéniho majetku.

Hodnota kratkodobych zavazkd a Gvéra je tvofena souétem hodnot z Rozvahy,
kdy byly sumarizovany hodnoty kratkodobych zavazki, kratkodobych bankovnich tvéri

a kratkodobych finan¢nich vypomoci.

Po vypoctu tohoto modelu byla na jeho vysledky aplikovana podminka, ktera
podniky rozfadila do 3 skupin. Podniky, jejichZ vysledné hodnoty byly vétsi nez hodnota
1,77, model klasifikoval do skupiny bonitnich podnikt. U podnikt s vyslednou hodnotou
niz8i nez hodnota 0,75 doslo k zatazeni do skupiny bankrotnich podnikt. Podniky, jejichz
hodnoty spadaly do intervalu mezi témito hodnotami, byly zatazeny do skupiny tzv. Sedé

zony.
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Obrazek 5: Vysledky indexu IN 01 v odvétvi stavebnictvi za rok 2014

B bonitni podnik
B bankrotni podnik

Seda zéna

(MS EXCEL, vlastni zpracovani)

Z vyse uvedeného grafu vypliva, Ze 32 % podnikid (konkrétné 160 podniki) tento
model klasifikoval do skupiny bonitnich podnikd. Do skupiny bankrotnich podnika bylo
zatazeno 22 % podniktl (konkrétné 111 podnikt). Zbylych 46 % podnika (konkrétné 229
podniki) bylo klasifikovano do tzv. Sedé zony, tedy u nich model nedokazal predikovat

ohroZeni bankrotem ¢i vyhodnotit je jako podniky bonitni.

4.3.4 Zhodnoceni vzorku podnikt prostrednictvim modelu IN 05

Tento model vznikl modifikaci indexu INO1, ktera spocivala ptedev§im v tupravé
vahy ukazatele EBIT na aktiva a také intervalu pro zarazeni podnik do skupin dle vy-

sledkt modelu.

Pfi vypoctu tohoto indexu byl aplikovan nésledujici vzorec, ktery je také uveden

Vv literarni reSersi této prace:
INys =0,13+¥A+0,04+«B+3,97+C+0,21+*D+0,09+E
(Sedlacek, 2011, str. 111)

Kde ukazatelé¢ A — E maji stejny vyklad jako jiz uvedeny index IN O1.
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Po vypoctu indexu IN 05 pro jednotlivé podniky z vybraného vzorku podnikii
byla na tyto vysledky aplikovana podminka (uvedena nize), ktera podniky rozdélila do

trech skupin.

Podniky, jejichz vysledky indexu s hodnotou vyssi nez hodnota 1,6 byly klasifi-
kovény jako podniky tvofici kladnou hodnotu. Vysledky modelu IN 05 nizs$i nebo rovny
hodnoté 0,9 klasifikovaly jednotky jako podniky spé&jici k bankrotu. Podniky, jejichz

hodnoty se nachézely mezi témito hodnotami, byly zatazeny do tzv. Sedé zony.

Obrazek 6: Vysledky indexu IN 05 v odvétvi stavebnictvi za rok 2014

B podnik tvofi
kladnou hodnotu

B bankrotni podnik
- Seda zéna

(MS EXCEL, vlastni zpracovani)

Tento graf zobrazuje vysledky indexu IN 05. Po aplikaci vyse uvedené podminky
model klasifikoval 37 % podnikd (konkrétné 186 podniktl) jako podniky, které tvoti
kladnou hodnotu. Do skupiny podnikd, které spé&ji k bankrotu, model klasifikoval 30 %
podnikll (konkrétné 150 podnikl). Mezi témito hodnotami v Sedé zéné€ bylo klasifikovano
33 % podnikt (konkrétné 164 podnikil).

Zaver:

Pti porovnani vysledkl téchto dvou modelid dochazime k zavéru vhodnégjsiho po-
uziti novéjsi modifikace tohoto indexu tedy indexu IN 05. Pti pohledu na jednotlivé vy-
sledky u indexu IN 01 doslo ke klasifikaci 46 % podnikt (konkrétng€ 229 podnikti) do tzv.
Sedé zony, oproti vysledkiim indexu IN 05, ktery takto zatadil pouze 33 % podnika (kon-
krétné 164).
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Pfi porovnani s vysledky Altmanovych modelt Z''Score a Z'Score dochdzime
k zavéru, ze pti pohledu na zafazeni do Sedé zony se vysledky modelu Z’Score pfiblizuji
vysledkiim indext IN. Vyjimku tvoii model Z"'Score, podle kterého do Sedé zony spada

pouze 10 % podnikt z testovan¢ho vzorku podnik.

4.3.5 Zhodnoceni vzorku podniku — Taffleriiv model

Tafflerdv model byl vytvorfen v prostiedi britskych firem v roce 1977 profesorem
Tafflerem. Znézorfiuje uréitou variantu Altmanova modelu. Snazil se v tomto modelu

predevsim odrazit charakteristiky platebni schopnosti podniku.

Pti vypoctu Tafflerova modelu byl aplikovéan nésledujici model:

EBIT Obézni aktiva Kr.zavazky Trzby
T, =053s————+0,13%x—— ———+ 0,18 ———+0,16 * -
Kr.zdvazky Cizi kapital Aktiva Aktiva

(Vochozka, 2011, str. 102)

Kde:
Ukazatel EBIT / Kr. zdavazky

Hodnota EBITU byla ziskdna souctem vysledku hospodateni pfed zdanénim a

hodnotou nakladovych urokli z Vykazu zisku a ztraty.

Hodnota kratkodobych zavazkt vznikla souétem hodnot z Rozvahy, kdy byly su-
marizovany hodnoty kratkodobych zévazka, kratkodobych bankovnich uvért a kratkodo-

bych finan¢nich vypomoci.

Ukazatel Obéina aktiva / Cizi kapital
Hodnota polozky obéZzna aktiva byla ziskana ze samostatného souctového fadku v
rozvaze, ktery sumarizuje hodnotu Zasob, kratkodobych a dlouhodobych pohledavek a

kratkodobého finan¢niho majetku.
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Hodnota ciziho kapitalu byla pouzita také z Rozvahy, kde tvofi samostatny souc-
tovy fadek. Tento fadek v Rozvaze sumarizuje hodnotu rezerv, kratkodobé a dlouhodobé

zévazky a hodnotu bankovnich uvéri a vypomoci.

Ukazatel Kr. zavazky / Aktiva
Tato proménna dava do pomeéru hodnotu kratkodobych zavazki, jejichz hodnota
byla vysvétlena jiz vySe a hodnotu celkovych aktiv, které tvofi také souctovy radek

Vv Rozvaze.

Ukazatel Triby / Aktiva
Tato proménna dava do poméru hodnotu trzeb, kterd byla stanovena souctem tr-
zeb za prodej zbozi a hodnotou vykonu ziskanou z Vykazu zisku a ztraty a hodnotu cel-

kovych aktiv, ktera tvoii samostatny souctovy fadek v Rozvaze.

Dle vyse aplikovaného modelu byly pro jednotlivé podniky z vybran¢ho vzorku
podnikii vypocteny hodnoty Tafflerova modelu. Nasledné byla aplikovana podminka,
ktera podniky opét roztadila do jednotlivych skupin.

Podniky, u nichz byla vysledna hodnota Tafflerova modelu vyssi nez hodnota 0,3
byly klasifikovany jako bonitni podniky. Do skupiny bankrotnich podnikd byly zafazeny
takové podniky, jejichz hodnota tohoto modelu byla niz$i nez hodnota 0,2. Mezi témito
hodnotami se nachazi tzv. Sedd zona, jejiz rozpéti je v tomto piipadé nejmensi

z vyhodnocovanych modelt.

Obrazek 7: Vysledky Tafflerova modelu v odvétvi stavebnictvi za rok 2014

5%

8%

B bonitni podnik
B bankrotni podnik

Seda zdéna

(MS EXCEL, vlastni zpracovani)
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Vyse uvedeny graf vypovida o rozdéleni podnikd do jednotlivych skupin podle
vysledka Tafflerova modelu. Jako nejvétsi ¢ast z vybraného vzorku podnikt klasifikoval
model bonitni podniky, Které tvotily 87 % (konkrétné 434 podnikl). Jako bankrotni pod-
niky klasifikoval tento model 8 % podnikl (konkrétné 40 podnikll). Do Sedé zony podle
vyse uvedené podminky zaradil tento model 5 % podnik (konkrétné 26 podniki).

Zaver:

Pokud bychom provedli hodnoceni vhodnosti pouziti modelu, jako v piedchozich
ptipadech podle zafazeného mnozstvi podnikt do oblasti Sedé zony, jevil by se tento mo-
del jako nejvhodnéjsi. Jelikoz do oblasti Sedé zony zaradil pouze 5 % podnikt, tedy 26
podniki z testovaného vzorku 500 podnikti. Tento model se tedy dle tohoto kritéria uka-
zal jako jesté vhodnéjsi nez Altmantv Z"'Score model, ktery do Sedé zony zatadil 10 %

(tedy 51 podniki) z testované¢ho souboru podnikii.

Toto vyhodnoceni a tedy i porovnani tohoto modelu s ostatnimi modely ohledné
otazky jejich vhodného pouziti je nesporné spojeno s faktem nejmensiho rozpéti Sedé

zo6ny tohoto modelu, coz do znacné miry omezuje toto srovnani s OStatnimi modely.

4.4 Souhrnné hodnoceni modelu

Ptedchozi kapitoly byly vénovany aplikaci a vyhodnoceni vybranych modelt fi-
nan¢niho zdravi. Tyto modely byly jednotlivé aplikovany na vzorek podnikl pusobicich

Vv odvétvi stavebnictvi v roce 2014 a samostatné vyhodnoceny.

Tato kapitola praktické ¢asti této prace bude zaméfena na souhrnné hodnoceni fi-

nanéniho zdravi této vybrané skupiny (vzorku) podnikd.

Pted aplikaci samotné shlukové a faktorové analyzy byla nejprve provedena stan-
dardizace vysledki jednotlivych modelt. Z divodu rozdilného rozsahu hodnot celé hod-
notici stupnice jednotlivych modelt bylo tfeba pievést tyto vysledky na jednotnou metri-

ku tak, aby bylo mozné data dale komplexnéji hodnotit.

Standardizace byla provedena pomoci tzv. Skalovani sloupcovym rozsahem, jehoz
ukolem je prevést pavodni data na hodnoty z intervalu <0,1>, kdy nulova hodnota vyja-
dfuje minimum a hodnota v bod¢ jedna vyjadiuje maximum dané proménné.
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Vybrany vzorek podnikl neobsahoval zadné nulové ani chybéjici hodnoty.
Pro standardizaci dat byl pouzit nasledujici vztah:

xij—min(xj)

Yii = max(x;) — min(x;)

(Meloun & Militky, 2004, str. 275)

4.4.1 Faktorova analyza

Po upravé dat pomoci standardizace je mozné zacit se samotnou analyzou.

Nejprve byla provedena faktorova analyza, jejimz cilem je pfedev§im popsat za-
kladni mnozinu dat prostfednictvim mensiho poctu novych proménnych — tzv. faktord,
diky nimz lze vyjadfit zavislost mezi plivodnimi proménnymi. V ramci faktorové analyzy
tedy dochazi jak k sumarizaci dat, tak k jeji redukci (Hendl, 2004), (Meloun & Militsky,
2004).

Nyni bude tedy provedena faktorova analyza téchto dat. Tato analyza byla apliko-
vana na vysledky jednotlivych model souhrnné tak, aby bylo zjisténo, zda modely vyka-

zuji n¢jakou podobnost.

Obrazek 8: Korelaéni matice modela

Variables Z Z” INOL INDS Taffler

Z 1 0,989 0,901 0,900 0,972
7" 0,989 1 0,890 0,890 0,949
INOL 0,901 0,890 1 1,000 0,950
IMNODS 0,900 0,890 1,000 1 0,950
Taffler 0,972 0,949 0,950 0,950 1

(XLSTAT, vlastni vyzkum)

Jak jiz vyjadiuje korela¢ni matice, kterd je jednim z vystupt faktorové analyzy,
lze si vSimnout znacné podobnosti vSech modelil finan¢niho zdravi. Na prvni pohled je
vidét, podobnost modelit Z" a Z*", modela INO1 a INOS. Taffleriv model vykazuje po-
dobnost spise s modely Z" a Z"" nez s modely IN. Tento fakt je ale obecné znamym a

faktorova analyza ho pouze potvrdila.
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U zadného z modeli nebyla identifikovana 100 % podobnost s jinym modelem a

z toho dtivodu nebyl zadny z vySe uvedenych modeli z dalsi analyzy vytazen.

DalSim vystupem této analyzy je tzv. Scree graf, ktery zobrazuje pocet nezavis-
lych faktorti, do kterych faktorové analyzy sloucila ptivodni proménné. Podle této infor-
mace, stejn¢ jako podle nize uvedeného grafu lze konstatovat, Ze by piivodni data mohla
byt charakterizovana pouze dvéma nezavislymi faktor. Tato skute¢nost je zpisobena ma-
lym mnozstvim proménnych. V tomto pfipadé zkoumame pouze zavislost mezi jednotli-
vymi modely finan¢niho zdravi, kterych je pouze pét a na zakladé jiz uvedené korelacni

matice tyto modely vykazuji zna¢nou podobnost, ktera se lisi jen nepatrné.

Obrazek 9: Scree graf

Scree plot

Curnulative variability [24)

(XLSTAT, vlastni vyzkum)
Hendl (2004) uvadi 3 kritéria pro stanovené vhodného poctu faktori.

1) Lze pouzit pouze prvnich x faktord, které vysvétluji napt. 90% rozptylenosti

proménnych.

2) Lze pouzit jen ty faktory, které splnuji Kaiserovo kritérium, tzn. jejich vlastni

hodnota je vétsi nez jedna.

3) Ve vytvofeném scree grafu je doporuceny pocet faktord oznacen bodem, ve

kterém dochdzi k ndhlému ptechodu z prudkého klesani do velmi mirného.

Dle vystupu faktorové analyzy a vyse uvedenych kritérii lze tedy potvrdit pouze
jeden ze dvou doporucenych faktord zobrazenych ve Scree grafu, coz potvrzuji i hodnoty

Z obrazku ¢. 9.
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Obriazek 10: Hodnoceni vystupt Scree grafu

F1 F2
Vlastni hodnota 4,696 0,133
Variabilita 93,930 2,661

Kumulativni sou- | 93,930 96,591

W

Cet

(XLSTAT, vlastni vyzkum)

Tato tabulka zobrazuje splnéni vySe uvedenych kritérii pro stanoveni optimalniho
poctu faktord. Spliiuje kritérium vlastni hodnoty vétsi nez jedna (konkrétné 4,696) a hod-
notu rozptylenosti proménnych vétsi nez 90 % (konkrétné 93,93 %). Celkove tedy lze
prostiednictvim jednoho faktoru vysvétlit dand ptivodni data z 93,93 %. Druhy zde uve-
deny faktor neni pfili§ vyznamny, jelikoz k vysvétleni rozptylenosti proménné piispiva

pouze Casti 2,661%.

Zaver:

Na zaklad¢ korelaéni matice byla hned z pocatku identifikovana podobnost jed-
notlivych modeld finan¢niho zdravi. Po aplikované faktorové analyze byl identifikovan
jeden nezavisly faktor, ktery ptivodni data vysvétluje z 93,93 %. Tento faktor siln¢ kore-
loval se v§emi modely finan¢niho zdravi pravé z divodu jejich velké podobnosti. Po pro-
vedeni faktorové analyzy jako pfedstupen analyzy shlukové nebyl tedy identifikovan

zadny model, ktery by byl z dalsi analyzy téchto dat vyloucen.

4.4.2 Shlukova analyza

Po aplikaci faktorové analyzy doslo k provedeni analyzy shlukové.

Cilem shlukové analyzy je zaradit jednotlivé objekty (charakterizované vétSim
poctem proménnych) do skupin (shlukt) tak, aby objekty v rdmci jednoho shluku vyka-
zovaly co nejvetsi podobnost a objekty mezi shluky vykazovaly podobnost co nejmensi.
Tedy kritériem pro tvorbu shlukl je podobnost mezi objekty. Tato metoda pracuje jako

algoritmus zalozeny pifedevSim na rtznych mirdch vzdalenosti (to jak jsou objekty
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V prostoru prezentovany) napt. Eukleidovska ¢i Canberrova vzdélenost a samotnych me-

todach shlukovani jako napt. Wardova metoda (Meloun & Militky, 2016).

Po této standardizaci byla jiz aplikovana samotna shlukova analyza, konkrétné
metoda hierarchického shlukovani (Agglomerative Hierarchical Clustering), dale jen
AHC. Zvoleny algoritmus fungujici na zakladé Wardovy metody spolu se zvolenou Can-
berrovou vzdalenosti roziadil jednotlivé objekty (podniky) do skupin, tedy klastrii na
zaklad¢ vzajemnych podobnosti. Postup tohoto algoritmu je naznacen v nasledujicim

grafu, ktery tato analyza oznacuje jako Dendrogram.

Obrazek 11: Dendrogram
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(XLSTAT, vlastni vyzkum)

Dendrogram tvofi hlavni vystup hierarchické shlukové analyzy. Mimo rozd¢leni
podniki do jednotlivych shluki, kterému se budeme jesté podrobnéji vénovat, je v tomto
ptipad¢ velmi dileZitd Cerchovana linie, ktera zobrazuje doporuceny pocet vytvarenych

shlukti. Tento pocet je zde velmi jasné znatelny a to v podobé¢ tfech shlukd.

S timto doporuc¢enym poctem shluki bylo dale pracovano a to konkrétné pii apli-
kaci metody k-means v ramci shlukové analyzy, jejimz tkolem je dale zptesnit rozfazeni

objektii do jednotlivych klastri.

Jelikoz bylo doporuéeno vytvoteni tiech shluki podniki, tento pocet byl i nasled-
né zadan do algoritmu metody k-means, ktera zptesnila klasifikaci podniki do jednotli-

vych skupin oproti metodé AHC.
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Metoda k-means byla aplikovana na standardizované vysledky jednotlivych mo-
delti a jeji postup byl v ramci vyzkumu nékolikrat opakovan. Jednotlivé vysledky byly
mezi sebou porovnavany z hlediska co nejlepSiho roztfidéni podniki do jednotlivych

shluki. Klasifikace vykazovala nejlepsi vysledky pfi vytvoieni 4 shluka podnika.

Nasledné byly tedy vytvoreny tyto ¢tyfi shluky spolu s jejich charakteristikou.

4.4.3 Popis jednotlivych skupin (shlukt) podniku

V ramci kapitoly shlukové analyzy v ¢asti Metodika byl podrobné popsan postup,
podle kterého jsem pii aplikaci této metody postupovala. Jak jiz uvadim vyse, shlukova
analyza sice vyhodnotila jako doporuceny pocet tii shluky, nicméné nasledny vyzkum
pomoci aplikace metody k-means ukézal lepsi klasifikaci podnikil v pfipadé¢ ¢tyfech shlu-
kd. V prvnim shluku byly slouéeny podniky, u nichz pievazovaly zaporné vysledky jed-
notlivych modeli. Druhy shluk je tvofen podniky, u nichz byly vysledky jednotlivych
modeli v kladnych extrémnich hodnotéach. Do ttetiho shluku byly klasifikovany podniky,
v jejichz vysledcich se Casto objevovalo zatfazeni do tzv. Sedé zony. Posledni ¢tvrty shluk
sdruzuje podniky, které vykazovaly kladné vysledky hodnocenych modelt, jejich vyse

byla pfiméfena.

V ramci kazdého shluku analyza vyhodnotila tzv. typicky podnik, ktery svymi ry-
sy charakterizuje skupinu podnikili, ve které se nachazi. Tento podnik tvoii tzv. stied

shluku a ostatni podniky v daném shluku jsou k nému vice ¢i méné vzdalené.

4.4.3.1 Shluk €. 1 — Bankrotni podniky

Do tohoto shluku bylo na zéklad¢ aplikované shlukové analyzy seskupeno 113
podnikd z vybraného vzorku 500 podnikd. Subjekty v této skupiné byly na zakladé vy-
sledkii jednotlivych modeld ve vétSing piipadu klasifikovany jako bankrotni podniky.
Vyjimkou byly ¢asto vysledky Tafflerova modelu, jehoz tzv. Seda zéna se vyrazné odli-

Sovala od ostatnich modeli, oproti nimz byla daleko uzsi.

Tyto podniky, vyhodnocené jako bankrotni, byly dale jesté oveéteny webovou da-
tabazi www.justice.cz. Lze konstatovat, ze z téchto 113 podnikd jsou pouze tfi podniky

v konkurzu a pouze jeden podnik v likvidaci.
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Dle uvodniho rozdé€leni 1ze fici, Ze je tato skupina tvofena 84 podniky, jejichz
hodnota aktiv je mensi nez nebo rovna hodnoté 50 mil. K¢ a 29 podniky, jejichz hodnota

aktiv je vétsi nez 50 mil. K¢.

Na zéklad¢ doplnkovych pomérovych ukazatell 1ze o této skupiné€ podniki fici, ze
69 % z nich ma nizsi hodnotu bézné likvidity, nez doporucuje literatura. Naopak vyssi
hodnota tohoto ukazatele byla vyhodnocena u 16 % podnikt z této skupiny. Literaturou

doporucenou hodnotu tedy vykazuje pouze 15 % podnikd.

Z pohledu celkové zadluzenosti, kterd byla dalsim sledovanym ukazatelem, zalezi
na thlu pohledu, ze kterého na ni bude pohlizeno. Hodnoceni samotného ukazatele za-
dluzenosti neni piili§ adekvatni, protoze hodnota cizich zdroji v podniku miize byt vaza-
na na efekt finanéni paky, kdy vyuzitim cizich zdroji dochdzi ke zvySeni rentability
vlastniho kapitdlu. Pro toto zhodnoceni budeme vychazet ze slozeni 50 % vlastniho a 50
% ciziho kapitalu. Dle této podminky je 89 % podnikti (konkrétné 101 podnikil) z vice

nez jedné poloviny zadluzeno.

Poslednim ukazatelem byl ukazatel finan¢ni paky. Efekt tohoto ukazatele zpiiso-
buje zvyseni rentability vlastniho kapitalu pouzitim kapitalu ciziho. Literatura doporucuje
jako prijatelné hodnoty vyssi nez 1. Tato podminka byla splnéna u 63 podnikd. Muzeme
tedy konstatovat, ze u 56 % subjekti by m¢l fungovat efekt finan¢ni paky, tedy vyuziti
ciziho kapitalu by mélo vést ke zvySeni rentability vlastniho kapitalu. Tento efekt plisobi
od tzv. bodu zvratu finan¢ni paky, ve kterém se rentabilita vlastniho kapitalu pro zadlu-
zenou firmu rovna rentabilit¢ vlastniho kapitalu firmy nezadluzené, ale to neni predmé-

tem této prace.
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Obrazek 12: Vysledky doplitkovych pomérovych ukazatelii

100% -
90%
80%
70%
60% -

50% W Vetsi
40% - o
30% - B mensi
20% -

10%

0% . . '

aktiva likvidita zadluzenost financni
(50 mil K¢) <1,5-2,5> (50%) paka
(hodnota 1)

(MS EXCEL, vlastni vyzkum)

Tabulka 3: Popisna statistika pro vysledky jednotlivych modelti — bankrotni podniky

Modely 7 7" IN 01 IN 05 Taffler
minimum -46,45 | -294,72 | -126,08 |-126,15 |-65,94
maximum 5,89 9,91 1,51 1,51 7,08
rozpéti 52,35 |304,63 [127,59 |127,65 |73,01
Median 0,61 -0,26 0,49 0,49 0,31
sm. odchylka | 5,54 34,36 12,59 12,61 6,28
prumér -0,127 | -6,078 -1,775 -1,785 -0,187

(MS EXCEL, vlastni vyzkum)

Pti pohledu na vySe uvedenou statistiku 1ze dle medidnu potvrdit zatazeni podniki
do skupiny bankrotnich. Vyjimkou je Taffleriv model, ktery dle uvedené hodnoty medi-
anu spada do skupiny bonitnich podnikt. Tento vykyv Ize odiivodnit uzsi Sedou zénou u
tohoto modelu nez u modeli ostatnich. Primérné hodnoty vsak jednozna¢né vypovidaji o

zatazeni podnikil mezi bankrotni.

Aplikovana shlukové analyza dale vyhodnotila za kazdy shluk zzv. typicky podnik.
Tento podnik vytvaii tzv. stied daného shluku podnikii. Timto podnikem v pfipadé prvni-

ho shluku byla spole¢nost Tora - F, a.s. Hodnota aktiv tohoto podniku ptedstavuje
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13 540 000 K¢. Hodnota bézné likvidy ve vysi 2,72 lehce presahuje doporucenou hodno-
tu 2,5. Celkovéa zadluzenost tohoto podniku je ve vysi 47,5 % a finan¢ni péka vykazuje

hodnotu vyssi nez 1.

4.4.3.2 Shluk €. 2 — Bonitni podniky s vysokymi vysledky modelt

Shlukova analyza do tohoto shluku klasifikovala podniky, jejichz hodnoty odpo-
vidaly dle podminek jednotlivych modeli bonitnim podniktim. Tento shluk je slozen z 31
podnikd, jejichz spoleénym rysem jsou vysoké hodnoty jednotlivych modeli. Dale lze
ficl, ze se tento shluk sklada z 24 podnikt s hodnotou aktiv niz§i nez 50 mil. K¢ a ze 7

podniki, jejichz hodnota aktiv piesahuje hodnotu 50 mil. K¢&.

Na zaklad¢ doplikovych ukazatell lze fici, ze se v tomto shluku podnikl nena-
chézi zadny podnik s doporucenou hodnotou likvidity. Pouze 4 podniky z této skupiny
vykazuji hodnotu likvidity niz§i, neZ doporucuje literatura a zbylych 27 podniki vykazuje
vys$$i nez doporucené hodnoty. Pokud budeme tuto skupinu hodnotit na zakladé¢ samo-
statného pomérového ukazatele zadluzeni Ize fici, ze pouze 3 podniky z této skupiny vy-
kazuji vice nez 50-ti % zadluZenost. Zbylych 28 podniki (tedy 90 %) vykazuje zadluZeni
niz$i nez 50 %.Co se tyce ukazatele finan¢ni paky, lze konstatovat, ze u 29 podnikd, tedy

u 94 % z tohoto celku vychazi tento ukazatel vétsi nez hodnota 1.

Obrazek 13: Vysledky jednotlivych pomérovych ukazatelt
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Tabulka 4: Popisna statistika pro vysledky jednotlivych modeli — Bonitni podniky
s neobvykle vysokymi hodnotami

Modely 7’ 7’ IN 01 IN 05 Taffler
minimum 0,27 -4,20 3,42 3,42 -0,33
maximum 857,55 | 2144,92 | 299,62 299,64 | 305,24
rozpéti 857,28 | 2149,12 | 296,20 | 296,21 | 305,57
median 13,49 |33,21 6,23 6,23 3,02
sm. odchylka | 149,10 | 373,30 |52,36 52,36 53,40
priamér 41,78 102,88 17,98 17,99 13,00

(MS EXCEL, vlastni vyzkum)

Tabulka potvrzuje zafazeni podnikii do skupiny bonitnich podnik s neobvykle

vysokymi hodnotami, o ¢emz vypovidaji pfedev§im hodnoty maxim.

Jako typicky podnik v této skupiné shlukova analyza vyhodnotila podnik T. C.
Ceské Budgjovice, s. r. 0. Jak jiz bylo uvedeno vyse, tento podnik tvoii tzv. stfed tohoto
shluku s hodnotou aktiv ve vysi 10 353 000 K¢. Hodnota bézné likvidity je daleko vyssi
nez hodnota, ktera je doporucovana literaturou a to ve vysi 15,9. Pokud hovoiime o za-
dluzenosti tohoto podniku, dosahuje téméi 34 %. Hodnota finan¢ni paky v tomto ptipadé

vyhovuje pozadavkim, tedy je vétsi nez hodnota 1.

4.4.3.3 Shluk €. 3 — Podniky zafazené do Sedé zény

Tento shluk je shlukem nejpocetnéjSim. Shlukova analyza do né&j zaradila kon-
krétné 262 podniki, coz je vice nez 52 % z puvodniho vybraného vzorku podniki. Vy-
sledky modelll pro tyto podniky vykazovaly nejcastéji ze sledovaného vzorku podniki
zatfazeni do Sedé z6ny. Modely tedy nedokézaly tyto podniky klasifikovat bud’ jako bo-
nitni nebo jako bankrotni. V ramci zafazeni podnikt do skupiny $edé zony vykazuje nej-
lepsi vysledky Taffleriv model z diivodu velmi tzkého rozpéti této zony. Tento shluk je
tvofen 210 podniky, jejichz hodnota aktiv je mensi nez 50 mil. K¢ a 52 podniky, které

vykazuji aktiva vétsi nez je tato hodnota.

Pokud dale provedeme jesté zhodnoceni této skupiny podnika dle jednotlivych

pomérovych ukazatell, zjistime, ze 120 podnikti z této skupiny (konkrétné 46 %) vykazu-
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je nizsi hodnotu bézné likvidity nez je hodnota doporucena literaturou. 72 podnikii vyka-

zuje hodnotu vyssi nez je doporuc¢end hodnota a tedy pouze 70 podnikii ma hodnotu b&z-

n¢ likvidity v doporuc¢enych mezich.

Dalsim ukazatelem samostatné hodnocenym je celkova zadluzenost. Tento ukaza-

tel pro tieti shluk vykazuje téméf 63 % (konkrétné 165) podnikid s vice nez 50-ti % za-

dluzenosti. Dal$i samostatn¢ hodnoceny ukazatel tohoto shluku je finanéni paka. U tohoto

ukazatele se doporucuje hodnota vétsi nez 1. Této podmince vyhovuje vétSina podnik

zZ tohoto shluku, konkrétné 242 podnik.

Obrazek 14: Vysledky jednotlivych pomérovych ukazatelt
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Tabulka 5: Popisna statistika pro vysledky jednotlivych modelti — Seda zona

Modely 7’ 7’ IN 01 IN 05 Taffler
minimum 0,1 -27,84 0,17 0,17 -0,35
Maximum 7,91 19,14 2,69 2,72 1,88
rozpéti 7,82 46,99 2,52 2,55 2,23
Median 2,89 3,57 1,26 1,27 0,66
sm. Odchylka | 1,15 4,10 0,41 0,41 0,23
Primér 2,99 3,54 1,31 1,31 0,68

(MS EXCEL, vlastni vyzkum)
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Jako typicky podnik této skupiny byl vyhodnocen podnik Trango, s. r. 0. s hodno-
tou celkovych aktiv ve vysi 129 362 000 K¢. Hodnota bézné likvidity tohoto podniku se
nachazi na spodni hranici doporuc¢eného rozpéti tohoto ukazatele, konkrétné ve vysi 1,56.
Zadluzenost toho podniku je vySsi nez 50 % a to konkrétné¢ 64 %. Co se tyce financni

paky jeji hodnota je vyssi nez hodnota pozadovana, a to konkrétné ve vysi 2,76.

4.4.3.4 Shluk €. 4 — Bonitni podniky

Ctvrtym a zarovei také poslednim shlukem, ktery byl na zakladé aplikované shlu-
kové analyzy vytvoien, je shluk, ve kterém jsou klasifikovany podniky, jejichz vysledky
modell klasifikovaly podniky jako bonitni a ve vétSin€ pfipadi nevykazovaly extrémni
hodnoty. Tento shluk obsahuje 94 podniki, z nichz 82 podnika byly subjekty s hodnotou
aktiv mensi nez 50 mil. K¢ a zbylych 12 podnikti vykazuje hodnotu aktiv vétsi nez je tato

hodnota.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, dale bylo vypocitano n¢kolik pomérovych ukazateli.
Pii pohledu na ukazatele bézné likvidity pouze 7 podnika z toho shluku vykazuje hodnotu
niz$i nez je hodnota doporuc¢ovana a naopak nad doporuc¢enym rozpétim tohoto ukazatele
se nachazi 76 podnikd (konkrétné 81 %) tohoto shluku. | kdyz jsou podniky v tomto
shluku klasifikovany dle jednotlivych modeli jako bonitni podniky, pouze 11 z nich vy-

kazuje hodnotu bézné likvidity v doporuceném intervalu hodnot.

Dal8im vyhodnocenym ukazatelem je celkova zadluZenost. S hodnotou zadluZze-

nosti vys$$i nez 50% bylo v tomto shluku nalezeno pouze 16 podniki.

Poslednim vyhodnocovanym ukazatelem u tohoto shluku je ukazatel finanéni pa-
ky. Tento ukazatel u vétSiny podnikti, konkrétné u 91podnikti z tohoto shluku odpovidal

doporucené hodnoté vétsi nez 1.
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Obrazek 15: Vysledky jednotlivych pomérovych ukazatelt
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Tabulka 6: Popisna statistika pro vysledky jednotlivych modelti — bonitni podniky

Modely 7 7" IN 01 IN 05 Taffler
minimum 1,24 -170,36 | 1,68 1,68 -0,18
Maximum 16,30 24,14 14,92 15,02 10,11
rozpéti 15,06 |194,50 |13,24 13,34 10,29
Median 5,30 10,71 2,56 2,57 1,25
sm. Odchylka | 2,00 19,19 1,47 1,48 1,26
Primér 5,51 8,72 2,87 2,88 1,51

(MS EXCEL, vlastni vyzkum)

Pohled na tuto tabulku potvrzuje zatazeni podnikd do skupiny bonitnich podnikd a

to zejména hodnoty priuméra.

Typickym podnikem tohoto shluk je podnik Trend Technologie, s. r. o.
s hodnotou celkovych aktiv ve vysi 15 242 000 K¢. Pii pohledu na ukazatel bézné likvidi-
ty se nachazime v daleko vyssi hodnoté, nez je hodnota doporucend a to konkrétné ve
vysi 8,5. Pii hodnoceni zadluZenosti, jako samostatného ukazatele 1ze fici, Ze tento pod-
nik vykazuje velmi dobré vysledky. Jeho zadluzenost je pouze 11,7 %. Hodnota finanéni

paky také vykazuje hodnotu, kterd je doporucend, tedy vyssi nez 1, konkrétné 1,13.
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Zaveér:

Tato cast praktické ¢asti byla zamétena na komplexni hodnoceni finan¢niho zdra-
vi vybrané skupiny podnikti pomoci aplikace shlukové analyzy. Tato analyza klasifikova-
la vysledky jednotlivych modelt do étyt skupin, tzv. shlukd. V prvnim shluku byly klasi-
fikovany bankrotni podniky, druhy shluk byl tvoien podniky bonitnimi, které vykazovaly
neobvykle vysoké hodnoty. Tietim a nejpocetnéjs§im shlukem byl shluk, ktery shromaz-
d'oval podniky casto zatazované do Sedé zony. Do posledniho shluku byly zatazeny ty
podniky, které byly klasifikovany jako bonitni, jejichz vysledky jednotlivych modela

byly pfimétené.

Naésledujici obrazek zobrazuje rozdéleni podniki do jednotlivych skupin podle

prevazujicich vysledkd vyhodnocovanych modelt.

Obrazek 16: Rozdéleni podnikt do jednotlivych shluki
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(MS EXCEL, vlastni vyzkum)

Shlukova analyza dale za kazdy shluk podnikii vyhodnotila tzv. typicky podnik,
ktery tvoii pomyslny stied shluku. Tento podnik pak reprezentuje danou skupinu podni-

k. V nésledujicim grafu je zobrazena diference mezi jednotlivymi typickymi podniky.
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Obrazek 17: Diference mezi jednotlivymi typickymi podniky jednotlivych shluki
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(EXCEL, vlastni zpracovani)

Na prvni pohled je vidét vyrazna odlisnost druhého shluku, ktery klasifikuje bo-
nitni podniky s neobvykle vysokymi hodnotami reprezentovany podnikem T. C. Ceské
Budgjovice. K tomuto shluku se nejvice piiblizuje shluk, ktery klasifikoval bonitni pod-
niky s ptiméfenymi hodnotami. Nasleduji dva posledni shluky, které k sobé maji na prvni
pohled docela blizko. Jedn4 se o shluk bankrotnich podnikii reprezentovany podnikem
Tora-F, a. s. a shluk podnikii zatazenych do Sedé zony, ktery je reprezentovany podnikem

Tragos.r. 0.

Na ob¢ skupiny podnikd, které klasifikuji jak bonitni podniky s neobvykle vyso-
kymi hodnotami a bonitni podniky s béZnymi hodnotami, 1ze pohlizet jako na jednu sku-

pinu a proto tyto dvé skupiny budou pro nasledujici zhodnoceni slouceny.

Pokud tedy nasledn¢ provedeme vyhodnoceni na zakladé aplikace shlukové ana-
lyzy v ramci komplexniho vyhodnoceni vysledkil jednotlivych bankrotnich modelt 1ze
tici, ze 23 % (konkrétn¢ 113) podnikti bylo klasifikovano jako bankrotnich, 25 % (kon-
krétné€ 125) podnikli bylo zafazeno do skupiny bonitnich podnikil a 52 % (konkrétné 262)
podnikl z vyhodnocovaného vzorku podniktli ptisobicich v oblasti stavebnictvi bylo zata-

zeno do Sedé zony.
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Obrazek 18: Komplexni vyhodnoceni vysledkl jednotlivych modelii
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(MS EXCEL, vlastni vyzkum)

Pokud bychom tedy chtéli na zakladé vyhodnocené¢ho vzorku podnikii hodnotit
podniky v odvétvi stavebnictvi z hlediska jejich finanéniho zdravi, 1ze tedy fici, Ze pouze
¢tvrtina (tedy 25 %) podnikd je v této oblasti finanéné zdrava, jelikoz tento stav ve vétsi-
n¢ pripadt potvrdily vysledky péti vyhodnocovanych modeld pro hodnoceni finan¢niho

zdravi podniku.

V celkovém hodnoceni velmi vysoky podil zaujima skupina podnika zatazenych
do Sedé zony. Podniky jsou do této zony zarazeny na zéklad¢ vysledka jednotlivych mo-
deld, aniZ by bylo zohlednéno, v jaké ¢asti Sedé zony se vysledek pro dany podnik nacha-
zi. Podnik, jehoZ vysledek dané¢ho modelu se nachézi t€sn¢ na hranici mezi zatfazenim do
Sed¢ zony nebo mezi bonitni podniky je stavén na stejnou vahu, jako podnik, ktery se na

zaklad¢ vysledkt modelil ocitne t€sné€ na hranici pfed zafazenim mezi bankrotni podniky.

Podle mého nazoru by rozpéti Sedé zony mélo byt jesté dale roz€lenéno do néko-
lika menSich skupin. Klasifikaci do jednotlivych mensSich skupin Sedé zony by pak na-
sledn¢ byla jesté piifazena vaha dle jejiho vyznamu z hlediska hodnoceni finan¢niho

zdravi.
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4.4.4 Podrobnéjsi rozélenéni Sedé zény

Na zakladé predchozich vysledki aplikace shlukové analyzy doslo tedy
k rozdéleni vzorku vybranych podniki do tfech shlukd tvofenych bonitnimi podniky,
bankrotnimi podniky a Sedou zénou. Jelikoz do Sedé zony bylo zatfazeno vice nez 50 %

Z vybraného vzorku podnikt, bude jesté dale analyzovana.

Tabulka 7: Rozpéti sedé zony

Model Rozpéti Sedé zony
V4 (1,23-2,9)

7z’ (1,1-26)

IN 01 <0,75-1,77>

IN 05 09-16>
Tafflertiv model <02-03>

(vlastni zpracovani)

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, Ze se nejmensi rozpéti Sedé zony u Tafflerova
modelu vyrazné lisi od ostatnich modelt. Tento fakt také potvrzuji vysledky tohoto mo-

delu samostatné aplikovaného v této praci.

Z dtivodu zatazeni vice nez 50-ti % podnikii z vybraného vzorku podnikd do Sedé
z6ny byla nasledné na tuto skupinu znovu aplikovana shlukova analyza se stejnym postu-
pem jako v piedchozich kapitolach. Shlukova analyza doporudila tuto oblast jesté dale

roz€lenit a to na 3 hluky, které byly potvrzeny aplikaci metody k-means.
Aplikovand shlukova analyza roz¢lenila podniky Sedé zony do skupin:
1. Shluk: podniky, které se svymi vysledky pfiblizovaly bonitnim podnikiim

2. Shluk: podniky, u kterych se nejéastéji vyskytovalo hodnoceni bankrotni pod-

nik ¢i Seda zona

3. Shluk: podniky, u kterych ptevazovaly vysledky klasifikujici podniky jako

bonitni ¢i Seda zona
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4.4.4.1 - 1. Shluk — podniky spéjici k bonitnim podnikiim

Tento shluk na zaklad¢ aplikované shlukové analyzy klasifikoval podniky, které
se se svymi pievazujicimi vysledky pfiblizovali nejvice shluku bonitnich podniki.
V tomto shluku se nachazi 27 podnik z oblasti Sedé zony. Pfipodobnéni tohoto shluku
k shluku bonitnich podnikd potvrzuje i vyhodnoceni typického podniku za tento shluk,

jehoz hodnoty jednotlivych modelti odpovidaji zafazeni do skupiny bonitnich podnikii.

4.4.4.2 — 2. Shluk — Podniky Sedé zény II.

Do této skupiny podniki shlukova analyza Klasifikovala podniky s ¢astym zafaze-
nim mezi bankrotni podniky ¢i do Sedé zony a to celkem 81 podnikt. Typicky podnik
této skupiny sice ve tiech z péti vyhodnocenych modelt vykazuje zatazeni mezi bankrot-
ni podniky, ale jelikoz toto zafazeni nepievazuje u vétSiny ostatni podnikd, pro dalsi

zhodnoceni zlistane tato skupina zafazena mezi podniky Sed¢ zony.

4.4.4.3 - 3. Shluk — Podniky Sedé zény II.

Tato skupina na zaklad¢ shlukové analyzy klasifikuje 154 podniki, u jejichz vy-
sledk jednotlivych modeli pievazovalo zatazeni do skupiny bonitnich podnikt ¢i Sedé
zony. Typicky podnik zde ve tiech z péti vyhodnocovanych modelll vykazuje zatazeni do

Sedé zony, a proto pro dalsi analyzu zGstane tato skupina klasifikovana jako Seda zona.

Zaver:

Na zaklad¢ aplikované shlukové analyzy na skupinu Sedé¢ zony, z diivodu jejiho
velkého rozpéti, vznikly tfi skupiny podnikt.. Prvni skupina podnikd vykazovala nejjed-
lo zafazeni mezi bonitni podniky. Proto pro dal§i zhodnoceni budou k této skupiné presu-

nuty.

Dalsi dvé skupinu bohuzel uz tak jednoznaéné vysledky nepiinesly. V jedné
Z nich ptfevazovaly vysledky bonitnich podnika a §edé zony a ve druhé to byly vysledky
spiSe bankrotnich podnikii a Sedé zony. Z diivodu nejednoznacnosti téchto vysledkl bu-
dou tyto dvé skupiny (celkem tedy 235 podnikll) dale klasifikovany jako skupina Sedé

zony.
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Obrazek 19: Klasifikace podnikii po analyze Sedé zony
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(MS EXCEL, vlastni vyzkum)
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5. Zaver

Na tuvod této prace byla zpracovana teorie tykajici se finan¢ni analyzy jako meto-
dy pro hodnoceni finan¢ni situace podniku. At uz se zaméfime na podniky malé, stfedni
¢i velké, zajmem kazdého z nich by méla byt dobra finanéni situace. Hodnoceni a sledo-
vani tohoto faktu je dilezité nejen z hlediska minulé ¢i soucasné situace, ale 1ze skrze néj
predikovat i budouci vyvoj. Zajem o hodnoceni finan¢ni situace podniku roste predevsim

V obdobi s nejistym ekonomickym vyvojem.

Tato prace byla zaméfena na zhodnoceni finanéniho zdravi vybrané skupiny pod-
nik plsobici v odvétvi stavebnictvi v roce 2014. Aby tohoto cile bylo dosazeno bylo
vybrano pét bankrotnich modelti predevs§im z diivodu jejich konstrukce na skutecnych
datech. Vybrany byly: Altmaniv index Z’, Altmantv index Z'’, indexy fady IN a to kon-
krétn€ IN 01 a IN 05 a Taffleriv model. Tyto modely byly nejprve samostatné vyhodno-
ceny na vzorku 500 podnikt, ktery byl vybran dle postupu uvedeného v metodice této

prace.

Oba Altmanovy indexy vykazuji podobné vysledky, stejné jako indexy IN
z ditvodu jejich podobné konstrukce. Vyjimku tvoti vysledky Tafflerova modelu, ktery
klasifikoval 87 % z vybraného vzorku podnikd jako bonitnich. Pokud bychom hodnotili
vhodnost pouziti jednotlivych modeld z hlediska zafazeni podnikti do Sedé zony, nejlepsi
hodnoceni by ziskaly také vysledky Tafflerova modelu. Tento model zatadil do Sedé zony
pouze 5 % podnikl. Tyto vysledky jsou ale jisté ovlivnény skutenosti nejmensiho rozpé-
ti Sedé zony praveé u tohoto modelu. Druhy nejlepsi vysledek vykazoval Altmantv index
Z"’, ktery byl vytvofen pro nevyrobni podniky a zatfadil do Sedé zony pouze 10 %
z vybraného vzorku podnikii. Tento index stanovila i Manasova (2008) ve své praci jako

nejpresnéjsi pro odvétvi stavebnictvi.

Nasledné bylo provedeno komplexni hodnoceni prostfednictvim téchto vybranych
bankrotnich modeld. Nastrojem tohoto hodnoceni byla pfedevs§im faktorova a shlukova
analyza, jejichz postup je popsan v metodice této prace. Nejprve vSak musela byt data
standardizovana z divodu rozdilného rozsahu hodnot na celé hodnotici stupnici jednotli-
vych modeld. Na zdkladé téchto pouzitych statisticky metod byl vybrany vzorek podnikii
rozdélen do doporucenych ¢tyf skupin tzv. shlukidi na zakladé vzajemnych podobnosti.

Nasledovalo vytvoteni charakteristik jednotlivych shluka podnikd.
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V prvanim shluku byly klasifikovany bankrotni podniky podle pievazujicich vy-
sledkti jednotlivych modelt. Bylo sem zatazeno 113 podniki z vybraného vzorku. Pti
ovéfeni téchto subjekti na serveru Www.justice.cz byly pouze tfi z nich skute¢né
v konkurzu a jeden z nich v likvidaci. Vysledky jednotlivych modelu totiz ukazuji spise
nez na skuteény bankrot tak na sklon podnikt k bankrotu. Je jen otazkou, v jakém caso-

vém intervalu, a jestli viibec dojde k naplnéni této predikce.

Vyhodnoceni dodate¢nych pomérovych ukazateli ukazalo, ze vice nez polovina
(konkrétné 84 podnikt) této skupiny ma hodnotu aktiv niz§i nez 50 mil. K¢&. Dal§im hod-
nocenym ukazatelem byla bézna likvidita, kterd ukdzala, ze 69 % podnikt z této skupiny
ma hodnotu tohoto ukazatele nizsi nez je jeji doporuc¢end hodnota. Pokud se podivame na
zadluzenost této skupiny, zjistime, ze 89 % podniki z této skupiny (konkrétné 101) vyka-
zuje zadluZenost vyssi nez 50 %. Poslednim hodnocenym ukazatelem byla finan¢ni péka,

kterd u 56 % podniki vykazuje doporucenou hodnotu vyssi nez 1.

Druhy shluk byl tvoten podniky, jejich vysledky jednotlivych modeld ve vétSing
ptipadd vykazovali hodnoty, dle kterych l1ze podniky klasifikovat jako bonitni. Tato sku-
pina vykazuje jednu zvlastnost a to neobvykle vysoké hodnoty jednotlivych modelt.
Shlukova analyza do tohoto shluku klasifikovala 31 podnikd, z nichz 24 podnikt vykazu-
je hodnotu aktiv niz8i nez 50 mil. K¢. Pti hodnoceni na ziklad¢ doplitkovych poméro-
vych ukazateld bylo zji§téno, Ze vétSina podniki z tohoto shluku vykazuje hodnotu bézné
likvidity vétsi nez je hodnota doporucena. Dale se v této skupiné nachazi 90 % podniki
s hodnotou zadluZenosti nizsi nez 50 %. Po vyhodnoceni této skupiny z pohledu ukazate-
le finan¢ni paky lze konstatovat, ze 94 % podnikii vykazuje hodnotu tohoto ukazatele

vysSinez 1.

Treti shluk klasifikoval podniky nejcastéji zatazované do tzv. Sedé zony. V tomto
ptipadé je to bohuzel vice nez polovina vybraného vzorku, a to konkrétné 262 podnikii.
V ptipadé této skupiny ve vétsing pripadi jednotlivé modely nedokdzaly podniky zatadit
bud’ do skupiny bonitnich ¢i bankrotnich podnika. Z hlediska zafazeni do $edé zony nej-
lepsi vysledky vykazoval Tafflertiv model z dlivodu nejmensiho rozpéti Sedé zony. Pokud
bychom pominuli tento model, nejlepsi vysledek zarazeni do Sedé zony vykazal Altma-
niv model Z"". V tomto shluku se nachazi pfevazna vétSina podnikt s hodnotou aktiv
niz$i nez 50 mil. K¢&. Pokud bychom tento shluk hodnotili z hlediska doplikového ukaza-

tele bézné likvidity, nejvetsi ¢ast, a to konkrétné 46 % podniki, zde vykazuje hodnotu
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bézné likvidity nizsi, nez je hodnota doporucend. Pii pohledu na celkovou zadluzenost
tohoto shluku zjistime, ze 63 % podnikl z né¢j vykazuje zadluzenost vyssi nez 50 %. Na-

opak doporucené hodnot¢ finan¢ni paky zde vyhovuje pfevazna vétsina podniku.

Do cétvrtého shluku byly na zéklade prevazujicich vysledki jednotlivych modeli
zafazeny bonitni podniky, které vykazovaly bézné hodnoty. Shlukova analyza do této
skupiny klasifikovala 94 podnikt, z nichz 82 vykazovalo hodnotu aktiv mensi nez 50 mil.
K¢&. Hodnoceni na zdkladé pomérovych ukazatelt vykazalo u 81 % podniki vyssi hodno-
tu bézné likvidity nez je hodnota doporuc¢ovana a pouze u 16 podnikii hodnotu zadluzeni
vyssi nez 50 %. VétSina podniki v tomto shluku (konkrétné 91) vykazovalo hodnotu fi-

nan¢ni paky vyssi nez je hodnota 1.

Za kazdy z uvedenych shlukt byl také vyhodnocen tzv. typicky podnik, ktery cha-
rakterizoval dany shluk podnikl. Co se tyce druhého a ¢tvrtého shluku, které klasifikuji
bonitni podniky a bonitni podniky s neobvykle vysokymi hodnotami, bude na n¢ pohlize-
no jako na jednu skupinu. Po tomto slouceni a celkovém vyhodnoceni Ize tedy fict, ze 25
% z vyhodnocovaného vzorku podnikii bylo klasifikovano jako bonitni podniky, tedy
podniky, jejichz finanéni zdravi neni ohrozeno. Dale 23 % podnikli bylo vyhodnoceno
jako bankrotni podniky, tedy podniky, jejichz finan¢ni situace neni zcela piizniva a tyto
podniky mohou byt v budoucnu ohrozeny bankrotem. Zbylych 52 % podniki bylo klasi-

fikovano do oblasti Sedé zony.

Z duvodu vysoké Cetnosti skupiny Sedé zony jsem se rozhodla na tuto skupinu da-
le jeste zamétit. Aplikovala jsem opakované shlukovou analyzu, kterd doporucila vytvoftit
ze skupiny Sedé zony jesté dalsi 3 shluky. Tento pocet byl potvrzen i metodou k-means a
toto rozdéleni bylo nasledné provedeno. Prvni shluk, vytvofeny ze skupiny Sedé zony,
pfinesl prekvapujici vysledek. Jednoznacné klasifikoval 27 podnikii, u nichZ ptevazovaly
vysledky se zatfazenim mezi bonitni podniky. Druhy a tfeti shluk uz tak jednoznaéné vy-
sledky nepfinesly. V druhém shluku bylo klasifikovano 81 podnikill s pfevazujicim zara-
zenim mezi bankrotni podniky a do Sedé zony. Tteti shluk klasifikoval zbylych 154 pod-
nikl s pfevazujicim zafazenim mezi bonitni podniky a do Sedé¢ zény. Z diivodu nejedno-
znacnosti tohoto rozdéleni ve druhém a tfetim shluku tyto dva shluky budou dale klasifi-
kovany jako Seda zona. Prvni shluk z divodu jednoznaéného zafazeni mezi bonitni pod-

niky k nim také bude pieklasifikovan.
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Podle mého nazoru by se Sedé zon€ v dalSich studiich mélo vénovat vice prostoru.
Podniky jsou do ni zatazovany bez ohledu na to, v jaké jeji Casti se nachazeji. Neni nijak
zohlednéno, zda se podnik nachazi t€sn€ na hranici pro zafazeni mezi bankrotni ¢i bonitni

podniky.

V kone¢ném zhodnoceni finan¢niho zdravi vybrané skupiny podnika lze tedy
konstatovat ze, 30 % z vybrané¢ho vzorku bylo zafazeno mezi bonitni podniky, které vy-
kazovaly nizkou hodnotu zadluzenosti a vysokou hodnotu bézné likvidity. Mezi bankrot-
ni podniky bylo klasifikovano 23 % podniki, jejichz spoleénym znakem byla vysoka
zadluzenost a nizk4 hodnota bézné likvidity. Do Sedé zony bylo zatazeno celkové 47 %
podniki z vybran¢ho vzorku, pfi¢emz tyto podniky vykazovaly spiSe vy$si hodnoty za-

dluzenosti a niz8i hodnoty bézné likvidity.

Provedeny postup, ktery se tykal jak vyhodnoceni samostatnych bankrotnich mo-
delt, tak aplikace faktorové a shlukové analyzy, pro komplexni zhodnoceni vybraného
vzorku podniki 1ze aplikovat i na ¢asovou fadu dat. Toto zhodnoceni by bylo jisté velmi
zajimavé a samotné vysledky Casovych fad by predikci finanéni situace podniku jisté
zpresnily. Stejné tak by bylo velmi zajimavé pouziti citlivostni analyzy a zjistit, jak citli-
vé jsou jednotlivé modely na zménu v zadavanych datech. Z diivodu zadaného rozsahu

diplomové prace jsem se témto dal§im analyzdm nemohla jiz vénovat.

Stavebnictvi na pocatku roku 2014 bylo hodnoceno jako odvétvi, které by v pru-
béhu zminovaného roku mélo pfedevsim stagnovat a vyhnout se vyraznéjSim poklesim,
které byly zaznamenany v piedchozich letech. Prvni ¢tvrtleti roku 2014 potvrdilo stabili-
zaci tohoto odvétvi. Ve druhé poloving byl jiz vykéazan rist, ke kterému piispély i ptizni-
vé klimatické podminky. Na konci roku 2014 byl mirny nardst v pribéhu tohoto roku, po
predchozi pétileté krizi, potvrzen (CEEC Research , 2016).

V ramci této diplomové prace jsem pii hodnoceni finan¢niho zdravi vybrané sku-
piny podniki vychazela z dat vySe zminéného roku 2014. Pti zamysleni nad vysledky
jednotlivych modell 1ze tedy konstatovat, Ze u podnikd, které byly klasifikovany jako
bankrotni, 1ze o¢ekavat v dohledné dob¢ (cca 3-5 let) ohrozeni finan¢niho zdravi, tedy
predikovat bankrot. Pfi pohledu na skute¢nost oziveni odvétvi stavebnictvi a jeho pied-
pokladaném rtstu lze ofekavat, ze se pravdépodobnost skutecného bankrotu takto klasifi-

kovanych podniki s pohledem do budoucna bude snizovat.
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6. Summary

The main aim of this master thesis was to evaluate the financial health of the se-
lected sample of companies from the construction sector by 2014. Evaluation of financial
health was conducted on a sample of 500 companies, which was constructed by the pro-
cedure described in the methodology of this study. It is composed of both SMEs and

large enterprises.

For assessing the financial health of companies was first self-assessment of five
selected bankruptcy models, namely: Altman Z’-score, Altman Z'’-score, series of index
IN specifically index IN 01 and IN 05 and finally Taffler’s model. These models were
selected primarily because of their designs on real data. Futhermore, these models were
comprehensively evaluated using factor and cluster analysis, whose procedure is de-
scribed in detail in the methodology of this study. Applied cluster analysis suggested to
devide the companies into four clusters, which have also been created.

The first cluster classified of 113 bankruptcy companies that have demonstrated
high value of indebtedness and the low value of current liquidity. The second cluster of
31 classified creditworthy businesses, their values were unusually high. For these enter-
prises was demonstrated low level of indebtedness and the high value of current liquidity.
By the third cluster was classified 262 companies fall into the grey zone, it means that
these models failed businesses either be classified as creditworthy companies or between
bankruptcy companies. A characteristic feature for these businesses were higher indebt-
edness and lower the value of current liquidity. Because of the frequency of the largest
cluster of him was once again applied cluster analysis, which recommended him to still
be divided into three clusters. In the fourth cluster were classified 94 creditworthy busi-
nesses whose values showed no extremes. Characteristic for these companies is particu-

larly low debt and high current liquidity.
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Financial analysis
Financial health
Bankruptcy models

Cluster analysis
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1. Renovacni, s.r.o.
3 AR Stav, s.r.o.
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Build TEC, a.s.
Buldok stav, s.r.o.

Business & interier tous, s.r.o.

Bust, s.r.o.

BV Group floor steel, a.s.
Bygg Moravia, s.r.o.
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Civel, s.r.o.

Clever Agency, s.r.o.
COM System CZ, s.r.o.
Commatel-Uher, s.r.o.
Commodum, s.r.0.
Content, s.r.o.

Corso Court, a.s.
Cortusa Group, s.r.o.
CPC liner, s.r.o.

CKD Montaze, a.s.
Cnes dopravni stavby, a.s.
Cupil Inter, s.r.o.
Dajan Servis, s.r.0.
Dalfos, s.r.o.

Dalni¢ni stavby Praha, a.s.
Danney, s.r.o.

DAP., as.

Dasys Controls, s.r.o.



Davelo, s.r.0.

DC Avex, s.r.0.

De servis, s.r.o.

Demi, s.r.o.

Depros, s.r.o.

Design Style, s.r.o.
DCH - Sincolor, a.s.
DOB - Invest, a.s.
Dobrastav, s.r.o.
Domis, s.r.o.

Domy D.N.E.S,, s.r.o0.
DOS - Trading, s.r.o.
Dotom Stavba, s.r.o.
DP stavby energo, s.r.o.
Druzstvo DUB-Neke-OK
Druzstvo Karson
DT-Stav, s.r.o.

DTS Vrbensky, a.s.
DUR plus, s.r.o.

Dynal spole¢nost pro realizace, s.r.0.

E L S elektro, s.r.o.
E.Proxima, s.r.o.

EC + B service, s.r.0.

Eco Solar Energy, s.r.o.
Ekoduel, v.o0.s.

Ekologické vytapéni, s.r.o.
Ekolsan.CZ, s.r.o.
Ekonomické stavby rodinna, a.s.
Elektrické instalace Zika, s.r.o.
Elektro Bukag, s.r.o.

Elektro Plus, s.r.o.

Elektro R&B, s.r.o.
Elektros, s.r.o.
Elexpres-Elektroservis, s.r.o.
Elidcat Prague, s.r.o.

Eliss Elektro, s.r.o.

Elmont - P, s.r.o.

Elmont Lipova, s.r.o.

Elmoz, a.s.

Elpra, s.r.o.

Elso Service Praha,spol. s r.o.
Elte, s.r.o.

Eltodo-Citelum, s.r.o.
Elza-SKI, s.r.o.

Elzed Praha , s.r.o.

Enerin, s.r.o.

Epus - Gcto, s.r.o.

Esop, s.r.o.

Esta, s.r.o.

Estom, s.r.o.

Euro edifice, s.r.o.

Eurobyt design, s.r.o.

Euroobklady, s.r.o.
EuroPlusFinance, a.s.
Eurostiechy, s.r.o.
Eurovia CS, a.s.
Evropska strojirenska a stavebni MB,a.s.
EX-PR-ES, v.0.s.

F + k Pardubice, s.r.o.
FAR-ADJ, s.r.o.
Farox, s.r.o.

Femont Opava, s.r.0.
Feri, s.r.o.

Fintrabel, s.r.o.
floorwood.cz, a.s.
Forcredit, s.r.o.

Form - a, s.r.o.
FOX-MEN, s.r.o.
Frami CZ, s.r.o.
Fronék, s.r.o.
FT-technik Praha, s.r.o.
FV Invest, s.r.o.
Gabionmont, s.r.o.
Gamella, s.r.o.
Garomax, S.r.o.

Gaset, s.r.o.

Gasko, s.r.o.
Gazkomplet, s.r.o.

GB Elektroservis, s.r.o.
Gekon, s.r.o.

Gipstav, s.r.o.

Godis, s.r.o.

Gradus, s.r.0.

Grand Dar, s.r.o.
Grevis Plus, s.r.o.

H & H, s.r.o. Chotébor - stavby - elektro -
obchod

H+v Leasing, s.r.o.
Haje invest, s.r.o.
Hajek- Velin, s.r.o.
Harsco Infrastructure CZ, s.r.o.
Hattrick Plus, s.r.o.
Haza, s.r.o.

HDA, s.r.o.

Hefacz, s.r.o.
HELGOQOS, s.r.o.

Heza, s.r.o.
HK-Drestav, s.r.o.
Hochtief CZ a. s.
Hokr Stavby, s.r.o.
HOR - invest, s.r.o.
HPI Lovéna, s.r.o.
H-Stavex, s.r.o.

HT Global, s.r.o.



HT Parket CZ, s.r.o.
Huma Consulting Company, s.r.o.
Hydroservis, s.r.o.

Chladek a Tintéra Havlicktv Brod, a.s.

I B S Prerov, s.r.o.

1.Q. Trust, s.r.o.

I.SKH - Technik, s.r.o.
I-Home, s.r.o.

IKO, s.r.o.

Ing. Libor Dobias, s.r.o.

Ing. Milo$ Kacenka - Building

Ing. Véclav Salomoun — stav.préce, s.r.o.

Ingo BH Holding, s.r.o.

Inko Praha, s.r.0.

Inos Richter, s.r.o.

Instalex, s.r.o.

Insterm, s.r.o0. v likvidaci
Interlux, s.r.o.

Internova Morava, S.r.o.
Interwand.CZ, s.r.o.

Intevo Karvina, s.r.o.
Intex-stavebni, s.r.o.

Intoza, s.r.o.
Investmanagement, s.r.o.
Inze, s.r.o.

Inzenyrské stavby Brno, s.r.o.
ISO-Izolace stavebnich objektu, s.r.o.
Ivo Mensik, s.r.o.

Izolace - Stiechy, s.r.o.
Izolace Malina, s.r.o.
Izola¢ni Liberecka, s.r.o.
Izolac¢ni spol. Josef Hromadka,s.r.o.
Izolmont CZ, s.r.o.
Izomontaze Zlin, s.r.o.
Jachymovska dilni, s.r.o.

Jan Garaj-IDA, s.r.0.
Javornik-CZ-Plus, s.r.0.

JHP, s.r.o.

Jihostav Sobéslav, s.r.o.

Jindfich Parus, voda-plyn-topeni, s.r.o.

Jips stavebni firma, s.r.o.
Jirmans.r. o.

JMS stavebni firma, s.r.o.
JMV tech, s.r.o.
JSTYM, s.r.o.

JSS, s.r.o.

Kacirek - Topeni, s.r.0.
Kaja project, a.s.

Kalora, a.s.

Kamo CZ, s.r.o.

Karea, s.r.o.

Kassimex, s.r.0.

Katedo, a.s.

Kavros spol. s r.o.

KDK eko Izol - CZ, s.r.0.
Keller-specialni zakladani, s.r.o.
Kerson Dobré, a.s.
Klempex Vacek, s.r.o.
Klempo, s.r.o.

Klipora, s.r.o.

KMO Zubti, s.r.o.
Kolapsone, s.r.0.
Komfort, a.s.

Komont, s.r.o.

Komos Kroméiiz, s.r.o.
Konstruktis Delta, s.r.o.
KP Attic, s.r.o.

Kraj¢ - Stavitelstvi, s.r.o.
Kral a syn, s.r.o.

Kranik Stav, s.r.o.

Krby Kamna Székely, s.r.o.
Krej¢i Building 4 you, s.r.o.
Krinner CZ, s.r.o.
Krolan, s.r.o.

K-Stavby, a.s.

Kvazar, a.s.

Lacik, s.r.o.

Lamboro Praha, s.r.o.
Landbau, s.r.o.

Lankor, s.r.o.

Lavasta, s.r.o.

LHB, s.r.o.
Libex-Export-Import, s.r.o.
Lignum CZ, s.r.o.

Likar stavitelstvi, s.r.o.
Likopo, s.r.0.

LKT Bohemia, s.r.o.
Lonsof, s.r.o.

Lukor, s.r.o.

M & O Instalace, s.r.o.
M & v Energy CZ, s.r.o.
M.G. - Co, s.r.0.

Madag, s.r.0.

Macht - CV, s.r.o.
Malanik Group, s.r.0.
Maltop - EKO, s.r.0.
MAM Jestrebi, s.r.o.
Manalisten, s.r.o.

MAR - Tech, s.r.o.
Marian VLK, s.r.o.

Mati - Moravia, s.r.o.
MAX Interiér, s.r.o.
MAX WAY, s.r.o.
Mayfield Plzen, s.r.o.



Megas, s.r.0.

Merado, s.r.o.

Metalplast CZ, s.r.o.

Metis group, s.r.0.

Metrostav Vackov, a.s.

Mifer servis, s.r.o.

Mijo-Stav stavby, s.r.o.
Miksik - stavby a reality, s.r.o.
Minol, a.s.

Miroslav Raska-vodovody a kanalizace, s.

r.o.
Mirpal, s.r.o.

Mital, s.r.o.

MI-VA, stavebni, obchodni a realitni spo-
le¢nost, s.1.0.

Monolit Praha, s.r.0.

Montair Chrudim, s.r.o.
Montaze VTS, s.r.o.
Montpetrol, s.r.o.

Moravia Building, spol., s.r.o.
Moravska stavebni a inZzenyrska spolec-
nost Zlin, s.r.o.

Morcinek, s.r.o.

Mores elektronic, s.r.o.
MUDr. Marie Bednarikova, s.r.o.
Nabuko, s.r.0.

Natmal, s.r.o.

Navi SY, s.r.o.

Navlacil stavebni firma, s.r.o.
Némec Jifi stavitel, s.r.o.
Nest.HB, s.r.o.

Nevera, s.r.o.

Nobiles, s.r.o.

Nolset, s.r.o.

Norma RZ, s.r.o.

NTD group, a.s.

NTD, s.r.o.

Obchodni centra Ceska republika, s.r.o.
Ohaz, s.r.o.

OJl, s.r.o.

Optimal Engineering, s.r.o.
Osicka stavebni firma, s.r.o.
Osickova kvalitni prace, s.r.o.
P.spol. sr.0.

Pakl druzstvo

PB sluzby, s.r.0.

PDC Simost, s.r.o.

Pechlat, s.r.o.

Pekos, s.r.o.

Perfect B.V., s.r.0.

Perspora, s.r.0.

Petrastav, s.r.o.

Pinc, s.r.o.

Pittner Ceska Lipa, s.r.0.
PKS stavby, a.s.

Plastoma CZ, s.r.o.
Podhola-stavebni firma, s.r.o.
Podlahafstvi M&D, s.r.o.
Pokryvacstvi Cift, s.r.o.
Poli¢ska stavebni, s.r.o.

Potr CZ, s.r.o.

Pozemni Komunikace Bohemia, a.s.
Pozemni Stavby Dobfis, s.t.0.
PRA.DE, s.r.o.

Pradast, s.r.o.

Prag Complet, s.r.o.

Prima Kladno, s.r.o.

Prima, a.s.

PrimaTech, s.r.o.

Prio Praha, s.r.o.

Profitherm CZ, s.r.o.
Progresiva, S.r.0.

Project Floor, s.r.o.

Projekt Mojmirovo, s.r.o.
Prolan tepelna technika, s.r.o.
proMIKRO, s.r.0.
Promonasta, s.r.o.

Priimstav, a.s.

Prvni taborské elektromontaze, s.r.o.
PS - MSI, a.s.

PSS Bohemia, s.r.0.

Pumex, s.r.o.

PZ lzolace, s.r.o.

Radovan Liska, s.r.o.

Raha, malifi a natéraci, s.r.o.
Rastar, s.r.o.

Rathan, s.r.o.

RD Allstav, s.r.o.

Real 11, a.s.

Realmont, s.r.o.

Reasint reality, s.r.o.

Rekawi, s.r.0.

Rekonstrukce Potrubi - Repo, a.s.
Relios, s.r.o.

Relycon, s.r.o.

Rentalkon, a.s.

Reopa, s.r.o.

Residence Park Tiebes, s.r.o.
Resimo, s.r.0.

Reval, s.r.o.

Revo Praha, s.r.o.

Rivulus, s.r.o.

RK - mont, s.r.o.
RKstavebni, s.r.o.



Rire Carina Property, s.r.o.
Romana Sedlackova - Romis
Rosdon, s.r.o.

Ross Holding a. s.

Royal Tech, s.r.o.

Rozvody tepla, s.r.o.

RVS servis, s.r.0.

Sagato, s.r.o.

SaM silnice a mosty, a.s.
Sanbeko, s.r.o.

Sapa - LPJ, s.r.o.

Sapros, s.r.o.

Sareco Praha, s.r.o.

Sates Cechy, s.r.o.

Saton Alfa, v.0.s.

SCI, s.r.o.

Sedos stavby, a.s.

SEG, s.r.o.

Sekom HS, s.r.o.

Seven HK, s.r.o.

Sgiben, s.r.o.

Shypot, druzstvo

Schel, s.r.o.

Silni¢ni stavby, s.r.0.
Skanska SK, a.s.

Sklenafstvi Pudil, s.r.o.
SKY-Stav group, s.r.o.
Sladek Group, a.s.

Slezské Stavby Opava, s.r.0.
Snava, s.r.o.

Sopat CZ, s.r.o.

Spectec Group, s.r.0.
SphereX, s.r.o.

Sponka CZ, s.r.o.

SPS s. 1. 0. Soukup Pozemni stavitelstvi
SSG, s.r.o.

Stankuly¢, druzstvo

Stanli, s.r.o.

Staplet, s.r.o.

Starkon Jihlava CZ, a.s.

Stas, s.r.o.

Statomi, s.r.0.

Stavby Jicin, s.r.o.

Stavebni firma Carda-Miiller, s.r.o.
Stavebni firma Je¢minek, s.r.o.
Stavebni firma Pazdera, s.r.o.
Stavebni Kramny, s.r.0.
Stavebni spole¢nost Chomutov, s.r.o.

Stavebni spolecnost v & k, s.r.0.
Stavebni spolecnost, s.r.o. Hostinné
Staveko, spol. sr. 0., stavby-obchod- sluz-
by

Stavextra, s.r.o.

Staviastav, s.r.o.

Stavitelstvi Sizo, s.r.o.

Stavoart, s.r.o.

Stavoka Kosice, a.s.

Stavomont SM, s.r.o.

Stavorenol, s.r.o.

Stavosprint -, v.0.S.

Stavro Mont, s.r.o.

Stav-Trade, spolecnost s ru¢enim omeze-
nym, Olomouc

Stavum, s.r.o.

Stawo Prestice, s.r.o.

Stiechy - 1. Slezska, s.r.o.

Subterra, a.s.

SUnREAL, s.r.o.

Susicka Stavebni, s.r.o.

Syanco, s.r.o.

SYB, s.r.o.

Simansky, s.r.o.

Sindler Ludgk, s.r.o.

Strob &, s.r.0.

T&Nstav stavebni a obchodni, s.r.o.
T.C. Ceské Budgjovice, s.r.o.

Tango Seda, s.r.0.

TeCon CZ, s.r.0.

Technosan - Sanitarni a vytapéci technika
a pozemky, s.r.o.

Teplotechna Ostrava, a.s.
Tepo-LDs.r.o.

TES Bojkovice, s.r.o.

Teslice CZ, s.r.o.

ThB CB, s.r.o.

Tipo-Term, s.r.o.

TMK Gips, s.r.o.

TOP - Wolf, s.r.o.

TOR-IN, s.r.0.

Tora-F,as.

Trango s. r. 0.

Transtav Shuravi, s.r.o.

Trasko, a.s.

Trend technologie, s.r.o.

Tresys, s.r.0.



