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ANOTACE

Cilem diplomové préace je podat uceleny pohled na predikéni modely jako nastroje hodnoceni
finanéni vykonnosti podnikt. Teoreticka ¢ast seznamuje ¢tenafe S obecnou problematikou
bankrotnich a bonitnich modelti, pfi¢emz zvlastni pozornost je vénovana jejich podrobné
charakteristice. Na zaklad¢ aplikace vybranych modeld na soubor podniki daného odvétvi je
nasledné posuzovana jejich vypovidaci schopnost a rozdilnost hodnoceni v dasledku jejich
odlisné konstrukce. Zavér diplomové prace je vénovan trendové analyze odvétvi jako celku a

identifikaci hlavnich vyvojovych charakteristik.

KLICOVA SLOVA
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TITLE

Prediction Models

ANNOTATION

This thesis gives a comprehensive overview of the prediction models as the instrument of
assessing corporate financial performance. The theoretical part familiarizes the readers with
the general problems of bankruptcy and credit models where special attention is paid to their
detailed description. Application of selected models on the sample of definite company
enables assessing their information ability and difference in evaluation as a result of their
dissimilar construction. The final section of the thesis is dedicated to the sectoral trend
analysis and identification of the main development characteristics.
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financial analysis, ratio analysis, bankruptcy models, IN indexes, Altman Z Score
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UvoD

Predik¢ni modely jsou V soucasné dobé plné nejistoty velice populdrnim néstrojem pro
predikci takika ¢ehokoli. Své uplatnéni nachazeji v riznych oblastech spolecenského Zivota,
zejména pak v lékafstvi, sociologii, marketingu, ekonomice apod. Vyznamného postaveni
dosahly také ve finan¢ni oblasti, kde zastavaji nezastupitelnou roli pii hodnoceni finan¢niho
zdravi podniki. Téma finan¢ni vykonnosti se stalo je$té vice aktudlni v souvislosti
s hospodatskou krizi, kdy se podniky dostavaly do finanéni tisné ve vétsi mife a krachovaly.
S hodnocenim finan¢ni stability se rovnéz setkavame pii poskytovani financ¢nich avéra ¢i

podpor z fonda Evropské unie.

Otéazka finanéniho zdravi, resp. finanéni stability je pro kazdy podnik zcela zasadni. Zadny
neni schopen na trhu dlouhodobé piezit, jestlize nespliiuje alespon tento zakladni predpoklad
existence. Znalost finan¢ni kondice podniku v8ak neni dulezita jen pro podnik samotny, ale
i pro vSechny zicastnéné strany — vlastniky, véfitele, manazery, zaméstnance, dodavatele, aj.
(souhrnné oznacovani jako stakeholders). Spravné fungujici predikéni modely by mély vcas
upozornit na prvni pfiznaky hrozici nestability podniku tak, aby nedoslo u investort a vétiteld

K zbyte¢nym finanénim ztratam.

Finanéni zdravi podniku v§ak nelze stanovit se stoprocentni jistotou — uzivatelé modelu jej
mohou pouze testovat s uréitou mirou klasifikacni nepfesnosti. Samotné testovani finan¢niho
zdravi pak spociva v odhaleni ptiznakt oslabeni ¢i naopak odolnosti podnikovych financi
vzhledem k vybranym aspektim finan¢ni vykonnosti. Podnik s dobrym finanénim zdravim je

pro stakeholdery finan¢né davéryhodny a ovliviuje tak jejich budouci rozhodovani.

Néstrojem vc€asného varovani pred blizicimi se problémy podniku je finan¢ni analyza,
Kterd se snazi eliminovat nejistotu tykajici se finan¢ni budoucnosti podnikatelskych subjekti.
Avsak budoucnost je vzdy nejistd — nelze ji predvidat, pouze modelovat. Uzivatelé modela

proto vitaji kazdou relevantni informaci snizujici miru neuréitosti pfi rozhodovani.

Mezi nejsofistikovangj$i metody finanéni analyzy se pravem fadi metodika modeld, které
jsou zalozeny na analyze vzajemnych zavislosti mezi vstupnimi a vystupnimi ukazateli.
Vyuzitim téchto standardizovanych metod lze rozsifit vypovidaci schopnost finan¢ni analyzy.
Dobie formalizovand syntéza v podobé predikénich modeld muze ptispét ke zkvalitnéni
usudku o finan¢nim zdravi, av§ak mylnad varovani mohou jejich uzivatelim zptlisobit znacné

finan¢ni ztraty. Pravé vzhledem k t€zkym disledkiim podnikového selhani byla vcasna a

spravna diagnostika finan¢niho zdravi podniki vzdy pfedmétem rozsahlych vyzkumu.



Hlavnim cilem diplomové prace je podat uceleny pohled na predikéni modely jako
nastroje hodnoceni finanéni vykonnosti podniku. Na zakladé aplikace vybranych
tuzemskych a zahrani¢nich modeli na soubor podnikid vybraného odvétvi bude
ovéiovana jejich diskriminacni sila a vypovidaci schopnost. Komparace vysledki

hodnoceni skupiny podniku jednotlivymi modely si pak klade za cil vyhodnotit:

a) miru rozdilnosti hodnoceni podnikii mezi zahrani¢nimi modely a modely

vytvofenymi v podminkach Ceské republiky,

b)  rozdilnost hodnoceni z hlediska aktualnosti predikénich modeli.
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1 UVOD DO PROBLEMATIKY PREDIKCNICH MODELU

1.1 Predik¢ni modely jako soucast finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza je formalizovanou metodou, ktera vypovida o hospodaiské a finan¢ni
situaci podniku a diagnostikuje jeho ,.finanéni zdravi*“. Dle Rackové [45, s. 9] ji Ize definovat
jako ,.systematicky rozbor ziskanych dat, ktera jsou obsazena predevsim v ucetnich
vykazech®. Finan¢ni analyza predstavuje vychodisko kazdého finanéniho rozhodnuti, jezZ je

Vv kompetenci finanéniho manazera.

Cilem finan¢ni analyzy je zhodnotit celkovou financni situaci podniku, identifikovat
vyznamné Cinitele ovliviiujici dany stav a navrhnout doporuceni pro zlepseni do budoucna

[24].

Finanéni analyza vyuziva dvé zakladni rozborové techniky — procentni rozbor a
pomérovou analyzu [57]. Podstatou procentniho rozboru je pievedeni absolutnich astek
uvedenych ve finan¢nich vykazech na relativni procentni vyjadfeni. V ramci néj Ize
analyzovat vyvojové trendy ukazateli (horizontalni analyza) ¢i provést analyzu komponent
vyjadiujici strukturu rozvahy a polozek vykazu zisku a ztraty (vertikalni analyza). Pomérova
analyza (ratio analysis) nasledn¢ dava absolutni ukazatele do vzajemnych poméra, ¢imz je
redukuje na spole¢nou a komparativni bazi [55]. Prehled zakladnich pomérovych ukazatelt

Vv Clenéni dle jejich ucelu je uveden v Ptiloze A.

Analyza pomérovych ukazateld patii k zakladnim metodickym nastrojim finan¢ni analyzy
a jako takovd ma rovnéz jista uskali. Jednotlivé pomérové ukazatele charakterizuji pouze
urcity usek cCinnosti firmy a jejich vypovidaci schopnost je tak do jisté miry omezena.
Z tohoto divodu se zacaly vyuzivat celé soustavy ukazatell, tzv. syntetické ukazatele ¢i
souhrnné indexy, které posuzuji celkovou situaci podniku. K identifikaci ekonomickych

vazeb mezi ukazateli slouZi pyramidové rozklady.

Z hlediska casové dimenze Ize finan¢ni analyzu c¢lenit na ,,ex post“ orientovanou
retrospektivné na rozbor minulych dat a na ,,ex-ante* smétujici do blizké budoucnosti [26].
Diky schopnosti predikovat potencialni ohrozeni podniku se Ize v druhém ptipadé Casto setkat

s oznacenim ,,systémy véasného varovani [55], [52], [9], [20] ¢i ,,modely predikce finan¢ni

! Pojem finanéni zdravi byl pievzat z anglosaské literatury a vyjadiuje uspokojivou finanéni situaci podniku,
tedy takovou situaci, kdy je podnik perspektivné schopen napliovat smysl své existence [14].

% Mezi zakladni u&etni vykazy se podle § 18 odst. 1 zékona & 563/1991 Sb., o &etnictvi fadi rozvaha, vykaz
zisku a ztraty a ptiloha. Nepovinné zvetejiiovanym vykazem je vykaz o pené€znich tocich.

11
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tisne* [57], [22], [31]. Konstrukce téchto modeld je tedy vedena snahou o komplexni pfistup
K hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku za pomoci jediného syntetického ukazatele, ktery

by signalizoval schopnost ¢i neschopnost podniku zabranit ipadku [55].

Vyhodu predikénich modelt Ize spatfovat ve vétsSi objektivité informaci nez je tomu
U paralelnich ukazatelovych soustav, kde vybér jednotlivych ukazateld ma zna¢n€ subjektivni

charakter [51].

Vypracovani soustavy ukazatel, kterd by hodnotila financni zdravi podniku a vcas
rozpoznala rodici se pfi¢iny nestability, bylo vzdy predmétem z4jmu a rozsahlych vyzkumad.
Jejich autofi pfitom vychazeji z hypotézy, ze na zaklad¢ hodnoceni a interpretace vysledkt
dosazenych v soucasnosti Ize uvnitt podniku identifikovat jisté anomalie, které jsou typické
pro podniky ohrozené bankrotem. Nejcastéji se jednd o problémy s béznou likviditou,
snizovani pracovniho kapitalu ¢i zaporna rentabilita celkového kapitalu [49], [45]. Je ziejmé,

ze klicovou roli pfi posuzovani podniku pfitom sehravaji pomérové ukazatele.

Predik¢ni modely jsou tedy ucelové vytvorené soustavy pomérovych ukazatell, jejichz
smyslem je zafazeni podniku do kategorie prosperujicich ¢i bankrotujicich. Pfedpokladem
klasifikace je stanoveni komplexni agregované charakteristiky finanéné-ekonomické situace
podniku, ktera nasledné umoziuje i jeho komparaci s jinymi podnikatelskymi subjekty.

K vyjadfeni souhrnného indexu je vyuzivano riznych metod.

1.2 Metody predikce finan¢ni tisné

Prvni studie zabyvajici se problematikou indikovani ekonomické nestability
podnikatelskych subjektti zalozené na pomérovych ukazatelich byly publikovany jiz v 30.
letech 20. stoleti. Roku 1931 zvefejnil svou studii zabyvajici se rozdilnym vyvojem tfinacti
pomérovych ukazatelii solventnich a nesolventnich podniki P. J. FitzPatrick [32]. Na ngj
svym vyzkumem navazali Winakor a Smith (1935), ktefi analyzovali desetilety trend 21
pomérovych ukazatelll a jako nejlepsSi prediktor finan¢ni tisné€ identifikovali pomér Cistého
pracovniho kapitdlu k celkovym dluhiim spole¢nosti. Roku 1942 publikoval sviij vyzkum
Merwin, ktery hodnotil GspéSnost podniki na zdkladé¢ komparace aritmetickych priméra

vybranych podnikovych ukazatel [59].

Nésledujici 1éta je hodnoceni financniho zdravi podnikd spojeno s pronikanim
statistickych metod do finanéni analyzy. Radu let bylo k predikci finanéni vykonnosti

podniku uzivano jednorozmérné diskriminacni analyzy (univariate analysis — UDA), kterou
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jako prvni aplikoval americky profesor W. H. Beaver (1967) [57]. Podstata UDA spociva
v klasifikaci podnikli na prosperujici a bankrotujici na zakladé¢ hodnoceni jednoho ukazatele.
Problémem je vSak identifikace ukazatele s dobrou vypovidaci schopnosti. Metodé¢ UDA je
rovnéz vytykana jeji nejednoznacnost — pozitivni vliv jednoho pomérového ukazatele mtize

kompenzovat nepfiznivy tc€inek jiného.

Rozsifengjsi statistickou metodou pro predikci finan¢niho selhdni je vicerozmérna
diskrimina¢ni analyza (multiple discriminant analysis — MDA), zalozena na bazi kategorizace
jednotlivych veli¢in do nékolika charakteristickych skupin. Vysledkem MDA je pak linearni
kombinace takovych proménnych, které nejlépe vystihuji rozdil mezi prosperujicimi a
selhavajicimi spole¢nostmi. Prvnim takovym modelem byl model profesora Altmana z roku
1968, ktery byl né€kolikrat variovdn a dodnes se tési velké popularité. Uzivani MDA pro
hodnoceni finan¢niho zdravi, vSak po roce 1980 klesa. Za moznou pfi¢inu lze povazovat Casté
porusovani zékladnich ptedpokladii pro vyuziti linearni diskriminaéni analyzy [1]°. I piesto se

vsak stale jedna o zakladni metodu srovnavacich studii [57].

Naroky kladené na MDA vyustily ve vyvinuti tzv. logit analyzy (LA)* ktera pouZiva mén&
omezujicich pfedpokladii a zarovenn umoznuje pracovat se vzorky s rozdilnym procentem
defaultu oproti celku [1]. Logit analyzu ve svych studiich aplikovali naptiklad Ohlson (1980),
Zavgren (1985), manzelé Plattovi (1994), v CR pak Jakubik a Teply (2008).

Hodnocenim vykonnosti podniku pomoci tzv. probit analyzy (PA) se zabyvali naptiklad
Zmijewski (1984) ¢i Lennox (1999). Dale lze vyuZit modely linearni pravdépodobnosti,
metodu bodového hodnoceni (napt. Tamariho risk index — viz dale) ¢i neuronové sité, které

jsou ptredmétem vyzkumu od zacatku 90. let 20. stoleti [59].

Dle Neumaierové (2002) existuji desitky teoretickych modelt zaloZenych na matematicko-
statistickém aparatu, jenZ pro celkové hodnoceni vykonnosti podniku formuluji jednak funkce
obsahujici optimalni kombinaci ukazateli, a jednak vahy stanovujici jejich vyznamnost.

Jejich spole¢nym znakem je vyuziti u€etnich pomérovych ukazatela.

% Jedna se zejména o vicerozmérné rozd&leni pravd&podobnosti nezavislych proménnych zahrnutych do modelu,
predpoklad rovnosti disperznich matic mezi skupinami upadajicich a prosperujicich podnikti a znalost nakladi
chybné klasifikace Skupiny musi byt navic samostatné, identifikovatelné a neptekryvajici se [57].

* Podstatou LA je rozdélit podniky na bankrotujici a prosperujici na zakladg jejich logit-skére v intervalu [0,1] a
urcitého hrani¢niho bodu.
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1.3 Vybrané problémy predikénich modelt

Vétsina predikénich modelu je zaloZena na udajich z Géetni zavérky, s jejiz konstrukci a
uzivanymi praktikami jsou spojeny urcité obtize. Pfedev§im se jedna o uplatiiovani principu
historickych cen, tj. ocenovani majetku v cenach, za néz byl pofizen. Tato zisada vSak
nereflektuje zménu trznich cen majetku, zmény kupni sily podniku a v konecném dusledku

tak zkresluje hospodarsky vysledek podniku [24].

S vypovidaci schopnosti Gcetnich dat rovnéz tizce souvisi dodrzovani zasady pravdivého
zobrazeni finan¢ni vykonnosti podniku. Praktické zkuSenosti vSak ukazuji, ze ne vSechny
ucetni zaveérky jsou spolehlivé a korektni. Zejména u bankrotujicich spole¢nosti lze ocekavat

zamérné manipulace s vykazanymi G¢etnim udaji, které nasledné ovliviuji vysledek predikce.

Ptedpokladejme vSak, ze udaje z Gcetni zavérky predstavuji objektivni hodnoty. Pak je na
misté otdzka charakteru zahrnutych tdaji do predikéniho modelu. Informace obsazené ve
finanénich vykazech nejsou jedinym relevantnim méfitkem pro posouzeni vykonnosti
podniku. Byly proto vytvofeny i modely, které se o kvantifikovatelné finanéni ukazatele
opiraji pouze z¢asti (napt. Argentiho model — viz dale ¢i metoda hodnoceni vitality podnikt
dle Harryho Pollaka [43]). Piestoze nefinan¢éni ukazatele nelze srovnavat s exaktnimi
ukazateli sestavenymi z udaji ucetnich vykazl, jejich identifikace, méfeni a vzajemna

kauzalni vazba je nezbytna [31].

Napfti¢ vSemi ekonomikami se autofi (i uzivatelé¢) modelll setkdvaji s omezenosti vetejné
publikovanych informaci®. Zvefejnéni Gdetni zavérky je upravovano mistni legislativou a
Vv riznych zemich se lisi. S dostupnosti tolik potfebnych udajii pro finan¢ni analyzu je rovnéz
spojen problém chybéjicich ¢i nekonzistentnich dat. Mnoho autorti tak do svych studii
zahrnuji pouze spolecnosti s kompletnimi daty, ¢imz se snizuje predikéni pravdépodobnost

selhani [57]°.

Predmétem kritiky predikénich modeld je rovnéz fakt, Ze autofi berou pii konstrukci
modelt v Uvahu pouze data z posledni Gcetni zavérky pted selhanim podniku. Predikénim
modelim tak chybi Casova dimenze [44] a jejich charakter je kratkodoby [57]. Neni

vyjimkou, ze podnik miize trpét neptiznivou financ¢ni situaci pouze docasné.

® Povinnost zvefejnéni t&etni zavérky se v riznych zemich lisi. Naptiklad v USA, Velké Briténii &¢i v Némecku
je tato povinnost piedepsana pouze ,,velkym* podnikiim, z ¢ehoz je zfejma omezenost predikénich modelt pouze
na podniky splijici toto kritérium [57].

® Problém dostupnosti Giéetnich informaci pti tvorb& modelu svym zpiisobem eliminuje ze vzorkil souboru malé
podniky, které Casto nemaji zdkonnou povinnost zvefejfiovani Géetnich informaci. Tyto podniky vSak tvoii
nejvétsi podil hospodaiskych jednotek a hraji tak vyznamnou roli v narodnich ekonomikach [43].
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Ze samotné konstrukce predikénich modelt rovnéz vyplyva jejich prostorova omezenost.
Ukazatelové soustavy pracuji s vyzkumy konkrétnich ekonomickych podminek, které vsak
nejsou identické [45]. Existuje sice snaha o generalizaci predikénich modeld, av§ak vzhledem
k diferencovanym ucetnim postupim ¢i hospodaiskému vyvoji je nezbytné zohlednit
specifika jednotlivych zemi ¢i dokonce odvétvi, napf. Chrastinové CH-index (1998) ¢i
Gur¢iktv G-index (2002) orientované na polnohospodaistvi [15].

Studie zabyvajici se predikci podnikového selhani se nutné soustiedi na problém vymezeni
selhavajiciho podniku. Nejednotnost terminologie a s tim spojena nejednoznacnost vykladu
muze vést k chybné interpretaci vysledkii. Za objektivni kritérium finan¢ni tisné lze
povazovat pravni definici upadku obsahujici ur€ity statut s vyznamem ,,selhavajici®, ktera je
vsak zavisla na legislativé dané zemé¢. Zakonem zakotvena definice na druhou stranu zptsobuje
problémy s identifikaci okamziku selhani, kdy selhani dle platné legislativy Casto neodpovida
okamziku skute¢ného selhani. Proto se v pfevazné vétSing studii setkame spiSe s pojmem

finanéni tisei” [57].

Jisté obtize jsou rovnéz spojeny se samotnym vybérem vzorki, ktery je ve vétSiné studii
zaloZen na nenahodném vybéru [61]. Vzhledem k nizkému poctu bankrotujicich spole¢nosti
v ekonomikédch vychéazi vsak vétsina autort pii sestavovani vzorového souboru firem ze
skute¢nosti nasledujicich let, tj. zda podnik prosperoval ¢i zkrachoval, coz muze Vvést

K enormnimu zdiraznénim krachujicich organizaci ve spole¢nosti a neptesnosti modelu [57].

Nereprezentativnost souboru vzorkdi muze byt rovnéz zpusobena tvorbou vyvazeného
pomeéru prosperujicich a bankrotujicich spoleénostis, jejichz parovani je Casto uskutec¢niovano
na zaklad¢ velikosti ¢i odvétvové piislusnosti. Parovani vzorkd je zfejmé zejména v 70. a 80.
letech minulého stoleti. Timto zpusobem postupovali naptiklad Altman (1968), Beerman
(1976), Taffler a Tisshaw (1977), Zavgren (1985) a dalsi.

Modely predikce finan¢ni tisn€ jsou vhodné pro rychlé a hrubé stanoveni finan¢ni kondice
podniku. Jako takové vSak neposkytuji odpovéd na otazku, jaké faktory vedly k selhani
podniku. Shrnutim stavu podniku do jediného Cisla se zcela ztraci informace o plvodu
podnikovych problému [47]. Proto je nezbytné provést hlubsi rozbor pti¢in zjisténého stavu a

uvazovat nad dtivody nezadouciho vyvoje podniku.

’ Dle Mrkvicky [35] Ize za finanéni tiseit podniku oznagit situaci, kdy firma vykazuje znaéné potize s likviditou,
jez nelze vytesit bez vyraznych zmén v Cinnosti podniku a ve zplsobu jeho financovani. Podrobnéji se
problematikou kategorizace podnikt na selhavajici a prosperujici zabyva Vochozka [57].

® Otazkou vybéru vzorki a jeho disledky se ve své studii podrobné zabyva Zmijewski [61].
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2 MODELY PREDIKCE FINANCNI TiSNE

Na zékladé vyse uvedeného lze predikéni modely definovat jako ucelové vybéry ukazateli
sestavované na bazi komparativné-analytickych & matematicko-statistickych metod® [46].
Jejich cilem je jednak diagnostikovat finan¢ni zdravi podniku — ,,bonitni modely*, jednak
predikovat jeho krizovy vyvoj — ,,bankrotni modely*“. V odborné literatuie se 1ze nékdy setkat
s vymezenim predik¢énich modeld pouze v souvislosti s modely bankrotnimi (napt. [46], [31]).
Moznost prognédzovat budouci vyvoj podniku je vSak zalozena na hodnoceni vysledkl
dosazenych v soucasnosti, tedy diagnostice soucasné finan¢ni pozice. Uvedené vymezeni
proto nelze povazovat za relevantni. Modely se navic vyznacuji celou fadou spole¢nych znakt

a hranici mezi nimi tak neni moné striktné ur&it'°.

Konstrukce vlastniho diagnostického modelu je zna¢né narocna zejména na ziskani a

validaci dat. Jeho vyvoj l1ze dle Rezinakové [44, s. 73] ¢lenit do ¢tyt zakladnich etap:

1. vytvofeni databaze podnikd,
2. Vyvoj ,scoringové‘ funkce,

3. kalibrace hodnot score,
4

validace modelu.

Vseobecnym problémem predik¢énich modelt je sbér dat. Valecky a Slivkova [56] jsou
toho nézoru, ze v ptipadé mikroekonomickych modelt by se mél provadét za krat$i casové
obdobi v ramci nékolika let a jednoho stavu ekonomiky. Databaze vyuzitelna pro vyvoj
predikéniho modelu musi obsahovat jak data prosperujicich podnikd, tak data od
bankrotujicich podnikt. Guréik [15] povazuje etapu selekce podnikl za klicovou, protoze ma
rozhodujici vliv na kvalitu vysledného modelu. V podminkach postkomunistickych zemi, ke

kterym patii i Ceska republika, povazuje viak vybér za zvIast problematicky.

Samotné hodnoceni podniki probiha pomérovymi ukazateli charakterizujicimi ¢innost
podniku, u nichz je nezbytné stanovit miru korelace schovanim podniku. Nasleduje
identifikace ukazateld, které jsou vhodné pro vytvoieni predikéniho modelu. Vysledna funkce
pak zahrnuje ukazatele, které vykazuji nejvyssi korelaci [44]. Je-li zadouci, aby ukazatel rostl,

pfifadime mu charakteristiku > 1, je-li zadouci, aby ukazatel klesal, pfifadime mu

%V piipadé kombinace matematicko-statistickych metod s expertnim hodnocenim se hovofi o tzv. expertnich
systémech (napf. REVALEX), které za pomoci multikriteridlniho hodnoceni umoznuji stanovit index celkové
vykonnosti firmy. Podrobnéji viz FOTR, J. Financéni analyza firmy a jeji pocitacovad podpora [12].
19 \/ochozka [57] ve své publikaci dokonce definuje skupinu tzv. bankrotng-bonitnich modeld, které kombinuji
oba dva zminéné pristupy. Do této kategorie zatadil napt. Tamariho index ¢i Rychly Kralickv test.
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charakteristiku < 1. Pfi posuzovani ekonomické situace podniku je nezbytné dbat na

vypovidaci schopnost zahrnutych pomérovych ukazatelli, vzajemné vazby a zavislosti.

Faze kalibrace hodnot funkce spoc¢iva v ur¢eni hrani¢nich hodnot pro kategorizaci podnikt
do jednotlivych skupin. Nasleduje ovétovani schopnosti modelu spravného zattidéni podnika,
které 1ze podle autorky provadét na stejné skupiné firem, ktera slouzila k vytvotfeni modelu.
V praxi se pro validaci modelu ¢asto vyuziva rozdéleni databaze podnikl na ¢ast testovaci a

Cast validacni [44].

Jak jiz bylo vySe uvedeno, jednim z nejvyznamnéjSich problému predikcnich modelu je
jejich omezena aplikovatelnost, kdy vétsina modelt byla zalozena na empirickych vyzkumech
dané zem¢, jejiz ekonomické podminky nejsou identické s ceskym ekonomickym prostiedim.
Nicméné i pro Ceské podniky byly vyvinuty soustavy ukazateli zohlediujici tuzemska
specifika (napi. rizné modifikace modeli IN manzeli Neumaierovych — viz dale, Bilan¢ni

analyza Rudolfa Douchy** & Griinwaldiiv index bonity'?).

2.1 Bankrotni modely

Uloha bankrotnich modelii spo&iva v predikci finanénich problémti podniku a predpovédi
jeho budouciho bankrotu. Jsou zalozeny na skutecnosti, Ze podnik ohrozeny bankrotem jiz
urCity Cas pred upadkem vykazuje pro bankrot typické symptomy majici zpravidla podobu
rozdilné urovng, variability a dynamiky vyvoje ur¢itych pomérovych ukazatelt [46]. Odborna
literatura se shoduje, Ze nejcastéji se jednd o problémy s béznou likviditou, vysi €istého

pracovniho kapitalu a rentabilitou celkového kapitalu [45], [24], [49].

2.1.1 Beaverova profilova analyza

Za prikopnika vyuzivani pomérovych ukazatelll pro predikci finanéni tisn€ podniku je
obecné povazovan finan¢ni analytk W. H. Beaver, ktery vroce 1966 aplikoval
jednorozmérny diskrimina¢ni model na vysledky pomérovych ukazatelt 79 selhavajicich
(failed) a 79 prosperujicich podniki (non-failed) z 38 odvétvi amerického hospodarstvi.

Cilem komparace vysledk finan¢ni analyzy bylo definovat model predikce Upadku.

Jako problémovy byl pfitom oznaéen podnik, ktery v letech 1954 az 1964 splnoval alesponi
jednu z nésledujicich podminek [6]:

1 vice DOUCHA, R. Bilancni analyza. Praha: Grada, 1995. ISBN 80-85623-89-7.
12 \Vice GRUNWALD, R. Analyza financni divvéryhodnosti podniku. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2001. ISBN 80-
869119-47-5.
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- vyhlasil bankrot (59 podniki),

- nevyplatil dividendu z prioritnich akcii (16 podniku),

- nebyl schopny dostat svym zavazkim vyplyvajicich z emise dluhopist (3 podniky),
- piecerpal bankovni konto (1 podnik).

Princip vybéru vzorku prosperujicich podnikii byl takovy, Ze pro kazdou upadajici firmu
byl nalezen prosperujici prot&jiek priblizné stejné velikosti*® a odvétvové piislusnosti'® — tzv.
parovy vyber.

Pro samotnou analyzu byla vyuzita ucetni data za poslednich pét let predchazejicich
okamziku zafazeni podniku mezi selhdvajici. Z kazdé takto ziskané Gcetni zavérky Beaver
vypocital 30 pomérovych ukazatel spadajicich do skupin ukazatel cash-flow, ¢istého zisku,

zadluzeni, obratu a aktivity [7]. S&m autor nazval tento postup profilovou analyzou.

Za pomoci dichotomického Kklasifikaéniho testu byl zkazdé oblasti finanéni analyzy
nasledné vybran ukazatel, ktery nejlépe vyjadroval rozdil mezi prosperujici a problémovou
spolecnosti, tedy ten, ktery vykazoval nejnizsi pravdépodobnost chybného zatazeni podniku.
Nejvyznamnéjsi rozdily v primérnych hodnotich mezi obéma podsoubory vykazovaly

nasledujici ukazatele [31]:

- cash flow/cizi kapitél (vyssi hodnota — vétsi prosperita),

- Cisty zisk/celkova aktiva (vysSi hodnota — vétsi prosperita),
- cizi zdroje/celkova pasiva (niz8i hodnota — vétsi prosperita),
- bézna likvidita (vyssi hodnota — vEtsi prosperita),

- finan¢ni majetek — kratkodobé cizi zdroje (vyssi hodnota — vétsi prosperita).

Dle Beavera vykazuji uvedené ukazatele u prosperujicich podnikd béhem péti let stabilni
pribéh, zatimco u podnikl spéjicich k bankrotu se tyto ukazatele zhorSuji tim vice, ¢im jsou
blize k zaniku. Vyvoj primérmych hodnot zminénych ukazateli a jejich vztah mezi obéma
podsoubory je uveden v Ptiloze B. Je ziejmé, ze upadajici firmy nejenze vykazuji nizsi cash-
flow nez ty fungujici, ale také maji méné likvidnich aktiv. P¥i samotném vyhodnoceni
posuzujeme nejen stfedni hodnoty ukazatelil, ale je nutné analyzovat i jejich variabilitu. Cim

je variabilita v obou skupinach mensi, tim lepsi je predikéni schopnost ukazatelt [14].

3 Priimérna velikost aktiv problémovych firem byla 6,3 milioni dolar, prosperujicich pak 8,5 miliond dolard.
¥ Dvojice vzorkii pochazely z 38 odlisnych odvétvi klasifikovanych podle Standard Industrial Classification
(SIC). Nejvice zastoupenym odvétvim byla vyroba elektronickych zatizeni — 6 problémovych firem.
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Nejsilnéjsi predikéni spolehlivost byla identifikovana u ukazatele cash-flow k celkovému
dluhu, kdy pravdépodobnost chyby jeden rok pied bankrotem ¢inila 13 %, zatimco v roce
patém to bylo jiz 22 % (viz Tabulka 1). Jako druhy nejleps$i indikator budouciho finanéniho
vyvoje byl oznacen pomér Cistého zisku k celkovym aktiviim firmy, tedy ukazatel rentability

celkového kapitadlu ROA (Return on Assets).

Tabulka 1 — Procento chybné zaiazenych firem (dichotomicky Klasifikaéni test)

1 2 3 4 5
Cash-flow/cizi kapital 13 % 21 % 23 % 24 % 22 %
Cisty zisk/aktiva 13 % 21 % 23 % 29 % 28 %
Cisty pracovni kapital/aktiva 24 % 34 % 33% 45 % 41 %
Obézna aktiva/kratkodobé zavazky 20 % 32 % 36 % 38 % 45 %
Cizi kapital/aktiva 19 % 25 % 34 % 27 % 28 %
o o DRk | 233 | ssw | 43% | 5o | a1

Zdroj: [6]

V ramci Beaverovy profilové analyzy jsou jednotlivé ukazatele zkoumany separatné a
predikce tipadku vychazi spise z urcitych signalti ohrozeni podniku, zalozeném na komparaci
hodnoty ukazatele s jeho hraniénim bodem [57]. Na zaklad¢ jednoho ukazatele mize byt
proto podnik ohodnocen jako prosperujici, na zakladé jiného jako bankrotujici. Nejedna se
tedy 0 model, jehoz vysledkem je jeden ukazatel, ktery by komplexné hodnotil finan¢ni

zdravi podniku. Z tohoto diivodu se model v praxi pfili§ nevyuziva.

2.1.2  Altmanova diskriminaéni analyza

Potieba zkonstruovani jednoho ukazatele, ktery by posoudil finan¢ni zdravi podniku, vedla
ve finan¢ni analyze k vyuzivani vicerozmérnych statistickych analyz. Typickym a zcela jisté
nejznaméj$im souhrnnym indexem (indexem celkového hodnoceni) je Altmanovo Z Score
vyuZivajici vicenasobné diskrimina¢ni analyzy. Model je zalozen na linearni kombinaci

proménnych, které nejlépe vystihuji rozdil mezi prosperujicimi a selhavajicimi podniky.

Stejné jako se s Casem méni prostiedi firem, musel se v prub&hu své existence piizplsobit

i tento model. Literatura uvadi &tyii zakladni modifikace Altmanovy analyzy [57]*:

>V roce 2010 byla publikovana nejnovéjii verze predikéniho modelu E. I. Altmana, tzv. Z-Metrics model.
Altman se na jeho vyvoji podilel se skupinou RiskMetrics (J. P. Morgan) v reakci na hospodaiskou krizi a
predikéni schopnost Z-modelti. Model je zkonstruovan na bazi logit modelu a logistické regrese a je navrZen pro
malé i velké firmy z Kanady i USA i mimo né& [10].
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- Z Score (1968) — model pro spole¢nosti s vetejné obchodovanymi akciemi,
- Z° Score (1983) — model pro spole¢nosti neobchodované na finanénich trzich,
- Z* Score (1995) — model vyvinuty pro nevyrobni spole¢nosti,

- varianta pro ¢eské spole¢nosti (Zyvop).

Altmanovy modely jsou v hospodaiské a finanéni praxi hojné¢ vyuZivany. Predstavuji
frekventovany nastroj bankovnich instituci pii ovéfovani finan¢ni stability podniki a ¢asto se

vyuzivaji i pti aplikacich védecko-technického charakteru [19].

Prakticka aplikace Altmanovy analyzy je vsSak spojena s problémem ptvodniho vzorku,
kdy modely byly zkonstruovany v podminkach rozvinutého amerického trhu. Jejich
vypovidaci schopnost muze byt rovnéz ovlivnéna odlisSnymi postupy pii sestavovani ucetni
zavérky, tedy rozdily mezi Ceskymi Gi¢etnimi standardy, Mezinarodnimi uéetnimi standardy
IFRS a ve Spojenych statech uzivanymi americkymi standardy US GAAP®. Z tohoto divodu
je nasledné uveden i ¢tvrty model, ktery uvedeny problém sice neodstrafiuje, jeho autofi se

nicméné snazili zohlednit specifika ¢eského prostiedi.

Z Score pro akciové spolecnosti (1968)

Pivodni Altmantv model byl zaloZen na analyze 66 vyrobnich podniki kotovanych na
NYSE, znichz polovina podala v letech 1946 — 1965 navrh na prohlaseni konkursu
(selhavajici firmy) a druhé polovina uspésné pokracovala ve své ¢innosti (prosperujici firmy).
Princip vybéru vzorku podnikd byl podobny jako u Beavera, tj. pro kazdou upadajici firmu
byl nalezen podnik ze skupiny prosperujicich, ktery svou velikosti*’ a odvétvovou prislusnosti

odpovidal pravé podniku problémovému [2].

Z puvodnich 22 promé&nnych rozdélenych do 5 skupin (likvidita, ziskovost, pakovy efekt,
solventnost, aktivita) vybral nakonec Altman pét pomérovych ukazatelt, které podle ngj

nejlépe predikuji financni problémy firmy. K definitivni podobé téchto ukazateld autor vyuzil:

- pozorovani statistické vyznamnosti riznych funkci vcetné stanoveni ptispévkl
jednotlivych nezavislych proménnych,

- hodnoceni korelaénich vztahli mezi proménnymi,

- pozorovani piesnosti predikce raznych profild,

- vlastni tsudek [2].

16 Otazkou aplikovatelnosti Altmanova modelu z hlediska odlisnych Géetnich postupti se zabyvali napf.
Kubickova [28], na Slovensku pak Kabét a kol. [19].
" Hodnota aktiv analyzovanych podniki se pohybovala mezi 1 a 25 miliony dolarg.
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Na zékladé¢ empirickych vyzkuma provadénych v americkych firmach byly nésledné
vybranym pomérovym ukazatelim pfitazeny pevné véhy. Dosazenim hodnot jednotlivych
ukazateld do Altmanovy rovnice lze ziskat ¢iselnou hodnotu, ktera umozni posoudit finan¢ni

stabilitu a vykonnost firmy v horizontu 2 — 5 let.

Z = 1,2 X1 + 1,4X2 + 3,3 X3 + 0,6X4, + 1,0 X5 (l)

kde:

X, = cisty pracovni kapital /celkova aktiva

X, = nerozdéleny zisk/celkovad aktiva

X3 = zisk pred uroky a zdanénim (EBIT) /celkova aktiva
X, = trzni hodnota vlastniho kapitalu/cizi kapital

X5 = trzby/celkova aktiva

Zdroj: [3]

Z uvedeného vzorce je ziejmé, ze nejvetsi vahu prikladal Altman ukazateli produkéni sily
»zisk/aktiva®. Podle néj pravé tento indikator nejvyraznéji ovlivituje hodnoceni finan¢niho
zdravi firmy, kdy se na celkovém souctu vah podili vice nez 50 %. Na zaklad¢ analyzy pak
Altman stanovil normované hodnoty, jejichz piekro¢eni vypovida o budouci vykonnosti firmy

—viz Tabulka 2. Lze fici, ze ¢im vyss§i hodnota Z Score, tim ,,zdravéjsi* spolecnost.

Tabulka 2 — Hodnoceni podniku podle Altmanova Z Score (1968)

Uspokojiva finanéni situace, udrzeni
Z Score > 2,99 pasmo prosperity finan¢ni vykonnosti a stability firmy
Vv posuzovaném horizontu.

Nelze jednoznacné €init zavéry o

2,99 > Z Score > 1,81 Sedéa zéna R,
budoucim vyvoji firmy.

Financni situace firmy se jevi jako
Z Score<1,81 pasmo bankrotu problematicka, nutné ptijmout zasadni
korek¢ni opatfeni.

Zdroj: [3], [40]

Jak jiz bylo vyse uvedeno, cilem Altmanovy analyzy bylo nalézt takové proménné, které
by nejlépe vystihovaly rozdil mezi obéma podsoubory. Odlisnosti v primérnych hodnotach
takto identifikovanych ukazatelti a vysledném Z Score u pivodniho vzorku bankrotujicich a

prosperujicich firem uvadi Tabulka 3.
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Tabulka 3 — Primérné hodnoty pomérovych ukazatelii u pivodniho vzorku firem

Bankrotujici Prosperujici

Pracovni kapital/aktiva -6,1 % 41,4 %
Nerozdéleny zisk/aktiva -62,6 % 35,5 %
EBIT/aktiva -31,8 % 15,4 %

Trzni hodnota VK/cizi zdroje 40,1 % 2477 %
Trzby/aktiva 1,5 1,9

Z Score -0,258 4,885

Zdroj: [3]

V navaznosti na vyvoj Z Score byly provedeny tfi testy zkoumajici pfesnost predikce
bankrotu na riznych vzorcich podnikli. Rovnéz byla provedena rekalibrace a hrani¢ni hodnota
pro hodnoceni firmy v tpadku byla zvysena z 1,81 na 2,675. Altman zjistil, Zze nové mezni
skore zafadi spole¢nost do spravné skupiny s GspéSnosti v rozmezi 82 — 94 % vztazeno
K G¢etnim udajim vykazanym jeden rok pted tpadkem firmy. Posledni provedeny test pak
prokézal dokonce 94% tuspésnost, kdy ze 120 problémovych firem spravné zatadil 113 (viz
Tabulka 4). Pravdépodobnost chyby druhého typu, tj. zatazeni prosperujici firmy do skupiny

bankrotujicich, vSak diky zvySeni mezni hodnoty vzrostla az o 25 %.

Tabulka 4 — Piesnost predikce bankrotu pomoci Z Score (1968)*

O\r/'f(;?sl'(”' 19691975 | 1976-1995 | 1997 —1999
Velikost vzorku 33 86 110 120
Pocet let 1 94 % (88 %) 82 % (75 %) 85 % (78 %) 94 % (84 %)
do Upadku | 2 72 % 68 % 75 % 74 %
*za pouziti mezni hranice 2,67 (v zdvorkach za pouziti ptivodni hranice 1,81)
Zdroj: [3]

V soucasné dob¢ vykazuje model Z Score nizsi predikéni schopnost nez uvadénych 94 %

(s ro¢nim predstihem), resp. 72 % (dva roky doptedu). Tuto skute¢nost lze vysvétlovat tim, ze

soudobé podniky jsou vystavovany vétSimu riziku nez spole¢nosti v 60. letech minulého

stoleti [57].
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Z*¢ Score pro spolec¢nosti neobchodované na finanénich trzich (1983)

Nezbytnost znalosti trzniho ocenéni podniku a z toho vyplyvajici omezené aplikovatelnost
piivodniho modelu vedly autora k jeho modifikaci a vzniku tzv. Z¢ Score®. Diky vypusténi
ukazatele trzni hodnoty vlastniho kapitalu je tento model rovnéz vhodnéjsi i k aplikaci na
Ceské podniky. Odlisnost od puvodniho Z Score Ize dale spatfovat ve zméné hodnot vah

jednotlivych pomérovych ukazatell, ¢imz doslo K pfeuspoiadani jejich dulezitosti:

Z'= 0,717 X, + 0,847 X, + 3,107 X5 + 0,420 X, + 0,998 X: @)

kde:

X, = cisty pracovni kapital /celkova aktiva

X, = nerozdéleny zisk/celkovd aktiva

X5 = zisk pred uroky a zdanenim (EBIT) /celkova aktiva
X, = ucetni hodnota vlastniho kapitalu/cizi kapital

Xs = trzby/celkova aktiva

Zdroj: [5]

Snizenim ohodnoceni ukazatelt doslo rovnéz k transformaci intervalli pro interpretaci
podnikd. Horni hranice pro zafazeni podniku do skupiny finanéné zdravych je nastavena na
2,90, jako problémovy je pak podnik oznacen v piipadé dosazeni skore nizsiho nez 1,23 [3].
Je tedy ziejmé, Ze oproti puvodnimu Z Score z roku 1968 dosSlo ke zna¢nému rozsifeni

nevyhranéného pasma Sedé zony.

Model vznikl na zadkladé analyzy finan¢nich dat 33 problémovych a 33 prosperujicich

podnika. Uspé&snost ptivodni klasifikace téchto podnikit uvadi Tabulka 5.

Tabulka 5 — Vypovidaci schopnost modelu Z¢ Score

Predikce
Skutecnost - -
Bankrotujici Prosperujici
Bankrotujici (33) 30 (90,9 %) 3(9,1 %)
Prosperujici (33) 1 (3,0 %) 32 (97,0 %)

Zdroj: [3]

18 \/ praxi se Ize v souvislosti s modelem Z Score &asto setkat s pouhym nahrazenim trzni hodnoty za hodnotu
ucetni. S&m autor vSak tento postup nedoporucuje — vede ke zkresleni vysledkl a chybné interpretaci.
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Z* Score pro nevyrobni spolec¢nosti

Specifickou diskriminaéni funkci Altman sestrojil i pro hodnoceni nevyrobnich podnika.
Ve snaze minimalizovat potencial primyslového efektu zde autor vynechal ukazatel poméru

trzeb na celkovych aktivech®:

Z'" = 656X+ 326X, + 672X;+1,05X, 3)
kde:
X, = cisty pracovni kapital /celkova aktiva
X, = nerozdéleny zisk/celkova aktiva
X5 = zisk pred uroky a zdanenim (EBIT) /celkova aktiva

X, = ucetni hodnota vlastniho kapitalu/cizi kapital

Zdroj: [3]

Hrani¢ni hodnota zatazujici podnik mezi prosperujici je 2,60, bankrotem ohrozené

podniky vykazuji Z“ Score niz$i nez 1,10. Mezi témito hodnotami se nachazi Seda zéna [4].

Zmop pro ¢eské podniky

Byt je Altmantiv model mezindrodné uznavany, nelze na néj nazirat jako na jednozna¢né
meéfitko bliZiciho se bankrotu. O jeho modifikaci a adaptaci na ¢eské podminky se pokusily
autorky Kislingerova a Neumaierova (1998). Do jiz zminiované rovnice piivodniho Z Score
pfipojili proménnou postihujici tehdejsi vysokou platebni neschopnost ¢eskych podniki (tj.
Xg = zévazky po lhlté splatnosti/vynosy). Této proménné byl ptifazen koeficient -1, hrani¢ni

hodnoty zustaly totozné s kritérii Altmanova indexu [24].

2.1.3 Beermanova diskriminac¢ni funkce (1976)

Otazkou predikce finanéni tisné se v sousednim Némecku zabyvalo mnoho studii. Jednou
z prvnich takto zaméfenych analyz je Beermanova diskriminaéni funkce publikovana v roce
1976. Model byl sestaven na zakladé analyzy 21 sparovanych vzorkd z let 1966 az 1971 [16].
Nésledné vyhodnoceni podnikd bylo uskuteénéno na zékladé vypoctu deseti pomérovych
ukazateld z oblasti rentability, obratu, ukazatele cash-flow, ristu aktiv a pakového efektu.
RozliSovaci schopnost téchto ukazateli Beerman nejdfive ovéfil pomoci jednorozmérné

analyzy a az poté uplatnil MDA a vSech deset ukazateld spojil do linearni funkce [31]:

19 7 tohoto modelu vychézi i Altmanova modifikace pro rozvijejici se trhy (Emerging Market Scoring Model —
EMS), kdy je k Z“ Score pfi¢itana konstanta 3,25. Vice viz Altman, 2000 [3].
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B =0,217 X; — 0,063 X, + 0,012 X5 + 0,077 X, — 0,105 X5 — 0,813 X¢ +
+0,165 X, + 0,161 Xg + 0,268 Xo + 0,124 X, 4)
kde:
X, = odpisy DHM /(pocatecni stav DHM + prtiristek)
X, = ptirtistek DHM /odpisy DHM
X; = zisk pted zdanénim/triby
X, = zavazky vuci bankam/dluhy celkem
X5 = zasoby/triby
X¢ = cash flow/dluhy celkem
X, = dluhy celkem/aktiva
Xg = zisk pred zdanénim/aktiva

X9 = trzby/aktiva

X 0 = zisk pted zdanénim/dluhy celkem

Zdroj: [46]

V porovnéni sostatnimi  modely je Beermanova analyza specifickd opa¢nym
mechanismem hodnoceni, tj. ¢im nizs§i hodnota funkce, tim 1épe je firma hodnocena. Kli¢ovou
hrani¢ni hodnotou mezi prosperujicimi a bankrotujicimi podniky je 0,3 — niz8i hodnoty znaci

dobrou finan¢ni situaci, hodnoty vyssi nez 0,3 pak tadi podniky mezi bankrotni (Tabulka 6).

Tabulka 6 — Hodnoceni podniku podle Beermanovy diskriminaéni funkce

Vysledek Hodnoceni Podnik

Be<0,35;x) Velmi $patnd finan¢ni situace , )
- - — Bankrotni podnik

Be€<0,3;0,35) Spatna finanéni situace

Be€<0,25;0,35) Primérna finanéni situace

Be€<0,2;0,25) Dobra finanéni situace Bonitni podnik

Be<-0;0,2) Velmi dobréa finanéni situace

Zdroj: [57]

Beerman stanovil odlisné funkce pro jeden, dva, tfi a Ctyfi roky pied vznikem insolvence,
coz pouzité metody ponekud komplikuje [59]. Uvedena diskrimina¢ni funkce je platna pro
vyhodnoceni jeden rok pied potencialnim bankrotem. Diky malému vzorku vsak neni mozné
zcela potvrdit spolehlivost modelu [16]. Praktické vyzkumy navic ukazuji, Ze Beermanova
diskrimina¢ni funkce neni vhodna k aplikaci na obchodni firmy [46] — je koncipovana spiSe

pro vyrobni a femeslné podniky.
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2.1.4 Taffleruv index (1977)

V reakci na Altmanovu analyzu sestrojili britsti ekonomové Taffler a Tisshaw tzv.
Taffleriv index. Diskrimina¢cni model byl odvozen zudaji 46 prosperujicich a 46
zkrachovalych podniku z let 1969 az 1975 kotovanych na Londynské burze [16]. Pro analyzu

byly pouzity finan¢ni vykazy za obdobi poslednich péti let pfedchazejici bankrotu.

Model byl zalozen na analyze 90 pomérovych ukazateli, z kterych byly za pomoci linearni
diskrimina¢ni analyzy nakonec vybrany ¢étyfi, které dle autord nejlépe rozlisSuji mezi obéma
vzorky spolecnosti [57]. Podobné jako u Altmana se Ize i v ptipad¢ Tafflerova modelu setkat
s ruznymi modifikacemi — tato préce uvadi v ¢eské literatute nejvice zastoupenou verzi, kterd
se od té puvodni lisi pouze poslednim pomérovym ukazatelem, jenz nahradil podil finan¢niho

majetku ocisténého o kratkodobé zdvazky na provoznich nakladech.

TI=053X, + 0,13X,+0,18X; + 0,16 X, (5)

kde:

X, = zisk pred zdanenim/kratkodobé zavazky
X, = obéina aktiva/cizi kapital

X3 = kratkodobé zavazky /aktiva

X, = trzby celkem/celkova aktiva

Zdroj: [46]

Podniky s Tl > 0,3 vykazuji malou pravdépodobnost bankrotu, u podnika s Tl < 0,2 jej lze
ocekavat s pravdépodobnosti vyssi. Interval mezi t€émito hodnotami je oznacovéan jako Seda

z6na.

2.1.5 Argentiho model (1976)

Model Johna Argentiho byl zkonstruovdn na zdkladé nefinanénich ukazatel
diagnostikujici nedostatky ¢i pfiznaky selhani podniku a lze jej tedy povaZovat za urcitou
alternativu klasickych modelti finan¢éni analyzy. Jeho vznik je vysledkem dlouhodobych
empirickych vyzkumu, diskuzi s bankami a podnikateli. Pfestoze je model ovéfen v praxi,
odbornici se shoduji, Ze sam o sobé nedava lepsi vysledky nez modely financni [41]. Model

navic postrada robustnost Z Score a presné statistické definice [35].
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Model je zalozen na bodovém ohodnoceni jednotlivych faktora (Tabulka 7), pfi¢emz
soucet bodli pak predstavuje vysledné ,,A Score“. Body se jednotlivym polozkam pfifazuji

bud’ v plném poctu, nebo vubec [41].

Tabulka 7 — Algoritmus Argentiho modelu

Ukazatel Charakteristika hBodove ]
odnoceni
NEDOSTATKY
Management

Autokraticky feditel 8
Spojena funkce predsedy predstavenstva a generdlniho feditele 4
Nevyrovnané znalosti a dovednosti ¢lent predstavenstva 2
Pasivni pfedstavenstvo 2
Slaby finan¢ni feditel 2

A Nedostatek profesiondlnich manaie}'ﬁ na niz§ich fidicich pozicich 1

Ucetnictvi
Chybéjici rozpoctova kontrola 3
Chybéjici finanéni planovani 3
Chyb¢jici kalkulaéni systém 3
Chybéjici reakce na zmény
Vyrobky, procesy, trhy, podnikatelské prostiedi 15
Celkem pocet moznych bodu 43
Hranice ohroZeni 10
CHYBY

Overtrading (rist vyroby a trZzeb bez potfebného finanéniho 15
zajisténi kapitalem)

B Neodlvodnéné zadluZeni u bank 15
Nerealné zaméry rozvoje v pOrovnani s moznostmi podniku 15
Celkem pocet moznych bodii 45
Hranice ohroZeni 15

PRIZNAKY
Finanéni: zhorSujici se Z-skdre 4
,» T var¢i* ucetnictvi: indikace vylepSovani vysledkt 4
C Nefinanéni signaly: zhorSeni kvality, moralky, podilu na trhu

o v A 3
Pfiznaky bankrotu: bezradnost v fizeni, pfikazové fizeni, famy, 1
rezignované chovani
Celkem moznych bodii 12
Maximalni pocet bodu 100
Hranice nebezpeci 25

Zdroj: [31, s. 100]

Hranici kategorizace podniki je 25 bodi — méné oznacuje dobry podnik, vice predstavuje
riziko bankrotu béhem nésledujicich péti let. Vice nez 10 bodl v ¢asti 1 je varovanim slabé
urovné managementu, vice nez 15 bodu v ¢asti Chyby (a zaroven méné nez 10 boda v ¢asti 1)

vypovida o fizeni podniku s jistym rizikem, které si management ziejm¢ neuvédomuje [41].
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2.2 Bonitni modely

Pomoci bonitnich modeli 1ze na zakladé informaci o minulé vykonnosti podniku
diagnostikovat jeho finan¢ni zdravi. To byva ¢asto rozdéleno do rtizné Siroké skaly, ¢imz je
umoznéna i komparace s ostatnimi podniky. Na rozdil od modeli bankrotnich, které vychazeji
ze skute¢nych udaji, jsou bonitni modely zalozeny jednak na teoretickych poznatcich, a

jednak na pragmatickych poznatcich ziskanych zobecnénim dil¢ich udaju [35].

Bonitni indikatory odrazeji miru kvality firmy podle jeji vykonnosti a orientuji se spiSe na
vlastniky a investory [47]. Velmi Casto je uzivano metody bodového hodnoceni, kdy se
hodnoty zvolenych finanénich ukazatelti transformuji na body pomoci bodovych stupnic
ur¢enych expertnimi metodami [59]. Hodnoceni situace podniku se miuze lisit v zavislosti na
konstrukci modelu — nékteré metodiky povazuji za pozitivni co nejvyssi pocet dosazenych

bodu (napt. Tamari), nékteré naopak co nejmensi (napt. Quick test).

2.2.1  Tamariho risk index (1966)

V reakci na Beaverovu jednorozmérnou analyzu zkonstruoval zkuseny bankovni tfednik
Tamari jednoduchy bodovy systém hodnoceni finan¢niho zdravi firmy. Na rozdil od svého
kolegy, jehoz studie se opirda pouze o hodnoceni pomoci jedné proménné, Tamari
identifikoval hned Sest pomérovych ukazatell, které jsou obecné akceptované jako ukazatele
finan¢niho zdravi spole¢nosti. Jednotlivé rovnice hodnoti jednak finan¢ni samostatnost (T1),
vazanost vlastniho kapitélu a hospodaiského vysledku (T2), béZnou likviditu (T3) a zbytek se

zabyva provozni ¢innosti [45]:

- T1 =vlastni kapital/cizi kapital,

- T2 =EAT/celkova aktiva,

- T3 =obézna aktiva/kratkodobe dluhy,

- T4 = vyrobni spotteba/primérny stav nedokoncené vyroby,
- TS5 = trzby/primérny stav pohledavek,

- T6 = vyrobni spotfeba/pracovni kapital.

Definovanym ukazatelim jsou nasledné piidélovany body dle stupnice sestavené na
zakladé¢ empirickych pozorovani autora (viz Piiloha C), pfi¢emz maximalni dosazitelna
hodnota je 100 boda. Stabilni finan¢ni budoucnost by méli mit podniky s rizikovym indexem
nad 60 bodu. Interval 31 — 60 bodd piedstavuje tzv. Sedou zoénu a podniky s niz§im

hodnocenim spéji s velkou pravdépodobnosti k bankrotu [59].
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Svuj ,,Risk index* Tamari verifikoval za pomoci retrospektivni analyzy 139 primyslovych
firem a jejich vysledcich za léta 1958 a 1960 — Tabulka 8. Je patrné, ze pravdépodobnost

nesolventnosti je zfejma zejména u podnikd s nizkou hodnotou indexu [46].

Tabulka 8 — Vysledky verifikace Tamariho risk indexu

Pocet podniki Pocet podnikii v roce 1960 s rizikovym indexem
Index ” ; PR = -
roku 1958 vysoky stiedni nizky ginnost zastavilo

Vysoky 59 45 (76 %) 12 (21 %) - 2 (3 %)
stfedni 50 16 (32%) | 25 (50 %) 6 (12 %) 4 (6 %)

nizky 21 2 (10 %) 3 (14 %) 5 (24 %) 11 (52 %)
celkem 130 63 40 11 16

Zdroj: [46]

Piestoze byl Tamariho model zkonstruovan v Sedesatych letech minulého stoleti, diky
skute¢nému rozloZeni hodnot ukazatelti v hodnotici skuping, jej lze uzit i dnes a to prakticky

pro libovolny obor ¢i skupinu firem [46].

2.2.2  Index bonity

Model zalozeny na multivariacni diskriminacni analyze, ktery nasel Siroké uplatnéni
zejména v némecky mluvicich zemich, tj. v Némecku, Rakousku & Svycarsku [57]. Kone&né

hodnoceni podniku se opird o vypocet Sesti pomérovych ukazatell:

IB=15X; + 008X, +10X3+ 5X, +0,3X5+ 0,1X¢ (6)
kde:
X, = cash flow/cizi zdroje
X, = cekova aktiva/cizi zdroje
X5 = zisk pred zdanénim/celkova aktiva
X, = zisk pred zdanenim/celkové vynosy
X5 = zasoby/celkové vynosy

X¢ = celkové vynosy/celkova aktiva

Zdroj: [46]

Je zfejmé, Ze tato metoda se silné orientuje na zisk a cash-flow, kterym ptifazuje nejvetsi
vahu. Kritickou hodnotu pro diferenciaci podnikti v tomto piipadé piedstavuje nula. Zaporné

hodnoty nasvédcuji o blizicich se problémech podniku, kladnymi hodnotami se vyznacuji
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podniky bonitni. Podrobné&jsi interpretaci ekonomické situace podnikd lze provést podle
nasledujici stupnice — Tabulka 9.

Tabulka 9 — Hodnoceni podniku podle Indexu bonity

Vysledek Hodnoceni Podnik
IBe<3;m) extrémné dobra ekonomicka situace
IBe<2;3) velmi dobra ekonomicka situace o, .

; - bonitni podnik

IBe<1;2) dobra ekonomicka situace
Be<0;1) problematicka ekonomicka situace
IBe<-1;0) Spatné ekonomicka situace
[Be<-2;-1) velmi $patna ekonomicka situace bankrotni podnik
IBe<-w;-2) extrémné Spatnd ekonomické situace

Zdroj:[57]

2.2.3 Kralicekuv Rychly test

Odlisny piistup k hodnoceni finan¢niho zdravi podnikli zvolil rakousky ekonom Peter
Kralicek, ktery v roce 1990 navrhl metodiku tzv. Quick testu. Principem jeho klasifikaéniho
modelu je ohodnotit ¢tyfi ukazatele reprezentujici financni stabilitu firmy (R1 a R2) a jeji
vynosovou situaci (R3 a R4) v ramci stanovenych mezi (Tabulka 10)°. Vysledné hodnoceni
je pak stanoveno jako prosty aritmeticky prumér jednotlivych znamek. Dle Kraftové [26] je
mozné kazdému ukazateli pfifadit navic vdhu a vysledek stanovit jako vaZeny aritmeticky

primer.

Tabulka 10 — Stupnice hodnoceni dle Kralickova klasifika¢niho modelu

Stupnice hodnoceni

1 5
Ukazatel 2 3 4 hrozba

velmi ,
, dobr stiedni Spatny  |.
dobry y PAYinsolvence

> 30 % > 20 % >10 % <10 % <0%

Rl Kvota vlastniho kapitélu
(vlastni kapital/celkové aktiva)

RZ Doba spléceni dluhu z CF
(cizi kapital/cash-flow)

"3 Cash flow v % z trzeb
(cash-flow/trzby)

R4 Rentabilita celkového kapitalu
(EAT/celkové aktiva)

<3roky | <5let <12let | >121let | >30 let

>10 % >8% >5% <5% <0%

>15% >12% >8% <8% <0%

Zdroj: [27]

v

K ralickiv test byl v roce 1999 modifikovan. Jeho nova varianta je ponékud naro¢n&jii na vypocet, protoze
vysledné hodnoty jednotlivych ukazateli nejsou poméfovany s predem uréenymi hodnotami, nybrz s percentily
platnymi pro konkrétni odvétvi [57].
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Pii konstrukci rychlého testu Kralicek volil takové ukazatele, které nepodléhaji rusivym

vliviim a zaroven vyc¢erpavaji cely informacni potencial bilance a G¢tu zisku a ztrat [27].

Piednosti testu je jeho jednoduchost a rychlost, ovSem je potieba ziskat komplexni pohled
na podnik a jeho budoucnost. Zvyseni spolehlivosti 1ze dosahnout zvySenim poctu ukazatela

. . . . 21
¢i zjemnénim bodové stupnice hodnoceni®.

2.3 Ceské IN modely

Jak jiz bylo vyse uvedeno, v piipadé progndzovani upadkil v podminkach Ceské republiky
se nelze opirat pouze o dnes jiz tradi¢ni avSak v zahrani¢i zkonstruované predikéni modely.
Ty byly sestrojeny pro jina ekonomicka prostiedi a jsou poplatné dobé svého vzniku. Aplikaci
v jinych ekonomickych podminkach se navic jejich vypovidaci schopnost znatelné snizuje,

proto je nezbytné vyvijet pro tuzemské podniky specifické predikéni modely.

Vychodisko této problematiky piedstavuji studie Inky a Ivana Neumaierovych, jejichz
modely jsou konstruované na zakladé databaze podnikil pisobicich v Ceské republice a pro
uziti v ¢eskych podminkach by tak mély byt nejvhodné&jsi. Doposud byly publikovany &tyfti

varianty tzv. IN indexu, kdy kazdy z nich byl sestaven na datech v dobé svého vzniku.
Z pohledu potencialnich uzivatelt lze za piednosti IN indexti povazovat piedevsim [38]:

- jednoduchost vypoctu,

- transparentnost algoritmil finan¢nich ukazateld,

- pracuji s vefejné dostupnymi finanénimi daty o podniku,

- moznost vyuZiti pro podniky obchodované i neobchodované na kapitalovém trhu,
- davaji jednoznacné vysledky,

- vhodny doplné€k zastteSujici paralelni ukazatelovou soustavu.

2.3.1  IN95 - véritelsky model (1995)

Na zdkladé¢ matematicko-statistickych modelt podnikového hodnoceni a praktickych
zkuSenosti z analyz vice neZ tisice Ceskych podnikli zkonstruovali v roce 1995 manzelé
Neumaierovi model hodnoceni finanéniho zdravi podniku IN95 [24]. V této prvni varianté
modelu autofi akcentuji hledisko véfitele, proto se lze v literatuie setkat i s ozna¢enim ,,index

daveéryhodnosti®.

2! piikladem rozvinut&j§i metodiky miize byt studie Weinricha, ktery je velice oblibeny v némecky hovoficich
regionech — v Némecku, Svycarsku a Rakousku [59].
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Index je vysledkem analyzy 24 empiricko-induktivnich ukazatelovych systému [46] a
stejné jako Altmandv zahrnuje nejvyznamnéjsi a nejuzivanéjsi ukazatele z oblasti likvidity,
aktivity, rentability a zadluzenosti. Nespornou vyhodou tohoto indexu je zohlednéni specifik
Ceské ekonomiky — neoperuje s ukazateli trzni hodnoty firmy a z divodu vysoké platebni
neschopnosti firem v 90. letech minulého stoleti naopak zatazuje ukazatel doby obratu

zavazku po lhité splatnosti (Xg), 0 ktery se hodnota indexu snizuje [36].

IN95 =022X, + 011X, +833Xs+ 052X, +0,10X; — 1680X, (7)

kde:

X, = aktiva/cizi zdroje

X, = zisk pred uroky a zdanenim (EBIT) /nakladové Groky

X; = zisk pred uroky a zdanenim (EBIT) /aktiva

X, = vynosy/aktiva

X5 = obéZnd aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry)

X, = zavazky po lhité splatnosti/vynosy

Zdroj: [36]

Viéhy jednotlivych ukazateli autofi stanovili jako podil vyznamnosti ukazatele, tj. Cetnosti
jeho vyskytu a jeho odvétvové hodnoty v roce 1994 [36]. Z uvedeného vyplyva, Ze model
umoziuje zohlednit odvétvova specifika a urcit diferencované vahy ukazatelt pro jednotliva
odvétvi (viz Pfiloha D). Stejné vahy pro vSechna odvétvi jsou stanoveny pouze u ukazatele X;
— 0,11 a ukazatele X5 — 0,1. Vyse uvedeny tvar hodnoti ekonomiku CR jako celek. Zasadni
problém lze v8ak spatfovat v jejich nastaveni, kdy vahy stanovené v roce 1995 zcela jisté
neodrazi témet dvacetilety vyvoj ¢eského hospodarstvi a nereflektuji tak zmény jednotlivych

odvétvi v Case.

Doséhne-li vysledna hodnota indexu IN95 vyse nez 2, 1ze firmu povazovat za schopnou
bezproblémové plnit své zavazky (jedna se o firmu s dobrym finanénim zdravim). Hranice
nesolventnosti je nastavena na hodnotu 1 a firmy spadajici do tzv. Sedé zony v rozmezi

hodnot 1 — 2 Ize oznadit jako rizikové [36].

Index byl verifikovan na datech tisicii ¢eskych firem a dle autort vykazuje vice nez 70%
uspésnost predikce finanéni tisné. Index je rovnéz vhodny pro hodnoceni podniku z hlediska

celé ekonomiky CR — do rovnice se pak dosazuji vahy za celou ekonomiku (viz Piiloha D).
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2.3.2  IN99 - vlastnicky pohled (1999)

Uvédoméni si potieby vlastnikii firem a s tim spojené tvorby hodnoty EVA? vedlo autory
k rekalibraci ptivodnich vah a vzniku druhé generace indexu, znamého jako IN 99. Na rozdil
od svého piedchidce, model IN99 nebere v ttvahu obor podnikani firmy a klade daraz spise
na schopnost podniku hospodafit se svéfenymi finanénimi prostiedky [45]. Jedna se tedy

0 model bonitni vyjadiujici kvalitu podniku z hlediska jeho finan¢ni vykonnosti [46].

Definovéani nize uvedené funkce pfedchazela analyza ucetnich dat 1698 firem za rok 1999.
Na zéklad¢ stanoveni vySe ekonomického zisku EVA a finan¢niho zdravi pomoci vybranych
ukazateltt IN95 byly nasledné vytvotreny dvé skupiny firem — s kladnou a zapornou hodnotou
EVA. Za pomoci diskrimina¢ni analyzy byly déle identifikovdny ukazatele, které nejlépe

vysvétluji rozdil mezi témito skupinami a stanovenyvahy odrazejici jejich vyznamnost [36].

IN99 = — 0,017 X, + 4,573 X, + 0,481 X5 + 0,015 X, (8)

kde:

X, = aktiva/cizi zdroje

X, = zisk pred uroky a zdanénim (EBIT) /aktiva
X3 = vynosy/aktiva

X, = obéind aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry)

Zdroj: [36]
Pro posouzeni vykonnosti firmy definovali autofi nasledujici pasma (Tabulka 11):

Tabulka 11 — Hodnoceni podniku podle modelu IN99

IN99 > 2,07 (+) EVA Firma vytvaii ekonomicky zisk.
2,07 > IN99 > 1,420 Podnik spise tvoii hodnotu.
1,420 > IN99 > 1,089 SedA z6na Nelze Jednognacr,le Cinit zaveéry o

budoucim vyvoji firmy.

1,089 > IN99 > 0,684 Ptevazuji problémy firmy.

IN9O < 0,684 () EVA Firma dosahUJ_e zaporne hodnoty

ekonomickeho zisku.
Zdroj: [36]

?2 Ukazatel ekonomické pridané hodnoty (Economic Value Added), ktery slouzi k posouzeni pirtistku hodnoty
majetku vlastnikli podniku pii zohlednéni alternativnich nakladd na kapital. Ukazatel byl vyvinut v roce 1993
americkou konzultaéni spole¢nosti Stern Stewart & Co. Vice napt. Vochozka [57].
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Bonitni varianta ¢eského indexu je dopliikkem piedchéazejiciho IN95, nebot véfitelské
kritérium je sice nutnou podminkou plnéni vétitelského rizika, avSak ne zdaleka postacujici
[46]. Dle autorti je index IN99 schopen vystihnout situaci firmy s Gspésnosti vyssi nez 85 % a
je vhodné jej vyuzit zejména v pfipadech, kdy nelze piesné urcit alternativni naklady

vlastniho kapitalu pro posouzeni vykonnosti podniku [24].

2.3.3  INO1 - bankrotné-bonitni model (2002)

Vychodiska obou piedchazejicich indexu vedla autory k sestrojeni nového modelu INO1
spojujici pohled véfitele i1 vlastnika. Jeho zdkladem byla analyza 1915 pramyslovych podniki
zahrnujici podniky tvofici hodnotu (583), podniky v bankrotu ¢i tésné¢ pred nim (503) a

ostatni (829). Vysledkem diskriminaéni analyzy je nasledujici funkce:

INO1=0,13X, + 0,04 X, + 3,92 X5 + 0,21 X, + 0,09 X5 9)

kde:

X, = aktiva/cizi zdroje

X, = zisk pred uroky a zdanénim (EBIT) /nakladové Groky?3
X5 = zisk pred uroky a zdanenim (EBIT) /aktiva

X, = vynosy/aktiva

X5 = obézna aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni véry)

Zdroj: [36]

Vysledna klasifikace podnikid se provede na zakladé nasledujicich meznich hodnot

(Tabulka 12):

Tabulka 12 — Hodnoceni podniku podle modelu INO1

Firma vytvaii hodnotu s
INO1 > 1,77 (+) EVA pravdépodobnosti 67 %.
177> INOL > 0.75 Sedd z6na Nelze Jednoznacr'le Cinit zavéry o
budoucim vyvoji firmy.
- 5 » P
INOL < 0.75 Z6na bankrotu Podnik s 86% pravdépodobnosti spéje
k bankrotu.

Zdroj: [36]

23V ptipadé troki blizicich se nule autofi doporuéuji omezit hodnotu ukazatele EBIT/U hodnotou 9. Zabrani se
tak situaci, kdy by vliv EBIT/U pfevazil ostatni ukazatele a hodnota indexu by se tak blizila k nekone¢nu [36].
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2.3.4  INO5 — model pro priumyslové podniky (2005)

Index INOS vznikl aktualizaci ptedchoziho modelu na datech 1526 podnika z roku 2004.
Pti jeho aplikaci je nezbytné vzit v uvahu fakt, ze byl vytvoien na tdajich pfevazné stredné
velkych a velkych prumyslovych podnikli, u kterych proto bude vykazovat nejvétsi
vypovidaci schopnost [38].

Index obsahuje pét zndmych indikatord, z nichz dva charakterizuji schopnost podniku
vytvaret zisk pred Groky a zdanénim (X3, X4), dva charakterizuji jeho zptsob déleni (X1, X3) a

posledni ukazatel monitoruje podnikovou likviditu [38]:

INO5 = 0,13 X; + 0,04 X, + 3,97 X5+ 0,21 X, + 0,09 X; (10)

kde:

X, = aktiva/cizi zdroje

X, = zisk pred uroky a zdanénim (EBIT) /nakladové Groky
X3 = zisk pred uroky a zdanénim (EBIT) /aktiva

X, = vynosy/aktiva

X5 = obéina aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry)

Zdroj: [37]

Je ztejmé, ze oproti indexu z roku 2001 nedoslo k Zadnym vyraznym zménam vzhledem
k vahdm ukazatelti. Upravu lze zaznamenat u hrani¢nich hodnot pro zafazeni podnikt — horni
hranice je 1,60, dolni hranice pak 0,90. Vypovidaci schopnost indexu INO5 je zaznamenana

v Tabulce 13.

Tabulka 13 — Hodnoceni podniku podle modelu IN05

Podnik vykazuje 92%

INO5 > 1,60 zbna prosperity pravdépodobnost, Ze nezbankrotuje a
95% tvorby hodnoty.
0 -3 0
1,60 > INO5 > 0,90 sedd 76na 50% pravdépodobnost bankrotu a 70%
tvorba hodnoty.
Podnik s 97% pravdépodobnosti spéje
INO5 < 0,90 z6na bankrotu k bankrotu a s 76% nebude tvofit

hodnotu.

Zdroj: [37]
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2.4  Shrnuti

Z ptedchoziho textu je ziejmé, Ze problematika predikénich modelu je velice obsahla.
Metod a postupt jak vyhodnotit ¢i predvidat budouci vykonnost firmy je mnoho, pficemz
vétSina z nich je vefejnosti nedostupnd. Kazdy jednotlivy model se v8ak vyznacuje urcitymi
vlastnostmi, které jej spojuji ¢i odliSuji od modelt jinych. Na zaklad¢ vyse uvedeného lze

identifikovat pét zakladnich klasifika¢nich hledisek predikénich modela (Obrazek 1):

—[ Dle tcelu, k jakému byly modely vytvoreny: }

* bankrotni modely (Altmanovy indexy, Taffleriv model, Beerman, IN95, ...)
* bonitni modely (Index bonity, Kralickiiv Quick test, Douchova analyza, IN99, ...)
* bankrotné-bonitni modely (INO1, INOS, Griinwaldtv index, ...)

—[ Dle pouZité metody:

* jednorozmérné modely (Beaverova profilova analyza)

N

* vicerozmérné modely (modely zaloZené na diskriminacni analyze, logit analyza,
probit analyza, neuronove site, ...)

.

—[ Dle zahrnutych ukazatelti do modelu:

* finan¢ni modely (zalozené na udajich finan¢niho charakteru)
* nefinanéni (vyuZzivajici nefinanéni ukazatele - Argentiho model, model H. Pollaka)

—[ Dle pivodu modelu: }

» Ceské (IN indexy, Griinwaldiv index, Douchova bilan¢ni analyza, ...)

* zahrani¢ni (Altmanovy indexy, Taffler, Tamari, Zmijewski, Ohlson, Index bonity, ...)

—[ Dle vyuziti modelu: }

« univerzalni (IN indexy, Altmanovo Z' Score, ...)
* oborové (Gurcikav index, Chrastinové index, INO5, ...)

Obréazek 1 — Riizn4a hlediska klasifikace predikénich modeli
Zdroj: vlastni zpracovani
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3 APLIKACE PREDIKCNICH MODELU

Finan¢ni fizeni zastavéa v ramci podnikovych aktivit nezastupitelnou roli. Znalost soucasné
finan¢ni situace podniku umoziluje managementu spravné rozhodovat o vsech zasadnich
otazkach podniku a potazmo tak o jeho budouci prosperité. Snaha o v¢asné rozpoznani pficin
nestability podniku signalizujici bliZici se Upadek proto vedla k sestrojeni celé tfady tzv.
predikénich modelt (viz ptedchozi kapitola), které umoziuji pfijimat ndpravna opatieni diive,

nez dojde ke krizové situaci.

Hodnocenim vypovidaci schopnosti predikénich modela pfi jejich aplikaci v rtiznych
ekonomickych podminkich se zabyvalo jiz mnoho autorii. V Ceské republice je na tuto
problematiku nazirdno zejména z pohledu hospodaiskych odvétvi (napt. Kopta — zeméedélstvi
[25], Klecka a Scholleova — sklaisky pramysl [23] aj.). Mezi souhrnné studie analyzujici

predikéni schopnost jednotlivych model 1ze zatadit praci Manasové [30] ¢i Susického [50].

Tato kapitola se zaméfi na analyzu vybranych zahrani¢nich a tuzemskych predikénich
modeld. V ramci aplikace na podniky spadajici do odvétvi Vyroby stroju a zarizeni (CZ-
NACE?* 28) bude nasledn& posouzena jejich vypovidaci schopnost a stanoveny zavéry a
doporuceni. Hlavnim divodem vybéru odvétvi je jeho rozmér, kdy svym rozsahem zasahuje
do celého narodniho hospodaistvi — zahrnuje produkei pro dalsi investice, Stroje a vyrobni
zafizeni. Lze jej tedy povaZovat za jakysi indikator budouciho stavu a dalSiho rozvoje ¢eského

hospodafstvi.

3.1 Analyza odvétvi Vyroby stroju a zarizeni

Vyroba strojii a zafizeni je vyznamnym odvétvim Ceského zpracovatelského pramyslu
(déle jen ZP) a jako takové ptedstavuje jeden z hlavnich zdroji tvorby hrubého domaciho
produktu. Jeho postaveni vramci ZP lze demonstrovat na vybranych ekonomickych
ukazatelich (Obrézek 2). Na celkovych trzbach ZP za rok 2011 se Vyroba strojii podilela
8,1 %, ¢imz — v tésném zavésu za kovodeélnym primyslem (8,3 %) — obsadila pomysiné tieti
misto. Na stejnou pozici jej rovnéz fadi podil na celkovém poctu zaméstnancu (10,5 %), ktery
vSak oproti pfedchozimu roku 2010 zaznamenal jeden z nejvysSSich rusta (+ 4,4 %).

Z hlediska ucetni pfidané hodnoty si v§eobecné strojirenstvi dlouhodobé udrzuje podil kolem

10 % [34].

? Klasifikace ekonomickych &innosti CZ-NACE byla zavedena od 1. ledna 2008 a nahradila do té doby
pouzivanou Odvétvovou klasifikaci ekonomickych ¢innosti OKEC.
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Triby za prodej vyrobkd a sluieb UcCetni pfidana Pocet
hodnota zaméstnancii

Vyroba potravin

Vyroba napoju

Vyroba tabakovych vyrobka
Vyroba textilii

Vyroba odévi

Vyroba usni

Zpracovani dieva

Vyroba papiru

Tisk a rozmn. nahranych nosi¢a

Vyroba chemickych latek

Vyroba farmaceutickych vyrobka

Vyroba pryZovych a plast....

Vyroba minerélnich vyrobka

Vyroba kovd, hutni zpracovani
Vyroba kovovych konstrukci
Vyroba poéitach

Vyroba elektrickych zafizeni
Vyroba stroji ) )

Vyroba motorovych vozidel
Vyroba ost. dopravnich prostf.
Vyroba nabytku

Ostatni zpracovatelsky primys|

Opravy a instalace strojl

0% 5% 10% 15% 20% 0% 5% 10% 15% 20% 0% 5% 10% 15%

Obrézek 2 — Srovnani jednotlivych oblasti zpracovatelského priamyslu v roce 2011
Zdroj: vlastni zpracovani podle [34]

Vyznam odvétvi vyroby stroji a zafizeni podtrhuje i objem vydaji na vyzkum a vyvoj
(dale jen V&V), kdy do ngj plyne druhy nejvétsi objem finanénich prostiedkt v rdmci ZP.
V roce 2011 do tohoto odvétvi sméfovalo 2,5 mld. K¢, coz ¢€inilo ptiblizné desetinu vsech
vydaji na V&V ve zpracovatelském pramyslu. CZ-NACE 28 se podstatné podili také na
zahrani¢nim obchodu — vroce 2011 vytvofilo druhé nejvyssi kladné saldo bilance ve

zpracovatelském prumyslu (+ 95,4 mld. K¢) [34].

Metodika Ceského statistického ufadu ¢Eleni oddil Vyroby strojii a zafizeni na pét
zakladnich skupin, jejichz vyznam je dale vyjadien podilem na trzbach za prodej vlastnich
vyrobki a sluzeb (Obrazek 3). Podrobnégjsi klasifikaci CZ-NACE 28 uvadi Pfiloha E —
Podrobna klasifikace odvétvi CZ-NACE 28.
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28.9 Vyroba 28.1 Vyroba strojl a
ostatnich strojQ pro\ zafizeni pro
specialni ucely véeobecné Ulely
23,2 % 25,8 %
28.4 Vyroba
kovoobrabécich a
ostatnich
obrabécich stroja
7,6 %
28.2 Vyroba
) / ostatnich strojl a
28L3 }/yr(?ba zafizeni pro
zemédélskych a vieobecné Ugely
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Obrézek 3 — Podil skupin CZ-NACE 28 na trzbach v roce 2011

Zdroj: vlastni zpracovani podle [34]

Nejvetsi podil na trzbach za prodej vlastnich vyrobki zaujimaji v analyzovaném odvétvi
dvé rozséhlé skupiny realizujici vyrobni ¢innosti s relativné vysokou ptidanou hodnotou.
Jednd se 0 Vyrobu ostatnich strojii a zarizeni pro vSeobecné ucely (zatfizeni pro metalurgii,
tézebni a stavebni stroje, stroje pro potravinatsky, sklarsky, textilni pramysl, atd.) s podilem
38,2 % a Vyrobu strojit a zarizeni pro vseobecné ucely (napt. pece, dopravni a zvedaci

zafizeni, chladici, vétraci a klimatiza¢ni zatizeni apod.) s podilem 25,8 %.

Z analyzy Ministerstva pramyslu a obchodu [34] dale vyplyva, ze nejvice rostoucimi
obory vroce 2011 byla vyroba motord a turbin (rast o 32,4 %, podil 6,1 %), vyroba
zemédélskych a lesnickych stroji (rist o 29,5 %, podil 6,5 %), vyroba stroji pro tézbu,
dobyvani a stavebnictvi (rist o 22,9 %, podil 9,9 %) a vyroba stroji pro vieobecné ucely (rist

0 10,9 %, podil 6,6 %).

Vyvoj vybranych ekonomickych charakteristik odvétvi vyroby stroji v ¢ase zachycuje
Tabulka 14. Zatimco pocet podnikii v odvétvi vykazuje od roku 2006 rostouci tendenci, pocet
zaméstnanych osob zaznamenal po roce 2008 v disledku hospodaiské recese znaény pokles.
Tato krize se rovnéz projevila dramatickym poklesem trzeb, které se mezi lety 2008 a 2009
propadly o 22 % (Obrazek 4). Dle MPO se na ném nejvice podilela Vyroba zeméd¢lskych a
lesnickych stroju, ktera byla, po vyznamné ztrat€ zahrani¢nich odbytiSt’ a pftilivu vyspélé
zahrani¢ni konkurence, zna¢né citliva na jakékoliv nepfiznivé vlivy [34]. Zlomovym rokem

ve vyvoji odvétvi byl rok 2010, ve kterém doslo k jeho opétovnému oziveni.
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Tabulka 14 — Vyvoj hlavnich ekonomickych ukazatelii CZ-NACE 28 v letech 2005 — 2011

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Podet podniki 6232 | 6186 | 6203 | 6267 | 6279 | 7012 | 7038
Trzby za prodej
vlastnich vyrobkiia | 209 608 | 245 989 | 295 141 | 288 671 | 224 945 | 239 388 | 266 302
sluzeb (v mil. K¢)
Uetnipfidand | o9 549 | 70980 | 79716 | 80293 | 68483 | 70738 | 76 868
hodnota (v mil. K¢)
Saldo zahrani¢niho
obehodu (v mil. K&) 74540 | 87509 | 95359
Podet zam&stnanct | 123 547 | 128 179 | 134 198 | 134 948 | 113 243 | 107 988 | 112 792

Zdroj: vlastni zpracovani podle [34]

Nezanedbatelny meziro¢ni narist vykazuje i saldo zahrani¢niho obchodu, ktery ke konci
roku 2011 ¢inil 9 %, o rok diive pak 17 %. Pozitivni vyvoj je podminén zejména investicemi
do vyzkumu a vyvoje, zvySovanim kvalifikace pracovnikii a adaptaci podnikt na stale tvrdsi
konkurenéni prostiedi [34]. Velice pfiznivy vyvoj ve vyvozu byl v tomto obdobi zaznamenan

zejména u skupiny obrabécich a tvafecich strojii s meziro¢nim ristem 20,1 %.

150%
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130% \\ /)
120% / /

110% >~~~
100%
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80% T T T T T T 1
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

—o==Trzby za prodej vlastnich vyrobkul a sluzeb
«=a==J¢etni pfidana hodnota

Pocet zaméstnanych osob

Obrézek 4 — Vyvoj zakladnich ekonomickych ukazateli CZ-NACE 2005 - 2011

Zdroj: vlastni zpracovani podle [34]
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3.2 Metodika vybéru predikénich modelta

Nasledujici ¢ast diplomové prace bude vénovana aplikaci vybranych predikénich modelt
na konkrétni podniky odvétvi Vyroby strojii a zarizeni v CR, piic¢emz cilem je zhodnotit jejich

vypovidaci schopnost. Analyza bude provedena na nésledujicich modelech:

- Z Score (E. I. Altman, USA, 1968),

- Z°¢ Score (E. I. Altman, USA, 1977),

- Z“ Score (E. I. Altman, USA, 1999),

- Tafflerav index (Taffler a Tisshaw, Velka Britanie, 1977),
- IN99 (Inka a Ivan Neumaierovi, CR, 1999),

- INO1 (Inka a Ivan Neumaierovi, CR, 2001),

- INO5 (Inka a Ivan Neumaierovi, CR, 2005).

Vybér Altmanovych indexil je zaloZen na jejich Sirokém uziti v hospodafské i finan¢ni
praxi. Jedna se o frekventovany nastroj oveéfovani financni stability a Casto se vyuziva i pfi
védecko-technickych aplikacich. Vzhledem k malému po¢tu podniki kétovanych na ¢eském
kapitalovém trhu je vyuziti pivodniho modelu z roku 1968, ktery vyZzaduje znalost ukazatele
trzni hodnoty vlastniho kapitalu, pro ¢eské podniky ponékud omezené. Piestoze sam autor
nedoporucuje pouhé nahrazeni tohoto ukazatele hodnotou ucetni, v praxi k tomuto asto
dochazi. Nabizi se proto moznost zhodnoceni predikéni schopnosti modelu pravé v této

modifikaci.

Mezi celosvétov€ nejuzivanéjsi patii rovnéZ model vytvofeny na vzorku britskych
spole¢nosti autord Tafflera a Tisshawa z roku 1977. Spole¢né s Altmanovymi modely byl

zékladem vyvoje mnoha dalSich modell predikce financ¢ni tisné.

Pfedpokladem komparace vypovidaci schopnosti modelt vytvofenych v zahranici
s modely zohlednujici specifika tuzemské ekonomiky je zatfazeni tzv. indexi dvéryhodnosti
Inky a Ivana Neumaierovych. Pfi jejich konstrukci byla vyuzita databaze podnikd fungujicich
v CR, existuje tedy realny predpoklad nejlepsich vysledkd, ktery viak bude déle testovan.
Vyvoj indexi v ase rovnéz umozni vyhodnotit vysledky z hlediska jejich aktualnosti. Mezi
analyzované modely byl pro demonstraci vysledku zatazen i bonitni model IN99, zahrnut
naopak nebyl index IN95 vyzadujici udaj o zavazcich podniku po lhuté splatnosti, ktery je

uvadén v piiloze k Gcetni zavérce a jeho zjisténi je tak ponékud komplikované.
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3.3 Metodika vybéru analyzovanych podniki

Obecnym, avSak zcela zasadnim problémem jakékoli finan¢ni analyzy jiz jsou modely
predikce finanéni tisné soucdasti, je ziskani nezbytnych finanénich udaji o jednotlivych
spole¢nostech. Ackoli tuzemské podniky zapsané v obchodnim rejstiiku maji zakonnou®
povinnost zveifejiiovat své ucetni zavérky ve Shirce listin, je tato povinnost ze strany firem
casto opomijena%. Praktické zkuSenosti pak ukazuji, ze mnohdy se jedna pravé o podniky,

které se nachézeji v n¢které z forem upadku, coz nasledné analyzy pon¢kud komplikuje.

Hlavnim zdrojem informaci o tuzemskych spole¢nostech byl vetejné piistupny server
Ceského soudnictvi Justice.cz [18] doplnény daty dostupnymi na webovych strankach
jednotlivych firem. Pii samotném vybéru podnikti zahrnutych do databaze bylo postupovano

chronologicky na zakladé nasledujicich kritérii:

1. oborova ptislusnost podniki (CZ-NACE 28);
2. dostupnost vykaza Gcetni zavérky za posledni dva roky (tj. 2010 a 2011);

3. skute¢na finan¢ni situace v dobé& analyzy (prosperujici/bankrotujici).

Primarnim kritériem zatazeni podniku do analyzovaného vzorku byla piislusnost podniku
k odvétvi Vyroby strojit a zarizeni. Vzhledem k (ne)dostupnosti kompletnich ucetnich vykazi
v pIném rozsahu bylo do databaze zahrnuto 346 podnikd, z nichz 23 (6,6 %) vykazovalo
k 30. zati 2012 znamky finan¢ni tisn¢. Jednalo se o podniky, které v obchodnim rejstiiku

spadaly k uvedenému datu do jedné z nasledujicich kategorii:

- podnik je v konkursu,

- podnik je v likvidaci,

- podnik je v tpadku,

- u podniku bylo zahajeno insolvencni fizeni,

- podnik je zruseny.

Podminka dostupnosti ucetnich vykazi v poslednich dvou letech byla stanovena s ohledem
na srovnatelnost podnikatelského prostiedi a kratkodoby charakter predikénich modela, kdy
nejvyssi spolehlivost predikce je dle autori modelll vykazovana pravé rok az dva pied

samotnym selhanim podniku.

% Povinnost zvefejiiovat Gicetni zavérku uklada Gcetnim jednotkam §21 zékona &. 563/1991 Sb. o &etnictvi, ve
znéni pozdejsich predpist.

% Dle prizkumu Komory certifikovanych t¢etnich z &ervna 2012 [21] az 63 % firem ve zkoumanych regionech
nezveiejnilo od roku 2006 svou ucetni zavérku. Nejhaie vysly z prizkumu malé firmy, zejména pak spole¢nosti
s ruéenim omezenym. Disciplinovanost firem se i pfes hrozici sankce rok od roku zhor$uje.
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3.4 Charakteristika analyzovanych podnikii

Vzorek podnikl zarazenych do analyzy lze dle pfedmétu ¢innosti klasifikovat ponékud
detailngji. Z Obrazku 5 je patrné, Ze nejvétsi zastoupeni maji podniky zabyvajici se vyrobou
pramyslovych chladicich a klimatiza¢nich zafizeni, kancelafskych stroji ¢i zdvihacich a
manipulacnich zafizeni (CZ-NACE 28.2). Nasleduje vyroba stroji pro dalsi odvétvi
zpracovatelského primyslu, jako je napf. potravinafstvi, t€zba, stavebnictvi, papirensky ¢i

textilni pramysl (CZ-NACE 28.9). Struktura vzorku ptiblizn¢ odpovida strukture odvétvi.

28.9 Vyroba 28.1 Vyroba stroja a
ostatnich strojli pro \ zafizeni pro
specialni ucely vseobecné ucely
29% 18%
28.4 Vyroba
kovoobrabécich a
ostatnich
obrabécich strojd \ 28.2 Vyroba
10% ostatnich strojl a
28.3 Vyroba zafizeni pro
Xl vseobecné ucely
zemédélskych a
- o 40%
lesnickych strCM
3%

Obrazek 5 — Kategorizace podniki zahrnutych do analyzy
Zdroj: vlastni zpracovani

Strukturu analyzovaného vzorku dle velikosti podnik uvadi Obrazek 6%'. Je zfejmé, Ze
oba podsoubory jsou si z hlediska velikosti firem velice podobné. Nejvétsi zastoupeni maji

celkoveé malé a stiedni podniky, které tvoii ptiblizné tii Ctvrtiny v§ech analyzovanych firem.

a) prosperujici b) bankrotujici

Obrézek 6 — Struktura analyzovanych podsoubori z hlediska velikosti podniki
Zdroj: vlastni zpracovani

27 Kategorizace byla provedena na zaklads pravidel Evropské unie.
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3.5 Konstrukce vybranych predik¢énich modelu

Modely predikce finan¢ni tisn¢ jsou zaloZeny na statistickém sledovani vyvoje jednotlivych
pomérovych ukazateltl u selhavajicich podnikt v ¢ase. Ziskané poznatky nasledné umoziuji
identifikovat podniky, které vykazuji podobné piiznaky a mohou se tak v kratkém casovém
horizontu dostat do finan¢ni tisné. Nalezeni univerzalné vyuzitelnych ukazateli se vénovalo
mnoho autord, pfi¢emZ vétSina z nich se do svych modelt snazila zakomponovat standardni
pomérové ukazatele odrazejici rizné slozky finan¢ni vykonnosti podniku, tj. oblast aktivity,
vynosnosti, zadluzenosti a likvidity. Srovnani vybranych predikénich modeli z hlediska

zahrnutych ukazatelt uvadi Tabulka 15.

Tabulka 15 — Komparace vybranych predikénich modelid

rentabilita aktivita likvidita zadluZenost
< | > | <« | N | N =)
SRS AR R A =
[ N
E E < o >€3 @) > < -~ E
Z Score X
Z° Score
Z“ Score
Taffler X X X X
IN99 X X X
INO1
INO5

Zdroj: vlastni zpracovani

Je evidentni, ze autofi analyzovanych modelt se shoduji v nezbytném postizeni schopnosti
podniku reprodukovat kapital bez ohledu na jeho finan¢ni strukturu (EBIT/A = ROA). Volba
ukazatele zaloZeného na zisku pfed zdanénim zvySeného o ndkladové Groky je vedena snahou
0 jeho univerzalni vyuziti, kdy umoziiuje komparaci podnikii s odlisSnym urokovym zatizenim
¢i danovym prostiedim. Vyznam ukazatele navic zvySuje skutec¢nost, Ze Vv sob&é zahrnuje
i ostatni slozky finanéni rovnovahy®® — Ize jej tedy povazovat za jakési zastfesujici méfitko
finan¢ni vykonnosti.

Témét vSechny modely rovnéz zahrnuji indikator schopnosti podnikovych aktiv generovat

trzby, resp. vynosy. Absence tohoto ukazatele u modelu Z“ Score lze vysvétlit snahou

0 minimalizaci prumyslového efektu, kdy model je primarn¢ uréen pro nevyrobni podniky.

28 Zavislosti jednotlivych ukazateld a jejich vliv na vrcholovy ukazatel ROA Ize vyjadiit DuPontovym rozkladem.
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Rozdil ve vybranych ukazatelich lze zaznamenat v oblasti zadluzenosti, kdy Altman
vyuziva poméru vlastniho a ciziho kapitadlu (v ptipadé Z Score trzni hodnoty vlastniho
kapitalu). Pozadovanou vysi tohoto ukazatele vSak nelze jednozna¢né uréit — z hlediska
finan¢ni paky je zfejma snaha o jeho minimalizaci, vys$i hodnota na druhou stranu znaci
mensi finanéni riziko. V modelech vytvofenych manzely Neumaierovymi je tento problém

vytesen zahrnutim finanéni paky jako samostatného ukazatele.

Z vyse uvedené tabulky je rovnéz ziejma absence jakéhokoli ukazatele zaloZzené¢ho na bazi
penéznich tokt. Tuto skute¢nost je mozné vysvétlovat tim, ze v dobé vzniku modelu byly tyto

ukazatele teprve na po¢atku svého rozvoje.

3.6 Vypovidaci schopnost predikénich modela

Piedmétem této podkapitoly je testovani vypovidaci schopnosti vybranych modela
predikce finan¢ni tisné. Hodnoty ziskané aplikaci modeli na vzorek vyse definovanych
podniki budou porovnany s piislusnymi intervaly a ty pak kategorizovany jako podniky
bankrotujici, prosperujici ¢i podniky spadajici do tzv. $edé zony. Znalost soucasné situace
analyzovanych podnikt nasledné¢ umozni vyhodnotit jednotlivé modely z hlediska uspéSnosti

predikce.

Vysledkem klasifikaéni procedury mohou byt nasledujici situace:
finan¢né ohrozeny podnik je spravné zafazen mezi ohroZené podniky;
finanéné ohrozeny podnik je chybné oznacen jako prosperujici;
prosperujici podnik je spravné zafazen mezi prosperujici podniky;

prosperujici podnik je chybné oznacen jako bankrotujicf;

ok~ w0 NP

podnik spadé do Sedé zony.

Prvni ¢tyfi situace lze prehledn€ znazornit za pomoci klasifikaéni matice typu 2 x 2
(Tabulka 16). V piipadé, Ze je ohrozeny podnik Klasifikovan jako prosperujici, jedna se
o chybu I. druhu. Pokud podnik nevykazuje znamky finanéni tisné, ptestoze to predikcni
modely ptedpoveédely, nastdvd chyba Il. druhu. Vyznam klasifikaéni chyby spociva
v identifikaci nakladd s ni spojenych, ptficemz naklady chybné klasifikace u podniku, ktery se
ve skute¢nosti nachazi ve finanéni tisni, jsou mnohem vétsi nez u firmy prosperujici [57].
V situaci, kdy o podniku nelze ucinit jednoznaény zavér, je podnik modelem zafazen do

intervalu Sedé¢ zony.
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Tabulka 16 — Klasifika¢ni matice pro vyhodnoceni predikénich modeli

redikce
skutecnost " 2 .
bankrotujici prosperujici
bankrotujici chyba I. druhu
prosperujici chyba Il. druhu

Zdroj: vlastni zpracovani

3.6.1 Vyhodnoceni u skupiny bankrotujicich podnikii

Procentualni tspésnost predpovédi bankrotu u podniku, které se v nasledujicich dvou

letech skute¢né dostaly do finan¢nich potizi, je uvedena na Obréazku 7.
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Obréazek 7 — Vyhodnoceni uspé$nosti predikce bankrotu

Zdroj: vilastni propocty

Z vyse uvedeného grafu Ize usoudit, ze mezi Altmanovymi modely a modely sestavenymi
v Ceské republice nepanuji zadné vyraznéjsi rozdily (statistické testovani tohoto vyroku bude
provedeno na konci této podkapitoly). Nejvétsiho tispéchu pii identifikaci podnikd ohrozenych
finan¢ni tisni vykazal bankrotné-bonitni model INO5 manzZeltit Neumaierovych, ktery spravné
zaradil 82,6 % bankrotujicich podnikt. Pfipocteme-li k tomu podniky zatazené do $edé zony
(viz Tabulka 17), ktera mize byt prvni znamkou budoucich problémi, pravdépodobnost
uspéchu se u tohoto indexu zvysi téméf na 96 %. Podstatné nizsi predik¢éni schopnost 1ze

zaznamenat u bonitniho modelu z roku 1999 (60,9 %), jehoz interpretace je spjata s tvorbou

ekonomické hodnoty a ponékud ptisn€jsim hodnocenim.

Neméné uspesné byly i dva Altmanovy indexy, které spolecné s INO1 zaradily stejné
procento problémovych firem (78,3 %). Pivodni model Z Score, v némz byla zaménéna trzni

hodnota vlastniho kapitdlu za hodnotu ucetni, dokonce vykazal vét§i uspéSnost nez jeho
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modifikovana varianta Z* Score sestavena pro podniky neobchodované na kapitadlovem trhu.

Stejného vysledku dosahl i model Z*“ Score, paradoxné sestrojeny pro nevyrobni spole¢nosti.

Naopak jako nejméné vhodny se pro predikci finanéni tisné jevi Taffleruv index, ktery
spravn¢ identifikoval pouhou ¢tvrtinu selhavajicich podniki. Souhrnné vysledky analyzy

U podnikti ve financ¢ni tisni uvadi Tabulka 17.

Tabulka 17 — Vyhodnoceni uspé$nosti predikce u podniki ve finan¢ni tisni

Predikce Seda zona zdravy
absolutni relativni absolutni relativni
Z Score 18 78,3 % 1 4,3 % 4 17,4 %
Z¢ Score 15 65,2 % 6 26,1 % 2 8,7 %
7 Score 18 78,3 % 1 43% 4 17,4 %
TI 6 26,1 % 2 8,7 % 15 65,2 %
IN99 14 60,9 % 8 34,8 % 1 4,3 %
INO1 18 78,3 % 4 17,4 % 1 4.3 %
INO5 19 82,6 % 3 13,0 % 1 4.3 %

Zdroj: vilastni propocty

Vyjma uspésné identifikace bankrotujicich podnikili, podava vyse uvedena tabulka rovnéz
informaci o poctu selhdvajicich podnikl, kterym modely predikovaly budouci prosperitu.
Autofi modelt nazyvaji tuto skute¢nost chybou 1. druhu. Z tohoto pohledu vykazuje nejvyssi
chybovost Taffleriv index, ktery se jednozna¢né zmylil téméf v 64 % piipadi. Nejmensi
procento chybné oznacenych problémovych podniki lze zaznamenat u modela IN (4,5 %),

nasledované Altmanovym Z¢ Score (8,7 %) — viz Obrazek 8.
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Obrazek 8 — Chybné zafazené bankrotujici podniky mezi prosperujici

Zdroj: vlastni propocty
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Dil¢im cilem stanovenym v Uvodu této prace je mimo jiné posoudit, zda jsou modely

vvvvvv

K vyhodnoceni této hypotézy bude vyuzito testu rozdilii pomérii, jehoz pomoci lze ovéfit, zda

jsou mezi vysledky jednotlivych modelu statisticky vyznamné rozdily.
Testujeme hypotézu, Ze se vybérovy pomér p; rovna vybérovému poméru pa, tedy:
Ho:py = p2 proti Hyipy # D2

Rozhodnuti o zamitnuti nulové hypotézy bude ucinéno na zaklad¢ porovnani dosazené p-
hodnoty a zvolené hladiny vyznamnosti a = 0,05 nasledujicim pravidlem: je-li p-hodnota < a,
hypotézu H, zamitdme, tzn. vysledky jednotlivych modelt se 1isi. Vypocet p-hodnoty je

proveden na zaklad¢ nasledujiciho vztahu [48]:

_ (p1* Ny + p* Ny) (11)
(N1 + Ny)
kde:
P1...... relativni Cetnost prvniho vzorku
P2...... relativni ¢etnost druhého vzorku

Nj......velikost (rozsah) prvniho vzorku

Na...... velikost (rozsah) druhého vzorku

Vysledné hodnoty p-value u skupiny bankrotujicich podnikti uvadi Tabulka 18. Hodnoty
nad diagonélou porovnavaji relativni uspésnost modeld pii predikci bankrotu, pod diagonélou
jsou pak komparovany vysledky z hlediska chybné Klasifikace selhavajicich podniki.

Statisticky vyznamné rozdily mezi jednotlivymi modely jsou uvedeny tu¢né.

Tabulka 18 — Testovani vyznamnosti rozdilu poméri u skupiny bankrotujicich podniki

Z Score X 0,3259 1,0000 0,0004 0,1999 1,0000 0,7101
Z* Score 0,3813 X 0,3259 0,0077 0,7600 0,3259 0,1792
Z* Score 1,0000 0,3813 X 0,0004 0,1999 1,0000 0,7101
Tl 0,0010 0,0001 0,0010 X 0,0173 0,0004 0,0001
IN99 0,1553 0,5504 0,1553 0,0000 X 0,1999 0,1016
INO1 0,1553 0,5504 0,1553 0,0000 1,0000 X 0,7101
INOS 0,1553 0,5504 0,1553 0,0000 1,0000 1,0000 X

Zdroj: vlastni propocty
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Z vysledku statistického Setfeni vyplyva, ze pii aplikaci na vzorek selhavajicich podniki
nebyl mezi zahrani¢nimi modely a modely vytvoienymi v ¢eskych podminkach zjistén zadny

zésadni rozdil®®

. Zvolené predik¢ni modely tedy pfi predikci bankrotu vykazuji srovnatelnou
uspésnost. Zcela odlisnych vysledkt dosahuje pouze Taffleriv index, u kterého by byla

pfijata alternativni hypotéza i na mnohem nizsi hladiné vyznamnosti.

3.6.2  Vyhodnoceni u skupiny prosperujicich podniki

Jak jiz bylo vySe uvedeno, ackoli se jednd zejména o bankrotni modely, pii jejich
vyhodnoceni je nezbytné piihlédnout i ke schopnosti rozpoznat prosperujici podniky —

Obrézek 9.
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40% _/ 29.4%

20% / 10.8%
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Obrézek 9 — Vyhodnoceni aspé$nosti predikce prosperity

Zdroj: vlastni propocty

Zde dosahl nejlepsiho vysledku Taffleriv index s témét 90 % spravné zatazenych
podniki, nasledovan Altmanovym modelem Z* Score (66,3 %). Ceské IN indexy vykazaly
v predikci prosperity rok dopiedu nejmensi UspéSnost. Dle INOS lze podnik jednoznaéné

oznacit jako finan¢né zdravy pouze v 37,5 % ptipadi.

V ramci skupiny prosperujicich podnikli se rovnéz nabizi vyhodnoceni chyby II. druhu,
tedy skute¢nost, kdy podnik nevykazuje znamky finan¢ni tisn€, piestoze to predikéni modely
predpovédély (Obrazek 10). V tomto ptipadé logicky vykazuje nejmensi chybovost Taffleruv
index, nejvyssi pak IN indexy v cele s INO5 (27,2 %). Vysledek modelu IN99 hovoii spise
0 tvorb¢ hodnoty firmy, nez o jejim budoucim selhani. Almanovy indexy predpovédély bliZici

se bankrot pfiblizn¢ pétiné fungujicich podnik.

2% Statisticky nepritkazny rozdil mezi vysledky jednotlivych modeléi vak miZe byt zpiisoben pomérné malym
rozsahem vzorku bankrotujicich podnikdi.
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Ptestoze modely jsou zkonstruované tak, ze nejvétsi predikéni schopnost maji prave
vV ro¢nim predstihu, s mensi, avSak stale pomérné vysokou pravdépodobnosti, se prognoza
modelu mize naplnit i ve vzdalenéjsi budoucnosti. Zustava tedy otazkou, zda néktery
z podnikti v nasledujicim obdobi nevykaze realné znamky selhani (navrh na insolven¢ni
fizeni, konkurz, bankrot, aj.) a nespadne tak do skupiny problémovych podnikti — pak by tyto
vysledky byly opodstatnéné.

35% - 30.0%
30% 27.2%
-
0, 0,
25% - 21.7% 19.2% 21.7%
20% 14.2%
15%
10% 7 2770,
2./ /0
" -
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Z Score Z'Score Z"Score Tl IN99 INO1 INO5

Obréazek 10 — Chybna predikce ve skupiné prosperujicich firem
Zdroj: vilastni propocty

Zajimavy je rovnéz rozsah indiferentnich podniki zafazenych v Sedé zong, kdy model neni
schopen pfijmout zadnou statisticky podlozenou prognézu (Tabulka 19). V piipadé nékterych
modelt se jedna az o polovinu v8ech fungujicich firem — IN99 (59 %), INO1 (49 %), Z* Score
(44 %). V porovnani s vysledky u bankrotujici skupiny podnikt je tak podil firem zafazenych
v Sedé zoné¢ mnohonasobné vyssi. Komplexni vysledky analyzy ve skupiné prosperujicich

spole¢nosti uvadi Tabulka 19.

Tabulka 19 — Vyhodnoceni uspé$nosti predikce u prosperujicich podniki

] zdravy Seda zona
Predikce
absolutni relativni absolutni relativni
Z Score 170 52,6 % 83 25,7 % 70 21,7 %
Z‘ Score 135 41,8 % 142 44,0 % 46 14,2 %
Z* Score 214 66,3 % 47 14,6 % 62 19,2 %
TI 290 89,8 % 21 6,5 % 12 3,7%
IN99 35 10,8 % 191 59,1 % 97 30,0 %
INO1 95 29,4 % 158 48,9 % 70 21,7 %
INO5 121 37,5% 114 35,3 % 88 27,2 %

Zdroj: vlastni propocty
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Stejné¢ jako u skupiny bankrotujicich podniki bude nésledné¢ otestovana statisticka
vyznamnost rozdilt v dosazenych vysledcich u jednotlivych modeli. Hladina vyznamnosti
byla stanovena na o = 0,05, dosazené p-hodnoty uvadi Tabulka 20. Podstatné rozdily mezi

jednotlivymi modely jsou uvedeny tu¢né.

Tabulka 20 — Testovani vyznamnosti rozdilu poméra u skupiny prosperujicich podniki

_

Z Score X 0,0139 0,4350 0,0000 0,0153 1,0000 0,0994
Z* Score 0,0058 X 0,0916 0,0000 0,0000 0,0139 0,0000
Z*“Score | 0,0004 0,0000 X 0,0000 0,0014 0,4350 0,0154
Tl 0,0000 0,0000 0,0000 X 0,0000 0,0000 0,0000
IN99 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 X 0,0153 0,4335
INO1 0,0000 0,0010 0,0000 0,0000 0,0000 X 0,0994
INOS 0,0001 0,2601 0,0000 0,0000 0,0000 0,0301 X

Zdroj: vlastni propocty

Je ziejmé, ze zatimco v predikci podnikt vykazujicich realné znamky finanéni tisné jsou
modely téméf jednotné, u skupiny prosperujicich podniki je tomu pravé naopak. Z hlediska
charakteru modeld, jejichz ucelem je identifikovat ptiznaky bliziciho se podnikového selhani,
je vsak zna¢na mira neshody ve vyhodnoceni fungujicich podnikti pochopitelnd. Podobné
vysledky v ramci predikce selhani 1ze zaznamenat napf. mezi modely INO1 a Z Score ¢i INO1

a Z*“ Score. Pti predikci prosperity vykazaly statisticky vyznamnou shodu jen INO5 a Z* Score.

3.6.3 Souhrnné vyhodnoceni predikénich modelu

Jak jiz bylo vySe uvedeno, ucel bankrotnich modeld spocivd ve vcasné a spolehlivé
identifikaci podniku, které vykazuji znamky finan¢ni tisné a v budoucnu tak mohou ukon¢it
svou existenci. Jejich primarnimi uzivateli jsou zejména véfitelé firem, kteti vSak vyzaduji
minimalni riziko v souvislosti s nepfesnosti modeld — tedy pravdépodobnosti, kdy je podnik
modelem hodnocen jako finanén€ zdravy, ptfesto v nasledujicich obdobich vykdze finan¢ni
problémy. Rozhodne-li se totiz véfitel podle vysledki modelt jednat, napt. svéfi podniku sve

penize, chybné Kklasifikace (chyba I. druhu) mu muze zptisobit zna¢né finanéni ztraty.

Pro tplnost nas rovnéz zajima procento spravné identifikovanych prosperujicich podniki.
Z hlediska bankrotnich modeld se jedna o podruznou informaci — coz je patrné i z vySe
provedenych analyz, kdy modely u prosperujicich podnikti nevykazuji takovou tispésnost jako
U podnikt selhavajicich. Vedlejsim produktem je pak i velikost chyby II. druhu, kdy model

prosperujici firmu klasifikuje jako selhavajici. Potenciélni vétitelé pak na zakladé vysledktu
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mohou odmitnout firmé poskytnout kapitél, ¢imz se pfipravuji o mozny zdroj budoucich

ptijmil. Chybna predikce u skupiny bankrotujicich se vSak obecné povazuje za nakladngjsi.

Na zéklad¢ vyse uvedeného byla pro kone¢né vyhodnoceni modeli zvolena bodovaci
metoda, zohlediujici vyznam jednotlivych situaci. Na zdklad¢ procentudlnich vysledkt
analyzy byly modelim ptidéleny body. V ptipadé spravné predikce se body piictou, chybna
klasifikace kone¢né hodnoceni snizuje. Aby bylo piedejito situaci, kdy model bude vykazovat
vysokou vypovidaci schopnost pouze diky vysokému podilu spravné ur¢enych prosperujicich
podniki, pii¢emz vykazuje velice chabé vysledky v predikci bankrotu (viz Tamariho index),
ma hodnoceni bankrotni skupiny podniki dvojnasobnou vahu. Tomuto hodnoceni odpovida

I vétsi dulezitost chyby I. druhu (viz Tabulka 21).

Tabulka 21 — Souhrnné vyhodnoceni predikénich modeli

bankrot | body |.c2¥3r?u body | zdravy | body I f?:gﬁu body Y
ZScore | 78,3% | 156,5| 17,4% |-348| 526% | 52,6 | 21,7% |-21,7| 152,7
Z:Score | 652% | 1304 | 87% |-174| 418% | 41,8 | 142% |-14,2| 140,6
Z“Score| 783% | 156,5| 174% |-348| 66,3% | 66,3 | 192% |-19,2 | 168,8

TI 26,1% | 52,2 | 65,2% |-130,4| 898% | 898 | 3,7% | -3,7 | 7,8
IN99 [ 609% |121,7| 43% | -8,7 | 108% | 10,8 | 30,0% |-30,0| 93,8
INO1 | 783% | 1565 | 43% | -8,7 | 294% | 294 | 21,7% |-21,7| 1555
INO5 | 82,6% | 1652 | 43% | -8,7 | 375% | 375 | 272% |-27,2| 166,8

Zdroj: vlastni propocty

Z provedenych analyz je patrné, ze nejméné vhodny je pro predikci budouci finanéni tisné
podniku Tafflerdv index, ktery spravné identifikoval jen velmi malé mnozstvi selhdvajicich
podnikd a témét vSechny analyzované podniky (bankrotujici i prosperujici) oznacil jako
finanéné zdravé. Pro potieby véfiteld je tedy tento model prakticky nevyuzitelny, protoze

nedokaze diskriminovat mezi prosperujicim a bankrotujicim podnikem.

DalS8im v potadi je pak ¢esky index IN99, ktery je bonitni variantou a spiSe nez na budouci
selhani podniku se zamétuje na tvorbu hodnoty pro vlastniky firmy. Méfitko hodnoceni firem
je tedy ponékud pfisngjsi. Pfesto je zde mozné zaznamenat urlitou vazbu, kdy 60,9 %

skute¢né upadajicich podnikli netvofilo v uplynulém tcetnim obdobi EVA.

Vétsiho tspéchu nez piedchozi dva modely dosahlo Altmanovo Z° Score (1977), které
spravn¢ vyhodnotilo situaci u 65,2 % bankrotujicich a 41,8 % prosperujicich podnikt. Ackoli
tento model vykazuje pomérné malou klasifikacni nepfesnost, diky velkému poctu podniki

zatfidénych v Sedé zoné (42,8 % vsech analyzovanych podnikil) je jeho vyuzitelnost omezena.
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Mezi vyhodnocenim ostatnich ¢tyf modelt jiz nepanuji zadné vyrazné rozdily. V predikci

bankrotu vykazaly modely témét identickou GspéSnost, nejlepsi predikéni schopnost pak 1ze

zaznamenat u modelu INO5 (82,6 %), ktery se dopustil 1 nejmensi klasifikaéni chyby I. druhu.

Nepatrny rozdil ve vysledném hodnoceni mezi INO5 a Altmanovym Z“ Score pak zpusobily

body ziskané za spravnou identifikaci prosperujiciho podniku ve prospéch modelu Z* Score,

kdy INO5 nedokazal vétSinu prosperujicich podnikt vyhodnotit (35 %) a zatadil je do pdsma

Sedé zony (bez bodu).

Z provedenych analyz vybranych predikénich modelt Ize vyvodit nésledujici zavéry:

1.

Vybrané predikéni modely jsou vhodné spise pro identifikaci blizici se finanéni tisné
podniku nez k diagnostikovani finanéni prosperity, kdy vykazuji i vy$si miru neshody

v hodnoceni jednotlivych podniki.

vvvvvv

modely zahrani¢ni. Pomérmné vysokou spolehlivost Altmanovych indexti Vv prostiedi
CR Ize vysvétlovat tim, Ze ¢eské hospodafstvi se postupné dostava na uroveti USA

v dob¢ vzniku prvnich indexu.

Relativné vysokou uspé$nost zaznamenal i pavodni model Z Score zroku 1968,
u kterého byla pro potieby Ceského trhu zaménéna trzni hodnota vlastniho kapitalu za
hodnotu ucetni. Model spravné vyhodnotil dokonce vétsi procento podnikii nez jeho

modifikace Z° Score zkonstruovana pro podniky neobchodované na finan¢nich trzich.

Zcela nevhodnym modelem pro predikci budouci finan¢ni tisné je Taffleriv index,
ktery nedokaze spravné diskriminovat mezi prosperujicim a bankrotujicim podnikem.
Index IN99 manzeld Neumaierovych pak potvrzuje funkci spiSe bonitniho modelu,
Ktery je spjat s tvorbou piidané hodnoty EVA pro vlastniky firmy a ponékud ptisnéjsim

mefitkem hodnoceni podniki.

Ceské IN modely jsou v hodnoceni podnikii obecné p¥isnéjsi — velky pocet podnikii je
modely fazen do Sedé¢ zoény, kdy model neni schopen piijmout zaddnou statisticky

podlozenou prognozu, coz jejich aplikovatelnost ponékud omezuje.

Analyzou nelze jednoznaéné prokdzat vliv aktualnosti modelt na jejich Gspésnost.
Prestoze V ptipadé Ceskych indexli dosahl nejvyssi ispéSnosti posledni zvetejnény
model INO5, u Altmanovych indext neni situace tak jednozna¢na, nebot’ kazdy model

byl sestrojen pro jinou kategorii podnik.
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4 HODNOCENI FINANCNIHO ZDRAVI ODVETVI

Vyuziti predikénich modela jako nastroje véasneho varovani bliziciho se kritického stavu
firmy bylo demonstrovano v piedchozi kapitole. Ve stavajicich ekonomickych podminkach je
vSak mnohem dileZitéj$i dosahovani pozitivni zmény v dynamice vyvoje téchto indikatora,
nez pouhé piekracovani definovanych hraniénich hodnot. V ramci predik¢nich modeld je tedy
ucelné sledovat trendy vyvoje jednotlivych slozek indexii. K hodnoceni pomérovych
ukazatelti v Case lze vyuzit tzv. trendové analyzy, kterd odpovida na otdzku, zda se situace

podniku zhorsSuje ¢i zlepSuje.

Jak jiz bylo né€kolikrat zdiraznéno, ¢astym problémem pii zpracovani finan¢ni analyzy ze
strany externich subjektti je nekompletnost Ucetnich dat. V ramci analyzy trendu se jedna
o0 problém zcela zasadni, protoze mira neuplnosti ¢i dokonce absence celych ucetnich vykaza
se smérem do minulosti zvySuje. Finan¢ni situaci Vv odvétvi vyroby stroju pii zohlednéni
faktoru Casu lze vSak analyzovat za pomoci odvétvovych praméru, které jsou agregovanymi
charakteristikami zkoumaného sektoru. Data pro vypocet pochazeji ze statistického Setieni
Ministerstva primyslu a obchodu [33], které pravidelné zvefejiiuje kumulované hodnoty
polozek ucetnich vykazl za jednotliva hospodatska odvétvi. Na zjisténé odvétvové hodnoty
CZ-NACE 28 bude nasledn¢ aplikovan ¢esky model INO5, ktery pii hodnoceni finan¢ni
vykonnosti jednotlivych podnikt vykazal velmi vysokou tspésnost. Vyvoj situace v odvétvi
vyroby stroji mezi lety 2007 a 2011 v ndvaznosti na vyvoj komponent zvoleného indexu je

znazornén na Obrazku 11.

INO5 = 0,13*A/CZ + 0,04*EBIT/U + 3,97*EBIT/A + 0,21*V/A + 0,09*0A/kZv

2.500

2.000

1.500 —

1.000 =

0.500

0.000

2007 2008 2009 2010 2011

—A/CZ 1.755 1.757 1.862 1.952 2.001
——EBIT/A 0.088 0.081 0.061 0.077 0.065

V/A 1.227 1.148 0.854 0.987 1.035

OA/kzv 1.373 1.306 1.421 1.621 1.625

EBIT/U 8.572 4.999 6.501 9.000 9.000
e |NO5 1.300 1.108 1.054 1.273 1.242

Obrézek 11 — Vyvoj indexu INO5 a jeho komponent odvétvi CZ-NACE 28
Zdroj: viastni propocty na zdklade [33]
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Z vyse uvedeného grafu je zfejmé, ze z vyvoje jednotlivych pomérovych ukazateli nelze
jednoznacné usuzovat na stav daného odvétvi. Zatimco vyvoj ukazatele A/CZ hovoii
0 snizujicim se véfitelském riziku, coz je do jisté miry pozitivni indicie, klesajici obratovost
aktiv (V/A) do roku 2009 je projevem negativnim. Mirny pokles zaznamenal v analyzovaném
obdobi i ukazatel rentability aktiv (EBIT/A). Dlouhodob¢ piiznivy vyvoj naopak vykazuje
bézna likvidita, jejiz hodnoty lze v poslednich dvou letech povazovat za optimalni, tj.
spadajici do obecné doporuc¢ovaneho intervalu 1,5 — 2,5. Ukazatel drokoveho kryti (EBIT/U),
ktery z duvodu piehlednosti neni do grafu zanesen, se po celé obdobi pohyboval v Zadoucich
kladnych hodnotach, ptficemz v letech 2010 a 2011 vykazovalo odvétvi velmi nizké

nakladové troky™.

Protichtidné vyvojové tendence jednotlivych slozek finanéni vykonnosti naznacuje, ze pro
vyhodnoceni situace v odvétvi je nezbytné vyuzit néktery ze souhrnnych indexd hodnoceni.
V ptipad¢ zvoleného indexu INOS je vysledna interpretace provadéna na zaklad¢ nasledujicich
hrani¢nich hodnot — pro Upadek je stanovena horni mez 0,90, pro prosperitu pak dolni hranice
1,60. Z vyse uvedeného vyvoje indexu (Obrazek 11) vyplyva, ze odvétvi vyroby stroju nelze
v zadném z obdobi jednozna¢né Klasifikovat ani jako finan¢n¢ slabé, ani jako prosperujici.
Prvni tfi roky analyzovaného obdobi byly ve znameni snizujiciho se ohodnoceni, které bylo
do jisté miry zptsobeno dramatickym poklesem trzeb v dusledku hospodaiské krize (viz
podkapitola 3.1). Schopnosti generovat trzby je navic autory indexu pfikladana druha nejvyssi
vaha (0,21). Rust indexu vroce 2010 byl disledkem pozitivniho vyvoje vSech jeho
komponent, pfi¢emz nejvice se na ném podilel ukazatel ROA, ktery v tomto jediném roce
zaznamenal mirny rast. Dal$i vyvoj tohoto ukazatele, jehoz hodnota je indexem téméf

Ctyfnasobena, zapticinil i ndsledujici mirné zhorseni indexu.

Agregované Udaje pochéazejici z analyz MPO mohou poslouzit i jako vychozi srovnavaci
Kritérium podnikd. Na zakladé ucetnich dat z roku 2011, na nichz byla postavena i analyza
vypovidaci schopnosti predikénich modeld, nebyl index INO5 schopen o stavu odvétvi Vyroby
strojii jednoznaéné rozhodnout a zatadil jej do intervalu Sedé zony. Komparaci hodnot
jednotlivych slozek indexu vykazanych za celé odvétvi s hodnotami dosazenymi u skupiny
bankrotujicich a skupiny prosperujicich podniki lze vSak demonstrovat, do jaké miry se

jednotlivée komponenty INO5 odlisuji a s kterou skupinou vykazuje odvétvi podobné rysy.

%0\ pripad® troki blizicich se nule doporu¢uji autofi indexu INO5 omezit hodnotu EBIT/U hodnotou ,,9%.
Eliminuje se tak situace, kdy by vliv ukazatele urokového kryti pievazil ostatni ukazatele, ¢imz by se hodnota
indexu blizila nekone¢nu.
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Vzajemné porovnani analyzovanych podsoubori umoziiuji zakladni statistické vlastnosti,

jejichz hodnoty za rok 2011 shrnuje Tabulka 22.

Tabulka 22 — Srovnani charakteristik vstupnich ukazateli indexu INO5 v roce 2011

prumér median smodch min max odvétvi
bankrot 1,149 1,045 0,717 0,002 3,193
AICZ - 2,001
zdravy 2,676 1,832 2,910 0,009 32,615
bankrot -0,340 -0,078 0,679 -2,613 0,060
EBIT/A - 0,065
zdravy 0,048 0,056 0,405 -5,963 1,688
bankrot 1,583 1,527 1,148 0,191 4,832
VIA - 1,035
zdravy 1,756 1,384 1,818 0 24,229
bankrot 0,941 0,893 0,730 -0,785 2,341
OA/kZv - 1,625
zdravy 2,302 1,542 2,675 0,002 27,098
bankrot -4,081 -8,517 6,876 -9,000 9,000
EBIT/U - 9,000
zdravy 4,460 7,931 5,848 -9,000 9,000
bankrot -0,946 -0,048 2,950 1,901 -10,442
INO5 - 1,242
zdravy 1,295 1,289 1,823 -24,026 8,782

Zdroj: viastni propocty

Prvni dva statistické znaky, tj. aritmeticky primér a median charakterizuji polohu hodnot
existence extremnich hodnot se obecné doporucuje vyuzit spise medianu, ktery vyjadiuje
stted intervalu hodnot. Tato situace se tyka predev§im ukazatele EBIT/U, ktery v ptipadé
uroku blizicich se nule roste do nekone¢na. Omezeni hodnotou ,,9 vSak toto eliminuje.
Z Tabulky 22 vyplyva, Ze nejvétsi rozdil ve vykonnosti podnikd zpisobuje rentabilita aktiv
(ROA), ktera u selhavajicich podniki dosahuje v pruméru sedmkrat mensich hodnot nez
u skupiny prosperujicich podnikfi. Nejmensi diference mezi obéma skupinami podnikl Ize
zaznamenat u ukazatele obratu aktiv (V/A). Pro skupinu bankrotujicich podnikd je pak

charakteristickd neschopnost z vytvoieného zisku hradit Groky z Gvéru.

V ptipadé srovnani odvétvovych hodnot roku 2011 s primérnymi hodnotami dosazenymi
v obou podsouborech lze souhlasit s vyse uvedenym vyrokem indexu INOS5, ktery odvétvi
zatadil do indiferentni Sedé zony. Zatimco obratovost aktiv (V/A) odvétvi nedosahuje ani
prumérné hodnoty bankrotujicich podnikti, mira schopnosti platit iroky ze zisku je v odvétvi
vynikajici. Nejvétsi odlisnosti vykazuje jiz zminovany ukazatel EBIT/A, kdy v odvétvi je
dosazeno pétkrat vys§i hodnoty nez je pramér u selhavajicich podniki. Uroveii b&zné

likvidity (OA/kZv) a vétitelského rizika (A/CZ) se v odvétvi Vyroby strojii pohybuje na
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pomezi hodnot obou podsouborii. V ramci hodnoceni odvétvi CZ-NACE 28 jako celku lze
tedy fici, ze Spatné financni zdravi skupiny selhavajicich podniki je do jisté miry
kompenzovano pomémé dobrym finan¢nim zdravim prosperujicich podnikli. Srovnani
jednotlivych slozek finan¢ni vykonnosti obou podsoubora s odvétvovymi pruméry je graficky
znazornéno na Obrdzku 12. Pro vétsi piehlednost jsou hodnoty ukazateltt bankrotujici a
prosperujici skupiny podnikd normalizovany do nula-jedni¢kového tvaru, pticemz zékladem

komparace jsou pravé odvétvové hodnoty roku 2011.

EBIT/U EBIT/A

bankrot

zdravy

odveétvi

Obrézek 12 — Komparace analyzovanych podsoubori s odvétvovymi hodnotami

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyse uvedena Tabulka 22 rovnéz zachycuje informaci o variabilit¢ jednotlivych
podsoubortt v podobé smérodatné odchylky (,,smodch®). Obecné se da fici, ze vétsi miru
variability vykazuji finanéni ukazatele u skupiny prosperujicich podnikd. Vysvétleni lze najit
ve vétsi heterogenité souboru nez je tomu u selhdvajicich podnikid, kdy vice neZ Ctvrtina

podnikt vykazuje dle indexu INO5 zndmky budouci finanéni tisné.
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ZAVER

V ramci finan¢ni analyzy existuji dnes jiz formalizované metody, jejichz cilem je
vyhodnotit finan¢ni situaci podniku a na zakladé toho ptijmout kvalifikovand rozhodnuti,
ktera jsou klicova pro jeho budouci vyvoj. Pronikani matematickych a statistickych postupu
do finan¢ni analyzy od 60. let 20. stoleti umoznilo postupem ¢asu vznik celé fady metod
hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku, Které byly struéné charakterizovany v podkapitole
1.2. Jednd se o soustavy ucelové vybranych ukazatelii, které jsou nejCastéji zaloZzeny na
pomérové analyze. Syntéza vice ukazateli do jednoho indexu odstranuje problém paralelnich
ukazatelovych soustav, které hodnoti pouze urcity tsek ¢innosti firmy. Jedna komplexni
agregovana charakteristika navic usnadnuje hodnoceni podniku a néasledn¢ umoziuje i jeho

komparaci s jinymi podnikatelskymi subjekty.

Rozhodujici hledisko pfi volbé metody finan¢ni analyzy ptedstavuje cilova skupina, jiz
jsou vysledky analyz uréeny. Souhrnné indexy jsou sestavovany bud’ za ucelem hodnoceni
podniku z hlediska tvorby hodnoty pro vlastniky (bonitni modely) nebo k véasné identifikaci
priznakl budouci finan¢ni tisn¢ (bankrotni modely), které jsou ur€eny zejména stavajicim ¢i
potencidlnim vétitelam firmy. Piehled vybranych predikénich modeli v druhé kapitole této
prace naznacuje, ze jde o problematiku pomérné Sirokou, ktera je neustale podrobovana

rozsahlym vyzkumim.

Krize jednoho podniku muze ptredstavovat problémy pro dalsi subjekty zainteresované na
jeho budoucim vyvoji (tzv. stakeholders). Tyto subjekty tedy usiluji o ziskani vsech
dostupnych informaci snizujici miru budouci nejistoty. Finanéni charakter vétSiny modelt
vsak jejich rozhodovani omezuje pouze na informace z ucetnich vykazu, s jejichz uzitim jsou
spojena Cetnd rizika vedouci ke zkresleni vysledkt a sniZeni predikéni schopnosti modeli

(této problematice je vénovana podkapitola 1.3).

Ucetni udaje viak nejsou jedinym relevantnim mé¥itkem finanéniho zdravi firmy. Je tieba
hledat dalsi proménné, které by v kombinaci s finanénimi ukazateli dokéazaly generovat
v€asné signaly finanéni tisné¢ a upadku spole¢nosti. Mezi kvalitativni indikatory budouci
vykonnosti firmy lze zafadit napt. strategii podniku, personalni politiku, zkuSenosti
managementu, miru podnikovych inovaci ¢i kroky smérem K vnéj$imu prostiedi firmy, které
vSak vyzaduji dokonalou znalost interni situace podniku. Na stabilité firmy se rovnéz podili
makroekonomické vlivy, napt. urokové sazby, stadium hospodaiského cyklu aj. Problém

identifikace klicovych faktord pro predikci finanéni tisn€, které by byly relativné snadno
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dostupné a zaroven poskytovaly spolehlivé vysledky je stale aktualni a mél by byt podroben

dal$im védeckym vyzkumiim.

Kazdy predik¢éni model byl sestrojen v konkrétnich ekonomickych podminkéch, které vSak
nejsou identické. Autofi odbornych publikaci proto hovoii o omezené prenositelnosti model.
Existuje tedy realny predpoklad, ¢ modely vytvorené na vzorku podnikt pasobicich v CR
budou dosahovat vétsi tspésnosti nez modely zahrani¢ni. Hlavnim cilem této diplomové
prace bylo tedy zhodnotit aplikovatelnost zahrani¢nich modelii na podniky piisobici v CR a
komparovat jejich vypovidaci schopnost s modely vytvoienymi v tuzemsku. Souhrnné
vyhodnoceni modelii véetné zdavérit provedenych analyz uvadi podkapitola 3.6.3. S ohledem
na vySe uvedeny cil 1ze v8ak konstatovat, Ze modely vytvoiené v éeském prostiedi nevykazaly

Ppii aplikaci na vzorek Ceskych firem vyssi uspéSnost nez modely zahranicni.

Pro analyzu byly vybrany Altmanovy modely (Z Score, Z* Score, Z* Score), Tafflerav
index a modely manzeli Neumaierovych (IN99, INO1, INO5), které byly aplikovany na 346
podnika odvétvi Vyroby strojit a zarizeni (CZ-NACE 28), jehoz charakteristika byla nedilnou
soucasti treti kapitoly. Znalost soucasné finan¢ni situace analyzovanych podniki, které byly
rozdéleny do kategorie bankrotujici ¢i prosperujici, umoznila testovani predikéni schopnosti
vybranych modelt. Na zéklad¢ aplikace modelll na oba podsoubory byla vyhodnocena jejich
vypovidaci schopnost v podminkiach CR véetné miry chybné klasifikace. Rozdilnost v
hodnoceni byla nasledné ovéfovana statistickym testem rozdil poméra. Ten poukazal na to,
ze zatimco v predikci podnikii vykazujicich redlné znamky financni tisné jsou modely téméy
jednotné®., u skupiny prosperujicich podnikii je tomu pravé naopak. Z hlediska charakteru
modelt, jejichz ucelem je identifikovat priznaky bliziciho se podnikového selhani, je vSak
zna¢nd mira neshody ve vyhodnoceni fungujicich podnikli pochopitelna. Pro konecné
vyhodnoceni jednotlivych modeli byla zvolena bodovaci metoda, zohlediiujici vyznam

riznych situaci vysledné klasifikace.

Zavérecna ctvrta kapitola hodnoti finanéni zdravi odvétvi Vyroby strojii a zarizeni jako
celek. Na zjisténé odvétvové hodnoty byl aplikovan ¢esky model INO5, ktery pii hodnoceni
finan¢ni vykonnosti jednotlivych podnikt vykazal velmi vysokou uspéS$nost. V rdmci analyzy
je sledovan vyvoj situace v odvétvi mezi lety 2007 a 2011 v ndvaznosti na vyvoj jednotlivych

komponent indexu. V celém sledovaném obdobi bylo odvétvi zafazovano do intervalu Sedé

31 Statisticky neprikazny rozdil mezi vysledky jednotlivych modelt viak miiZe byt zpiisoben pomérné malym
rozsahem vzorku bankrotujicich podnik.
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z6ny. V samotném zavéru je demonstrovan vztah mezi odvétvovymi hodnotami, pramérnymi

hodnotami ve skupiné bankrotujicich a skupiné prosperujicich podnikii.

Predik¢ni modely jsou vhodnym nastrojem rychlého zjisténi finan¢ni situace podniku. Jsou
piihodnym doplnkem finan¢ni pomérové analyzy a slouzi jako orienta¢ni podklad dalSiho
hodnoceni. Je vSak ziejmé, ze agregaci dil¢ich ukazatelt se zcela ztraci informace o pivodu
podnikovych jevi, které vedly k selhéni podniku — je proto nezbytné provést hlubsi analyzu
pfi¢in zjisténého stavu a zamyslet se nad divody stavajiciho vyvoje. Kone¢né hodnoceni by
se tedy nemélo obejit bez syntézy vysledku ruznych pfistupti a rovnéz bez kvalifikovaného
ekonomického posouzeni, kdy by provedena analyza méla byt podpofena tsudkem finan¢niho

analytika opirajici se o jeho odborné znalosti a zkusenosti.
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Piiloha A — Piehled zakladnich pomérovych ukazateli

Ukazatele likvidity

Okam?zit4 likvidita

L, = penézni prosttedky/kratkodobé zavazky

Pohotova (rychld) likvidita

L = (ob&Zna aktiva — zasoby)/kratkodobé zavazky

Bézna likvidita

L = obézna aktiva/kratkodobé zavazky

Ukazatele rentability

Rentabilita celkového kapitalu

ROA = zisk/celkovy kapital

Rentabilita dlouhodobého kapitalu

ROCE = zisk/(dlouhodobé dluhy + vlastni kapital)

Rentabilita vlastniho kapitalu

ROE = zisk/vlastni kapital

Rentabilita trzeb

ROS = zisk/trzby

Rentabilita nakladu

ROC = zisk/naklady

Ukazatele zadluzenosti

Mira vétitelského rizika (debt ratio)

= cizi kapital/celkové aktiva

Koeficient samofinancovani

= vlastni kapital/celkovéa aktiva

ZadluZenost vlastniho kapitalu

= cizi kapital/vlastni kapitéal

Urokové kryti

= EBIT/nékladové aroky

Ukazatele aktivity

Véazanost celkového kapitalu

= trzby/celkovy kapital

Obratovost zasob

= trzby/primérné zasoby

Doba obratu zasob

= prumé&rné zasoby/(trzby/365)

Obratovost pohledavek

= trzby/primérné pohledavky

Ukazatele kapitalového trhu

Vnitini hodnota akcie

VHA = vlastni kapital/pocet emitovanych akcii

Zisk na akcii (earning per share)

EPS = EAT/pocet emitovanych akcii

Dividendovy vynos

DY = dividenda na akcii/trZzni cena akcie

Ukazatel P/E (price-earning ratio)

P/E = trzni cena akcie/EPS

Ukazatel M/B (market to book ratio)

M/B = trZzni cena akcie/u¢etni hodnota akcie

Ukazatele zaloZené na cash-flow

Obratova rentabilita

= provozni CF/obrat

Stupen oddluzeni

= provozni CF/cizi kapital

Stupeni samofinancovani investic

= provozni CF/investice

Zdroj: zpracovano dle [45]




Piiloha B — Beaverova analyza — vyvoj pomérovych ukazatela 1 az 5 let pfed bankrotem

cash flow/cizi kapital

Cisty zisk/aktiva
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Zdroj: [6]



Piiloha C — Tamariho bodova stupnice

Ukazatel Interval hodnot body
Tl 0,51 avice 25
0,41-0,50 20
0,31-0,40 15
0,21-0,30 10
0,11-0,20 5
0,10 a méné 0
T2 kladna absolutni hodnota zisku za poslednich 5 leta T2 > HK 25
kladn& absolutni hodnota zisku za poslednich 5 leta T2 > Me 20
kladna absolutni hodnota zisku za poslednich 5 let 15
T2 > HK 10
T2 > Me 5
jinak 0
T3 2,01 avice 20
1,51 -2,00 15
1,11 -1,50 10
0,51-1,10 5
0,50 a méné 0
T4 HK a vice 10
Me — HK 6
DK — Me 3
DK a méné 0
T5 HK a vice 10
Me — HK 6
DK — Me 3
DK a mén¢ 0
T6 HK a vice 10
Me — HK 6
DK — Me 3
DK a méné 0
Maximaln¢ dosazitelny pocet bodii
Zdroj: [46]
Legenda:

HK = horni kvartil oborovych hodnot

Me = median oborovych hodnot

DK = dolni kvartil oborovych hodnot




Piiloha D — Odvétvové vahy pro model IN95

OKEC | NAZEV X1 X3 X4 X6
Zemédélstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 10,76 0,90 84,11
Dobyvani nerostnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
CA | Dobyvani energetickych surovin 0,14 21,83 0,74 16,31
CB | Dobyvani ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 25,39
D Zpracovatelsky primysl 0,24 7,61 0,48 11,92
DA | Potravinaisky priimysl 0,26 4,99 0,33 17,38
DB | Textilni a odévni pramysl 0,23 6,08 0,43 12,73
DC | Kozed€lny primysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD | Dfevatsky prumysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DE | Papirensky a polygraficky pramysl 0,23 6,08 0,44 16,99
DF | Koksovéni a rafinérie 0,19 4,09 0,32 2026,93
DG | Vyroba chemickych vyrobku 0,21 4,81 0,57 17,06
DH Gumarensky a plastikarsky pramysl 0,22 5,87 0,38 43,01
DI Stavebni hmoty 0,20 5,28 0,55 28,05
DJ | Vyroba kovi 0,24 10,55 0,46 9,74
DK | Vyroba stroji a piistroji 0,28 13,07 0,64 6,36
DL | Elektrotechnika a elektronika 0,27 9,50 0,51 8,27
DM | Vyroba dopravnich prostredkil 0,23 29,29 0,71 7,46
DN Jinde nezatazeny primysl 0,26 3,91 0,38 17,62
E Elekttina, voda, plyn 0,15 461 0,72 55,89
F Stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54
G Obchod, opravy motorovych vozidel 0,33 9,70 9,70 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
I Doprava, sklad, spoje 0,07 14,35 0,75 60,61
Ekonomika CR 0,22 8,33 0,52 16,80

Zdroj: [36]




Priloha E — Podrobna Kklasifikace odvétvi CZ-NACE 28

28.1 Vyroba strojii a zatizeni pro vSeobecné ucely

28.11
28.12
28.13
28.14
28.15

Vyroba motort a turbin, krom¢ motort pro letadla, automobily a motocykly
Vyroba hydraulickych zatizeni

Vyroba ostatnich ¢erpadel a kompresorii

Vyroba ostatnich potrubnich armatur

Vyroba lozisek, ozubenych kol, pfevodl a hnacich prvki

28.2 Vyroba ostatnich strojii a zafizeni pro vSeobecné ucely

28.21
28.22
28.23
28.24
28.25
28.29

Vyroba peci a hofakt pro topenisté

Vyroba zdvihacich a manipulacnich zafizeni

Vyroba kancelaiskych stroju a zatizeni, kromé pocitacii a perifernich zatizeni
Vyroba ru¢nich mechanizovanych strojt

Vyroba primyslovych chladicich a klimatiza¢nich zatizeni

Vyroba ostatnich stroji a zatizeni pro v§eobecné ucely jinde neuvedenych

28.3 Vyroba zemédelskych a lesnickych stroja

28.4 Vyroba kovoobrabécich a ostatnich obrabécich stroju

28.41
28.49

Vyroba kovoobrabécich stroji
Vyroba ostatnich obrabécich stroji

28.9 Vyroba ostatnich stroju pro specialni ucely

28.91
28.92
28.93
28.94
28.95
28.96
28.99

Vyroba stroji pro metarulgii

Vyroba stroju pro tézbu, dobyvani a stavebnictvi

Vyroba stroji na vyrobu potravin, ndpojti a zpracovani tabaku
Vyroba stroji na vyrobu textilu, odévnich vyrobka, vyrobki z usni
Vyroba stroju a ptistroji na vyrobu papiru a lepenky

Vyroba stroji na vyrobu plastti a pryze

Vyroba ostatnich stroju pro specidlni ucely jinde neuvedenych

Zdroj: upraveno podle [8]
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