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ANOTACE

Tato diplomova prdace se zabyva bankrotnimi a bonitnimi modely a jejich schopnosti
predikovat financni stav podniku. Cilem prdce je popis tvorby a konstrukce predikcnich
modeli a predevsim zhodnoceni soucasné Vypovidaci schopnosti ceskych indexii N,
které vytvorili manzelé Inka a Ivan Neumaierovi. V teoretické casti prdace jsou popsdany
nejznamejsi bankrotni a bonitni modely, postup jejich vypoctu a zpusob vyhodnoceni
vysledkii. Zvilastni diraz je kladen pravé na indexy IN. Praktickd cast prdce je zamérena
naindexy IN99 a IN0O5 a jejich soucasnou schopnost predikovat tvorbu hodnoty.
Tato schoprost je analyzovina na zdaklade financnich dat vice nez 700 Cceskych podniki
Z odvervi zpracovatelského priimyslu.

KLiCOVA SLOVA
Bonitni a bankrotni modely, Index IN, Vypovidaci schopnost

TITLE
Predictive Power of Financial Models IN

ANNOTATION

This diploma thesis deals with value and bankruptcy models and their ability to predict the
financial situation of the company. The main goal of this thesis is to describe the creation and
construction of the predictive models and to evaluate the current predictive ability of Czech
IN indexes, which were created by Inka and Ivan Neumaier. The theoretical part of the
diploma thesis includes the most famous value and bankruptcy models, the process
of calculation and the method of evaluation of the results. However, the main attention
is given to the IN indexes. The practical part of the thesis focuses on IN99 and INO5 indexes
and their current ability to predict the creation of value. This ability is based on the analysis
of the financial data of more than 700 Czech companies from manufacturing industry.
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Value and bankruptcy models, Index IN, Predictive ability
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Uvob

Jednim z nastroju, jenZ zkouma finan¢ni zdravi podniku, je finan¢ni analyza, ktera dnes
tvoii nedilnou soucéast kazdého podniku. Piedstavuje systematicky rozbor dat nejcastéji
ziskanych z Gcetnich vykazi. Finanéni analyza je zdrojem detailnich informaci o hodnoceni
firemni minulosti, soucasnosti a predikuje budouci finanéni situaci. Jejim smyslem
je ptedevsim vytvoreni podkladi pro rozhodovani a fungovani podniku. Zakladni ukazatele
finan¢ni analyzy obvykle poskytuji pohled pouze na jedinou oblast fungovani podniku,
a zalezi tak na analytikovi, aby podle svého subjektivniho nazoru posoudil, jestli podnik spéje
k zaniku ¢i nikoliv. Nejen z tohoto duvodu vznikly modely finan¢éni analyzy umoziujici
komplexni posouzeni finan¢niho zdravi podniku. Tyto souhrnné indexy mohou slouzit také
jako predikéni modely a informovat o bonit¢ podniku nebo piedvidat jeho bankrot.

V takovém ptipadé se jedna o bonitni, respektive bankrotni modely.

Predlozend diplomovéa prace se soustieduje na bankrotni a bonitni modely a jejich
schopnost predikovat finanéni stav podniku. Cilem prace je zhodnoceni vypovidaci
schopnosti ¢eskych modeli IN, které vytvofili manzelé Inka a Ivan Neumaierovi, a to na
dostate¢né velkém reprezentativnim vzorku ¢eskych podnikd z odvétvi zpracovatelského
prumyslu. Indexy IN byly v dobé svého vzniku povazovany za nejpiesnéj$i modely predikce
finanéni tisné pii pouziti v Ceské republice, protoze byly vytvofeny v podminkach
tuzemského trhu se vSemi jeho specifickymi vlastnostmi. Vse kolem nas se rychle vyviji,
a jelikoz model IN zaznamenal posledni aktualizaci pied 10 lety, je mozné, ze jeho

vypovidaci schopnost v dnesni dob¢ jiz nebude tak vysoka.

Prvni kapitola popisuje ucel a vyuziti finan¢nich predikénich model. Zabyva se vznikem
a vyuzitelnosti souhrnnych indexti hodnoceni, jejichz cilem je jednoliselné vystihnout

celkovou finan¢né-ekonomickou situaci a vykonnost podniku.

Ve druhé kapitole jsou predstaveny nejzndméjsi bonitni a bankrotni modely. Pod bonitni
modely spada naptiklad soustava bilanénich analyz podle Rudolfa Douchy, Tamariho model
nebo Kralickiiv Quicktest. Bankrotni modely ve vyctu zastupuje Altmanovo Z-Score

a Tafflerdv model.

Na ceské modely tzv. indexy IN manzeli Inky a Ivana Neumaierovych, jejich tvorbu,
konstrukci a vzajemné vztahy se zamétuje kapitola tieti. V jednotlivych podkapitolach jsou

podrobné popsany vSechny modely IN: véfitelsky model IN95, vlastnicky model IN99,
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bankrotné-bonitni model INO1 a jeho aktualizovanad verze uréend pro prtimyslové podniky

INOS.

Ve ctvrté kapitole je popsan postup manzeli Neumaierovych pii odhadu alternativniho

nakladu na vlastni kapital.

Pata kapitola je praktickou casti této prace a posuzuje soucasnou schopnost indexi IN99
a INO5 predikovat bonitu podniku, a sice za pomoci velkého mnozstvi reprezentativnich

dat z vérohodnych zdroji, v tomto ptipad¢ z databaze MagnusWeb spolecnosti Bisnode.

Podkapitola 5.2 seznamuje s aplikaci jednotlivych vySe zminovanych modelt

IN a s problémy spojenymi s vypoctem.

Vysledky zkoumanych indexti IN jsou prezentovany v podkapitole 5.3, jejich interpretace

a uspésnost (vcetné metodiky pro urceni spravnosti predikce) pak v podkapitole 5.4.
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1 UCEL A VYUZITI FINANCNICH PREDIKCNICH MODELU

Jelikoz se ekonomické prostiedi ustavicné méni, musi firmy, které jsou soucasti tohoto
prostfedi, na zmény reagovat a ptizptisobit se jim. Usp&$né firmy se v dnesni dobé pii svém
hospodareni bez finan¢ni analyzy neobejdou. Cilem finan¢ni analyzy je odhaleni silnych
a slabych stranek firmy a ptiprava podkladtu pro kvalitni rozhodovani o fungovani podniku.
Finan¢ni analyza hodnoti firmu z hlediska jeji minulosti, soucasnosti a snazi se predikovat

budouci finan¢ni podminky. Nejcastéji se k analyze vyuzivaji finan¢ni ukazatele. [15][14]

Finan¢ni analyza je nastroj pro komplexni zhodnoceni finan¢ni situace podniku, ktery
je soucasti finan¢niho fizeni. Zdrojem dat jsou ucetni vykazy podniku — rozvaha, vykaz zisku
a ztraty a vykaz cash flow. Vysledky finanéni analyzy slouzi jednak pro vlastni potiebu
podniku, ale i pro dalsi subjekty, které nejsou soucasti podniku, ale jsou s podnikem finan¢né,
hospodaisky ¢i jinak spjaty. Uzivatele finan¢éni analyzy mtzeme rozdélit dvou skupin,
nainterni (manazefi, zaméstnanci) a externi (véfitelé, investoii, konkurence, zakaznici,

dodavatelé) [9]

Protoze je vsak pro zjisténi, zda je firma schopna pfrezit, ¢i nikoliv, potfeba vypocitat velké
mnozstvi pomérovych ukazatell a jejich nasledny vyklad nemusi byt vzdy jednotny a jasny,
cela fada autorti se snazila a stale snazi nalézt takové ukazatele, které jsou pro hodnoceni
vykonnosti a pravdépodobnosti bankrotu zdsadni, a diky tomu sestavit jediny synteticky
ukazatel finan¢ni situace podniku. Na svété jsou jiz desitky modeli, jez jsou nejcastéji
zalozeny na diskrimina¢ni analyze nebo regresnim modelu. Obsahuji optimalni seskupeni

ukazateld (vcetné vahy kazdého z nich) pro souhrnné hodnoceni vykonnosti spolecnosti.

Tak vznikly souhrnné indexy hodnoceni, jejichZ cilem je pomoci jednoho ¢isla vystihnout
celkovou finan¢né-ekonomickou situaci a vykonnost podniku. SlouZzi vSak pouze jako zaklad
dalSiho hodnoceni, protoZe jejich vypovidaci schopnost neni pfili§ vysoka. Jsou vhodné pro
rychlou orientaci investord a véfitelti. Ti mohou pomoci indikatori snadno klasifikovat firmy
na zakladé jejich divéryhodnosti a vykonnosti, neboli provadét ranking. Tyto souhrnné
indexy mohou slouzit také jako predikéni modely. Ty informuji o bonité¢ podniku nebo
pfedvidaji jeho bankrot. V takovém pifipadé mluvime o bonitnich, resp. bankrotnich
modelech. Casto jsou vyuzivany bankami jako podklad pfi rozhodovani o poskytnuti
¢i neposkytnuti uvéru. Bonitni modely hodnoti podnik z hlediska jeho vykonnosti. Bankrotni
modely poukazuji na schopnost firem dostat svym zavazkiim. Z toho vyplyva, ze bonitni
modely jsou urceny pro vlastniky a investory, zatimco bankrotni modely jsou zaméieny

hlavné na vétitele. [14][15]
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2 BONITNI VS. BANKROTNI MODELY

Bankrotni a bonitni modely jsou souhrnné indexy hodnoceni, jejichZ cilem je vystihnout

celkovou finan¢ni a ekonomickou situaci podniku za pomoci jediného ¢isla.

»Mezi bonitnimi a bankrotnimi modely neexistuje jednozna¢n¢ vymezend hranice.
Oba typy maji mnoho spole¢ného, zejména schopnost pfifadit firmé¢ jeden vysledny hodnotici

koeficient. Rozdily jsou v tcelu, ke kterému byly vytvoieny, a v datech, z nichz vychazi.*
[16]

Podle Ruckové se jedna o ,,ucelové vybrané skupiny ukazatell, jejichz cilem je kvalitné
diagnostikovat finan¢ni situaci firmy, respektive piedpovédét jeji dalsi vyvoj na zakladé

jednociselné charakteristiky* [15]

Modely se podle zpiisobu jejich tvorby déli na jednorozmémé a vicerozmérné.
Jednorozmérné modely se snazi najit jednoduchou charakteristiku, kterd by souhrnné
vyjadfovala ekonomickou situaci podniku, diky ¢emuz by bylo mozné rozliSit prosperujici
podniky od téch, jez maji financni potize. Vybranym hodnotdm pomeérovych ukazateld
je pomoci expertné stanovenych bodovych stupnic piifazeno bodové hodnoceni a poté
se stanovi hodnoceni vysledné. Takto svilj model sestavil naptiklad Kralicek nebo Tamari.
Vicerozmérné modely vybiraji nejvhodnéjsi pomérové ukazatele a jejich vadhu pomoci
komplikované¢jSich matematicko-statistickych metod. Nej€astéji je vyuzivana diskriminacni

analyza. Mezi vicerozmérné modely se fadi napt. Altmanovo Z-Score nebo Taffleriiv model.

2.1 Bonitni modely

Cilem bonitnich modelt je stanovit, zda dana firma patii do kategorie dobrych nebo
Spatnych firem. Vysledek bonitnich modeld tedy musi umoZnovat srovnani s jinymi firmami.
Diky ucelové vybranym ukazateliim, které nejlépe prispivaji ke klasifikaci spole¢nosti, dokazi
tyto modely zhodnotit danou spolecnost pomoci jediného Kkoeficientu (syntetického
ukazatele). U béZného fizeni se zpravidla voli rozséhlejsi vybér ukazateld s CastéjSim
zpracovanim, zatimco u rozboru kritického vyvoje néjakého z vrcholovych ukazatelt

je naopak lepsi zvolit jeho detailné;jsi rozklad.

Na rozdil od bankrotnich modell jsou bonitni modely postaveny piedev§im
na teoretickych poznatcich. Diky nim lze odhadnout, v jaké pozici se spole¢nost nachdzi
V porovnani s vét§im souborem porovnavanych podnikatelskych subjektt (resp. s oborovymi

vysledky). Vypovidaci hodnotu modeld, pii pouziti v ¢eskych podminkach, vSak snizuje
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skutecnost, ze vétSina téchto modelil pracuje s vyzkumy ekonomickych podminek, které se od
Ceského ekonomického prostiedi 1isi. Kromé urceni diagnézy spolecnosti se mezi vyhody
bonitnich modelt fadi fakt, ze ddvaji moznost urcit postaveni spolecnosti v ramci urcitého
odvétvi nebo oboru. Aby to bylo mozné, je potieba nahradit vypocitané statistické veli¢iny
oborovymi hodnotami ukazatelti. Pravé diky zapojeni readlnych oborovych hodnot do urcitého
bonitniho modelu ziskame vice objektivni hledisko pifi posuzovani postaveni spolecnosti mezi

ostatnimi spole¢nostmi v daném oboru. [15][16]
Do této skupiny napft. patfi:
- Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy,
- Tamariho model,
- Kralicktiv Quicktest,

- Modifikovany Quicktest.

2.1.1 Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy

Tato soustava ukazatelll byla sestavena tak, aby byla vyuzitelnost této analyzy vhodna pro
vsechny podniky bez ohledu na jejich velikost. Soustava poskytuje velmi jednoduchy zptsob,
kterym Ize rychle ovéfit fungovani spole¢nosti. Protoze tato analyza vznikla v Ceské
republice, lze tvrdit, ze vysledky budou spolehlivé a nebudou zkresleny jinym ekonomickym

prostiedim.

Bilan¢ni analyza existuje ve tfech variantach jako bilan¢ni analyza I, bilan¢ni analyza II
a bilan¢ni analyza III. Tyto varianty se od sebe odliSuji mnoZstvim pouzitych ukazatelll a tim
tedy 1 svou podrobnosti a sloZitosti. V zakladnich variantach analyz se vyuziva pouze analyza

vvvvvv

orientovanymi na cash flow.
Bilané¢ni analyza I

Tato analyza je tou nejjednodussi ze vSech tifi variant, je tvofena Ctyfmi zakladnimi
pomérovymi ukazateli a jednim ukazatelem celkovym. SlouZi jako orientacni pohled
na situaci podniku, a proto neni vhodné na zaklad¢ této analyzy Cinit zasadni rozhodnuti nebo

srovnavat riizné spolecnosti.
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vlastni kapital

kazatel stability S = 1
ukazatel stabitty stala aktiva 1)
kazatel likvidity L1 = (finan¢ni majetek + pohledavky) 5
ukazatel VIdity L = — 7 kratkodobé dluhy (2)
kazatel aktivity A = —— 201 3
At A VY & = 2% pasiva celkem (3)
kazatel rentability R = — o ) 4
uiazatel rentabuity B = vlastni kapital 2
) (2*S+4*L+1*A+5%R)
celkovy ukazatel C = 1 (5)

Pro bilan¢ni analyzu I a II je celkovy ukazatel C totozny a Ize jej formulovat jako vazeny
primé&r hodnot, které byly ziskany u celkovych ukazatelli jednotlivych skupin. Vysledné

hodnoceni je mozné vidét v Tabulka 1.

Tabulka 1: Hodnoceni vysledku celkového ukazatele C bilanéni analyzy I a II

C>1 Firma s dobrym finan¢nim zdravim (bonitni)
1>C>0,5 Seda zona — neni mozno jednoznaéné uréit vyvoj firmy z hlediska financi
05>C>0 Problémy v hospodafeni firmy

0>C Nejvice alarmujici situace

Zdroj: upraveno podle [15]

Z rovnice celkového ukazatele C je patrné, Ze nejvetsi diraz je kladen na ukazatel

rentability a likvidity. Naopak nejmensi vahu ma ukazatel aktivity.
Bilan¢ni analyza 11

Jednad se o soustavu sedmndcti ukazateld, ¢ty dilc¢ich ukazateli a jednoho celkového
ukazatele. Spole¢nost je pomoci této soustavy hodnocena ve Ctyfech zakladnich smérech,
pficemz v kazdé této oblasti je tii az pét ukazateld, které jsou navrzeny tak, aby vyssi hodnota
vyjadfovala lepSi stav ve spoleCnosti. Pouzivd se v ptipad€, kdy jsou zapotiebi rychlé,

ale zaroven dostateéné seridzni informace.

! Kratkodobé dluhy = kratkodobé zavazky + kratkodobé finanéni vypomoci + b&Zné bankovni avéry. [15]
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Ukazatele stability:

vlastni kapital

stala aktiva

vlastni kapital _

stala aktiva

vlastni kapital

cizi zdroje

celkova aktiva

S4 =
kratkodobé dluhy * 5

celkovi aktiva

zasoby * 15

Celkovy ukazatel stability®:

(2*S1+S2+ S3 + S4 + 2 *S5)
7

(2*S1+S2 + S3 + S4)
5

Syt =

Ukazatele likvidity:

_ 2 *finan¢ni majetek
~ kratkodobé dluhy

(finanéni majetek + pohledavky

2= kratkodobé dluhy
B 2,17
( obéZna aktiva )
13— kratkodobé dluhy

2,5

2 Tento ukazatel se nepouziva pro spole¢nosti s nizkou trovni zasob. [15]
¥ Celkovy ukazatel stability S je stanoveny jako vazeny pramér jednotlivych koeficienti stability.

* Ur&eno pro obchodni spoleénosti (bez zasob). [15]

(6)

(7)

(8)

€)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)



racovni kapital
L4 = p p %

3,33 16
pasiva celkem (16)

Celkovy ukazatel likvidity®:

(5*L1+8*L2 +2*L3 + L4)
L= T (17)

Ukazatele aktivity:

trzby celkem
2
Al =
pasiva celkem (18)
trzby celkem
4
= 1
vlastni kapital (19
A3 = ptridana hodnota * 4 20
B trzby celkem (20)
Celkovy ukazatel aktivity®:
(A1+ A2 + A3)
A= 3 (21)
Ukazatele rentability:
R{ = 10 * EAT 99
~ ptidana hodnota 22)
R2 = 8 * EAT 23
~ vlastni kapital (23)
R3 = 20 * EAT 24
~ pasiva celkem (24)
R4 — 40 * EAT 25
~ (trzby + vykony) (25)

> Celkovy ukazatel likvidity L je stanoveny jako vazeny pramér jednotlivych koeficientt likvidity.
® Celkovy ukazatel za skupinu ukazateli aktivity je vaZzenym primérem jednotlivych koeficientd aktivity.
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1,33 * provozni VH

R5 = 26

(provozni VH + finan¢ni VH + mimotadny VH) (26)
Celkovy ukazatel rentability’:

(3*R1+7*R2+4*R3+2*R4+R5)
R = (27)
17
Celkovy ukazatel:
) (2*S+4*L+1*A+5*R)

Celkovy ukazatel C = (28)

12

Hodnoceni bilan¢ni analyzy I je stejné jako u bilan¢ni analyzy 1, viz Tabulka 1.
Bilan¢ni analyza 111

Jedna se o nadstavbu bilan¢ni analyzy II, kterd by méla nabizet objektivnéjsi vysledky
z pohledu finanéniho zdravi spole¢nosti, protoze zahrnuje vét$i mnozstvi ukazateld, a je tedy
podrobnéjsi. Nekteré ukazatele jsou oproti bilanéni analyze I upravené. Nejprve vSak musi
byt stanoveny parametry, podle kterych k témto upravam dochdzi. Na rozdil od bilan¢ni
analyzy II navic bilan¢ni analyza III zahrnuje vykaz Cash flow. Diky tomu je z€asti mozné
kontrolovat pohyb penéznich prosttedkli. Doporucuje se sledovani vyvoje spolecnosti

ve Ctvrtletnich intervalech, a to minimalné po dobu dvou let. [15]

2.1.2 Kralickiv Quicktest

Kralickiv Quicktest, znamy také jako rychly test, vytvofil v devadesatych letech rakousky
profesor Peter Kralicek. Tento test umoznuje rychle ohodnotit analyzovanou spole¢nost, pfi
zachovani velmi dobré vypovidaci hodnoty. Ukazatele pouzité pii jeho konstrukci
reprezentuji potencial rozvahy a vykazu ziskil a ztrat. Jednotlivé ukazatele z kazdé ze Ctyf
oblasti analyzy (tj. rentability, stability, likvidity a hospodaiského vysledku), byly vybrany
tak, aby mohla byt zajiSténa vyvazena analyza jak finan¢ni stability, tak i vynosové situace
spolec¢nosti. Hodnoceni situace ve spole¢nosti se obdobné jako v Douchové analyze provadi
na zéklad¢ soustavy Ctyf rovnic, z nichZ prvni dvé hodnoti finan¢ni stabilitu a druhé dvé

vynosovou situaci spole¢nosti. [16]

Pii tvorbé Quicktestu Kralicek vybiral takové ukazatele, na které nepisobi rusivé vlivy a

které soucasné vyuzivaji cely informac¢ni potencial bilance a t¢tu zisku a ztrat. [10]

" Celkovy ukazatel za skupinu ukazateli rentability je vaZzenym primdrem jednotlivych koeficientd rentability.
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vlastni kapital

~ aktiva celkem (29)
(cizi zdroje - penize - Gcty u bank)
= - (30)
provozni cash flow
R3 = EBIT 31
~ aktiva celkem (D
provozni cash flow
R4 = - (32)
vykony
Vysledky téchto ¢tyt rovnic jsou nasledné obodovany pomoci Tabulka 2.
Tabulka 2: Bodovani vysledki Kralickova Quicktestu
0 bodu 1 bod 2 body 3body 4 body
R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 <3 3-5 5-12 12 -30 > 30
R3 <0 0-0,08 0,08 -0,12 0,12 -0,15 >0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 >0,1
Zdroj: [15]

prvni se hodnoti finan¢ni stabilita:

Poté se zhodnoti vynosova situace:

Celkové zhodnoceni financni situace a stability spolecnosti se sklada ze tfi krokd. Jako

hodnocenti finan¢nf stability =

hodnoceni vynosové situace =

2

2

Na zavér se hodnoti situace jako celek:

hodnoceni celkové situace =

R1 + R2

R3 + R4

finan¢ni stabilita + vynosova situace

2

(33)

(34)

(35)

Vysledné hodnoty, jez se pohybuji nad Grovni 3, ptedstavuji bonitni spole¢nosti. Hodnoty,

které se nachazeji v intervalu 3 — 1 ptedstavuji Sedou zonu. Hodnoty nizni nez 1 naznacuji,

Ze ma spolecnost potize s finanénim hospodatenim.




Tabulka 3: Hodnoceni vysledkt Kralickova Quicktestu

>3 Bonitni spole¢nost
3-1 Sedé zéna
<1 Spole¢nost ma potize

2.1.3  Tamariho model

Zdroj: [15]

M. Tamari pracoval jako bankovni ufednik a z vlastnich zkuSenosti dosel k zavéru,

ze finan¢ni situaci firmy je mozné predikovat na zaklad¢ Sesti ukazateli. Bonita spole¢nosti

se hodnoti bodovym souctem vysledkii ze soustavy Sesti rovnic. Hodnoceny jsou: financni

samostatnost (T1), vazanost vlastniho kapitalu a vysledku hospodateni (T2), bézna likvidita

(T3) a zbylé rovnice (T4 — T6) jsou zaméfeny na provozni ¢innost. Zejména diky tomu,

Ze je model zaloZen na skute¢ném rozlozeni hodnot ve skupinach pouzitim statistickych

metod, Ize tento nastroj pouzit ve kterémkoliv oboru nebo skuping firem. A to i pies to, Ze byl

sestaven jiz v 60. letech minulého stoleti. [16]

vlastni kapital

cizi kapital

T2 = EAT
~ celkova aktiva
T3 = obézna aktiva
~ kréatkodobé dluhy
T4 — vyrobni spotireba
~ primérny stav nedokonéené vyroby
trzb
T5 = —/———— Y .
primérny stav pohledavek
yrobni spotireba
T6 = vy p

pracovni kapital

(36)

(37)

(38)

(39)

(40)

(41)

Veskeré vysledky jsou poté bodové ohodnoceny pomoci tabulky, kterou na zaklad¢ svych

empirickych pozorovani Tamari sestavil (viz Tabulka 4). Vysledkem tohoto bodovani je tzv.
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,lamariho rizikovy index“, pficemz maximaln¢ dosazitelny pocet bodid je 100. Vyssi

dosazené ¢islo znamena vyssi bonitu sledované spole¢nosti v oboru.

Tabulka 4: Tamariho bodova stupnice

2,01 a vice

151-2,0 15
1,11-15 10
051-1,1 5
Do 0,50 0

Zdroj:[15]

Ukazatel Interval hodnot Body | Ukazatel Interval hodnot Body
T1 0,51 a vice
0,41-0,5
0,31-04
0,21-0,3
0,11-0,2 5|T5 Horni kvartil a vice 10
Do 0,10 Median az horni kvartil 6
Dolni kvartil azZ median 3
Dolni kvartil a méné 0

Tamari zpétn¢ ovéeril sviij model na 130 primyslovych podnicich a jejich vysledcich

zaroky 1958 a 1960 (viz Tabulka 1Tabulka 5). Z tabulky je patrné, Ze spolecnosti se stiedné

vysokou nebo vysokou hodnotou tohoto indexu maji vyznamné mensi pravdépodobnost

vzniku nesolventnosti neZ ve firmach s nizkou hodnotou.

Tabulka 5: Tamariho rizikovy index

Potet podniki Pocet podnikii v r. 1960 s poctem bodii
ocet podniku — rizikovy index
Index |~k 1958 Y
vysoky stiedni nizky | ¢in. zastavilo
vysoky 59 45 (76 %) | 12 (21 %) - 2 (3%)
stiedni 50 16 (32 %) | 25 (50 %) | 6 (12 %) 3 (6 %)
nizky 21 2(10%) | 3(14%) |5 (24 %) 11 (52 %)
celkem 130 63 40 11 16
Zdroj:[16]
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2.2 Bankrotni modely

Ukolem bankrotnich modelt je informovat své uZivatele o tom, zda je v dohledné dobé
spolecnost ohrozena bankrotem. Zakladem pro odvozeni téchto modelt byla redlna data
(v€etné veskerych vyhod jakou je naptiklad redlnost téchto dat, ale také nevyhod, jako
napiiklad vysoka specificnost urcitych typt podnik) spolecnosti, které v minulosti
zbankrotovaly, nebo se jim naopak dafilo velmi dobie. Modely vychazeji z predpokladu,
ze jiz n€kolik let pied bankrotem dochazi v podniku k anomaliim, které signalizuji budouci
problémy. Obvykle se jedna o odlisnou uroven, variabilitu a dynamiku vyvoje v ur€itych

finan¢nich ukazatelich, které odrazeji finan¢ni a ekonomicky stav sledovaného podniku.
Do skupiny bankrotnich modela patii naptiklad:
- Altmanovo Z-Score
- Taffleriv model,

- model IN — Index davéryhodnosti.

2.2.1 Altmanuv model

Altmantv model, Altmanovo Z-skore nebo také Altmantv index finanéniho zdravi
podniku je pravdépodobné tim nejznaméjsim a nejpouzivanéjSim souhrnnym indexem
hodnoceni. Vypovida o finan¢ni situaci ve firmé a predpovida jeji financni krach. Prvni model
vytvoril profesor Edward Altman v roce 1968 na zakladé dat ze 66 podniku, z nichZ polovina
V obdobi od roku 1946 az 1965 zbankrotovala a druhé se naopak vedlo dobfe. VSechny
podniky disponovaly majetkem ptesahujicim 1 milion americkych dolart. Z 22 ukazateld
vybral 5, které spolu dohromady dokézi nejlépe predikovat problémy podniku, a poté jim
na zéklad¢ vicerozmérné diskriminaéni analyzy pfiradil vdhu. V pozdéjsich letech byl model

nékolikrat upraven.
Z-Score

Pivodni rovnice Altmanova modelu, ktera je wurena pro spolecnosti vefejné

obchodovatelné na burze ma tvar:
Z=12+«T1+14+T2+33+«T3+0,6+*T4+1,0+T5 (42)
kde: T1 = Pracovni kapital / Aktiva celkem
T2 = Nerozdéleny zisk / Aktiva celkem

T3 = EBIT / Aktiva celkem
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T4 = Trzni hodnota vlastniho kapitalu / Uetni hodnota viech dluht
T5 = Trzby / Aktiva celkem

Interpretace Altmanova Z-Score je nasledujici: Pokud je vysledna hodnota vyssi nez 2,99,
podnik se nachazi v bezpetné zo6n¢ a nemé€ly by mu hrozit finanéni potiZze. Hodnoty pod
hranici 1,81 signalizuji finan¢ni tisenn podniku a hrozici bankrot. Mezi hodnotami 2,99 a 1,8

se nachazi pasmo Sedé zony, kde je situace neurcita (viz Tabulka 6).

Tabulka 6: Hodnoceni vysledkti Z-Score pro spole¢nosti obchodovatelné na burze

Z-Score < 2,99 Bezpecna zona — Uspokojiva financni situace podniku
1,81 < Z-Score < 2,99 Sed4 zona
Z-Score < 1,81 Vazné finan¢nimi problémy — firmé hrozi bankrot

Zdroj: Upraveno podle [17]

Z-Score pro firmy neobchodované na trhu - ZETA

Pouzitelnost ptivodniho Z-Score byla limitovdna ukazatelem T4 (Trzni hodnota vlastniho
kapitalu / Ugetni hodnota viech dluhti). Pokud neni firma vefejné obchodovatelna, tak se neda
zjistit trzni hodnota vlastniho kapitalu. Stejné jako pivodni model Z-Score, byl model ZETA
vytvofen na zakladé dat ze 66 podnikli (33 bankrotujicich a 33 prosperujicich). Upravend

varianta Altmanova modelu pro spole¢nosti ma tvar:
Z=0717+T1+0,847 «T2+ 3,107 *T3 + 0,42« T4 + 0,998 * T5 (43)
kde: T1, T2, T3 a TS zistavaji stejné jako u predeslého Z-Score
T4 = Zékladni kapital / hodnota vSech dluht

Dalsi zménou je vyhodnoceni vysledki: Je-li Z-Score vy$si nez 2,9, jednd se o firmu
S minimalni pravdépodobnosti bankrotu. Interval Sedé zony se nachdzi mezi hodnotami

2,9 a1,23. Pokud je nizsi nez 1,23, hrozi podniku bankrot (viz Tabulka 7).

Tabulka 7: Hodnoceni vysledk Z-Score pro vetfejné obchodovatelné spole¢nosti

Z-Score < 2,90 Bezpecna zona — Uspokojiva finanéni situace podniku
1,23 < Z-Score < 2,90 Seda z6éna
Z-Score < 1,23 Hrozici bankrot podniku

Zdroj: Upraveno podle [2]
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Z>’-Score — model pro nevyrobni podniky

Altman upravil vahu ukazatelt u Z-Score tak, aby byl vhodny pro nevyrobni podniky.
Z modelu také odebral ukazatel TS (Trzby / Aktiva celkem), aby minimalizoval efekt obratu
aktiv u vyrobnich podnikii.
2" =656+*T1+3,26+xT2+6,72+T3+ 1,05%T4 (44)

Tabulka 8: Hodnoceni vysledkt Z’’-Score pro nevyrobni podniky

Z’’-Score < 2,60 Bezpec¢na zona — Uspokojiva finanéni situace podniku
1,1 < Z’-Score < 2,60 Sedé zéna
Z>’-Score < 1,1 Hrozici bankrot podniku

Zdroj: Upraveno podle [1]

Z’’-Score pro rozvojové trhy
U rozvojovych trhi se v modelu navic pripocitava konstanta ve vysi 3,25.
Z"(EM) =656 *T1+3,26*T2+6,72 T3+ 1,05 * T4 + 3,25 (45)

Interpretace modelu Z’’-Score véetné ekvivalentniho amerického ratingu zalozeném

na vzorku 750 americkych firem je mozné vidét v tabulkach 9 a 10.

Tabulka 9: Hodnoceni Z”’-Score a ekvivalentni americky rating — ¢ast 1

Z>’-Score Rating
> 8,15 AAA
8,15 - 7,60 AA+
7,60 - 7,30 AA
7,30 - 7,00 AA-
7,00 - 6,85 A+ Bezpecna zona
6,85 — 6,65 A
6,65 — 6,40 A-
6,40 — 6,25 BBB+
6,25 - 5,85 BBB

Zdroj: [1]
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Tabulka 10: Hodnoceni Z’’-Score a ekvivalentni americky rating — ¢ast 2

Z>’-Score Rating
5,85 5,65 BBB-
5,65 5,25 BB+ y
525 405 BB Seda zoéna
4,95 —-4,75 BB-
4,75 —-4,50 B+
4,50 —-4,15 B
4,15-3,75 B-
3,75-3,20 CCC+ Z6na bankrotu
3,20 - 2,50 CCC
2,50-1,75 CCC-

<1,75 D

Zdroj: [1]

2.2.2 Tafflerav model

TafflerGv model, ktery byl poprvé pouzit v roce 1977, je dal§im z bankrotnich modeli.
V praxi se mizeme setkat se zdékladnim a modifikovanym tvarem tohoto modelu.
Pfi interpretaci vyslednych hodnot a celkového hodnoceni je nutné tyto dvé verze modelu

rozliSovat. Oba modely nicméné pracuji se ¢tyfmi pomérovymi ukazateli.

Zikladni tvar Tafflerova modelu:

7T (z) = 0,53 EBT 013+ 92 1 018+ X2 1 016 M — KD 46
= * * — ) — —
Z) = R Ry TSR ey TS e T PN (46)

kde: EBT zisk pfed zdanénim

KD  kratkodobé dluhy (kratkodobé zavazky + bézné bankovni uvéry +
kratkodobé finan¢ni vypomaoci)

OA  obé¢zna aktiva
CZ  cizizdroje

CA  celkova aktiva
FM  finan¢ni majetek

PN  provozni ndklady

Pokud je vysledek zakladniho tvaru Tafflerova modelu zaporny, znamena to, ze je ve
zkoumané spolecnosti velkd pravdépodobnost bankrotu. Pokud je vSak vysledek kladny,

pravdépodobnost bankrotu je mala.
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Modifikovana verze Tafflerova modelu:

ZT(z) = 0,53 EBT | 013+22 1 018+52 L 01641 (47)
= * ) — K — K —

Z) = e E ey TR R ey TSR g T AT g

kde: T jsou trzby

v

Tato verze modelu pocita s tim, ze podrobnéjsi udaje nejsou Kk dispozici. Rovnice se od té

prvni odliSuje jen v posledni polozce, kde byl piivodni pomérovy ukazatel nahrazen obratem

aktiv (trzby / celkova aktiva).

Pokud je vysledek modifikované verze Tafflerova modelu mensi nez 0,2, pravdépodobnost

bankrotu je velkd. Vysledna hodnota, kterd je vyssi nez 0,3, zna¢i malou pravdépodobnost
bankrotu. [15]
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3 TVORBA A KONSTRUKCE MODELU MANZELU NEUMAIEROVYCH

Indexy IN (Index duavéryhodnosti ¢eského podniku) jsou modely, které byly vytvoieny
v Ceské republice, a jsou tedy piizptisobeny zdej§im ekonomickym podminkam. Sestavili
je manzelé Inka a Ivan Neumaierovi. V soucasnosti patii mezi nejuzivangjsi modely predikce
finanéni tisné tuzemskych podnikid. Modely jsou stejné jako Altmanidv model zaloZeny
na rovnici, kterd obsahuje pomérové ukazatele rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti.

V pribéhu let byly sestaveny celkem ¢étyfi varianty indexu IN:

e index IN95,
e index IN99,
e index INO1,
e index INOS5.

3.1 Index IN95

Index IN95 patii mezi bankrotni modely a je oznacovany jako véfitelsky, protoze hodnoti
podnik z pohledu véfiteltt (také nazyvany jako Index duvéryhodnosti). Index vytvofili
manzelé Neumaierovi vroce 1995 (na zékladé dat zroku 1994) pomoci analyzy
24 vyznamnych matematicko-statistickych modeli podnikového hodnoceni a praktické

zkusenosti z analyz vice nez tisice ¢eskych podniku. [15]

Index IN95 s dosazenymi vahami pro ekonomiku CR vypada nasledovng:

-

A EBIT EBIT VYN
IN95=0,22* — + 0,11 * —— + 8,33 * + 0,52 * +0,10* ———
CZ U A KZ + KBU
ZPL
-16,80 * —— (48)
VYN
kde: A aktiva, resp. pasiva
Cz cizi zdroje
EBIT zisk pfed troky a zdanénim
U nakladové troky
VYN vynosy
OA obézna aktiva
Kz kratkodobé zavazky
KBU kratkodobé bankovni tivéry a vypomoci
ZPL zavazky po lhité splatnosti
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AICZ finan¢ni paka

EBIT/U tirokové kryti

EBIT/A produkéni sila

VYN/A obrat aktiv

OA/(KZ + KBU) bézna likvidita neboli likvidita tfetiho stupné
ZPL/VYN doba obratu zavazkt po lhité splatnosti

Pokud je vyslednd hodnota indexu IN95 vyssi nez 2, znamend to, ze podnik nema
problémy s placenim svych zavazkl. V intervalu od 1 do 2 se nachazi Sedd zona; podnik
je rizikovy a je zde moznost neschopnosti placeni zavazkd. Hodnoty nizs$i nez 1 ukazuji,

ze podnik ma nedostate¢nou schopnost platit své zavazky. [9]

Na zakladé¢ vyznamnosti ukazatele, ktera byla urena jednak Cetnosti vyskytu, jednak
odvétvovou hodnotou daného ukazatele, byly stanoveny vahy jednotlivych ukazatelti. Diky
této vahové struktutfe bylo mozné pii hodnoceni podniku vzit v ivahu specifika jeho odvétvi.
V Tabulka 11 jsou zobrazeny rizné vahy jednotlivych ukazateli pro vSechna odvétvi podle
OKEC (Odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti). U dvou ukazatelti jsou vahy pro
vsechny OKEC konstantni. Jedna se o ukazatel urokového kryti (EBIT / U), kde véha ¢ini pro
viechny OKEC 0,11, a déle o ukazatel b&zné likvidity (OA / (KZ + KBU)), kde byla véha
jednotné stanovena jako 0,10. Je tomu tak, protoze v dobé, kdy byl index IN sestavovan,
nebyly dostupné nezbytné informace, sjejichz pomoci by bylo mozné vypocitat
charakteristické hodnoty téchto ukazatelti pro jednotliva odvétvi. Z tohoto diivodu u nich byly
pouzity jednotné hodnoty. Tyto hodnoty byly stanoveny jako minimalni obecné piijimané
kriterialni hodnoty. U ukazatele b&zné likvidity (OA / (KZ + KBU)) pouzili manzelé
Neumaierovi hodnotu 2 a u ukazatele trokového kryti (EBIT / U) hodnotu 3. [14]

Skutecnost, Ze Zzadny zukazateld indexu IN95 nepracuje strzni cenou podniku,
s pfihlédnutim na nepftili§ velkou rozvinutost ¢eského kapitdlového trhu, se da zcela jisté
povazovat za vyhodu. Diky ukazateli doby obratu zavazk® po Ihaté splatnosti (ZPL / VYN),
ktery je soucasti modelu, je mozné charakterizovat platebni neschopnost podniki (a snizit tak
hodnotu indexu), jenz je pro Ceskou ekonomiku typicka. Vypovidaci schopnost pro odhad
finanéni tisn& podniki indexu IN95 byla testovana na datech tisicti deskych firem. Uspésnost

indexu dosahovala vice nez 70 %. [14]
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Tabulka 11: Vahy indexu IN95 pro jednotlivé OKEC

OKEC | Nazev AICZ | EBIT/A | VYN/A | ZPL/VYN
A Zemédéelstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 10,76 0,90 84,11
C 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 pramysl 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 Kozedélny primysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD Drtevatsky pramysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DE | Papirensky a polygraficky pramysl 0,23 6,08 0,44 16,99
DF Koksovani a rafinérie 0,19 4,09 0,32 2026,93
DG Vyroba chemickych vyrobkl 0,21 4,81 0,57 17,06
DH Gumarensky a plastikafsky pramysl | 0,22 5,87 0,38 43,01
DI Stavebni hmoty 0,20 5,28 0,55 28,05
DJ Vyroba kovl 0,24 10,55 0,46 9,74
DK | Vyroba stroji a pristroja 0,28 13,07 0,64 6,36
DL | Elektrotechnika a elektronika 0,27 9,50 0,51 8,27
DM Vyroba dopravnich prostredkti 0,23 29,29 0,71 7,46
DN Jinde nezatrazeny prumysl 0,26 3,91 0,38 17,62
E Elektfina, voda, plyn 0,15 4,61 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:[12]

3.2 Index IN99

Index IN99 byl konstruovan z pohledu vlastnika na zaklad¢ financnich dat podnikd z roku
1999. Pro tvorbu tohoto indexu byla pouzita diskriminacni analyza, diky niz byly zrevidovany
ukazatele predeslého indexu IN95 platné pro Ceskou republiku, a to sohledem na jejich

vyznam pro dosazeni kladné hodnoty ekonomického zisku - EVA. Tato vyznamnost
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o 24

jako u indexu IN95, ukazatel rentability aktiv (EBIT / A). Jako vzorek slouzilo 1698 firem.

Index IN99 zkonstruovany pro vlastniky podnikt ma nésledujici tvar:

A EBIT
IN99 = 0,017 = Z + 4,573

kde: A
cz
EBIT
VYN
OA
Kz
KBU
A/CZ
EBIT/A
VYN/A
OA/(KZ + KBU)

VYN
+ 0,481 *

+ 0,015 =

aktiva, resp. pasiva

cizi zdroje

zisk pied uroky a zdanénim

vynosy

ob¢zna aktiva

kratkodobé zavazky

kratkodobé bankovni Givéry a vypomoci
finan¢ni paka

produkéni sila

obrat aktiv

bézna likvidita neboli likvidita tietiho stupné

(KZ + KBU)

(49)

Hodnoceni vysledkd je mozné vidét v nasledujici tabulce. JelikoZ je pasmo Sedé zony

(pasmo, ve kterém situace podniku neni jednoznacnd) indexu IN99 relativné Siroké, bylo

pfi verifikovani indexu dale rozdéleno na tii podrobnéjsi intervaly (viz Tabulka 12). [14]

Tabulka 12: Hodnoceni indexu IN99

v

IN99 > 2,07 Podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomické zisku (EVA)

2,07 >1N99 > 1,42

1,089 > IN99 > 0,684

1,42 > IN99 > 1,089 Seda zona

Situace podniku neni Spatna

Situace je nerozhodna — podnik ma své
prednosti, zaroveil vSak i problémy

Problémy ptevazuji nad prednostmi

IN99 < 0,684 Podnik ma zapornou hodnotu ekonomického zisku (EVA)

Zdroj: Upraveno podle [14]

Aby bylo mozné posoudit, zda podnik pro majitele tvoti hodnotu, je nutné vzit v tivahu

predpokladany dlouhodoby rist podniku, protoze ekonomicky zisk neodrazi hodnotu, kterou

pfinasi rustové prilezitosti. Schopnost vystihnout situaci podniku v dobé jeho vzniku

dosahovala u indexu IN99 vice nez 85 %. Byl tedy piesnéjsi nez piedchozi model IN95,

kde Gispésnost modelu dosahovala piiblizné 70 %. [14]
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3.2.1 Vztah mezi indexy IN95 a IN99

Pokud spolecnost neni schopna dostat svym zévazkim, je to pro vlastnika nepochybné
netinosna situace, protoze je tak spoleénost existenéné ohrozena. Radné plnéni zavazki
je z hlediska vlastnika nezbytnym ptedpokladem, ne vSak postacujicim. I kdyZz spole¢nost
své zavazky ndlezité plni, neznamena to, ze zaroven pro vlastnika tvofi hodnotu. V takovém
pfipad¢ vynosnost vlastniho kapitdlu spolecnosti pievysuje alternativni néklady na kapital.
V praxi se lze setkat i s opac¢nou situaci, kdy spole¢nost sice tvoii hodnotu pro vlastnika,

ale za pomoci agresivniho financovani, takze neni schopna plnit své zavazky. [14]

Pro dosazeni co nejvétsi objektivity je proto tfeba hodnotit oba dva indexy v kontextu.

Mozné kombinace obou indexi jsou znazornény nize (Tabulka 13).

Tabulka 13: Varianty vysledka indexi IN95 a IN99

IN9S véritelsky | IN99 vlastnicky
1. Dobry Dobry
2. Dobry Spatny
3. Spatny Dobry
4. Spatny Spatny
Zdroj:[15]

V prvnim pfipadé je situace optimalni: vetiteli firma nepfinasi zvysené riziko a vlastnikovi
pfitom zajiStuje zhodnoceni finan¢nich prostiedkt. Druhy ptipad je pro vlastnika neptiznivy
a naznacuje, Ze management podniku nepfili§ vhodné hospodati s finan¢nimi prostfedky. Treti
ptipad je nepfiznivy pro vétitele, ale mize byt i potencionalni hrozbou pro vlastnika, protoze
S ristem rizikovosti firmy se zaroveil omezi moZnosti financovani z cizich zdroji. Ve ¢tvrtém

pfipad¢ je situace nejhorsi: firma nepfinasi véfiteli ani vlastnikovi o¢ekavané vysledky. [15]

3.3 Index INO1

Index INO1 se pouziva v prumyslu a byl vytvoien v roce 2002 na zakladé dat z roku 2001
scilem spojeni indexti IN95 a IN99, které¢ firmu posuzuji kazdy zjiné stranky. Vznikl
tak bonitné-bankrotni index, ktery hodnoti podnik jak z pohledu vlastnika, tak z pohledu
vétitele. Index byl zkonstruovan pomoci diskriminaéni analyzy. Na jeho tvorbu autofi vyuzili
finan¢ni data z 1915 prtimyslovych podnikt, kterd néasledné rozdélili do tfech skupin. Prvni
z téchto tii skupin obsahovala pouze firmy, které tvofili hodnotu. Takovych bylo celkem 583.
Druhou skupinu tvofilo celkem 503 firem, které byly v bankrotu nebo ptipadné tésné pied

nim. V posledni skupiné bylo 829 ostatnich spole¢nosti. [14]
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A EBIT EBIT VYN
IN01=0,13* zZ + 0,04 * 0 +3,92* +0,21* + 0,09 * (50)

KZ+KBU

Interpretace indexu INO1 je nasledujici: pokud je vysledna hodnota vys$si nez 1,77, firma
s pravdépodobnosti 67 % tvofi hodnotu. Hodnota niz8i nez 0,75 indikuje,
ze firma s pravdépodobnosti 86 % spéje k bankrotu. Interval Sedé zony je u indexu INO1
v rozmezi 0,75 a 1,77. [15]

Autofi vSak sami poukazuji na fakt, ze bonitni a bankrotni indikatory nejsou schopny

nahradit podrobnou finan¢ni analyzu a maji pouze zakladni orienta¢ni charakter. [14]

3.4 Index INO5

Za vyuziti dat primyslovych podniki za rok 2004, byla autory testovana vypovidaci
schopnost vSech ptredeslych indext. Data byla ziskana ze 160 malych podnikt, 819 stfednich
podniki a 547 velkych podnikd. Celkem bylo tedy hodnoceno 1526 podnikt (viz Tabulka
14). Na zaklad¢ studia mnoha ratingovych modelt sestavili manzelé Neumaierovi také
stavebnicovy model pro odhad rizika, reprezentovany alternativnimi ndklady vlastniho
kapitalu (re) u spolecnosti, které nejsou vetrejné obchodované. Tento model je podrobnéji

rozebran v kapitole 4.

Tabulka 14: Rozdgleni podnikii®

Hrozba bankrotu Hrozba bankrotu
Celkem Celkem | Velké podniky Celkem
Ne Ano Ne ANo
EVA >0 840 840 EVA>0 319 319
EVA<O0 174 512 686 EVA<O0 67 161 228
Celkem 1014 512 1526 Celkem 386 161 547
Hrozba bankrotu Hrozba bankrotu
Stiredni podniky Celkem | Malé podniky Celkem
Ne Ano Ne AnNo
EVA>0 471 471 EVA >0 50 50
EVA <0 84 264 348 EVA<O0 23 87 110
Celkem 555 264 819 Celkem 73 87 160
Zdroj:[13]

Vyslednou predik¢ni silu indexd IN pro pramyslové podniky v roce 2004 je mozné vidét
na Obrazek 1.

® Pro uréeni hrozby bankrotu byly vyuzity bankami pouZivané metodiky predpokladu bankrotu a pro vypodet
tvorby hodnoty metodika INFA. [13]
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Obrazek 1: Graf — Uspéénost indexd IN
Zdroj:[13]

Zatimco vypovidaci schopnost indexu IN95 se oproti datu svého predstaveni zvysila
ze 75 % na 80 %, schopnost predikce tvorby hodnoty a hrozby bankrotu u indexu IN99
se propadla z puvodnich 85 % na pouhych 47 %. Zmény u indexu INO1 byly minimalni.
Na zaklad¢ téchto vysledki se manzelé Neumaierovi rozhodli aktualizovat index INO1

a vznikl tak novy index INOS5, jehoz rovnice vypada nasledovné:

A EBIT EBIT VYN
1N05=043*——-+004*—Tr-+397*—7r-+021*-7r-+op9* (51)

CZ KZ+KBU

Jak je mozné vidét, vahy indexu INOS se az na jedinou vyjimku nijak nelisi od vah indexu
INO1. Jedinou nepatrnou zménu se manzelé Neumaierovi rozhodli udélat u vahy ukazatele
produkéni sily (EBIT / A), kterou zvysily z pivodni hodnoty 3,92 na 3,97. Hlavni zménou
vSak je posun horni a dolni hranice pro zatazovani podniku. Horni hranice se oproti indexu
INO1 snizila z 1,77 na 1,60 a dolni hranice se naopak zvysila z 0,75 na 0,90. Ve vysledku
se tak zazilo pasmo Sedé zony. Na Obrazek 2 je zobrazena vypovidaci schopnost nového
indexu INO5 v dob& svého vzniku. Uspé&nost indexu je nejprve zobrazena za viechny
podniky celkem a poté za jednotlivé kategorie velikosti podniku. Nejvyssi uspéSnost index

INO5 zaznamenal u velkych a stfednich podnik.
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Obrazek 2: Graf — Uspé&nost indexu INO5
Zdroj:[13]

Vyslednd hodnota indexu INOS5, ktera je vyssi nez horni hranice (1,60), indikuje, Ze podnik
s pravdépodobnosti 92 % nezbankrotuje a s pravdépodobnosti 95 % tvofi hodnotu. Pokud
je vysledna hodnota indexu INOS5 niz$i nez dolni hranice (0,90), pro podnik to s 97%
pravdépodobnosti znamena, ze spéje k bankrotu (BA) a s pravdépodobnosti 76 % netvofi
hodnotu (TH). Vysledky nachéazejici se vSedé zoné znadi, ze podnik ma 51%
pravdépodobnost bankrotu a s pravdépodobnosti 71 % tvofi hodnotu. Graficky je tato

interpretace indexu znazornéna na obrazku 3.
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Obriazek 3: Graf — Zatazeni podnikti do skupin pomoci indexu IN0O5

Zdroj:[13]

Obrazek 4 zobrazuje rozlozeni Cetnosti podnikd pro tvorbu hodnoty. Tmavsi kiivka (Ano)

I NA

znazoriiuje podniky tvofici hodnotu a svétlejsi kiivka (Ne) podniky, které hodnotu netvofi.
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Obrazek 4: Graf — RozloZeni ¢etnosti hodnot indexu INO5 — tvorba hodnoty

Zdroj:[13]

Na rozdil od primérné Gspésnosti, kterd ¢ini 83 %, dokaze index INOS spravné zaradit

spolehlivéji podniky, jez tvofi

hodnotu: 88 % spravné zarazenych podniki, 10 % podnikt

tvoricich hodnotu model zaradil do Sedé zony a zbyld 2 % pod dolni hranici indexu. Mensi

spolehlivost mlizeme pozorovat u podniki, které hodnotu netvoti: 77 % spravné zatazenych

podnikt, 13 % Seda zona a 9 % nad horni hranici indexu (viz Obrazek 5).
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Obriazek 5:
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Graf — Uspé&snost zafazeni podniki pomoci INO5 pro tvorbu hodnoty
Zdroj:[13]

RozlozZeni Cetnosti hodnot indexu INOS5, tentokrat vSak pro hrozbu bankrotu, je mozné

detailné¢ vidét v grafu na obrazku 6. Svétlejsi barvou jsou oznaceny podniky s hrozicim

bankrotem (Ano) a tmavsi barvou podniky bez hrozby bankrotu (Ne).
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Obrazek 6: Graf — Rozlozeni ¢etnosti hodnot indexu INO5 — hrozba bankrotu
Zdroj:[13]

Index INOS oproti tvorbé hodnoty spolehlivéji klasifikuje podniky, které jsou ohrozeny
bankrotem. Spravné dokdzal zatadit 81 % podnikii pod dolni hranici indexu, 11 % bylo
umisténo do Sedé¢ zény a pouze 9 % bylo chybné zafazeno nad horni hranici indexu.
U podnikti, kde bankrot nehrozil, bylo spravné (nad horni hranici) zatfazeno 75 % podnik,

13 % skoncilo v Sedé zon¢ a 13 % bylo klasifikovano chybné (viz Obrazek 7).
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Obrazek 7: Graf — Uspé&snost zatazeni podnikii pomoci INO5 z hlediska hrozby
bankrotu

Zdroj:[13]
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4 POSTUP ODHADU ALTERNATIVNIHO NAKLADU NA VLASTNI

KAPITAL PODLE MANZELU NEUMAIEROVYCH

Jak jiz bylo zminéno v predchozi kapitole, manzel¢ Neumaierovi sestavili na zaklad¢
studia mnoha ratingovych modelt stavebnicovy model pro odhad rizika, reprezentovany
alternativnimi naklady vlastniho kapitdlu (re) u spolecnosti, které nejsou vefejné

obchodované.
Neumaierovi vychazeli z toho, Ze vazeny primér nakladd na kapital je vuci kapitalové
struktufe konstantni, zatimco alternativni ndklady na vlastni kapitdl nikoliv. Velikost

alternativniho ndkladu na kapital je mozné urcit pomoci rovnice:

I'e= It + I'podnik * I'finstr + I'finstab + I'LA (52)
kde: I je bezrizikova trokova mira

lodnik j€ priraZzka za vysi podnikatelského rizika,
linstr  j€ piirdzka za riziko plynouci z kapitalové struktury,
linstab  j€ piirdzka za riziko, Ze podnik nebude schopen splacet své zavazky,
r.a  je rizikova prirazka za velikost podniku.
Prirazka za podnikatelské riziko

Souvisi s tim, jak se firma dokaze vypotadat s dopadem provozni paky, ktera stanovuje
velikost fixnich nékladl souvisejicich s jejim provozem. VysSe a pravdépodobnost udrzeni
dané arovné produkéni sily podniku je proto zasadni a je ovlivnéna prubéhem hospodaiského
cyklu. Vhodné nastaveni vyrobkového portfolia, vhodny vybér zakaznickych segmentti nebo
dlouhodobé smlouvy s odbérateli zajistuji podniku konstantni a stabilni pfijmy a pomahaji tak
regulovat tento druh rizika stejné jako zlepseni predikce vyvoje a redukce nebezpedi ztrat

tvorbou ptimétenych rezerv. [14]
Prirazka za riziko vyplyvajici z kapitalové struktury podniku

Vychazi z Grovné finanéni paky podniku, jez uréuje, jak velké jsou fixni naklady dané jejim

financovanim.
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Prirazka za riziko, Ze podnik nebude schopen splacet své zavazky

Z velikosti bézné likvidity a schopnosti zajistit v dobé potieby hotovost lze urdit,

zda se podnik nedostane do problému spojenymi s neschopnosti véas platit své zavazky
Rizikova prirazka za velikost podniku

V piipadé financovani podniku pouze vlastnim kapitdlem plati WACC = r, a piirazka

za riziko plynouci z kapitalové struktury, jez je soucasti vzorce 52, by byla rovna nule:

WACC = re = 1t + I'podnik + I'finstab + I'LA (53)

Jednotlivé rizikové prirazky je mozné vyjadfit nasledovné:

rs odpovida vynosnosti statnich dluhopist,

r.a = f (ukazatell charakterizujicich velikost podniku),

Inodnik = T (ukazatelti charakterizujicich tvorbu produkeéni sily),

rinstab = T (ukazateli charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy).

Aby bylo docileno co nejjednodussiho modelu pro vypocet rizikovych prirazek, vybrali
Neumaierovi z kazdé skupiny ukazatelti jeden ukazatel, ktery je v hierarchii dané skupiny
nejvyse. Za skupinu ukazatel charakterizujici velikost podniku tedy vybrali celkovy vlastni
kapital, za skupinu ukazateli charakterizujici tvorbu produkéni sily zvolili EBIT / aktiva a za

skupinu ukazateli charakterizujici vztahy mezi aktivy a pasivy byla vybréana celkova likvidita.

Na rozdil od autord matematicko-statistickych modelti neméli Neumaierovi moznost urcit
funkéni vztahy mezi rizikovymi ptirazkami a hodnotami ukazatelti, a proto museli funkce
odhadnout jinym zplisobem. Hodnota a vyvoj vybranych ukazatelt urcuji rizikovou pfirazku.
Ptredpokladali, Zze od urcité dosazené hodnoty a vySe bude rizikova piirazka rovna nule a pii
omezeni rizikové pfiraZky maximalni hodnotou bude od urc€ité hodnoty a niZe ptirdzkova

hodnota maximalni. Danou funkci definovali nasledovné:
Pokud X < Xp =>ry = max.
X > X1 =>ry = min.
X € (Xo,X1) => 1= a (Xq — X)°

kde: X je dosazena hodnota ukazatele, na ktery je navazana kalkulace
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Xo

X1

max.

min.

Ix
a

b

rizikové ptirazky;

hodnota, od jejihoz dosaZeni a dosazeni horSich hodnot je rizikova
pfirazka maximalni;

je hodnota, od jejihoz dosazeni a dosazeni horSich hodnot je rizikova
prirazka minimalni;

je maximalni hodnota rizikové ptirazky;

je minimalni hodnota rizikové piirdzky;

je rizikova pfirazka;

je konstanta zajistujici, aby platilo: m = a* (X - Xo)*;

je konstanta udéavajici prubéh ry (pokud b = 1, je pribéh linearni).

O urovni rizika vypovidd vyvoj hodnoty ukazatele, ktery ukazuje S§ifi padsma, v némz

se hodnoty ukazatele pohybuji. Pomoci smérodatné odchylky lze méfit volatilitu hodnoty

ukazatele v case. Velikost smérodatné odchylky urCuje minimalni uroven rizika, kterou

piirazka za riziko nemuze prekrocit. Graficky je tato situace znazornéna na obrazku 8. [14]

max.

min.

1X

X0 X1

Obrazek 8: Graf — Zavislost rizikové prirazky na velikosti ukazatele

Zdroj: [14]

Urceni prirazky ve skupiné ukazatelii charakterizujicich velikost podniku

Pokud vlastni kapital > 3 mld. K¢ (X3), pak rLa =0%

Pokud vlastni kapital < 100 mil. K&, pak rpa =5 %.

Pokud 100 mil. K¢ < vlastni kapital < 3 mld., pouzije se pro propocet vzorec 54:
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X, —X)?

— 54
LA 168.2 (54)

Urceni prirazky ve skupiné ukazateli charakterizujici tvorbu produkéni sily

Necht’
uroky vl. kapital + bank.Gvéry + obligace

= *
bank. Gvéry aktiva

Pokud EBIT / aktiva <y, pak rpodnik = 10 %
Pokud EBIT / aktiva >y, pak je podnik minimalni

Pokud 0 < EBIT / aktiva < 'y, pro vypocet ptirazky za podnikatelské riziko se pouzije

vzorec 55:

EBIT

_ 2
. L (X, aktiva) (55)
podnik 10 = X12

Hodnota ryodnik vSak nemiize klesnout pod minimalni hodnotu, kterd je ddna variabilitou
ukazatele EBIT / aktiva. Neumaierovi dale uvadéji, ze se jim v praxi pro budoucnost
osvédcilo vyjadfeni rpognik pomoci uspoiadané dvojice [EBIT / aktiva, p], kde p je

pravdépodobnost dosazeni dané hodnoty EBIT / aktiva. [14]
Urceni prirazky ve skupiné ukazateli charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy:
Pokud bézna likvidita > X1, pakK ffinstan = 0 %
kde: X1 = maximum (bézna likvidita pramyslu, 1,2)
Pokud bézna likvidita < 1, paK rfinstan = 10 %

Pokud 1 < bé&zna likvidita firmy < X3, j€ Ffinstap poc¢itano podle vzorce 56:

(X, — b&na likvidita)®
T'finstab = 10 % (Xl _ 1)2

(56)
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Podrobny postup odhadu re na zakladé tohoto modelu neni mozno brat (stejné jako
u ratingovych agentur) jako pevny algoritmus, ale jako princip pfistupu, v ramci néhoz

je nutné zohlednit odlisnosti hodnocenych spole¢nosti.

Rizikova pfirdzka za strukturu kapitalu se rovna rozdilu WACC a re:

Trinstr = e — WACC (57)

Po vyjadfeni r ze vzorce pro vypocet WACC ziskame tvar:

T e "
A
kde: uz jsou tplatné zdroje (bankovni Gvéry, obligace, vlastni kapital),
WACC je vazeny prumér nakladu na kapital,
A jsou aktiva,
d je danova sazba,
U jsou nakladové troky,
BU+O jsou bankovni tivéry a obligace,
VK je vlastni kapital.

Pro vypocet re (vzorec 58) je nejprve potieba spocitat WACC podle vzorce 53. Se zménou
rizikovych pfirdzek vyvolanych zménou produkéni sily, likvidity atd. bude dochazet
i ke zméné¢ WACC. Vzhledem ke kapitalové struktuie je WACC konstantni. Na [rinsy
je WACC nezavisly. [14]
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5 POSOUZENI SOUCASNE SCHOPNOSTI PREDIKOVAT BONITU

PODNIKU

JelikoZ jsou posouzeni na zakladé modelt rychla a jednoducha, mize se na né spousta
¢eskych manazert spoléhat a Cinit na jejich zaklad¢ zdvazné rozhodnuti tykajici se podniku.
Tyto modely byly v dobé svého vzniku povazovany za nejpiesnéjsi pii pouziti v podminkach
Ceské republiky, ale dnes je tomu jiz 10 let, co byl index IN naposledy aktualizovan. Nabizi
se tak otazka, jestli jsou udavana procenta schopnosti predikovat bonitu spole¢nosti spolehliva
a nakolik se ptipadné lisi od reality. Jinak feceno, jestli jsou vysledky model IN pfi pouziti

Vv dnesnich podminkach ¢eskych firem stale relevantni.

Jak jiz bylo vySe zminéno, tato Cast prace se bude zabyvat posouzenim soucasné
schopnosti predikovat bonitu spole¢nosti. Posouzeni bude probihat tak, ze jednotlivé indexy
IN (IN99, INO5) budou aplikovany na data vzorku firem za rok 2012 a poté bude spravnost

interpretace daného modelu zhodnocena pomoci znamych dat za rok 2013.

Predikéni sila modelu IN95 nebude hodnocena kvuli ukazateli doby obratu zavazki
po lhité splatnosti. Ditvod je prosty, zavazky po lhité splatnosti, které jsou soucasti tohoto
ukazatele, totiz nebyly k dispozici v dostupné databazi firem a dohledavani tohoto ukazatele,
obzvlasté u vzorku Citajicim né€kolik set firem, by bylo celkové velmi obtizné a Casové
naroc¢né.

Dosazené vysledky analyzy mohou vést k doporuceni ceskym firmam, aby model Castéji
vyuzivaly jako rychly nastroj pro zhodnoceni solventnosti svych partneri a predchazely tak
s tim souvisejicim problémum. Anebo naopak mohou vést k doporuceni, aby se na né&j piilis

nespoléhaly.

5.1 Vybér a priprava dat

Presnost a vypovidaci hodnota vysledkii analyzy je ovlivnéna kvalitou ziskanych
finan¢nich dat, a proto neni vhodné brat pfipravu a sbér dat na lehkou vahu. Samoziejmé
je dulezita i kvantita a vzdy plati, ze ¢im véEtsi je testovany vzorek, tim je vysledek analyzy
objektivngjsi a presnéjsi. Pro analyzu vypovidaci schopnosti modelti IN bylo tedy potieba

zajistit dostate¢né velky reprezentativni vzorek ¢eskych firem.
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5.1.1 Kritéria pro vybér dat
Pti tvorbé indext autofi vyuzivali financni data z pramyslovych podniki. Aby bylo
zajisténo co nejrelevantnéjsich vysledka analyzy, byly i pro tcely této prace vybrany pouze
podniky z odvétvi zpracovatelského pramyslu, kam podle klasifikace ekonomickych ¢innosti

- CZ-NACE spadaji nasledujici odvétvi (viz Tabulka 15).

Tabulka 15: Jednotliva odvétvi zpracovatelského primyslu podle CZ-NACE

SEKCE C - ZPRACOVATELSKY PRUMYSL

10 | Vyroba potravinatiskych vyrobkii

11 | Vyroba napojt

12 | Vyroba tabakovych vyrobkt

13 | Vyroba textilii

14 | Vyroba odéva

15 | Vyroba usni a souvisejicich vyrobki

Zpracovani dieva, vyroba dievénych, korkovych, prouténych a slaménych vyrobki,

16 kromé nabytku

17 | Vyroba papiru a vyrobki z papiru

18 | Tisk a rozmnoZovani nahranych nosi¢t

19 | Vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktt

20 | Vyroba chemickych latek a chemickych ptipravki

21 | Vyroba zakladnich farmaceutickych vyrobki a farmaceutickych ptipravki

22 | Vyroba pryzovych a plastovych vyrobku

23 | Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobki

24 | Vyroba zédkladnich kovi, hutni zpracovani kovii; slévarenstvi

25 | Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobktl, kromé stroji a zatizeni

26 | Vyroba pocitact, elektronickych a optickych ptistrojii a zatizeni

27 | Vyroba elektrickych zatizeni

28 | Vyroba strojii a zafizeni j. n.

29 | Vyroba motorovych vozidel (kromé& motocykll), privést a naveést

30 | Vyroba ostatnich dopravnich prostiedki a zatizeni

31 | Vyroba nabytku

32 | Ostatni zpracovatelsky prumysl

Zdroj:[4]
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Klasifikace CZ-NACE byla vypracovana podle mezinarodni statistické klasifikace.
NACE® je zkratkou pro statistickou klasifikaci ekonomickych &nnosti, kterou pouziva
Evropskd unie. Klasifikace CZ-NACE od 1. ledna 2008 v Ceské republice nahradila

do té doby uZivanou Odvétvovou klasifikaci ekonomickych ¢innosti — OKEC.

Dalsim kritériem pro vybér vzorku podnikid byla jejich velikost. Velikost podniku

je na zaklad¢ poctu zaméstnancu a vySe ro¢niho obratu vymezena nasledovneé:
a) Mikropodniky

Mikropodnikem je takovy podnik, ktery zaméstnava méné nez 10 osob a jehoz

ro¢ni obrat nebo bilan¢ni suma ro¢ni rozvahy neptesahuje 2 miliony EUR.
b) Malé podniky

Malé podniky jsou vymezeny jako podniky, které zaméstnavaji méné nez 50 osob

a jejichz ro¢ni obrat nebo bilanéni suma ro¢ni rozvahy je nizsi nez 10 miliont EUR.
c) Stiedni podniky

Stiedni podniky jsou charakterizovany jako podniky, které zaméstnavaji méné nez
250 0sob a jejichz ro¢ni obrat neptesahuje 50 milioni EUR nebo jejichz bilan¢ni

suma ro¢ni rozvahy neptesahuje 43 milionit EUR.
d) Velké podniky

Velky podnik je takovy, ktery podle vySe uvedenych parametri nespada

mezi mikropodniky ani mezi malé nebo stiedni podniky. [7]

Index INO5 byl manzely Neumaierovymi zkonstruovan na zakladé udaji z malych,
stfednich a velkych podnikii. Aby bylo dosaZzeno co mozna nejrelevantnéjsich vysledki
analyzy V této praci, bylo potieba eliminovat mikropodniky. Z tohoto divodu byly vybrany

pouze takové podniky, jejichZ obrat byl vyssi nez 60 milioni K¢, tedy zhruba 2 miliony eur.

5.1.2 Zdroj dat

Data pro zpracovani této diplomové prace byla ziskana z databaze MagnusWeb
spolecnosti Bisnode. Spole¢nost Bisnode, jak o sobé sama na svych internetovych strankach
tvrdi, je ,,evropskym vedoucim poskytovatelem ekonomicky informaci o spolec¢nostech

a podnikatelich a na Ceském a slovenském trhu pisobi od roku 1990. [3] ,,Databaze

% Zkratka NACE pochazi z francouzstiny (Nomenclature statistique des activités économiques dans la
Communauté européenne) [6]
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MagnusWeb obsahuje komplexni tdaje o vSech ceskych a slovenskych ekonomickych
subjektech, a to jak pravnickych, tak fyzickych. Jeji soucasti jsou napiiklad ucetni zavérky
u subjektt, které¢ maji povinnost zavérky zvetejnovat, idaje o vybranych cennych papirech,
udalostech spojenych s ekonomickymi subjekty a fada dalSich informaci o jednotlivych

subjektech.* [18]

Pocatecni vzorek, vyexportovany z databaze MagnusWeb, ktery spliioval obé predesla

vymezena kritéria, ¢ital 1083 podniki s udaji za rok 2012 a 804 podnikti za rok 2013.

5.1.3 Priprava dat

Nejprve bylo potieba smazat ze seznamu ty podniky, u kterych nebyly dostupné udaje
zarok 2013, a nebylo by tak pozdé&ji mozné ovéfit spravnost predikce modelu aplikovaného
na datech zroku 2012. Ztohoto divodu byly i tyto podniky vymazany. Po této upravé
se vzorek podnikl zuzil na 802 podniki s tdaji jak za rok 2012, tak i za rok 2013.

V tuto chvili vsak jesté¢ nebylo mozné zacit s vypoctem hodnot jednotlivych modela IN,
protoze v databazi chybél kliCovy udaj pro vypocet bézné likvidity, kterd je nezbytna
pro vypocet hodnoty indexu IN99. Jednalo se o kratkodobé bankovni Gvéry a vypomoci.
Nésledujicim krokem tedy bylo vyhledani jednotlivych spolecnosti na internetovém portalu
www.justice.cz, kde je dostupny vefejny rejstiik firem a sbirka listin. Z této stranky byly
stazeny individudlni rozvahy, ve kterych bylo potfeba najit fadky ,,Bankovni uvéry
kratkodobé™ a ,Kratkodobé financni vypomoci“. Sectenim téchto dvou udajii byl ziskén
kyzeny udaj , Kratkodobé bankovni uvé€ry a vypomoci®“. Diky tomu, Ze jsou tyto udaje
vV rozvaze dostupné i za minulé obdobi, nebylo potieba stahovat rozvahy za rok 2012,

ale stacilo pouze 802 rozvah za rok 2013, kde byly k dispozici Gdaje i za predesly rok.

DalSim krokem bylo odmazani takovych spole¢nosti, které mély pouze zjednodusenou
rozvahu, a nedalo se tak vycist, jaka cast bankovnich uvérd a vypomoci byla pouze
kratkodobd, coz byl udaj, ktery byl pro vypocet modelii nezbytny. Dale byly také smazany
firmy, jejichZ rozvaha nebyla sestavovana ke dni 31.12.

Vysledny vzorek pro testovani obsahoval 716 podnika s tdaji za oba dva roky - 2012
a 2013.

5.2 Aplikace modeli a problémy spojené s vypoctem

V této fazi, kdy jiz byly veskeré podklady ptipraveny, byla pro kazdou firmu zvIast
vypocitana hodnota indexu IN99 a INO5 za pouziti dat z roku 2012.
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U mnoha podnikii se objevil problém s ukazatelem urokového kryti (EBIT / U), ktery
je soucasti modelu INOS. Jak jiz vime, tento ukazatel charakterizuje vysi zadluzenosti
na zakladé schopnosti podniku splacet své uroky. Pokud je podnik financovan cizimi
uro¢enymi zdroji, je tento ukazatel velmi vyznamny. V ptipadé, Ze ukazatel nabyva hodnoty
1, podnik vytvofil dostateéné velky zisk, aby mohl splacet troky svym véfitelim. Cisty zisk
pro vlastnika ani dané pro stat vSak tento zisk jiz nepokryje. Doporucena hodnota ukazatele

urokové kryti se v odbornych literaturach uvadi 5 a vice. [9]

Problém nastal ve chvili, kdyz se nakladové uroky firmy blizily nule. Samotni autofi
modelu na tento problém upozoriiuji a doporucuji maximalni hodnotu tohoto ukazatele
stanovit ve vysi 9. Tim se zabrani tomu, ze by tento jediny ukazatel prevazil vS§echny ostatni

a hodnota indexu by se tak mohla blizit nekone¢nu. [13]

To vSak jen v ptipadé, kdy je zisk kladny. Pokud je zisk zaporny a ndkladové uroky
se blizi nule, efekt je opacny a za ukazatel tirokového kryti byla logicky dosazena hodnota -9.
V piipadé, ze nakladové uroky byly rovny nule, se v ukazateli arokového kryti objevilo
chybové hlaseni, protoze nulou samoziejmé délit nelze. Do rovnice byly z téchto duvodi

zavedeny nésledujici podminky:

1. podminka: Kdyz EBIT > 0 a nakladové troky = 0, pak hodnota ukazatele
urokového kryti = 9.

2. podminka: Kdyz EBIT < 0 a nakladové uroky = 0, pak hodnota ukazatele
urokového kryti = -9.

3. podminka: Kdyz hodnota ukazatele Grokového kryti > 9, pak hodnota ukazatele
urokového kryti = 9.

4. podminka: KdyZ hodnota ukazatele urokového kryti < 9, pak hodnota ukazatele
urokového kryti = -9.

5.3 Vysledky indexi

5.3.1 IN99

V prvni fad€ bylo zajimavé sledovat, kolik firem dokazaly jednotlivé modely viibec zatadit
a kolik jich naopak skoncilo v nicnefikajici sedé zoné. Index IN99 byl schopen klasifikovat
pouze 291 z celkového pocétu 716 podnikl. Z toho u 82 podnikd urcil, ze dosahuji kladné
ekonomické hodnoty (EVA), a 209 podnikii bylo timto indexem zafazeno do skupiny,
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ktera dosahuje zaporné ekonomické hodnoty (EVA). Zbylych 425 podniki skoncilo v Sedé
z6n¢ (viz Tabulka 16).

Klasifikace modelem IN99

m Klasifikovano

Seda zbéna

425

Obrazek 9: Graf — Pocet podniki zafazenych indexem IN99 a pocet podniki v Sedé zoné

Zdroj: Viastni zpracovani

Tabulka 16: Vysledna klasifikace podniku podle IN99 (2012)

IN99 - vysledné hodnoceni Pogztsgl(:l (iﬁiku Poie;ﬁgg:}i:?kﬁ
Kladna EVA 82 11,45 %
Sedé zéna - Situace podniku neni $patna 135 18,85 %
Sedé zona - Situace je nerozhodna 120 16,76 %
Sedé4 zéna - Problémy prevazuji nad prednostmi 170 23,74 %
Zaporna EVA 209 29,19 %
Celkem 716 100 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Procentualné vyjadreno, nad horni hranici indexu IN99, ktera ¢ini 2,07, skoncilo 11 %
podniku, v §edé zon¢, ktera se nachazi mezi hodnotami 0,684 a 2,07, celkem 60 % podnika
(19 % vrozmezi 1,42 az 2,07, kdy situace podniku neni Spatna; 17 % v rozmezi 1,089
az 1,42, kdy je situace nerozhodnd a podnik ma jak své piednosti, tak 1 problémy;
a24 % vrozmezi 0,684 az 1,089, kdy v podniku pifevazuji problémy nad piednostmi)
a zbylych 29 % podnikii se nachdzelo pod dolni hranici indexu IN99, kterd je ve vysi 0,684.
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Pro lepsi piehlednost je mozné vidét procentualni vyjadieni vysledné klasifikace podnika

modelu IN99 v nasledujicim vysecovém grafu (Obrazek 10).

IN99 - vysledné hodnoceni

m Kladna EVA

29.19%

B Seda zona - situace podniku neni
Spatnd

B Seda zdna - Situace je nerozhodna

= Seda zoéna - Problémy prevazuji nad
prednostmi

Zapornd EVA

Obriazek 10: Graf — Vysledna klasifikace podle IN99 (2012) v procentech

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.3.2 INO5

Co se klasifikace podniki tyce, index INOS dopadl mnohem lépe nez predesly index IN99.
Klasifikovat dokazal ptesné 500 podniki z celkovych 716, coz je téméf 70 %. Zbylych

216 podnikt skoncilo v §edé zon€ (viz Obrazek 11).

Klasifikace modelem INO5

m Klasifikovano

m Seda zéna

Obrazek 11: Graf — Podet podnikl zafazenych indexem INOS5 a podet podnikl v $edé zoné

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Celkem u 307 podnikl index predikoval, Ze s pravdépodobnosti 95 % tvofi hodnotu
a s pravdépodobnosti 92 % nezbankrotuje. DalSich 193 podnikd ma podle tohoto modelu
97% pravdépodobnost bankrotu a s pravdépodobnosti 76 % netvoifi hodnotu. Zbylych
216 podnikt spada do Sedé zony, kde je podle autorti pravdépodobnost, ze firma zbankrotuje
51 %, a pravdépodobnost, ze tvoii hodnotu 71 % (viz Tabulka 17). Urceni pravdépodobnosti
bankrotu vSak neni pro tuto praci relevantni, protoze je posuzovana pouze schopnost modelu

predikovat bonitu spole¢nosti.

Tabulka 17: Vysledna klasifikace podnika podle INO5 (2012)

Pocet Pocet
INOS - vysledné hodnoceni podnikii podnikii
absolutni relativni
Podnik s pravdépodobnosti 95 % tvoti hodnotu 307 42,88 %
Seda zéna - Podnik s pravdépodobnosti 71 % tvofi hodnotu 216 30,17 %
Podnik s pravdépodobnosti 76 % netvoii hodnotu 193 26,69 %
Celkem 716 100 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Stejn¢ jako u predeslého indexu vyjadieno v procentech: Celkem 43 % podniki
se nalézalo nad horni hranici indexu INO5, jez je ve vysi 1,60. V Sedé zon¢, ktera se nachazi
v rozmezi od 0,90 do 1,60, skoncilo 30 % a pod dolni hranici, jez ¢ini 0,90, skoncilo zbylych
27 % podnikid (Obrazek 12).

INO5 - vysledné hodnoceni

26.96%

® Nad horni hranici
H Seda zona

Pod dolni hranici

Obriazek 12: Graf — Vysledna klasifikace podle INO5 (2012) v procentech

Zdroj: Vlastni zpracovani
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5.4 Interpretace vysledki

5.4.1 Metodika pro uréeni spravnosti predikce

V této fazi bylo potieba zjistit, v kolika piipadech byla predikce indexd spravna
a kdy jednotlivé modely urcily bonitu podniku chybné. Spravnost predikce byla posuzovana

podle nésledujiciho klice:

Pokud dany model za rok 2012 predikoval kladnou ekonomickou ptidanou hodnotu (EVA)
a v nasledujicim roce kladné ekonomické pridané hodnoty dosahl, predikce je povazovéna za
spravnou. Kladna ekonomicka ptidana hodnota je v ptipad¢, kdy rentabilita vlastniho kapitalu
(ROE) pifevysuje naklady na vlastni kapital (re). Pro kazdy podnik byla nejprve spocitana
hodnota ukazatele rentability vlastniho kapitalu za rok 2013. Zjistovat naklady na vlastni
kapital individudlné u kazdého podniku by pii této velikosti analyzovaného vzorku bylo pfili§
obtizné, ztohoto duvodu byl pouzit primér nakladi na vlastni kapitdl za odvétvi
zpracovatelského primyslu, jenz v roce 2013 &inil 12,11 %™. Vysledek (bud’to kladna nebo
zaporna EVA v roce 2013) se dale porovnaval s predikci modeld IN99 a INO5 za rok 2012.

5.4.2  Uspé&nost indexi

Vysledky obou analyzovanych indext jsou zndzornény na obrazku 13:

Spravna predikce tvorby hodnoty

80.00% 74.91%

70.00% -
’ 61.00%

60.00% -

50.00% -

40.00% -

30.00% -

20.00% -

10.00% -

0.00% -
IN99 INO5

Obrazek 13: Graf — Spravna predikce tvorby hodnoty indexi IN99 a IN0O5

Zdroj: Vlastni zpracovani

% Hodnota praimérnych nakladi na vlastni kapital pro odvétvi zpracovatelského prumyslu byla zjisténa z webu
Ministerstva primyslu a obchodu: [11]
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Za zminku stoji, Ze procentudlni spolehlivost predikce byla pocitdna pouze z firem, které

indexy Vv prvni fad¢ vilbec dokazaly zatadit, tedy neskoncily v Sedé zoné.

Prestoze se tedy index IN99 mize vyznacovat relativné vysokym procentem spolehlivosti
predikce (témét 75 %), je tieba brat v tvahu jeho nizkou pravdépodobnost klasifikace.
Lze konstatovat, ze pokud se indexu IN99 podaii podnik klasifikovat (nezafadi ho do Sedé
zOny), je predikéni sila tohoto modelu stale vysoka. V dobé svého vzniku Cinila uspésnost

indexu IN99 85 % (viz kapitola 3.2).

Index INOS, ktery diky zOzenym mantinelim Sedé zony dokazal zatradit 500 firem
Z celkovych 716, uz natolik Gspésny, co se spravnosti predikce tyce, nebyl. Z jiz zminénych
500 firem model spravné predikoval finan¢ni situaci celkem ve 305 piipadech. Zbylych
195 predikei bylo chybnych (viz Tabulka 18). Celkova tspésnost predikce indexu INO5 vysla
presné 61 %. Uspésnost indexu INOS5 predikovat tvorbu hodnoty se tedy od doby svého

vzniku snizila o 22 %.

Tabulka 18: Uspésnost predikce modeli IN99 a INO5

Chybna predikce Spravna predikce Seda zéna
IN99 73 218 425
INO5 195 305 216
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ZAVER

Cilem piedlozené zavérecné prace bylo analyzovat tvorbu a konstrukci indexti IN manzela
Neumaierovych a zhodnotit jejich soucasné predikéni schopnosti. Zvlastni diraz byl kladen
na indexy IN99 a INO5 a jejich schopnost predikovat tvorbu hodnoty podniku. Tyto indexy
byly podrobeny komparativnimu testu, a sice na zaklad¢ systematického rozboru dat
Z GCetnich vykazt dostatecné velkého reprezentativniho vzorku éeskych podnikt z odvétvi
zpracovatelského prumyslu z let 2012 a 2013, ziskanych z databdze MagnusWeb spolecnosti
Bisnode a www.justice.cz. Nasledné bylo provedeno srovnani tspéSnosti téchto modelt

Vv dobé jejich vzniku a v dneSni dob¢.

Nejprve vSak bylo nutné popsat vyznam a vyuziti finan¢nich predik¢énich modeld. Prvni
kapitola se kromé& toho zabyvala i vznikem a vyuzitelnosti souhrnnych indexti hodnoceni,
jejichz cilem bylo jednocCiselné vystizeni celkové finan¢né-ekonomické situace a vykonnosti

podniku.

Ve druhé kapitole byly ptedstaveny pravé bonitni a bankrotni modely. Z bonitnich modela
zde byly popsany ty nejznaméjsi, jako Tamariho model, soustava bilan¢nich analyz podle
Rudolfa Douchy nebo Kralickiv Quicktest. Bankrotni modely ve vyétu zastupovaly

Altmanovo Z-Score a Taffleriv model.

Na ceské modely tzv. indexy IN manZzeli Inky a Ivana Neumaierovych, jejich tvorbu,
konstrukci a vzajemné vztahy se zamétovala kapitola tieti. V jednotlivych podkapitolach byly
podrobné popsany vSechny modely IN: véfitelsky model IN95, vlastnicky model IN99,
bankrotné-bonitni model INO1 a jeho aktualizovand verze urcend pro primyslové podniky

INOS. Tyto modely, zejména pak IN99 a INO5 byly jadrem celé prace.

Ve Ctvrté kapitole byl popsan postup manzeltt Neumaierovych pii odhadu alternativniho

nakladu na vlastni kapital.

Pata kapitola byla hlavni, tedy praktickou c¢asti této prace, a posuzovala soucasnou
schopnost indexd IN99 a INO5 predikovat bonitu podniku, a sice za pomoci velkého mnozstvi
reprezentativnich dat z vérohodnych zdroji, v tomto piipadé z databdze MagnusWeb

spolecnosti Bisnode.

Podkapitola 5.2 seznamovala s aplikaci jednotlivych vySe zminovanych modelt
IN a s problémy spojenymi s vypoctem.
Vysledky zkoumanych indexti IN byly prezentovany v podkapitole 5.3, jejich interpretace

a uspeésnost (véetné metodiky pro urceni spravnosti predikce) pak v podkapitole 5.4.
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Indexy IN byly v dobé svého vzniku povazovany za nejpiesnéj$i modely predikce finan¢ni
tisné pii pouziti v Ceské republice, protoze byly vytvoieny vV podminkach tuzemského trhu
se vSemi jeho specifickymi vlastnostmi. VSe kolem nas se rychle vyviji, a jelikoz model
IN zaznamenal posledni aktualizaci pied 10 lety, prokazalo se, Zze jeho vypovidaci schopnost

predikovat tvorbu hodnoty v dnesni dobé jiZ neni tak vysoka, nybrz o 10 resp. 22 % niZsi.
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