Univerzita Pardubice

Fakulta ekonomicko-spravni

Porovnani vybranych modelu pro hodnoceni

ekonomického zdravi podniku

Bc. Daniel Hladik

Diplomova prace

2019



Univerzita Pardubice
Fakulta ekonomicko-spravni
Akademicky rok: 2018/2019

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a ptijmeni: Bc. Daniel Hladik

Osobni éislo: E16579

Studijni program: N6208 Ekonomika a management
Studijni obor: Ekonomika a management podniku

Nazev tématu: Porovnéani vybranych modeli pro hodnoceni ekonomického
zdravi podniku

Zadédvajici katedra: Ustav matematiky a kvantitativnich metod

Zisady pro vypracovini:

Cilem préce je na mnoziné firem porovnat predikéni schopnost vybranych modelti pro hod-
noceni ekonomického zdravi podniku.

Osnova:

- Zaklady finanéni analyzy podniku.

- Popis vybranych modelii pro hodnoceni finanéniho zdravi podniku.

- Konstrukce vlastniho modelu s vyuZitim vybrané vicerozmérné statistické metody.
- Porovnani kvality predikce vybranych modelt a nové vytvofeného modelu.




Rozsah grafickych praci: —

Rozsah pracovni zpravy: cca 50 stran

Forma zpracovani diplomové prace: tisténd/elektronicka
Seznam odborné literatury:

GRUNWALD, Rolf. Analyza finan¢ni divéryhodnosti podniku: uzivatelska
pfirucka s priklady : testujeme finan¢ni divéryhodnost svého obchodniho
partnera ¢i klienta podle jeho tGletnich vykazi. Praha: Ekopress, 2001. ISBN
8086119475.

KISLINGEROVA, Eva. Finanéni analyza: krok za krokem. Praha: C.H. Beck,
2005. C.H. Beck pro praxi. ISBN 8071793213.

MELOUN, Milan a Jiti MILITKY. Interaktivni statistickd analyza dat. Praha:
Karolinum, 2012. ISBN 9788024621739.

NEUMAIEROVA, Inka a Ivan NEUMAIER. Vykonnost a trzni hodnota firmy.
Praha: Grada, 2002. Finance (Grada). ISBN 8024701251.

RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 4.,
aktualiz. vyd. Praha: Grada, c2011. Finan¢ni fizeni. ISBIN 9788024739168.

Vedouci diplomové préace: Mgr. David Zapletal, Ph.D.

Ustav matematiky a kvantitativnich metod

Datum zadéani diplomové prace: 3. zari 2018

Termin odevzdani diplomové prace: 30. dubna 2019

/Z%/g' LS. Aﬂe&/

doc. Ing. Rom&na Prova?@vé, Ph.D. doc. RNDr. Bohdan Linda, CSc.
“ dékank: vedoucl ustavu

V Pardubicich dne 3. zari 2018



PROHLASENI

Prohlasuji, Ze jsem tuto praci vypracoval samostatné. Vesker¢ literarni prameny a informace,

které jsem v praci vyuzil, jsou uvedeny v seznamu pouzité literatury.

Byl jsem sezndmen s tim, Ze se na moji praci vztahuji prava a povinnosti vyplyvajici ze zdkona
¢. 121/2000 Sb., autorsky zakon, zejména se skutecnosti, ze Univerzita Pardubice ma pravo
na uzavieni licenéni smlouvy o uZiti této prace jako Skolniho dila podle § 60 odst. 1 autorského
zakona, a s tim, ze pokud dojde k uziti této prace mnou nebo bude poskytnuta licence o uziti
jinému subjektu, je Univerzita Pardubice opravnéna ode mne pozadovat ptiméteny piispévek
na Uhradu nakladu, které na vytvoteni dila vynalozila, a to podle okolnosti az do jejich skutecné

vyse.

Beru na védomi, ze v souladu s § 47b zakona ¢. 111/1998 Sb., o vysokych skolach a 0 zmén¢ a
doplnéni dalSich zadkonti (zakon o vysokych skolach), ve znéni pozd¢jsich predpist, a smérnici

Univerzity Pardubice ¢&. 9/2012, bude prace zvefejnéna v Univerzitni knihovné

a prostiednictvim Digitalni knihovny Univerzity Pardubice.

V Pardubicich dne 30. 4. 2019
Bc. Daniel Hladik



PODEKOVANI:

Timto bych rad podékoval svému vedoucimu diplomové prace, Mgr. Davidu Zapletalovi,
Ph. D., za poskytnuté cenné rady a ¢as vénovany pii osobnich konzultacich. Déle bych cht¢l
podékovat své rodiné, pratelim a koleghm za jejich trpélivost a pochopeni souvisejici s

napsanim této prace.



ANOTACE

Tato diplomova prace se zabyva komparaci kvality predikce vybranych bankrotnich modeli
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vicerozmérné statistické metody logistické regrese byl zkonstruovain vlastni bankrotni model,
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Uvob

Modely posuzujici finan¢ni zdravi podniku spadaji mezi metody finan¢ni analyzy. Jejich
cilem je stanovit finan¢ni situaci podniku jednou ciselnou charakteristikou, tzn. ze sledovany
ekonomicky subjekt bude povazovan za bankrotujici nebo nebankrotujici. Bankrotni modely
jsou postaveny na poznatku, Ze selhavajici firmy urcity ¢as pred vyhlaSenim tpadku vykazuji

jisté symptomy, zjistitelné z dat finan¢nich vykazi, které jsou pro selhavajici podniky typické.

Vyhoda modelii hodnoticich podnikové finan¢ni zdravi spociva v jejich relativni ¢asové
nenarocnosti a snadné interpretaci pii vyhodnoceni, z tohoto diivodu jsou vyuzivany bankami
jako prvotni orientacni udaj, kterym rychle a hrub& vyhodnoti bonitu svych klientl. Majitelé
spolecnosti si také mohou vyhodnotit, jestli se jejich podnik nenachazi ve $patné kondici. Nelze
opomenout skute¢nost, Zze modely posuzujici finan¢ni zdravi podniku poskytuji pouze vhled na

celkovou situaci podnikového zdravi, proto jimi nelze nahradit detailni finan¢ni analyzu.

Cilem prace je na mnoziné firem porovnat predikéni schopnost vybranych modeli pro
hodnoceni ekonomického zdravi podniku. Do srovnani je také zahrnut model vlastni

konstrukce, ktery bude vytvoien vybranou vicerozmérnou statistickou metodou.

V prvni kapitole je problematika modelti posuzujicich podnikové finanéni zdravi uvedena
finanéni analyzou, kde jsou kratce charakterizovany jeji uzivatelé, vstupni data z finan¢nich
vykazi a nejvyssi pozornost je vénovana pomérovym ukazatelim, které tvoii jadro téchto
modell. V dalsi kapitole jsou nejprve obecné charakterizovany modely posuzujici finan¢ni
zdravi. Poté jsou popsany vybrané bankrotni modely, které jsou posléze vyuzity ke vzajemnému
srovnani. V jedné z kapitol jsou také kratce charakterizovany podnikové krize a zakotveni
upadku v Ceské legislativé. Nasledujici ¢ast se jiz vénuje konstrukei vlastniho modelu a jeho

srovnani s vybranymi bankrotnimi modely.
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1 ZAKLADY FINANCNI ANALYZY

Finan¢ni analyza hraje nezastupitelnou roli pfi zjistovani podnikového finan¢niho zdravi,
resp. finan¢ni tisné, a je vyznamnou soucasti systematického finan¢éniho fizeni podniku.
Umoziluje ziskat komplexni pfedstavu o tom, jak podnik hospodafi se svym majetkem, jestli a
V jaké oblasti ma slabé stranky, které by v budoucnu mohly sméfovat k problémim a naopak,
Vv ¢em podnik vynika a mohl by tuto skute¢nost vyuzit jako piilezitost k dalSimu rozvoji.
Finan¢ni analyza tedy pfedstavuje cilené vyhodnoceni hospodafeni dan¢ho subjektu ¢i dané
mnoziny subjektii Vv minulosti, soucasnosti (ex post analyza), ale predevsim slouzi jako podklad

k pfedvidani a planovani budoucnosti (ex ante analyza). [1, s. 12]

Rizné definice finanéni analyzy se v zdsadé€ shoduji v tom, ze se finan¢ni analyza tyka
zkoumani finan¢niho a ekonomického stavu a vyvoje daného ekonomického subjektu a jejiho
vyuziti pfi naslednych podptrnych rozhodovacich procesech. Napf. dle Griinwalda [2, s. 9] se
finan¢ni analyzou rozumi ,,rozbor stavu a vyvoje financi podniku, zejména podle udajii
Z ucetnich vykazu. Slouzi predevsim pro posuzovani financni ditvéryhodnosti podniku z hlediska
investori a veritelii, jakoz i k posouzeni spolehlivosti financi podniku jako zastity vécného
podnikani. Kislingerova [3, s. 31] definuje finan¢ni analyzu jako ,,soubor cinnosti, jejichz

cilem je zjistit a vyhodnotit komplexné financni situaci podniku*.

Ukolem finanéni analyzy obecné je posoudit podnikové finanéni zdravi v nasledujicich

fazich [4, 5. 20]:

1. ramcové posouzeni situace na zaklad¢ vybranych ukazateld,
2. detailni analyza,

3. hlubsi analyza negativnich jevi,

4

navrh opatfeni a vyhodnocenti rizik.

Zavedenym postupem pied provedenim samotné analyzy je formulace cila, kterych chee byt
sestavenou analyzou dosazeno. Na zaklad€ stanovenych cilli se vymezi pouZité metody tak, aby
odpovidaly ¢asové i finan¢ni naro¢nosti na zpracovani. Vzhledem k cilové skupin¢ (viz kapitola
1.1) se poté vyberou konkrétni nastroje a ukazatele finan¢ni analyzy. Odli$né nastroje vyuziji

manazefi, jiné vlastnici a dalsi zase véfitelé. [4, s. 11]

Je nezbytné mezi sebou vybrané ukazatele vzajemné pomé&fovat v Case i prostoru. Zvlasté
pak vyznamné informace poskytuje srovnani s hodnotami oborovymi, odvétvovymi nebo

s pfimou konkurenci. [3, s. 31]

12



Pro detailni analyzu je dilezité obstarani kvalitnich datovych zdroju (viz kapitola 1.2).
K tomuto ucelu se pouzivaji predevsim ti¢etni vykazy, a to rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz
o penéznich tocich (vykaz cash flow). Uéetni vykazy sami o sobé neposkytuji kompletni a
podrobny obraz o finan¢nim zdravi podniku, proto je snahou z dostupnych dat ziskat relevantni
informace, které povedou k co nejvyssi vypovidaci hodnot€, aby na nich mohli cilovi uzivatelé
zakladat svoje finan¢ni rozhodovani. Dochazi tak mimo jiné K vyuzivani nejriznéjSich
ukazatelll a nastroji (viz kapitola 1.3). Mezi nejvyuzivanéj$§imi metodami finanéni analyzy
figuruje zejména analyza pomérovymi ukazateli. [1, s. 11]

V piipadé, ze byly v ptislusné analyze identifikovany néjaké problematické oblasti, méla by

Mrwe

byt zjisténa pfi¢ina dané negativni situace a navrhnuta opatfeni, kterd povedou k jeji naprave.

Poznatky a zavéry vzeslé z finan¢ni analyzy neslouzi nejen pro ucely rozhodovani v oblasti
investic a financovani, ale také jako reporting pro cilové uzivatele. [3, s. 31] Muze byt vyuZzita
I pro marketingovou SWOT analyzu a vibec celkové ma vliv na rozhodovani v ramci

celopodnikovych aktivit. [4, S. 12]

Podle objektu zkoumani lze finan¢ni analyzu vytvafet na irovni mezinarodni, narodniho

hospodarstvi, odvétvi, skupin podniki ¢i konkrétniho podniku. [4, s. 13]

1.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Mezi cilové uzivatele finan¢ni analyzy nepatii pouze manazefi a vrcholové vedeni
spolecnosti, ale jsou jimi i jiné zainteresované subjekty, které maji zdjem ziskat informace
0 stavu hospodareni daného podniku. Podle toho, jaky maji uzivatelé vztah k dané firmé, je Ize

rozli$it na interni a externi. [3, s. 33]

Do skupiny internich uzivatelti spadaji jiz vySe zminéni manazefi a vrcholové vedeni, dale
pak zaméstnanci a odborafi. Manazefi jsou zpravidla také zpracovateli finan¢nich analyz, které
vyuzivaji pro potieby taktického a strategického financniho fizeni tak, aby napliovali
stanovené podnikové cile. Zameéstnanci se budou pfirozené zajimat o stabilitu a prosperitu
podniku, ktera jim poskytuje jistotu pracovniho mista a stabilnich mzdovych podminek.

[5,s. 12-13]

Mezi externi uzivatele patii napriklad investofi, banky, stat, obchodni partnefi, konkurence
apod. Investoriim slouzi finan¢ni analyza jako podklad pro rozhodovéani o potencialnich
investicich. U akciovych spolecnosti mohou sledovanim finan¢ni situace kontrolovat nakladani
s jejich vlozenymi prostfedky. Banky vystupujici jako véftitelé si vytvareji vlastni analyzy
ke zjistovani bonity klienta, resp. dluznika, na jejichz zaklad¢ pak poskytuji uvér. Stat
kontroluje spravné vykazovani dani, vytvari rizné statistické prizkumy apod. Dodavatelé se
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budou zamétovat na schopnost odbératelti dostat svych zavazku a odbératelé se napt. budou

zajimat o kvalitu a v€asnost dodavek, aby byl zajistén bezproblémovy chod vyroby.
[5,s.12-13; 4, s. 11]

1.2 Vstupy pro finan¢ni analyzu

Informace a data, ktera vstupuji do finanéni analyzy, by mély spliovat ur¢itou kvalitu, tzn.
nejenze by mé¢ly pochazet z dtivéryhodnych zdroju, ale také by mély byt komplexni. Bez téchto
vyse vyjmenovanych vlastnosti by nemusely byt spravnym zpiisobem zohlediovany nékteré
dilezité aspekty ovlivijici finan¢ni zdravi podniku a mohlo by tak dojit ke zkresleni vysledka
analyzy. [4, s. 21]

Pro detailni a spolehlivy rozbor se proto vyuZzivaji rizné informacni zdroje. Mimo internich
informaci, které se pfimo tykaji samotného analyzovaného podniku, jsou pouzivany i externi
informace o podnikovém okoli. Finan¢ni analytik by mé&l sledovat situaci v daném oborovém
odvétvi, hospodarskou situaci domaci zemé, vliv konkurence, predikce analytikl, podnikové

statistiky, ¢lanky z odborného tisku apod. [1, s. 17; 3, s. 63]

Ne vSechny interni informace jsou vefejné dostupné, proto je v nékterych ptipadech nutné
vyuzit odborného odhadu. Mezi vetejné dostupné interni informace spadaji pfedevsim data
Z Ucetnich zavérek a vyrocnich zprav spolecnosti. K vytvoreni celkového obrazu o podniku je
také vhodné piihlédnout k informacim nefinanéniho charakteru, napf. kvalita managementu,

produktivita prace, postaveni na trhu apod. [4, s. 17-19]

Za zékladni zdroj informaci pro finan¢ni analyzu 1ze povaZovat ucetni zavérku. RozliSuje
se idetni zavérka fadnd, mimofadna a mezitimni. Radna udetni zavérka je zpracovavana
k poslednimu dni bézného ucetniho obdobi. V ptipad¢ zvlastnich okolnosti, jako likvidace nebo
konkurz spole¢nosti, se sestavuje mimoiadna ucetni zavérka. K jinému, nez rozvahovému dni
je sestavovana zavérka mezitimni, napf. pfi fizi ¢i rozdéleni spole¢nosti. U nékterych
kapitalové propojenych podniki je povinné zpracovat jesté tzv. konsolidovanou tcetni zavérku,
ktera shlukuje udaje o vSech podnicich ve skupin€é. Konsolidovana ucetni zavérka ma

informacni funkci pro akcionate, spolecniky a dalsi jiné zainteresované osoby. [3, S. 35-36]

Utetni zavérka obchodnich spole¢nosti je tvofena éetnimi vykazy, kterymi jsou rozvaha,
vykaz zisku a ztraty, prehled o penéznich tocich (vykaz cashflow) a piehled o zménach
vlastniho kapitalu. [6] Prvnim tfem vySe zminénym je dale vénovana vétsi pozornost.
U kazdého vykazu je ukazano, jaké informace z nich lze ziskat pro Ucely finan¢ni analyzy a

pfipadné na jaké slabé stranky je nutné brat ohled pfi jejim vyhodnocovani.

14



1.2.1 Rozvaha

Rozvaha zachycuje finan¢ni stav majetku a jeho zdroji financovani k ur¢itému ¢asovému
okamziku, zpravidla k poslednimu dni v roce. Plati zde tzv. bilan¢ni princip rovnosti, kdy se

aktiva neboli majetek, musi rovnat pasiviim neboli kapitalu. [3, s. 37; 1, s. 18]

Pti podrobné&jsim pohledu je rozvaha ¢lenéna do nésledujicich seskupenych polozek:

Tabulka 1: Seskupené polozky rozvahy!

AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM
Pohledavky za upsany , ‘s
A. zakladni kZpi tz’llp y A. Vlastni kapital
B. Stala aktiva Al Zakladni kapital
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek | A.ll. AZio a kapitalové fondy
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek A.lll. | Fondy ze zisku
B.lll. | Dlouhodoby finanéni majetek A.lV. | Vysledek hospodaieni minulych let (+/-)
C. Ob&rna akfiva AV, ng(l)i?e(i/lf;)spodarem bézného ucetniho
C.l. | Zasoby AV, Rozhodnuto o zalohové vyplate podilu
na zisku (-)
C.1l. | Pohledavky B.+C. | Cizi zdroje
C.IIl. | Kratkodoby finan¢ni majetek B. Rezervy
C.IV. | Penézni prostiedky C. Zavazky
D. Casové rozliSeni aktiv C.L Dlouhodobé zavazky
C.1l. Kratkodobé zdvazky
C.1II. | Casové rozliseni pasiv
D. Casové rozliSeni pasiv

Zdroj: viastni zpracovani dle [7]

Leva strana aktiv vyjadiuje v minulosti uskute¢nénd investi¢ni rozhodnuti a pohledavky
ostatnich ekonomickych subjekti, které jsou pro podnik dluzniky. Aktiva se skladaji ze dvou
zékladnich slozek, z dlouhodobého a obézného majetku. Prava strana pasiv vyjadiuje finan¢ni
rozhodnuti v navaznosti na vytvoreny majetek, tzn. vlastni zdroje financovani majetku a
zavazky k ostatnim ekonomickym subjektim (bankovni phjcky, dluhopisy, zavazky vici
dodavateliim). Zakladnimi slozkami pasiv jsou tedy vlastni kapital a cizi zdroje. V ramci
rozvahy se sleduje ¢asové rozliseni aktiv a pasiv, které udavaji prechodny stav nakladovych a
vynosovych polozek. U stalych aktiv, které se odepisuji, se uvadi jejich pivodni hodnota

(brutto), ponizeni této hodnoty o odpisy a opravné polozky (korekce), jehoz vysledkem po

! Struktura rozvahy podle novely provadéci vyhlasky ¢. 500/2002 k zakonu ¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi, platné
od 1.1.2018. Polozka ,,Stala aktiva“ nahrazuje poloZku ,,Dlouhodoby majetek. V pasivech i v aktivech je
dvakrat zahrnuto Casové rozliSeni, ale ucetni jednotka musi na obou stranach rozvahy vybrat pravé jeden z téchto
zpusobu vykazovani.
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odecteni je Cistd hodnota majetku (netto). Netto hodnota se v rozvaze dané ucetni zaveérky

vyskytuje za bézné i a za minulé Gcetni obdobi. [3, s. 37; 1, s. 18-19]

Mezi slabé stranky rozvahy lze povazovat zejména to, ze hodnoty udéavaji stav k urcitému
¢asovému okamziku, proto nemiize sama o sob¢ poskytovat informace o dynamickém vyvoji
spolecnosti. Tuto slabou stranku lze vSak oSetfit usporadanim dat do Casové fady. DalSim
problémem je sestavovani rozvahy na zéklad¢ historickych cen, kdy se nebere v tivahu soucasna
hodnota penéz. Hodnota aktiv a pasiv pak neodpovida skute¢né hodnoté (napt. nadhodnocené
pohledavky, podhodnocené zavazky). K urceni redlné hodnoty nékterych polozek rozvahy musi

byt vyuzito odborného odhadu. [4, s. 30-31]

1.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty neboli vysledovka (dale VZaZ) ,,zachycuje vztahy mezi vynosy podniku
dosazenymi v urcitém obdobi a nadklady spojenymi s jejich vytvorenim* [3, s. 51] a podava
ptehled o dosazeném vysledku hospodaieni za sledované obdobi. Oproti rozvaze se VZaZ
vztahuje k ur¢itému ¢asovému intervalu, nikoliv k uréitému ¢asovému okamziku. [4, s. 32]
V piipad¢, ze vynosy pievysuji naklady, podnik dosahuje zisku, v opacném piipad¢ dosahuje

ztraty.

VZaZ ma dle ¢eské legislativy stupfiovitou podobu, kdy se rozliSuje ¢ast provozni a finan¢ni
(do roku 2016 byl soucasti také mimotadny vysledek hospodafeni, ktery se piesunul do
provozniho nebo finan¢niho vysledku hospodateni). Pro lepSi pifehlednost jsou ve VZaZ
nakladové polozky oznaCovany pismeny a v podrobnosti s piislusnym arabskym ¢islem, kdezto
vynosové polozky jsou oznacovany fimskou Cislici a v podrobnosti s pfislusnym arabskym
Cislem. Stézejni Casti provozniho vysledku hospodateni jsou pifedevs§im trzby z prodeje zbozi,
vlastnich vyrobkd a sluzeb a naklady potiebné k jejich vytvofeni. Finanéni vysledek
hospodafeni je tvofen vynosovymi a ndkladovymi polozkami spojenymi s tUroky a
dlouhodobym finanénim majetkem. Soucet provozniho a finan¢niho vysledku hospodateni po

zapocteni dani udava konecny Cisty zisk (vysledek hospodateni za Gcetni obdobi). [7]
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NiZe jsou znazornény nejcastéjsi formy zisku vyuzivané pii financni analyze po postupném

zapocteni dani, nakladovych urokt a odpist k vysledku hospodateni za ucetni obdobi:

Vysledek hospodateni za tcetni obdobi (EAT)

+ dan z pi{jma

N/

Zisk pred zdanénim (EBT)

+ nakladové aroky

N/

Zisk pted uroky a zdanénim (EBIT)

+ odpisy
V4

Zisk pted uroky, odpisy a zdanénim (EBITDA)

Obrazek 1: Nejvyuzivangjsi kategorie zisku

Zdroj: viastni zpracovani dle [3, s. 54]

Zkratky pouzité u jednotlivych forem zisku pochazeji z anglické terminologie. EAT
(Earnings after Taxes) je Cisty zisk po zdanéni, ktery je urCen k rozdéleni mezi akcionare a
podnik (tzv. reinvestovany zisk=Retained Earnings). Ukazatel EBT (Earnings before Taxes) se
mimo jiné vyuziva pfi analyze trendu, kdy se miize s Casem ménit zdanéni zisku. Ukazatel EBIT
(Earnings before Interest and Taxes) je hojné¢ pouZzivany V pomérové finan¢ni analyze
U ukazateld rentability pro svoji komplexnost a relevantni vazbu k podnikovym aktivim.
Posledni vySe zminéné forma zisku EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciations

and Amortization Charges) je EBIT navySeny o polozku odpisd. [3, . 52-53]

Slaba stranka VZaZ vychazi z jeho podstaty, kdy je tvofen tokovymi veli¢inami zalozenymi
na tzv. principu akrualnosti. Znamena to, ze vynosy a naklady se sice uctuji do obdobi, S nimz
vécné a ¢asove souviseji, ale skuteéné penézni toky (piijmy a vydaje) mohou byt provedeny az
v dal$im obdobi. Z toho plyne, ze vysledek hospodafeni v sobé nezahrnuje readlné¢ dosazené
penézni prostfedky. Problémem jsou tedy napt. ndklady ve form¢ odpist a tvorby rezerv, které
neznamenaji redlny ubytek penéz nebo napt. vynosy z trzeb za fakturované zbozi, které nebylo
odbérateli okamzité¢ uhrazeno v hotovosti. Ke sledovani skute¢nych hotovostnich tokli proto
slouzi vykaz cash flow, ktery je mimo jiné soucasti ucetni zavérky. Pii detailnéjsi analyze se
z diivoda popsanych vyse porovnava provozni vysledek hospodateni s cashflow z provozni

¢innosti. [4, s. 33; 1, s. 27-28]
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1.2.3 Prehled o penéZnich tocich (vykaz cash flow)

Piehled o penéznich tocich neboli vykaz cash flow podava informace o realném pohybu
penéznich prostiedkil a penéznich ekvivalentd za dané uGcetni obdobi a dopliuje tim tdaje
zrozvahy a VZaZ. [4, s. 34] Jeho funkci je sledovani zdroju tvorby penéz (pfijmi) a jejich
pouziti (vydaju). [5, s. 18] Informace o cash flow jsou dulezitou soucasti nejen investorské

finanéni analyzy, ale také jsou podnikem vyuzivany pro ucely fizeni likvidity. [1, S. 45]

Povinnost sestavovat piehled o penéznich tocich je zdkonem urceno pro stiedni a velké
obchodni spolec¢nosti. Malé podniky i mikro podniky, které nemaji povinnost mit ucetni

zavérku ovéfenou auditorem, vykaz cashflow sestavovat nemuseji. [7]

Sestaveni vykazu cashflow se provadi pfimou nebo nepiimou metodou, ale v Ceské
republice se vice vyuziva nepfima metoda, jejiz zakladem je uprava vysledku hospodateni
0 nepenézni transakce (odpisy, opravné polozky, aj.), zmény v rozvaze (zména stavu
pohledavek, zavazki, zasob, aj.). RozliSuji se penézni toky z provozni, investi¢ni a finan¢ni
¢innosti. [5, s. 19]

Vykaz cash flow poukazuje na fakt, ze vytvotreny zisk a penézni prostfedky nejsou jedno a
to samé. Muze tak nastat situace, kdy podnik vykazuje zisk a souc¢asné¢ mize byt v platebni

neschopnosti z diivodu nedostate€ného mnoZstvi finan¢nich prostfedkli, a naopak zaporny

vysledek hospodateni mize byt doprovazen dostatkem penéznich prostiedk.

Pro lepsi predstavu o tom, jak spolu jednotlivé vykazy souviseji je na schématu nize

(viz Obrazek 2) znazornéna Vzajemna provazanost.

Vykaz zisku a

Vykaz cash flow Rozvaha .
ztraty
Pocatecni Vlastni
stav .
y kapital
penéz i .
Piijmy Majetek
Naklady
Cizi Vynosy
o zdroje
Vydaje
Konecny —
stav AN Penize ) — )

Obrazek 2: Vzajemna provazanost G¢etnich vykazt
Zdroj: [4, s. 38]
Rozvaha poskytuje informace o pocatecnim a kone¢ném stavu penéz v daném ucetnim
obdobi. VZaZ udava piehled o nakladovych a vynosovych operacich a jejich porovnanim

vycisleny zisk nebo ztratu.
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1.3 Ukazatele a elementarni metody finan¢ni analyzy

Ucetni vykazy jsou vyznamnym zdrojem pro finan¢ni analyzu, ale sami o sob¢ udavaji
pouze ,,holé“ udaje, proto jsou na zakladé téchto udaju vytvareny rtizné ukazatele, které jsou
vzajemné porovnavany v ¢ase a prostoru, ¢cimz dochézi k rozsiteni jejich vypovidaci hodnoty

pro daného cilového uzivatele finan¢ni analyzy.

Pouziti vybranych metod by mélo byt v souladu s ucelnosti, tzn. mély by byt zvoleny na
zakladé predem stanoveného cile s ohledem na to, komu budou vysledky slouzit. Dale by se
meéla brat v uvahu spolehlivost vstupnich dat a vynalozené naklady spojené s pouzitim
konkrétnich metod. [4, s. 40]

Metody finan¢nich analyz jsou postaveny na tiech zakladnich formach ukazatelt,
absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazatelich, které jsou dale soucasti
sofistikovangjsich metod (analyza soustav ukazateli, modely hodnotici finan¢ni zdravi podniku

(viz kapitola 2), aj.).

Absolutni ukazatele 1ze najit ve finanénich vykazech a mohou byt stavovou nebo tokovou
veli¢inou Vv zavislosti na tom, jestli vyjadiuji urcity stav k danému okamziku (typicky tdaje
Vv rozvaze) nebo se vztahuji kK danému ¢asovému intervalu (typicky udaje z VZaZ a vykazu cash
flow) [3, s. 64] Tyto ukazatele tvoii zaklad pro horizontalni a vertikalni analyzu finan¢nich
vykazl. Horizontalni analyza se zabyva rozborem zmén absolutnich ukazateli v ¢ase, a to ve
formé rozdilt a indexd. Vertikalni neboli procentni analyza pohlizi na relaci jednotlivych

absolutnich ukazatelti vzhledem k dané sumé hodnot. [8, s. 11,15]

Rozdilové ukazatele vznikaji pfi rozdilu danych absolutnich ukazateli. Za jeden
z nejvyznamngj§ich rozdilovych ukazatelii se povazuje €isty pracovni kapital (dale také CPK).

Vypocitava se z rozvahovych polozek dvojim zptisobem (viz vzorec ¢. 1.1). [5, s. 21]

Cisty pracovni kapital = ob€zna aktiva — kratkodobé zavazky
(1.2)
Cisty pracovni kapital = (vlastni kapital + dlouhodobé zavazky) — stala aktiva
Cisty pracovni kapital vyjadiuje ¢ast ob&zného majetku, ktery je kryty dlouhodobymi zdroji
financovani. [8, s. 42] CPK lze najit také pod nazvem ,.finanéni pol§tai, protoZe je to volna
&ast pen&znich prostiedki, ktera zbyde po splaceni viech kratkodobych zavazki. Velikost CPK
se 1i8i dle oboru podnikani. [4, s. 51]

Dale je v samostatné podkapitole vénovana blizs§i pozornost pomérovym ukazateliim.
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1.3.1 Pomérové ukazatele

K nejbéznéji vyskytujicim se metodam financni analyzy patii analyza pomérovymi
ukazateli. Pomérové ukazatele ziskame jako podil jednoho absolutniho ukazatele nebo jejich

skupiny a druhého absolutniho ukazatele ¢i jejich skupiny. [4, s. 47]

Vyhodou pomérovych ukazatelii je jejich komparativni schopnost, ktera redukuje rozdily
mezi napf. velkym a malym podnikem, jednim a druhym obdobim nebo pii porovnani
s oborovym odvétvim apod. [1, s. 52] Vzhledem k vys$e zminéné vyhodé a snadné dostupnosti
dat z Gcetnich zavérek jsou pomérové ukazatele zakladnim prvkem predikénich modelt
posuzujicich finan¢ni zdravi podniku, proto je vzhledem Kk tématu této prace autorem

povazovano za vhodné zaméfit se na né podrobnéji.

Nelze vyvozovat relevantni zavéry o finan¢ni situaci podniku pouze z jediného ukazatele,
proto se vzdy dle ucelu provadéné analyzy vyuziva jejich kombinace. Vypovidaci hodnota
vypoétenych pomérovych ukazateli nabyva vyznamu pii jejich srovnavani S primérem
v odvétvi a pii vyuziti Casovych tad. [1, s. 54] Z dlouhodobého pohledu by podnik mél byt

nejen rentabilni, ale i dostatecné likvidni a adekvatné zadluzeny. [3, s. 31]

Konstrukce jednotlivych pomérovych ukazatelt se Vv literatufe muze lisit, ale zpravidla se
Ize setkat s ustalenymi, nadnesené feceno jiz standardnimi, pomérovymi ukazateli. Nic vsak
neméni na tom, ze dany ukazatel by se mohl ptizplisobit ucelu provadéné analyzy. Pokud
finan¢ni analytik subjektivné vyhodnoti za spravné zaradit do vzorce jinou vstupni polozku,
nez je obvyklé, je samoziejmé nutné brat ohled i na zménu nasledné interpretace ukazatele.
Pro interni potieby si firmy vytvareji své vlastni ukazatele, které¢ odpovidaji jejich ekonomické

¢innosti. [4, s. 47-48]

Obvykle se pomérové ukazatele ¢leni do péti zakladnich skupin podle jejich zaméteni (viz
nize Obrazek 3), ale lze se setkat i s délenim podle uUcetnich vykazl, ze kterych jsou

sestavovany.
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a) Ukazatele
rentability

e) Ukazatele

b) Ukazatele

h t(;im, aktivity
odnoty Skupiny
pomeérovych
ukazatell

d) Ukazatele
zadluZenosti

c) Ukazatele
likvidity

Obrazek 3: Zakladni skupiny pomérovych ukazatelti vzhledem K jejich zaméfeni

Zdroj: vlastni zpracovani

K zakladnim péti vySe zminénym skupindm pomérovych ukazateli se nékdy fadi 1 ukazatele
s vyuzitim cashflow a ukazatele produktivity prace. Ukazatele vyuzivajici tidaje o cashflow
poméiuji penézni toky z provozni ¢innosti K polozkdm zrozvahy nebo VZaZ. Ukazatele
produktivity prace zachycuji vykonnost podniku, ktera se vaze k nakladovym polozkam na

zaméstnance. [4, S. 63; 8, s. 37]

Nize jsou dle jednotlivych skupin (viz vyse Obrdzek 3) vybrany ukazatele, které disponuji

nejvetsi vypovidaci hodnotou.
a) Ukazatele rentability

Rentabilita (resp. vynosnost, profitabilita, ¢i navratnost vlozeného kapitalu) poskytuje
informaci o hospodateni podniku, jeho schopnosti vytvaiet nové zdroje, dosahovat zisku
z kapitalovych zdroji. [4, s. 51] Obecné tedy ukazatele rentability vyjadiuji pomér mezi
vysledkem hospodaieni a vlozenym kapitalem, tj ,,kolik K¢ zisku pripada na 1 K¢ jmenovatele*
[3, s. 83]. Vzhledem k ucelu pouziti daného ukazatele se ve vypoctech vyskytuje zisk zpravidla
ve formé zisku pied zdanénim a troky (EBIT) nebo cistého zisku (EAT). EBIT se vyuziva
zejména tehdy, je-li potieba srovnat udaje s jinymi podniky o odlisné struktufe financovani,

protoze vyse uroki a zdanéni ovlivituje tvorbu vysledku hospodafeni. EAT se vyskytuje pii
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posuzovani vykonnosti podniku. Pokud bychom srovnavali podniky s jinym danovym
zatizenim, pak se pouziva zisk pfed zdanénim (EBT). S ohledem na hospodarsky cyklus zemé
by jejich hodnota méla mit v ¢asové fadé rostouci trend. Jestlize firma vykazuje ztratu, pak
ukazatele rentability dosahuji zapornych hodnot. Udaje k sestaveni tdchto ukazateltl lze najit

ve VZaZ arozvaze. [4, s. 52; 3, s. 84]

Mezi zékladni ukazatele rentability patii rentabilita aktiv (ROA — Return on Assets),
investovaného kapitalu (ROCE — Return on Capital Employed), vlastniho kapitalu (ROE —
Return on Equity) a trzeb (ROS — Return on Sales). [3, s. 83]

Rentabilita aktiv (vleZeného kapitalu) — ROA (viz vzorec ¢. 1.2) je kliCovym ukazatelem
rentability, ktery pométuje zisk s celkovymi aktivy. Odrazi se zde celkova vynosnost kapitalu,
u kterého se nerozlisuji zdroje financovani. [5, s. 22] Pouziti formy zisku EBIT je vhodné pti
mezipodnikovém srovnavani. Jsou-li dostupna data o hodnotach aktiv na zacatku a ke konci
sledovaného obdobi, pak je na misté pouziti primérné hodnoty aktiv, protoze se tim rozsifuje

vypovidaci schopnost ukazatele. [3, s. 84]

zisk 1.2)
ROA =
0 celkova aktiva
Rentabilita investovaného kapitalu — ROCE (viz vzorec ¢ 1.3) dava do poméru zisk a
vSechen investovany dlouhodoby kapitél, tzn. vlastni kapital, rezervy, dlouhodobé bankovni
uvéry a dalsi dlouhodobé zavazky. Jeho hodnota je obvykle nizsi nez 1, proto se nasobi 100 a
uvadi v procentech. ROCE se ¢asto pouziva pii mezipodnikovém srovnavani, takze Vv Citateli

Casto figuruje EBIT. [1, s. 68]

zisk (1.3)

ROCE =
(dlouhodobé zavazky + vlastni kapital)

Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE (viz vzorec ¢. 1.4) udava kolik korun zisku ptipada
na jednu korunu kapitalu vloZeného vlastniky nebo akcionafi. Vzhledem Kk vyuzitelnosti
ukazatele u akcionait, spolecnikii a celkové investort se do Citatele pouziva zejména Cisty zisk
EAT. [3, s. 84] Obecné by mél byt ukazatel ROE vyssi nez mira bezrizikovych cennych papird.

[4, s. 54]

zZisk
ROE

(1.4)

~ vlastni kapital

Rentabilita trzeb — ROS (viz vzorec ¢. 1.5) vyjadiuje kolik zisku podnik vyprodukuje na 1
korunu danych trzeb. Dle celu analyzy se, jak v Citateli, tak ve jmenovateli, po€ita s riznymi

formami daného absolutniho ukazatele. Pokud se za zisk zvoli EAT, pak se ROS nékdy nazyva
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jako ziskové rozpéti, resp. ziskovd marze, ktera se vyuziva hlavné pii porovnavani
s prumérnymi hodnotami v oboru. Jestlize je tato forma ROS niz§i nez primér v oborovém
odvétvi, pak je cena vyrobkl nastavena relativné nizko a naklady velmi vysoko. [4, s. 56]
Ve jmenovateli se nékdy namisto trzeb pouzivaji vynosy. Jestlize se analyzou vyhodnoti ROS
jako problémovy, pak lze fici, Ze pravdépodobné budou problémy i v ostatnich oblastech.

[3, s. 84-85]

zisk

kOS = trzby (1.5)

b) Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity informuji o tom, jak podnik nakladd se svym majetkem a jeho
jednotlivymi polozkami. Cilem rozboru téchto ukazatell je také zjistit, jaky vliv ma

hospodateni podniku na jeho rentabilitu a likviditu. [4, s. 60-61]

Struktura majetku by méla byt pfiméfena hospodarskym aktivitim. PfiliS mnoho
produktivniho majetku souvisi s vys$im urokovym zatizenim, a naopak nedostateCny

produktivni majetek redukuje pfilezitosti k potencialnimu rustu. [1, s. 58]

Ukazatele aktivity pomé&fuji tokovou veli¢inu (z VZaZ) ke stavové velic¢iné (z rozvahy),
proto je lze vyjadfit dvojim zplisobem, obratkovosti nebo dobou obratu. Obratkovost nebo
také rychlost obratu v ramci ukazatelli aktivity vyjadiuje, kolikrat se dana polozka aktiv obrati
vzhledem k trzbam za dané obdobi. Kdezto doba obratu znazorfiuje, kolik dni trva jedna
obratka. Pfi vypoctu se Ize setkat s riznym pojetim roku, ale literatura se zpravidla pfiklani

k roku 0 360 dnech, proto jsou také pouzity v niZze uvedenych vzorcich. [8, s. 34]

Mezi nejvyuzivanéjsi ukazatele aktivity patii obrat celkovych aktiv (Total Assets Turnover
Ratio), obrat dlouhodobého majetku (Fixed Assets Turnover), obrat zasob (Inventory Turnover
Ratio), doba obratu zasob (Inventory Turnover), doba inkasa pohledavek (Average Collection
Period) a doba thrady kratkodobych zavazka (Creditors Payment Period). [3, s. 93-95]

Obrat celkovych aktiv (viz vzorec ¢. 1.6) mé&fi obrat vSech podnikovych aktiv k trzbam za
sledované obdobi. Obecné Ize fici, ze jeho hodnota by méla mit minimalné velikost 1. Vysledna
hodnota by se v§ak méla srovnavat s odvétvovym pramérem. [3, s. 93] Je-li obrat aktiv po delsi
obdobi nizsi nez pramér v odvétvi, pak by spolecnost méla zvysit trzby nebo odprodat Cast
svych aktiv. [1, s. 61]

trzby

brat celkovych aktiv = ————
obrat cetrovych aktiv aktiva celkem (1-6)
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Obrat dlouhodobého majetku (viz vzorec ¢. 1.7) udava, jak efektivné jsou v podniku
vyuzivany budovy, stroje a dalsi dlouhodoby majetek a vypocte se jako podil trzeb a Cistych
dlouhodobych aktiv. Pfi mezipodnikovém srovnavani je nutné piihlédnout k mife odepsanosti
aktiv, pouzité metodé odpisovani a zpuisobu ocefiovani, protoze ovliviiuji vypovidaci schopnost
ukazatele. S vyssi mirou odepsanosti majetku totiz dochazi k jeho zvyhodnéni. Zustatkova cena
majetku se odviji od historickych potizovacich cen, tudiz se nezohlediuje inflace a porovnani
s jinymi podniky miiZze byt problematické. Obecné vyssi hodnota obratu dlouhodobého majetku
oproti odvétvi znaci efektivnéjsi hospodaieni podniku. [3, s. 93-94; 1, s. 60-61]

trzby

obrat dlouhodobého majetku = dlouhodoby majetek 1.7)

Obrat zasob (viz vzorec ¢. 1.8) vyjadiuje, ,kolikrat je kazda polozka zasob v pribéhu roku
prodana a opétovné naskladnéna‘ 3, s. 94]. Vypocte se jako podil trzeb a primérnych zasob
za dané obdobi. Odvozenym ukazatelem je doba obratu zasob (viz vzorec ¢. 1.9), ktera udava
pramérnou dobu, po kterou je obézny majetek vazan ve forme zasob. Pti vypoctu se poméiuji
zasoby k prumérnym dennim trzbam (ve vzorci nize se za rok uvazuje 360 dni, ale v literatuie
se Ize setkat i s 365 dny). VSeobecné plati, ze ¢im vyssi je obrat zasob, resp. kratsi doba obratu
zasob, tim je na tom podnik 1épe, protoze se snizuje vazanost kapitalu na piebyteénych

nelikvidnich zasobach. Samoziejmée je tieba mit na paméti optimalni velikost zasob. [4, s. 61]

trzb
obrat zasob = ,rZ Y (1.8)
zasoby
zasob
doba obratu zasob = W (1.9

Doba inkasa pohledavek (viz vzorec ¢. 1.10), nebo také doba splatnosti pohledavek,
vyjadiuje praimérny pocet dni, které uplynou od vystaveni vydanych faktur k pohledavkam do
okamziku obdrZeni platby. Je to tedy doba, po kterou firma kratkodobé poskytuje bezplatny
obchodni avér za prodané produkty, nez dojde k jeho splaceni. [5, s. 25] Ve vzorci je vhodné
do citatele pouzit primérny stav pohledavek ve sledovaném obdobi a do jmenovatele primérné
denni trzby na bazi 360 dnl v roce. Doporuc¢ena hodnota ukazatele se odviji od bézné doby
splatnosti faktur. V ptipad¢, Ze doba inkasa pohledavek piekroci béznou dobu splatnosti faktur,
pak odbératelé nesplaceji své zavazky vcas. [1, s. 60; 4, s. 61]

pohledavky

doba inkasa pohledavek = by /360 (1.10)

Doba thrady kratkodobych zavazkua (viz vzorec ¢. 1.11) udava primérny pocet dni,

po které jsou neuhrazeny ptijaté faktury od dodavateli a podnik ¢erpa bezplatny obchodni avér.
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Soucasni a potencialni vétitelé si timto ukazatelem ovétuji, zda podnik plni svoje zavazky vcas.

Ukazatel se vypocte jako pomér kratkodobych zavazk a dennich trzeb. [3, s. 94-95]

kratkodobé zavazky
trzby/360 (1.11)

doba Uhrady kratkodobych zavazklt =

Obecné doba inkasa pohledavek by méla byt nizsi nez doba thrady kratkodobych zavazk,
aby byla zaji$téna finan¢ni rovnovaha v podniku. [4, s. 61] Vznikly rozdil témito dvéma

ukazateli vyjadiuje pocet dnii, které museji byt profinancovany. [3, s. 95]

c) Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku pfeménit sva aktiva na penézni prostfedky a tim
dostat svych zavazki. Nedostatek likvidity postupné muze vést K platebni neschopnosti, coz
mize vyustit az v bankrot spole¢nosti. Z dlouhodobého hlediska je tedy pro existenci podniku
likvidita nezbytna. [4, s. 48-49]

Likvidita vsak putsobi protichidné K rentabilité, proto podniky s vysokym podilem
likvidng&jsich forem aktiv maji zpravidla niz$i rentabilitu. [9, s. 34] Je potieba nalézt kompromis
ke spokojenosti vsech cilovych skupin, ktery bude zohlednovat schopnost podniku hradit své
zédvazky a zaroven by nemeéla byt snizovana rentabilita v disledku neefektivni vazanosti

finanénich prostfedkl v obézném majetku. [4, . 49]

S likviditou souviseji 1 pojmy likvidnost a solventnost. Likvidnost vyjadiuje urcitou ,,miru
obtiznosti transformace majetku do hotovostni formy* [3, s. 88]. Nejvyssim stupném likvidnosti
obézného majetku disponuje kratkodoby financni majetek, méné likvidnim jsou kratkodobé
pohledavky a nejméné¢ likvidni jsou zasoby. Solventnosti se rozumi schopnost splacet vcas své

zavazky. Lze zjednodusené fici, ze solventnost podniku je podminéna jeho likviditou. [4, s. 48]

Zpravidla se pouzivaji tii zakladni pomérové ukazatele likvidity, které vzdy do jmenovatele
zahrnuji kratkodobé zavazky, ale v Citateli se 1iSi obsahem polozek obézného majetku s riznym
stupném likvidnosti. Ukazatele likvidity tedy davaji do poméru to, ¢im je mozno hradit své
zavazky, s tim, co je potfeba uhradit. [10, S. 91] Pii mezipodnikovém srovnavani neni vhodné
vzajemn¢ porovnavat jednotlivé ukazatele likvidity, ale dulezité je sledovat jejich vyvoj v Case,

ktery by mél mit stabilni prub¢h. [4, s. 50-51]

Rozlisuje se bézna likvidita (Current Ratio), pohotova likvidita (Quick Asset Ratio, Acid
test) a hotovostni likvidita (Cash Position Ratio). [3, s. 89-90]

Bézna likvidita (viz vzorec ¢. 1.12) neboli likvidita 3. stupné zahrnuje do svého vypoctu

veskera ob&ézna aktiva a ukazuje, kolikrat jsou kratkodobé zavazky pokryty obéznym majetkem.
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Vypovidaci hodnota tohoto ukazatele se miize ménit v zavislosti na struktufe a zpisobu ocenéni
zasob a pohledavek (pohledavky po lhité splatnosti, nedobytné pohledavky). Doporucena
hodnota ukazatele zavisi na zvolené strategii firmy, ale pfi primérné strategii se doporucuji
hodnoty v rozmezi od 1,5 do 2,5. BéZna likvidita by nikdy neméla byt mensi nez 1.
[10,s. 92; 3, s. 89]
obézna aktiva

bema likvidita = 4 kodobé zavazky (1.12)

Pohotova likvidita (viz vzorec ¢. 1.13) neboli likvidita 2. stupné ve svém vypoctu
neobsahuje nejmén¢ likvidni skupinu polozek obézného majetku, v tomto piipadé jde o zasoby.
Pokud je to mozné, pohledavky by mély byt ocistény 0 nedobytné a jinak sporné pohledavky.
Dle Vochozky se rozmezi doporu¢enych hodnot pohybuje od 0,7 do 1,0. Paklize jsou hodnoty
znaéné vysoké, pak podnik vyuziva zbyte¢né¢ mnoho obézného majetku ve formé pohotovych
prosttedkill, které nepiindSeji témeét zadny urok, coz je nevyhodné vzhledem k rentabilité
vlozeného kapitalu. [5, s. 27]

obézna aktiva — zasoby
kratkodobé zavazky (1.13)

pohotova likvidita =

Hotovostni likvidita (viz vzorec ¢. 1.14) neboli likvidita 1. stupné pracuje s nejlikvidnéjsimi
polozkami obézného majetku, coz jsou penize na Uctech, hotovostni penize V pokladné,
obchodovatelné cenné papiry, Seky apod. Zahrnuje tedy penézni prostiedky, kterymi je mozno
uhradit kratkodobé zavazky okamzité, proto se nazyva také jako okamzita likvidita.
Doporucené hodnoty se mohou lisit, dle Kislingerové [3, s. 90] a Ruckové [4, s. 49] se pohybuji

okolo 0,2. Pavelkova [10, s. 92] uvadi doporu¢ené rozmezi hodnot od 0,2 do 0,5.

hot nf likvidita = penéini prostredky
OrovOStIL VIt = atkodobé zavazley (1.14)

d) Ukazatele zadluZenosti

Podnik muizZe svoje aktiva financovat z vlastniho nebo ciziho kapitalu. Zadluzenost
znamena, ze podnikova aktiva jsou alespon z Casti kryta cizim kapitalem ¢ili dluhem. Pouziti
kapital je v porovnani S vlastnim kapitalem levngjsi. Dlivodem niz$i ceny je tzv. danovy $tit,
ktery se vytvari po zapocteni nakladovych urokti mezi danovée uznatelné naklady. Kapitalova
struktura by vsak m¢la byt pfimétena mife rizika a vynosnosti, jehoz vysledkem je kombinace

jak vlastniho, tak ciziho kapitalu. [3, s. 96]

V souvislosti s vySe uvedenym souvisi tzv. pakovy efekt (leverage-faktor), jehoz podstatou
je zjisténi, jak se zméni rentabilita vlastniho kapitalu (ROCE), zméni-li se kapitalova struktura
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podniku. Pozitivni pakovy efekt nastava v ptipadé, kdy s piilivem cizich zdroji ukazatel ROCE
roste, coz se dé&je, dokud je trokova mira ciziho kapitalu niz$i nez rentabilita celkového
kapitalu. V opacném piipadé nastdva negativni pakovy efekt, ktery ukazatel ROCE snizuje.

[4, s. 55]

Je otazkou, jaka by méla byt idealni kapitalova struktura. Existuje néjaky bezpecny pomér
vlastniho a ciziho kapitalu, ktery by zarucil, ze se podnik nedostane do finan¢ni tisn¢ a nebude
tak nachylngjsi k riziku bankrotu? Toto nelze s urcitosti fici. Presto je jasné, Ze kapitalova
struktura hraje vyznamnou roli pfi financni stabilité podniku a jeho konkurenceschopnosti.
Ukolem finanéniho manaZera totiZ neni hledani n&jakého statického poméru vlastniho a ciziho
kapitalu, ale zajima ho jeho dynamicky priabéh, ktery zaruci, ze pii zhorSeni danych externalit

podnik obstoji a finan¢ni tisni se vyhne. [11, s. 33-35]

Existuje mnoho ukazatelti zadluZenosti, ale mezi ty nejvyznamngj$i spadaji ukazatel
vétitelského rizika (Debt Ratio, Total Debt to Total Assets), koeficient samofinancovani

(Equity Ratio) a ukazatel arokového kryti (Times Interest Earned Ratio). [3, s. 96-97]

Ukazatel véritelského rizika (viz vzorec ¢. 1.15) méfi celkovou zadluzenost podniku, kdy
sleduje pomér vsech cizich zdroji k celkovému majetku. S vyssi hodnotou ukazatele roste
riziko vétiteld. [4, s. 58] S ptihlédnutim k oboru podnikani a schopnosti splacet dluhy se jako
doporucena hodnota uvadi rozmezi 0,3-0,6. [10, s. 85-86]

cizi zdroje

ukazatel vétitelského rizika = —— (1.15)
aktiva celkem

Koeficient samofinancovani (viz vzorec ¢ 1.16) je doplikovym ukazatelem K vyse

uvedenému ukazateli, jejichz soucet by mél dat 1. [4, s. 58]

vlastni kapital (1.16)

koeficient samofinancovani = - -
f f celkova aktiva

Ukazatel urokového Kkryti (viz vzorec ¢. 1.17) udava, kolikrat provozni zisk Kkryje
nakladové turoky. Pro svoji vypovidaci hodnotu se do ¢itatele vklada zisk pied zdanénim a
uroky (EBIT). Doporuc¢ena hodnota by méla byt o velikosti minimaln¢ 3. Pokud je hodnota
niz§i nez 1, znamena to neschopnost splacet Groky vygenerovanym ziskem, coz muze byt

z dlouhodobého pohledu indikatorem blizkého upadku podniku. [4, s. 59]

EBIT
nakladové Groky

(1.17)

ukazatel Grokového kryti =
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e) Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele trzni hodnoty (nebo také ukazatele kapitalového trhu) méti vykonnost podniku na
zaklad¢ ukazatelti kapitdlové trhu. Od ostatnich skupin pomérovych ukazatell se 1i8i tim, Ze
hlavnim zdrojem tdaju nejsou finanéni vykazy, ale trzni hodnota akcii. Vyuzivaji je pfedev§im
soucasni i budouci akcionafi, aby ur¢ili, jestli jim investice vlozené do dané spolec¢nosti zajisti

urcitou navratnost. [4, s. 45]

Mezi ukazatele trzni hodnoty patii napi. UCetni hodnota akcie, Cisty zisk na akcii,
dividendovy vynos, vyplatni pomér, dividendové kryti, pomér trzni ceny akcie k ucetni hodnoté
akcie a dalsi. [3, s. 96-99] V ramci této prace nejsou ukazatele trzni hodnoty detailnéji
predstaveny, protoze pii tvorbé vybraného bankrotniho modelu jsou analyzovany pouze
spolecnosti s ru¢enim omezenym, které nejsou emitenty akcii, tudiz nelze u nich tyto ukazatele

sestavit.
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2 MODELY HODNOTICI FINANCNI ZDRAVI PODNIKU

oy ee

analyzy. Jejich cilem je stanovit celkovou finan¢né-ekonomickou situaci podniku jednou
Ciselnou charakteristikou. Jadrem téchto modelt jsou zpravidla Géelové vybrané soustavy

riaznych pomérovych ukazateld, kterym je pfifazovana urcita vyznamnost. [4, . 72]

Vyhoda modelt hodnoticich podnikové finanéni zdravi spociva v jejich relativni ¢asové
nenaroc¢nosti a snadné interpretaci pii vyhodnoceni, z tohoto divodu jsou vyuzivany bankami
jako prvotni orientaéni udaj, kterym rychle a hrub& vyhodnoti bonitu svych klientt. Cili banky
zajima, jestli budou jejich potencidlni nebo soucasni dluznici schopni splacet jim vypljceny
kapital. Kazda banka si pak muze vytvaret sva vlastni hodnotici kritéria nebo pouzit néktery
z mnoha provéfenych modeld. Po zjisténi pfiblizné finanéni situace podniku potom analyza

sméfuje ke konkrétnéjs$im analytickym krokam. [8, s. 76; 5, S. 76]

Podle ucelu, k jakému byly zhotoveny, se rozlisuji dva druhy modelti, bonitni a bankrotni.

Lze se setkat i s tzv. bonitné-bankrotnimi modely, které nesou znaky obou dvou druhd modelt.

2.1 Bonitni modely

Bonitni modely slouzi zejména investoriim a vedeni spole¢nosti jako diagnosticky nastroj
K urCeni finan¢ni situace ve firmé. Jednotlivym hodnotim pomérovych ukazatelti jsou
pfifazovany body dle subjektivné ur¢eného kritéria a po dosaZeni celkového skore se vyhodnoti
uroven finan¢niho zdravi podniku. Vysledné hodnoceni se pak dale porovnava s oborovym
odvétvim. [4, s. 72] Bonitni modely jsou zalozeny hlavné na ,,ekonomickych souvislostech,

doplnénych o empirické poznatky financnich analytiki [2, s. 23].

Za nejznaméjsi bonitni modely Ize povazovat Tamariho model, Kralickiv Quicktest nebo
Griinwaldav index bonity. [4, s. 77-82]

Tamariho model se opirda o praxi posuzovani bonity podnikti bankami v 60. letech
minulého stoleti. Jeho zakladem je bodové ohodnoceni Sesti vypoctenych pomérovych
ukazatelu, jejichz soucet vyjadiuje stupen bonity dané firmy. Maximalni soucet bodi muze byt
roven 100 a ¢im vyssi je bodové ohodnoceni, tim 1épe je na tom podnik z hlediska jeho bonity.
Tamari do svého modelu zahrnul pomér vlastniho a ciziho kapitalu, ukazatel ROA s pouzitim
EAT, béznou likviditu, pomér vyrobni spotfeby a primérné¢ho stavu nedokoncené vyroby,
pomeér trzeb a pramérného stavu pohledavek a koneéné pomér vyrobni spotieby a pracovniho
kapitalu. Pro kazdy zpomérovych ukazateli je stanoveno intervalové rozmezi hodnot,

na zaklad¢ kterych se udé€luji body jednotlivym ukazatelim. [4, s. 80]
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Kralickiiv Quicktest je slozen ze ¢ty pomérovych ukazatell, kterym je pridélovano
bodové ohodnoceni od 0 do 4. Ukazatele jsou rozdéleny do dvou skupin po dvou ukazatelich
podle zhodnoceni finanéni stability a zhodnoceni vynosové situace. V prvni skupiné jsou
zahrnuty ukazatele kvota vlastniho kapitalu (pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv) a doba
splaceni dluhu z cashflow (pomér cizich zdroji upraveny o penézni prostiedky a provozni
cashflow). V druhé skupiné jsou pouzity ukazatele ROS s pouzitim provozniho cashflow a
ROA s pouzitim EBIT. Postup vyhodnoceni bonity spoc¢iva v tom, ze se udélaji aritmetické
praméry obou skupin, které se seCtou a znovu se zprumeéruji. Hodnoty 3 a vyssi znac¢i bonitni
firmu, hodnoty v intervalu (1; 3) spadaji do tzv. $edé zony, kdy nelze jednoznaéné fici, jestli je
podnik bonitni nebo ma néjaké finan¢ni potize, a hodnoty nizsi nez 1 vyjadiuji finanéni tise.

[8, s. 76-77; 4, s. 81]

Griinwalduv index bonity je stejné¢ jako vySe zminéné bonitni modely zaloZzen na bodovém
ohodnoceni vybrané soustavy pomérovych ukazateli (viz nize Tabulka 2). Body se vypoétou
jako pomér skute¢né hodnoty pomérového ukazatele (v tabulce znacené velkymi pismeny) a
jeho krajni hodnoty (v tabulce znac¢ené malymi pismeny). Maximalni mozna hodnota bodu je
3 a minimalni 0, tzn. pro pfipad, Zze bude dosazeno zapornych hodnot. Je-li ve jmenovateli
konkrétniho ukazatele velmi nizké Cislo blizici se nule, pak by m¢l byt ukazatel vyfazen
z vypoctu. Poté se z bodll vypocte aritmeticky primér (vzorec ¢. 2.1), ktery vypovida o bonité

sledovaného podniku. [2, s. 23-25]

Tabulka 2: Griinwaldav index bonity — pomérové ukazatele a krajni piijatelné hodnoty

Oznaceni Ukazatel Vypocet
A Rentabilita aktiv (ROA) [%] EBIT/celkova aktiva
@ > Primérna Grokova mira z ptijatych vera
o = a (y] X
c 5 L%
g e B Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) [%] EAT/vlastni kapital
[«5)
- = b Primérna zdanéna urokova mira nakladové uroky*(1-sazba dan¢ z
zZ prijatych avera [%] prijmit)
c Pohotové likvidita (obézna aktlva-’zasoby)/kratkodobe
® zavazky
23 c Doporucena hodnota hodnota vyssi nez 1, napt. >1,2
8 'S <~ 2 ALt . . .
gx vy , e (obézna aktiva-kratkodobé zavazky-
5= D Pfimétenost pracovniho kapitalu kratkodobé bankovni (véry)/zasoby
d Doporucena hodnota hodnota mensi nez 1, napt. >0,7
E Kryti dluhti penéZznimi toky (zisk+odpisy)/nakladové uroky
v 3z . hodnota mnohem mensi nez 1
— o 2
S £ e Doporucena hodnota —
N >N
= F Ukazatel urokového kryti EBIT/nakladové troky
353 T . SOV
N hodnota nékolika nasobné vyssi nez

f Doporuc¢ena hodnota

1, napt. >2,5
Zdroj: vlastni zpracovani dle [2, s. 23-25]
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Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota indexu bonity niz$i nez 1 vypovida o pfipadné finanéni tisni, a naopak vyssi
hodnota nez 1 znaci dobrou kondici podniku. Tyto hodnoty 1ze rozdé¢lit i do nékolika intervald,
které¢ by urcovaly stupen podnikového zdravi. Vypovidaci schopnost modelu je zavisla na
vybranych pomérovych ukazatelich a zvolenych krajnich hodnotach. Finan¢ni analytik si mize
index bonity upravit dle svych odbornych zkusenosti nebo podle toho, jaka je aktualni situace

Vv podnikovém prostiedi, coz se povazuje za vyhodu tohoto bonitniho modelu. [2, s. 23-25]

2.2 Bankrotni modely

Bankrotni modely se zabyvaji predikci finan¢ni tisné, resp. zda podnik sméfuje nebo
nesmétuje k bankrotu, proto jsou vyuzivany vétiteli, kterym poskytuji v€asné varovani pred
moznym upadkem sledované spolecnosti. Bankrotni modely jsou zalozeny na poznatku, ze
selhavajici podniky vykazuji urCitou dobu pfed bankrotem jisté piiznaky, které jsou pro
podniky v apadkové situaci charakteristické. Rozpoznatelné problémy mohou nastat
napft. V oblasti ukazatelii likvidity, rentability vlozenych kapitalovych prosttedkt nebo Cistého

pracovniho kapitalu. [4, s. 72; 2, s. 13]

K vytvofeni bankrotnich modeld se pouziva rozmanita $kala matematicko-statistickych
metod, které na vzorku dat jiz zbankrotovanych a vybranych prosperujicich spole¢nosti
statisticky vyhodnocuji, které pomécrové ukazatele maji nejvétsi vliv na tom, Ze podnik
pravdépodobné skonci v upadku. K tomuto ucelu jsou aplikovany piedevSim vicerozmérné
statistické modely, které pfifazuji ukazateliim urcité vahy. Finanéni situace podniku se potom
urci po dosazeni konkrétnich hodnot do modelem stanovenych ukazatelt. Vysledek se nasledné
porovna s hrani¢ni hodnotou, ktera rozdéluje podniky na prosperujici ¢i bankrotujici. Zpravidla
se zde vyskytuje i tzv. Seda zona nevyhranénych vysledku, v které nelze jednoznacné urcit,

do jaké skupiny dany podnik spada. [5, s. 39-40; 2, s. 13]

Ve spojeni s bankrotnimi modely se lIze ohledné vyuzitych matematicko-statistickych

metod? setkat nejvice s vicerozmérnou diskriminaéni analyzou (napf. Altmanovo Z-Score,

2 Mezi nejvice vyuzivané statistické metody pro uéely predikce podnikovych bankrotii bezesporu patii
vicerozmérna diskrimina¢ni analyza (Multivariate Discriminant Analysis, zkr. MDA\) a logisticka regrese
(Logistic regression, zkr. LA). Pomoci téchto statistickych metod l1ze ve vysledku klasifikovat nové objekty do
stanovenych tiid. Jejich vystupem je jednoducha linearni rovnice o jedné zpravidla binarni zavisle proménné a
nekolika nezavisle proménnymi (tzv. diskriminatory), ke kterym jsou ptitazeny koeficienty dle jejich
vyznamnosti (vahy). V predikénim modelu jsou posléze vytvoreny intervaly, podle kterych jsou s urcitou
statistickou vyznamnosti zatazovany nové objekty do ptislusnych ttid. [5, s. 47], [23, s. 171]

31



Tafflerav model, modely IN manzeltt Neumaierovych aj.), a logistickou regresni analyzou
(napf. Ohlsonovo O-Score, aj.). Dale mize byt k sestrojeni modelu pouzita jednorozmérna
diskrimina¢ni analyza nebo modely podminéné pravdépodobnosti, kam mimo logistickou
regresi neboli logit analyzu jesté spada probit analyza (napt. Zmijewskiho model, aj.) a modely
linearni pravdépodobnosti. [5, s. 40] V poslednich letech se do popiedi dostavaji i modely

zalozené na neuronovych sitich (napf. model Odoma a Shardy, aj.). [5, S. 69]

0d 2. poloviny 20. stoleti se ze vzorku dat selhavajicich spole¢nosti v riznych zemich svéta
zrodily stovky bankrotnich modelu, ale v této praci jsou dale blize charakterizovany pouze ty,
které¢ jsou V dostupné literatuie nejpopularnéjsi a zaroven piinaSeji nejvyssi vypovidaci
hodnotu. Nejprve je predstaven velmi dobfe znamy Altmantiv model z roku 1968 a jeho dvé
nov¢jsi modifikace, jako druhy je charakterizovan Taffleriv model, dale Ohlsonovo O-Score a
poslednimi zminénymi modely jsou indexy IN manzelti Neumaierovych, které jsou Vv této praci
jedinymi zastupci modelti vytvorenych na datech podnikti psobicich v ¢eském podnikatelském

prostiedi.

2.2.1 Altmaniav model a jeho modifikace

Profesor Edward 1. Altman patii mezi celosvétové uznavané autory bankrotnich modeld.
Svij prvni model, tzv. Z-Score, publikoval v roce 1968. Od té doby vznikla spousta modifikaci
(i jinych autort), které vychazely z tohoto prvotné vytvoireného modelu. Dle dostupné literatury

budou charakterizovany nasledujici Altmanem zkonstruované bankrotni modely [12]:
a) Altmanuv Z-Score model pro vyrobni podniky obchodujici na kapitalovém trhu (1968)
b) Altmantv Z’-Score model pro podniky neobchodované na kapitalovém trhu (1993)
€) Altmantv Z"’-Score model pro nevyrobni podniky a rozvijejici se trhy (1995)

Altmanovo Z-Score (viz nize Model 1) bylo vytvofeno ze vzorku dat zbankrotovanych
podnikti z let 1946 az 1965. Do analyzy bylo zahrnuto celkem 66 vyrobnich spolec¢nosti
pusobicich na trhu s cennymi papiry, které byly rozdéleny na dvé stejn€ pocetné skupiny. Prvni
skupina se skladala z jiz zbankrotovanych firem s celkovymi aktivy v rozmezi 0,7 az 25,9 mil.
USD. Ve druhé skupiné figurovaly ndhodné¢ vybrané vyrobni podniky o celkovych aktivech
v rozmezi 1 az 25 mil. USD, za podminky, ze nezanikly v roce 1966, tedy rok po sledovaném
obdobi. [13, s. 593]
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Na zaklad¢é studia pomérovych ukazateld Altman nejprve shromazdil 22 potencialné
vhodnych ukazatelid ze skupin likvidity, rentability, aktivity a zadluzenosti. K predikci
podnikovych bankrotti pouzil metodu vicerozmérné diskriminacni analyzy, pomoci které bylo
nakonec vybrano 5 pomérovych ukazatelt, které na daném vzorku spolecnosti dokazaly
predikovat bankrot podniku s 95% tspésnosti 1 rok pied bankrotem a 72% uspéSnosti 2 roky
pted bankrotem. [13, s. 604]

Model 1: Altmantv Z-Score model pro vyrobni podniky obchodujici na kapitalovém trhu (1968)

Z=12xX1+14*X2+33*X3+0,6*X4+1,0+*X5

obézna aktiva — kratkodobé zavazky

X1 celkova aktiva
nerozdéleny zisk3 Interpretace vyslednych hodnot
~ " celkova aktiva
7 =299 ...bezpecna zona
x3=_ EBIT 1,81 <Z<299..5%d4 zéna
celkovd aktiva Z<181... zO6na finan¢ni tisné
4o trzni hodnota vlastniho kapitalu (akcif)

ucetni hodnota celkovych zavazku

X5 = trzby
" celkova aktiva

Zdroj: vlastni zpracovani dle [13, s. 594,606; 14, s. 110]

Z rovnice modelu zndzornéného vySe se na urceni financni tisn€ nejvice podili ukazatel
X3 (ROA). Altman stanovil jako tzv. bezpe¢nou zoénu, V které se podniky nemuseji obavat
finanéni tisn¢, hodnotu Z-Score vyssi nez 2,99. Podniky, jejichz Z-score je nizsi nez hodnota
1,81, se v nejblizsi dobé budou s velkou pravdépodobnosti potykat s finanéni tisni (,,financial
distress®). Mezi bezpecnou a bankrotni zonou je pak tzv. Seda zona, v které nelze vyhodnotit,

zda podnik je ¢i neni ohroZen finan¢ni tisni.

Pti vypoctu Z-score mize nastat problém se vstupnimi hodnotami, pokud budou pocitany
pro spolec¢nosti neobchodujicimi na trhu s cennymi papiry. Trzni hodnota kapitalu by tak
musela byt nahrazena Ucetni hodnotou vlastniho kapitalu. Z tohoto divodu a také kvuli
neaktualnosti modelu vytvotil Altman svij dalsi model Z'-Score (viz nize Model 2), ktery byl
zkonstruovan na vzorku firem ze soukromého sektoru (do ¢eského prostiedi by to mohlo byt

vztazeno na spolec¢nosti s ru¢enim omezenym).

3 Nerozdéleny zisk = VH bé&zného Gi¢etniho obdobi + VH minulych let + fondy ze zisku
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Model 2: Altmantv Z’-Score model pro podniky neobchodované na kapitalovém trhu (1993)

Z'=0,717 * X1+ 0,847 « X2 + 3,107 * X3 + 0,420 * X4 + 0,998 * X5

obéina aktiva — kratkodobé zavazky

X1 =
celkova aktiva
_ nerozdéleny zisk* Interpretace vyslednych hodnot
"~ celkova aktiva
‘s “
EBIT AP 2,9./..bezpecnva Z(’)na’
X3=——————— 123<72°<29...8eda zona
celkova aktiva . ] .
Z'< 1,23...z6na finan¢ni tisné
__ uletni hodnota vlastniho kapitalu

" uéetni hodnota celkovych zavazkt

trzby
" celkova aktiva

Zdroj: [12, s. 246]

Oproti ptivodnimu Z-Score Altman z4dné pomérové ukazatele neodebral ani neptidal nové,
pouze upravil hodnoty vah pfisluSnych proménnych. Zménil se samoziejmeé také interval pro

stanoveni podnikového zdravi.

Dalsi modifikaci ptivodniho Altmanova modelu z roku 1968 byl model Z'"-Score (viz nize
Model 3), ktery minimalizoval potencialni vliv primyslového odvétvi, ke kterému dojde je-li
dané odvétvi citlivé na celkovy obrat aktiv. Tento model byl pouzit v roce 1995 na nevyrobni
podniky ptisobici Vv rozvijejicim se trznim prostfedi mimo Spojené staty americké, a to
v Mexiku. Altman ovéfil, Ze takto upraveny model disponoval lepsi vypovidaci schopnosti pro
stanoveni finan¢niho zdravi u nevyrobnich podniki (maloobchod, aerolinie, telekomunikace,
apod.). [12, s. 247-249]

4 Nerozdéleny zisk = VH bézného tcetniho obdobi + VH minulych let + fondy ze zisku
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Model 3: Altmaniv Z"'-Score model pro nevyrobni podniky a rozvijejici se trhy (1995)

Z"=656*X1+3,26%X2+6,72+X3+1,05xX4

obéina aktiva — kratkodobé zavazky

1= celkova aktiva
nerozdéleny zisks Interpretace vyslednych hodnot
~ " celkova aktiva Z'>2,6...bezpecna zéna
EBIT 1,1<7Z°<26...8eda zéna
X3 = Colkova aktiva Z’<1,1... zéna finan¢ni tisné

trzni hodnota vlastniho kapitalu (akcif)

ucetni hodnota celkovych zavazki
Zdroj: viastni zpracovani dle [5, s. 87-88; 12, s. 248]

Posledni ze zminénych modelll vytvofenych Altmanem se oproti prechozim Z-Score lisil
tim, Ze byl vynechan ukazatel obratu aktiv (X5) a byly také upraveny koeficienty danych
pomérovych ukazatelli. Intervaly pro interpretaci vyslednych hodnot se zménili u horni hranice
bezpecné zony zménily z hodnoty 2,9 na 2,6 a u dolni hranice finanéni tisné z hodnoty 1,23
nal,l.

2.2.2 Taffleruv model

V 70. letech minulého stoleti dva ekonomové R. J. Taffler a H. Tisshaw analyzovali
pomérové ukazatele na vzorku firem pusobicich ve Velké Britanii. Podafilo se jim shromazdit
celkem 90 riznych pomérovych ukazateli, které by mohly mit vliv na upadek podnikti. Pomoci
vicerozmérné diskrimina¢ni analyzy dospé€li ke Etyfem klicovym pomérovym ukazateliim,
kterym byla pfifazena urcitd vyznamnost a v roce 1977 byl publikovan tzv. Tafflerliv index.
Po urcité dobé se zjistilo, Ze model neni vyhovujici, proto byl posléze publikovan modifikovany
model (viz nize Model 4). V upraveném modelu bylo nové stanoveno pasmo tzv. Sedé zony.
V pivodnim modelu se podniky rozd€lovaly podle hodnot nizSich nez nula S mensi
pravdépodobnosti tpadku a pii hodnotach vysSich nez nula na pravdépodobné vice ohroZené
bankrotem, coz se se zvlasté pii hodnotach blizkych nule jevilo jako nespolehlivé pii
posuzovani bonity, resp. bankrotu, podniku. Vahy vSech pomérovych ukazatelti zistaly
vV novém modelu stejné, pouze se zménil vypocet jednoho z ukazateld. Pomér penéZznich
prostiedkil ocistény o kratkodobé zavazky a nakladii na provoz byl nahrazen podilem trzeb a

aktiv (X4). [5, s. 100-102]

% Nerozdéleny zisk = VH bé&zného i¢etniho obdobi + VH minulych let + fondy ze zisku
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Model 4: Tafflerdv model (1977)

T=053*X1+013%X2+0,18+X3+ 0,16 x X4

_ EBIT kratkodobé zavazky , ,
= kratkodobé zavazky = Interpretace vyslednych hodnot
o T > 0,3 ...nizka pravdépod. bankrotu
X2 zw x4=# 02<T<03.. 3edizona
clzlzaroje ceticova aktiva T< 0,2 ...vysoka pravdépod. bankrotu

Zdroj: viastni zpracovani dle [14, s. 113; 5, s. 102],

Je zajimavé, Ze Tafflerliv index v sobé nezahrnuje Zadny z ukazateli rentability aktiv, které
jsou soucasti vétsSiny bankrotnich modeld. Neobvykly je také relativné nizky pocet pomérovych

ukazatelu.

2.2.1Ohlsoniv model

Americky ekonom James A. Ohlson analyzoval bankrotni modely autort z jeho doby
(Altman, Beaver, aj.) a vroce 1980 zkonstruoval jako jeden z prvnich model zaloZeny na
logistické regresy (viz nize Model 5). Pti analyze praci jinych autort identifikoval faktory, které
maji statisticky vyznamny vliv na pravdépodobné selhani podniku 1 rok pted bankrotem.
Za prvni faktor majici vliv na pravdépodobny tpadek oznacil velikost podniku, dale pak
3 skupiny pomérovych ukazatel, ukazatele zadluzenosti, rentability a likvidity. Data pouzita
pii tvorbé modelu pochazela z let 1970 az 1976 ze vzorku americkych prumyslovych podnikd,
které pusobily na trhu s cennymi papiry (burza New York Stock Exchange, American Stock
Exchange, aj.). Celkem bylo shromazdéno 105 bankrotnich a 2058 nebankrotnich firem. Ohlson
sestrojil celkem 3 modely, které se skladaly vzdy z deviti pomérovych ukazateli. Prvni model
odhadoval koeficienty proménnych na zakladé dat 1 rok pfed bankrotem, druhy 2 roky pied
bankrotem a tfeti byl shrnutim obou dvou let. Z analyzy vyplynulo, Ze model s nejlepsi
diskrimina¢ni schopnosti byl ten, ktery uvazoval 1 rok pied ipadkem, a to s Gispésnosti 96,12 %.
Model s daty 2 roky pied apadkem vykazoval uspésnost 95,55 % a souhrnny model 92, 84 %.
[15, s. 109-131]
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Model 5: Ohlsonovo O-Score (1980)

0§ =-1,32-0,407 * X1+ 6,03 * X2 — 1,43 * X3+ 0,0757 * X4 — 1,72 « X5 — 2,37 * X6
— 1,83 % X7+ 0,285 * X8 — 0,521 * X9

celkova aktiva)
deflator HDP

celkové zavazky

X1=ln<

~ celkova aktiva
obé7ina aktiva — kratkodobé zavazky

X3 = celkova aktiva
kratkodobé zavazky
= obéna aktiva
X5 = {1; celkové zavazky > celkova akti.va}
0; celkové zavazky < celkova aktiva

6= EAT
" celkova aktiva
EAT + odpisy

X7 =
celkové zavazky
X8 = {1;EATt + EAT;_; < 0}
~ |0; EAT; + EAT,_, =0
EAT, — EAT,_
X9 t t—1

= |EAT,| + [EAT,_4|

Interpretace hodnot je u logit modell (modeli vytvofenych logistickou regresi) odlisna od
modeld vytvofenych napf. vicerozmérnou diskriminacni analyzou. Vypoctené O-Score
z rovnice vyse (OS) je pouze mezivysledkem, ktery musi byt dosazen do vzorce () udavajiciho
pravdépodobnost bankrotu v intervalu hodnot < 0; 1 > Ohlson stanovil hodnotu = = 0,5 za
hrani¢ni, takze od této hodnoty byly podniky klasifikovany jako ohrozené bankrotem. Zaroven
¢im je hodnota pravdépodobnosti bankrotu blize 1, tim se zvySuje riziko, Ze podnik do jednoho
roku zbankrotuje. Ohlson také poznamenal, Ze neni zjevny diivod, ze mezni bod o hodnot¢ 0,5

je vhodné zvolené kritérium pro klasifikaci, protoZe implicitné predpoklada, Zze klasifikacni

Interpretace vyslednych hodnot

Pravdépodobnost bankrotu r:

1

n=——m—; me<0;1>
1+e05

Pokud OS < 0, pak © — 0 ... zona bonity
Pokud OS =0, pak = = 0,5 ...okoli §edé zony
Pokud OS > 0, pak ® — 1 ... bankrotni zéna

Zdroj: viastni zpracovani dle [15, s. 118-119]

chybovost je u chyb I. a Il. typu symetricka. [15, s. 120]

37




2.2.2 Modely IN manzZeli Neumaierovych

Manzelé Inka a lvan Neumaierovi se inspirovali Altmanovymi modely a pokusili se je
v modifikované podob¢ aplikovat na ¢eské prostiedi. V prubéhu né€kolika let sestrojili celkem
4 modely, které pracovné nazvali indexy IN. Aby mohly byt mezi sebou modely jednoduse
rozpoznatelné, za pismena IN vzdy umistili dvouciferny ¢iselny dovétek, ktery symbolizuje rok
vzniku daného modelu. Prvni model se vaze k roku 1995, proto dostal nazev IN95, nasledné

vznikly indexy IN99 a INO1. Lehkou modifikaci INO1 vznikl jako ¢tvrty v potadi index INO5.

Index IN95 (viz nize Model 6) byl zkonstruovan na zakladé dat tisici firem
z ekonomického prostiedi Ceské republiky. Model se vyznacoval pomérné vysokou vypovidaci
schopnosti pii odhadu podnika ohrozenych finanéni tisni, kdy bylo Gspésné zafazeno vice nez
70 % pozorovanych firem. IN95 sleduje divéryhodnost pro véfitele, proto je bankrotnim

véfitelskym modelem. [16, s. 96]

Model 6: Index IN95 manZeli Neumaierovych — model pro véfitele (1995)

IN95 =0,22 X1+ 0,11 X2+ 8,33 * X3+ 0,52 % X4 + 0,10 * X5 — 16,80 * X6

_ celkova aktiva 4o celkové vynosy
cizi zdroje celkova aktiva Interpretace vyslednych hodnot
EBIT X5 = obézna aktiva IN95 > 2 ...z6na bonity
X2 = Akladove troky kratkodoby cizi kapital 1<IN95<2...5eda zéna
. . IN95 < 1,1 ...bankrotni z6na
EBIT zavazky po splatnosti
X3=———— X6 = -
celkova aktiva vynosy

Zdroj: viastni zpracovani dle [16, s. 95-97]

Podobné jako v Altmanoveé Z-Score modelu manzelé Neumaierovi pouzili ve svém indexu
IN95 nejcastéjsi pomérové ukazatele rentability, aktivity, likvidity a zadluZenosti. Na rozdil od
puvodniho Altmanova modelu nebyla pouzita v Zadném z ukazatelli trzni hodnota podniku, coz
je rozhodné jeho velkou vyhodou kviili méné likvidnimu kapitalovému trhu, nez jak je tomu ve

Spojenych statech americkych. [16, s. 96]

Vahy k jednotlivym ukazateliim byly vypocteny jako ,,podil vyznamnosti ukazatele dané
Cetnosti vyskytu daného ukazatele a jeho odvétvové hodnoty v roce vzniku®, tedy na zakladé
praktickych zkuSenosti a empirickych postupti ohodnocujicich soustavy ukazatelti v danych
oborovych odvétvich. V modelu je u ukazatele X6 vaha zaporna. Nejvyssi vahu vykazuje
ukazatel X3, pod kterym se skryva ukazatel ROA. Vysledné hodnoty jsou interpretovany dle

stanovenych intervali vyse. Lze zde spatfit i tzv. Sedou zonu, do které spadaji podniky, u nichz
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existuje ur¢ité neprokazatelné riziko, ze bude mit podnik potiZze s hrazenim svych zavazkd. [16,
s. 96]

Index IN99 (viz nize Model 7) byl oproti IN95 soustfedén na pohled vlastnika z hlediska
tvorby ekonomické hodnoty tzv. ukazatel EVAS. Da se fici, ze IN99 tedy spada mezi bonitni

modely, ale s ohledem na konzistenci k danému tématu je uveden mezi bankrotnimi modely.

Index IN99 byl sestaven na vzorku 1698 firem, které byly rozdéleny na dvé skupiny podle
toho, jestli tvofi (kladny EVA) ¢i netvofi hodnotu pro vlastniky (zaporny EVA). Vahy, které
pfisuzuji uréitou vyznamnost pomérovym ukazatelim, vychazely z modelu IN95, ale byly

ureny jiz pomoci vicerozmérné diskriminaéni analyzy. Ve vysledku model prokazal vice nez

85% uspésnost. [16, s. 98]

Model 7: Index IN99 manzeltt Neumaierovych — model pro vlastniky (1999)

IN99 = —0,017 * X1 + 4,573 * X2 + 0,481 *» X3 + 0,015 * X4

celkovi aktiva

cizi zdroje Interpretace vyslednych hodnot
EBIT IN99 > 2,07 ...podnik tvoii hodnotu
X2 = celkova aktiva 1,420 < IN99 < 2,07 ...podnik spise tvoii hodnotu

1,089 < IN99 < 1,420 ...8ed4 zbdna
0,684 <IN99 < 1,089 ...podnik spise netvoii hodnotu
IN99 < 0,684 ...podnik netvoii hodnotu

celkové vynosy
~ celkova aktiva

obézina aktiva

~ kratkodoby cizi kapital
Zdroj: viastni zpracovani dle [16, s. 98]

Model IN99 dopliiuje IN95 o0 pohled hodnoty pro vlastniky a vyuzit ho mohou ti, ktefi Si
nedovoli odhadnout alternativni naklady na kapital, které jsou pro vypocet EVA nezbytné. Je
potieba si uvédomit, Ze podnik hradici své zavazky jesté nutné nemusi pfinaSet vlastnikim

ptidanou hodnotu. [16, s. 98]

V roce 2002 vznikl index INO1’ (viz nize Model 8), ktery kombinoval oba své piedchiidce.
Pro stanoveni vah byla opét zvolena metoda vicerozmérné diskriminaéni analyzy stejné jako
u modelu IN99. Analyza byla zalozena na 1915 podnicich z primyslového odvétvi, z toho 583

tvotilo hodnotu, 503 mélo blizko k upadku, nebo se ném jiz nachazely, a 829 podnikti ostatnich.

® Economic Value Added (zkracen& EVA) je hodnoticim nastrojem podnikové vykonnosti, ktery je predstavovan
vygenerovanym ekonomickym ziskem po zapocteni vSech nakladl na kapital (véetné ndkladt oportunitnich).

7 Index INO1 vznikl sice v roce 2002, ale data pochézeji z roku 2001, proto index INO1.
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Model 8: Index INO1 manZeli Neumaierovych — model pro vlastniky i véfitele (2002)

INO1 =0,13 % X1+ 0,04 * X2 + 3,92« X3 + 0,21 * X4 + 0,09 * X5

_ celkova aktiva _ celkové vynosy
T cizi zdroje = celkova aktiva Interpretace vyslednych hodnot
EBIT INO1 = 1,77 ...z6na bonity

obézna aktiva

0,75 <INO1 < 1,77...8eda zéna
INO1 < 0,75 ...bankrotni zOna

= o X5 =
nakladové troky kratkodoby cizi kapital

B EBIT
"~ celkova aktiva

X3

Zdroj: viastni zpracovani dle [16, s. 99]

V modelu INO1, ktery reflektoval principy pfedchazejicich dvou modelt, je pouzito péti
pomérovych ukazateld, z nichz nejvyssi vyznamnost vykazuje ukazatel rentability aktiv (X3).
Vysledné hodnoty jsou interpretovany dle hodnot znazornénych vyse pod rovnici. Jestlize je
hodnota INO1 vyssi nez 1,77, pak pfindsi svym vlastniklim pfidanou hodnotu, jestlize je jeho
hodnota nizs§i nez 0,75, pak podnik s vysokou pravdépodobnosti sméfuje k bankrotu. Mezi

timto intervalem je pak stanovena ,,Sedd zoéna“ nevyhranénych vysledkd.

Poslednim ze ¢tvefice rodiny indexti IN manzelti Neumaierovych je zminén index INO5 (viz
nize Model 9). INO5 je v zasad¢ mirné aktualizovany INO1 na datech podnikt z primyslového
odvétvi z roku 2004. Vyhoda poslednich dvou modelt IN spoc¢iva ve spojeni pohledu ze strany

vlastniku, tak ze strany véfitelt. [14, s. 112]

Model 9: Index INO5 manZelti Neumaierovych — aktualizace INO1 pro vlastniky i véfitele (2005)

INO5 = 0,13 X1 + 0,04 * X2 + 3,97 * X3 + 0,21 * X4 + 0,09 * X5

celkova aktiva celkové vynosy
= " cizizdroje = Ccelkova aktiva Interpretace vyslednych hodnot
EBIT obé7na aktiva INO5 = 1,6 ...z6na bonity
X = adovétroky " kratkodoby cizi kapitdl 0,9 <INO5 < 1,6 ...5ed4 z6na
INO5 < 0,9...bankrotni zona
X3 EBIT

"~ celkova aktiva

Zdroj: viastni zpracovani dle [14, s. 112]

Oproti Indexu INO1 se v Indexu INO5 zménila vaha ukazatele X3 (ROA) z hodnoty 3,92 na
3,97. Byly také posunuty intervaly pro interpretaci vyslednych hodnot. Horni hranice bonitnich
podniki byla snizena z hodnoty 1,77 na 1,6 a dolni hranice bankrotujicich podnikti byla naopak
zvysena z hodnoty 0,75 na 0,9.
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3 KRIZE A BANKROT PODNIKU

Vzhledem Kk tomu, Ze se tato prace zabyva tvorbou predik¢niho bankrotniho modelu, je
nezbytné charakterizovat, jaké faktory predchazeji krizovym stavam v podniku (viz kapitola
3.1). Vzdyt vyhlaseni nuceného bankrotu je zpravidla zapfic¢inéno v dusledku dlouhodobé
trvajici krize podniku, ktera se v kone¢né fazi stava nezvladnutelnou. V jedné z podkapitol (viz

kapitola 3.2) je také uvedeno zakotveni bankrotu v ¢eské legislative.

K zakladnim cilim finan¢niho fizeni patii dosahovani financni stability. Finan¢né stabilni
podnik je mozné urcit dle dvou nasledujicich kritérii. Prvnim z nich je schopnost generovat
zisk, zhodnocovat vlozené investice a také navySovat celkovou hodnotu majetku. Druhym
Znich je zajiSténi platebni schopnosti (solventnosti). Ob¢ tato kritéria tedy charakterizuji

finanéné zdravi podnik, v opa¢ném ptipadé vSak podniku hrozi Gpadek, resp. bankrot. [4, S. 10]

Paklize se hovofi o bankrotu, pouzivaji se pomérn¢ volnym zptsobem také pojmy jako
krach, upadek ¢i insolvence. Krach ¢i bankrot oznacuji shrnuti n€kolika situaci, které jsou
propojeny jednim znakem, a to nedobrovolnym odchodem podniku z ekonomického prostiedi.
Upadek je definovan &eskou legislativou, kdy jde o vysledek podnikatelského procesu, ktery
zabranuje efektivnimu chodu podniku. Pfi¢inou takového stavu miize byt neschopnost hradit
své kratkodobé zavazky z divodu nedostatecné likvidity nebo mize jit o piedluzeni ¢i oboji
najednou. O insolvenci se mize hovotit jako 0 platebni neschopnosti nebo v pfimém spojeni

s insolven¢énim fizenim. [11, s. 23-25]

3.1 Podnikové krize a jejich priciny

Podnikovou krizi se dle Zuzaka chépe ,projev znamého nebo neznamého rizika, které
zpusobuje nerovnovahu mezi podnikem a jeho okolim, nebo dysfunkce mezi vnitinimi systémy
podniku, ohroZujicimi dosahovani podnikovych cilii, ¢i dokonce dalsi existenci podniku* [17, s.
39]. Dle zavaznosti se podnikové krize mohou rozdélovat do 4 fazi, z nichz kazda ma své

specifické projevy a mozné zpuisoby feseni (viz nize Tabulka 3).

Tabulka 3: Faze podnikovych krizi, jejich projevy a feseni

Eraiiee Potencialni Latentni Akutni Nezvladnutelna
: < , 114 Problémy s Platebni
Projev Bézné problémy Mekké symptomy likviditou neschopnost
Redeni dobfe a Gastetné Reakce na symptomy
ReSeni $patné strukturovanych a trendy a odstranéni Sanace Bankrot
problému pricin

Zdroj: [17, s. 25]
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V potencialni krizi se nachazi kazdy podnik pii feSeni béznych problému. EXistuje
nespocet riznych vazeb, které mohou podnik ovliviiovat a vychylit z rovnovazného stavu. Neni
ale mozné, aby byly podnikem zachyceny vsechny problematické oblasti, proto by mély byt
stanoveny priority danym problémiim a ty S nejvyssi prioritou by mély byt feSeny. Jestlize se
pii bézném chodu podniku bude davat pfednost méné prioritnim problémiim, muze se
z potencialni krize stat Krize latentni. Nartist nerovnovah vytvati dalsi drobné dil¢i krize, ke
kterym dochézi kvili negativnim synergickym efektim. Tyto nerovnovéhy nejsou na prvni
pohled rozpoznatelné a pozna je spiSe nezavisly pozorovatel, ktery neni zaslepen b&Znym
provozem spole¢nosti. Indikatory (tzv. mékké symptomy) nastavajici krize mohou byt zvysena
fluktuace zaméstnancu, pokles kvality vyrobkt, nepofadek na pracovisti, negativni Klima na
pracovisti apod. Latentni faze mize trvat i nékolik let. Stac¢i potom uz jen mala odchylka v jedné
z problematickych ¢asti a muze se spustit lavina ne¢ekanych udalosti, které nasledné vedou do
dalsi krizové faze. Akutni etapa krizového vyvoje se nazyva téz financni krizi a nékterymi je
teprve tato faze povazovana za krizi podniku. Vypuknuti akutni krizové faze se ve finan¢nich
vykazech projevuje se zpozdénim. Nejprve dochazi k problémim s likviditou, coz se pozdéji
muze projevovat neplnénim zavazki v disledku platebni neschopnosti. Na zéklad€ analyzy
stavu krize muze podnik pfistoupit k nékteré ze strategii jako je konkurz, likvidace, fuze,
konsolidace ¢i snaha o sanaci podniku. V pripadé, ze management podniku nezvladne akutni
fazi, musi pfistoupit k vyhlaSeni bankrotu. Tato situace se obvykle fesi rozprodanim
hodnotného majetku. [17, s. 19-25]

Jinym zplGsobem milze byt podnikova krize klasifikovana do nékolika kaskadovité

0 jeho zobecnéné piiznaky [18, s. 26]:
I.  Krize strategie — neplnéni strategickych cild, sméfovani §patnym smérem,
Il.  krize prodeje — ztrata zakaznikti vedouci ke snizovani trzeb,
[1l.  Krize patrna z vysledovky — pokles vysledku hospodatent,

IV.  Krize patrna z rozvahy — vzrist nezadouci zadluzenosti, rist zasob, pohledavek a
zavazku, neefektivni odprodej aktiv,

V.  Krize patrna z vykazu cashflow — nedostatek finan¢nich prostiedkd.

Je pravdépodobné, Ze pticina krize niz§iho stupné souvisi s nedofesenou krizi na vyssim
stupni. Jestlize bude mit podnik nedostatek penéznich prostredkd, vzristaji jeho dluhy vaci
vetitelim a celkové podnik nemtize efektivné hospodarit. Jestlize nema dostatecné trzby a

prichazi o zékazniky, pak nemiize dosahovat zisku. Jestlize strategie spole¢nosti neni nastavena
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spravnym zpusobem, pak je slozité dosahovat stabilnich prodejti. A kdyz se firm¢ nedafi, musi

se to zakonité promitnout i na naladé lidi uvnitt firemniho prostiedi. [18, s. 26-27]

Hlavni pfic¢inu podnikovych krizi nelze vzdy jednoznacné urcit, protoze se muze jednat
o synergicky efekt mnoha faktorti, které v kone¢ném disledku vedou fetézovitou reakci az
K propuknuti daného krizového stavu. Pfesto existuji ruzné analyzy, pomoci kterych bylo
identifikovano, jaké faktory se na vzniku podnikovych krizi podileji nejvyssi mérou. Nejvice
se ukazuje, Ze za krizi nemohou zpravidla vnéjsi faktory ptsobici mimo podnikové prostiedsi,
ale za vznik krize muze pievazné subjektivni faktor pisobici ze strany managementu
spolecnosti. Divodem je ptedevSim jejich neschopnost provadét spravnd rozhodnuti a

zanedbani prevence. [17, s. 35]

Zuzak [17, s. 35-38] ve své literatufe uvadi prizkum nékolika autoru, ktefi se zabyvali
krizovymi stavy v podnicich. Na zakladé toho jsou autorem této prace vybrany nékteré aspekty
zvySujici riziko firemnich bankroti. Pofadi nasledujicich faktorGi neni zavislé na
jejich vyznamnosti vzhledem k riziku bankrotu. Mezi vnitini podnikové faktory lze zatadit
nekvalifikovany management, nedostate¢ny vlastni kapital, snizeni poptavky, podkapitalizace,
vysoka ndkladovost na pofizeni cizich zdrojii, Spatné nastavené ¢i zadné planovaci a kontrolni
systémy, vysoké vyrobni naklady, pfilisna zavislost na konkrétnich obchodnich partnerech aj.
Oproti vnitinim podnikovym faktorim se vné&js$i faktory podnikové prostiedi podileji
na bankrotu firem v nizké mife. MiZze se jednat napf. o neocekavany vyvoj ekonomiky, tlaky

konkurence, legislativni opatfeni, dafiové aspekty, ptirodni katastrofy aj.

3.2 Legislativni pojeti bankrotu

V cCeské legislativé je bankrot pravné zakotven pod pojmem upadek v tzv. insolvenénim
zakoné 8. Definice tipadku se nachazi v §3 tohoto zakona, kdy ,.dluznik je v ipadku, jestlize ma
a) vice veritelit a b) penézité zavazky po dobu delsi 30 dnii po lhiité splatnosti a c) tyto penézité
zavazky neni schopen plnit*. Posledni bod z vySe uvedené citace zakona Se oznauje jako
platebni neschopnost, kterd je v odst. 2 §3 dale mimo jiné upfesnéna tim, Ze dluznik ptestal
splacet podstatnou cast svych zavazki nebo neplni své zadvazky déle nez 3 mésice po dobé
splatnosti nebo nemuize uspokojit nékterou ze svych pohledavek vuci dluznikovi rozhodnutim

soudu nebo exekuci. Mimo platebni neschopnost se podnik muize dostat do tpadku, je-li

8 Zdkon ¢& 182/2006 Sb., 2dkon o vipadku a zpiisobech jeho Feseni (insolvencni zdkon, ve znéni pozdéjsich
predpisi.
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predluzen. [19] PifedluZenim je chapan stav podniku, kdy ma podnik vice neZ jednoho véfitele

a jeho veskeré zavazky prevysuji hodnotu jeho majetku. [19]

Insolvenéni zakon stanovuje i tzv. hrozici apadek, ktery spociva v ptedpokladu, ze ,,dluznik
nebude schopen Fadné a véas splnit podstatnou cast svych penézZitych zdavazki* [19]. Navrh

na hrozici upadek mize byt podan pouze ze strany dluznika.

Paklize ¢len nebo byvaly Clen statutdrniho organu védél nebo mél a mohl védét, ze hrozi
jeho spole¢nosti tpadek a v ramci moznosti fadného hospodare neudé€lal vse pottebné proto,
aby situaci zabranil, soud mu muze piifknout ruceni za splnéni povinnosti souvisejicim

s ipadkem spole¢nosti. [20]

Podle §40 ZOK?® je striktné zakazano, aby spole&nost vyplacela zisk, jestlize by tim vyvolala
svij upadek. [20]

Rozhodnuti o upadku vydava insolvenéni soud Vv rdmci insolven¢niho fizeni. Insolvencni
fizeni je zahajeno rozhodnutim insolven¢niho soudu na zaklad¢ insolvenéniho navrhu, ktery
muze byt podan jak na strané dluznika, tak na stran¢ véfitele s tim, Ze musi byt predlozena
piislusna dokumentace. DIuznik pfedklada dokumenty prokazujici ipadek ¢i hrozici upadek
spole¢nosti. V ptipad€ podani insolvenéniho navrhu vétitelem musi byt vétitelem doloZeno, ze
ma vuci dluznikovi splatnou pohledavku. Pravnicka osoba a podnikajici fyzickd osoba je
povinna podat insolven¢ni navrh neprodlené poté, kdy zjistila, Ze doslo k tpadku dluznika nebo

pfi zjisténi predpokladaného tipadku dluznika. [19]

Pravnické osoby mohou Upadek Vramci insolven¢niho fizeni feSit dv€ma zpilisoby,
konkurzem nebo reorganizaci (podnikajici fyzické osoby mohou od 1.1.2014 insolvenci fesit
i formou oddluzeni). Konkurs spoc¢iva v uspokojeni pohledavek .,z vynosu zpenézeni
majetkové podstaty™, rozprodanim nebo drazbou majetku spolecnosti. Jestlize majetek dluznika
nepokryl pohledavky véfitelt, pak podnik zanikd vymazanim z obchodniho rejstiiku. Podstatou
reorganizace je ,,postupné uspokojovani pohleddavek veéritelii pri zachovani provozu dluznikova
podniku®“. Reorganizace se mimo jiné povoluje v pfipadech, kdy ro¢ni uhrn obratu ¢ini
min. 50 mil. K¢ nebo, kdy firma zaméstndva na hlavni pracovni pomér vice jak
50 zaméstnancu. Je-li dluznikem pravnicka osoba v likvidaci aj., pak reorganizace neni mozna.
Po schvaleni reorganiza¢niho planu insolven¢nim soudem probiha sanace spolecnosti, ktera
podléha kontrole plnéni zavazk ze strany véfiteld. V grafu nize (viz Obrdazek 4) je pro

nazornost ukazan pomér vyhlaSenych konkurzii a reorganizaci v letech 2008 az 2018.

% Zdkon ¢& 90/2012 Sb., zdkon o obchodnich spolecnostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich), ve
znéni pozdéjsich predpisu.
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Pii srovnani poctu konkurzii a reorganizaci Ize usoudit, Ze insolvenéni soud povoluje
reorganizaci v ojedinélych piipadech, coz je mimo jiné zplsobeno vyse zminénou omezujici
podminkou, kterd nepovoluje reorganizaci firmam az od urcitého ro¢niho obratu nebo

prumérného poc¢tu zaméstnanci. [19]
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0 = _H
2008|2009(2010(2011{2012{2013{2014(2015|2016|2017|2018

Pocet insolvencnich navrha
PO a podnikajicich FO

Prohlasené konkursy 1141(1553|1601|1778(1899|2224|2403(2191|1982(1554| 997
Povolené reorganizace 6 13 | 19|17 |17 | 12 | 31| 18 | 27 | 20 | 17

3418|5255(5559|6753|8398(6021|3563(3004(2438|1803(1343

Obrazek 4: Vyvoj insolvenci pravnickych a podnikajicich fyzickych osob v letech 2008 az 2018
Zdroj: viastni zpracovani dle [21]

Je vhodné podotknout, Ze neni nezbytné nutné, aby ekonomicky subjekt blizici se nebo
nachazejici se V situaci platebni neschopnosti ¢i ptredluzeni skoncil V insolvenénim fizeni.
Existuje mozZnost, kdy se podnikatelé rozhodnou ukoncit svoji podnikatelskou ¢innost
dobrovolné, protoze jim nepiinaSi uspokojivé vysledky a po dohodé s vétiteli dochazi
K vyrovnani zavazkli mimo ramec insolven¢niho zakona. V tomto ptipadé je mozné piistoupit
k dobrovolné likvidaci podniku nebo k neformalni restrukturalizaci'®. Pokud nedojde
k uhrazeni dluhu na zaklad¢ dohody, muze vétitel vymahat pohledavku nejprve soudné a poté
exekuénim fizenim. O ur¢ité formée bankrotu lze tedy hovofit i v piipadé likvidace spole¢nosti,
1 kdyZ zde oproti upadku existuje z legislativniho hlediska velky rozdil. K likvidaci mize dojit
vynucenym nebo nevynucenym zptisobem. Vynuceny zpusob je ten, kdy vedeni rozhodne
0 tom, Ze by dalsi fungovani podniku vedlo pouze Kk prohlubovani ztraty ¢i nesplacenych
zavazki. Jde tedy o jakousi insolvenci mimo insolven¢ni fizeni. Nevynucena likvidace spociva
V tom, Ze podnik by mohl pokracovat ve svém podnikéani dal bez néjakych problémd, ale vedeni
spole¢nosti uznalo za vhodné rozprodat aktiva podniku nebo provést fizi S jinou spole€nosti.
[11, s. 24-25]. V prubéhu likvidace pouziva pravnicka osoba za svym nazvem dodatek

,»V likvidaci®. [22]

10 Casto se pojem restrukturalizace zamétuje s reorganizaci. Rozdil spo¢ivé v tom, Ze reorganizace figuruje v
insolvenénim zdkoné jako jeden z formalnich postupti pii feSeni upadku, kdezto restrukturalizace nikoli.
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4 METODIKA KONSTRUKCE MODELU A JEHO VYHODNOCENI

Pti tvorbé bankrotnich modelti se vyuziva Siroka skdla matematicko-statistickych metod.
Ke kazdé z nich se vazou jisté vyhody, ale i nevyhody. Realné se tak pti zpracovani shodnych
dat nestejnou metodou Ize dobrat k riznym vysledkim.

Pro ucely predikce bankrotujicich firem bylo autorem této prace uvazovano pouzit
vicerozmérné statistické metody zalozené bud’ na diskrimina¢ni analyze, nebo na logistické
regresni analyze. Ke konstrukci predikéniho modelu byla vybrana logisticka regrese, a to
z n¢kolika nasledujicich divodu. Oproti vicerozmérné diskrimina¢ni analyze neni V piipadé
logistické regrese vyzadovano, aby data pochazela z vicerozmérného normalniho rozdé¢leni a
neni vyzadovana shoda kovarian¢nich matic. Vyhoda logistické regrese spociva také
V jeji interpretaci vystupu, ktery je dan pravdépodobnosti ipadku v intervalu hodnot < 0; 1 >.
[23, s. 219]

Na druhou stranu nevyhodou logistické regrese je mimo jiné vysoka Ccitlivost
na multikolinearitu nezavisle proménnych a citlivost na nesourodé nebo chybéjici hodnoty.
[5, s. 49]

Vstupni data by méla byt upravena s ohledem k nize zminénym poznatktim, které Vochozka
[5, s. 53-54] ve své knize odvodil na zaklad¢ studii nékolika autorti bankrotnich modelu.

Umérné ke zvolenym faktortim by pak méla byt uzpiisobena interpretace vysledného modelu:

a) Je doporucovano pouzit zpravidla pocetné vyvazeny vzorek bankrotnich a bonitnich
podniki (nebo pocet bonitnich mtize byt i nasobek bankrotnich), ale za pfedpokladu,
ze zaroven kazda z bankrotujicich spole¢nosti by méla mit k sobé naparovanou ndhodné
vybranou bonitni spole¢nost, ktera je ji podobna napi. svoji velikosti a pfislusnosti
k danému odvétvi. ldealné by tedy data bonitnich firem méla pochazet z nahodné
vybraného vzorku sohledem na reprezentativnost k souboru dat bankrotnich
spolecnosti. V souvislosti s malo poéetnym vzorkem dat zbankrotovanych spole¢nosti,
coz je pro bankrotni modely typické, a nespravné zvolenymi daty muize nastat situace,
kdy bude kvalita modelu nadhodnocena. Nadhodnoceny model se pozna tak, ze
usp&Snost  klasifikace bankrotnich podniki bude vyS§i na tUkor zvySené

pravdépodobnosti nespravné klasifikovanych bonitnich podnikd.

b) Co se tyce dichotomické zavisle proménné, m¢l by byt jednozna¢né definovan status

bankrotniho podniku.
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c) Jetieba myslet nato, Ze zdrojova data z ucetnich zavérek mohou obsahovat chybéjici,
nespravna, ¢i jinak upravena data, ktera nemuseji byt relevantni. Podniky mohou také
poskytovat nepravdivé informace v ramci tzv. kreativniho tcetnictvi, kdy jsou vykazy
rizné upravovany ¢i dokonce falSovany za Uéelem snizeni odvedenych dani nebo

vykazani tzv. ,,na oko dobrych* vysledku pro véfitele.

d) Pomérové ukazatele mohou byt vybrany na zékladé empirického vyzkumu,
statistickych metod ¢i jejich kombinaci. Pokud je to mozné, kromé finan¢nich
pomérovych ukazatelll vychazejicich z ucetnich zaverek se povazuje za vhodné zaclenit
do predikéniho modelu i nékteré kvalitativni ukazatele (kvalita managementu, vék
majitele, pocet a zavislost na obchodnich partnerech, ptidana hodnota apod.), ukazatele
vnéj$iho makroekonomického prostiedi, charakteristické ukazatele pro danou velikost
podniku (mensi firmy maji vyssi riziko bankrotu nez velké firmy), ukazatele typické

pro ptislusné oborové odvétvi, aj.

e) Zpravidla se uvazuje o datech jeden rok pred bankrotem, ale v méné Castych
ptipadech poskytuji vyssi vypovidaci schopnost modely predikujici bankrot na zakladé
dat dva roky pied bankrotem. Je ticba myslet na to, ze mezi ¢asem upadku a
vykazanim ucetnich zavérek mize také vznikat urcité zpozdeni.

f) Pii interpretace modelu by méla byt zohlednéna skute¢nost, ze podnik nachazejici se
ve finan¢ni tisni, jest¢ nutné nemusi vyhlésit bankrot. Proto by mél byt uvazovéan

popisny ¢i predikéni charakter modelu.

4.1 Logisticka regrese

Logisticka regrese vznikla v 60. letech 20. stoleti jako alternativa k odhadu parametrti
regresni funkce metodou nejmensich ¢tvercl pro binarni zavisle proménnou, tedy kdy zavisle
promé&nna miZe nabyvat pouze dvou obmén. Praktické vyuziti této metody se tykalo predevSim
medicinské oblasti, kdy na zakladé vstupnich nezavisle proménnych bylo potieba zjistit vliv
na propuknuti ¢i nepropuknuti nemoci. [23, s. 219] V piipadé této prace je metodou logistické
regrese zkouman vztah zvolenych ukazateld (nejcastéji pomérovych ukazateli) dané¢ho podniku
a jeho upadku. Model, ktery vznikne poznanim vyse uvedeného vztahu, pak mtze byt pouzit

k nasledné predikci toho, zda dany podnik je ¢i neni v blizké dobé ohrozen bankrotem.

K napsani nasledujiciho textu této kapitoly byla pouzita literatura [23] a [24].
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K sestaveni modelu logistické regrese se vaze nékolik piedpokladd, a to [23, s. 235]:
a) nahodny vybér vzorkd,

b) absence multikolinearity (vicenasobna linearni zavislost nezavisle proménnych),
C) ocisténa data od vyrazn¢ odlehlych bodi,

d) znalost zavisle a nezavisle proménnych,

e) linearni zavislost logaritmu poméru pravdépodobnosti na nezavisle proménnych,

f) regresni koeficienty nezavisle proménnych zavisi na ostatnich proménnych v regresnim

modelu,

g) do modelu Ize pouzit jak diskrétni, tak spojité nezavisle proménné.

Logisticka regrese vychazi z ptedpokladu, ze ,,logaritmus pomeéru pravdépodobnosti je
linedrni funkci nezavisle promennych® [23, s. 224]. Oproti linearnimu regresnimu modelu se
tedy logisticka regrese odlisuje tim, Ze predikuje pravdépodobnost, zda dany jev nastal, uré¢enou
jako  P(Y =1|x) =m(x), nebo nenastal, wurCenou jakoP(Y =0|x) =1 —m(x),
kdy pravdépodobnost 7 nalezi intervalu hodnot < 0; 1 >. Pomérem téchto pravdépodobnosti
se ziska tzv. Sance (0dds), ktera je dana vztahem:

P(Y =1|x) B (x)
P(Y=0lx) 1-n(X)

(4.1)

Pivodné¢ Dbinarni proménna nabyvajici hodnot {0;1} je tedy pievedena
pres pravdépodobnost vyskytu daného jevu m €< 0;1 >na spojitou veli€inu Sance
definovanou v intervalu (0; o). Pomoci tzv. logitové transformace (viz nize vzorec ¢. 4.2) se
Sance nasledné ptevede z oboru kladnych ¢isel na libovolna realna ¢isla v intervalu (—oo; o0):

m(x)

In 1—m(x)

(4.2)

Takto transformovanou spojitou veli¢inu uz lze pouzit jako zavisle proménnou do linearniho

regresniho modelu: g(x)
I

(x) [ \

In TG = Fot Buxa + -+ Boy : (4.3)

Pro odhad parametri f se bézné pouziva metoda maximalni vérohodnosti, ktera spoc¢iva
v maximalizaci logaritmu vé€rohodnostni funkce L. Timto postupem vznikne soustava
nelinearnich rovnic, jejiz vyfeSeni je Vv dne$ni dob&é obstarano pocitacovymi statistickymi

programy. Vyznamnost regresnich koeficientt se zpravidla ovéiuje pomoci Waldova testu.
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Pravdépodobnost, ze dany jev nastane, je potom dana rovnici ve tvaru:

eﬁo+ﬁ1x1+’“+ﬁpxp 1

m(x) = 1 + ePotBrxat-+Bpxp - 1 4+ e~ BotBrxst-+Bpxp)

(4.4)

Ve vysledném logistickém regresnim modelu je na zaklad¢ hodnot nezavisle proménnych
pfifazovana binarni zavisle proménné 1 nebo 0 dle ptedpovézenych pravdépodobnosti (x).
Zpravidla je za hrani¢ni pravdépodobnost uréena troven 0,5. Je-li piedpovézena
pravdépodobnost vyssi nez 0,5, pak se zavisle proménné ptifadi 1, je-li niz8i nez 0,5, pak se
ji ptifadi 0.

Dale plati, ze [23, s. 225]:

pokud g(x) > 0, pak m(x) = 1 ,
pokud g(x) =0, pak t(x) = 0,5 ,
pokud g(x) < 0, pak (x) = 0
Jestlize vysledna funkce g(x) (viz vyse vzorec ¢. 4.3) nabyva kladnych hodnot, pak se

pravdépodobnost (x) (viz vyse vzorec ¢. 4.4) blizi jedné apod.

4.2 Vyhodnoceni vysledného modelu

Pomoci metody vybéru dat tzv. cross validation jsou definovany dvé podskupiny datového
souboru, které jsou ndhodnym vzorkem pochazejicim ze stejného obdobi. Na prvni tzv.
modelovaci skuping, ktera vychazi z dobré znalosti souboru dat, se vytvofi logitovy model.
Na druhé tzv. testovaci skupiné, obsahujici ostatni hodnoty, je poté tento model aplikovéan a
jeho vypovidaci schopnost je vzajemné porovnana. [23, s. 233]

Jestlize je cilem logistické regrese vytvorit model predikujici zafazeni objektd
do pfislusnych tiid, pak by mélo byt vyhodnoceno, jaka je uspésnost této predikce. Piedem je
dobré upozornit, ze model se mize vyznacovat Velkou statistickou vyznamnosti, ale jeho
schopnost predikce miize byt presto nizka. K ti¢elu vyhodnoceni kvality predikce lze vyuzit
napt. klasifika¢ni tabulku (viz nize Tabulka 4) nebo tzv. ROC ki#ivku. Kvalita vysledného
modelu se potom ovéiuje dle miry klasifika¢ni chyby' na zékladé ptedem stanoveného
prahového bodu pravdépodobnosti (zpravidla hodnota 0,5), ktery se porovnava
s pravdépodobnosti vzniku daného jevu. Piekroci-li hodnota pravdépodobnosti prahovy bod,
pak se dichotomické zavisle proménné piitadi hodnota 1, pfipadné 0, a naopak. Pocet spravné
a chybné zafazenych hodnot se poté zanese do tabulky, v které se vyhodnoti GspéSnost
klasifikace oproti skutecnosti. [23, s. 231; 24, s. 156]

1 Klasifikaéni chyba znamen4, Ze model vyhodnoti prosperujici spole&nost jako bankrotujici a naopak. Tedy
¢im nizsi klasifika¢ni chybu bude model vykazovat, tim je v diskriminaci neprosperujicich firem od

vvvvvv
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Tabulka 4: Klasifikaé¢ni tabulka

Klasifikace dle modelu Procento Sprévné
Celkem o
klasifikace
0 1

Spravna ™

0 | klasifikace O Z(TN, FP) A(O)=(TN+FP) x 100
< (TN)
Skutec¢nost ——

S rp

1 klasifikace 1 Z(FN’ TP) A(1)=(FN+TP) x 100
(TP)
A(0) + A(D)
Celkem (TN, FN) (FP,TP) (TN,FP,FN,TP) | TA = —2 "%/
2. 2. 2. .

Zdroj: vlastni zpracovani

Dle tabulky vyse (viz Tabulka 4) mohou pii zafazovani objekti do ptislusnych tiid nastat
4 mozné situace. Jestlize model pfifadi skute¢né hodnoté tu samou hodnotu, pak se jedna
0 spravné zafazené objekty (TP — true positive nebo TN — true negative), a pokud ne, objekt byl
zatazen do opacné tiidy. V tomto piipadé se rozliSuji dva typy chyb. Chybna klasifikace O
spoCiva v zafazeni skutecné negativni hodnoty (0) za pozitivni (1), tzv. faleSné pozitivni
Klasifikace (FP — false positive), kdezto chybna klasifikace 1 spociva v zafazeni skute¢né
pozitivni hodnoty (1) za negativni (0), tzv. falesné negativni Klasifikace (FN — false negative).
Sloupec spravné klasifikace v % udava podil modelem spravné zafazenych objektti v dané tiide,
tj. A(0) nebo A(1). Celkova uspésnost klasifikace (TA) se vypocte jako prameér uspésnosti
klasifikace v jednotlivych tiidach.

Pojmy, které se pouzivaji v souvislosti s vyhodnocenim kvality modelu klasifika¢ni tabulkou
vyse [23, s. 232]:

Specificita = TN/ (TN + FP) Pomer falesné negativity = FN | (FN + TP)
Senzitivita = TP / (FN + TP) Prevalence = (FN + TP) / (TN + FP + FN + TP)
Pozitivni prediktivni hodnota = TP | (FP + TP)  Vérohodnostni pomér = specificita / (1-senzitivita)
Negativni prediktivni hodnota = TN [ (TN + FN)  Pomeér sanci (odds ratio) = (TN * TP) / (FP * FN)

Pomer falesné pozitivity = FP / (FP + TN)

Obdobou klasifikacni tabulky je graf prahové operaéni charakteristiky (viz nize Obrazek 5)
tzv. ROC ktivka (Receiver Operating Characteristic), ktera ukazuje souvislost mezi senzitivitou
a specificitou daného modelu pro vSechny pfipustné hrani¢ni hodnoty. V grafu je na ose y
znazornén pozitivni pomér spravné zafazenych objekta (senzitivita) a na ose x falesny pomér
chybné zafazenych objektt (1 - specificita). Kfivka musi prochazet body (0; 0) a (1; 1).

[23, s. 232]
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Obrazek 5: Graf prahové operacni charakteristiky (ROC kiivka)
Zdroj: viastni zpracovani dle [23, s. 232]

Kritériem kvality modelu logistické regrese pomoci ROC ktivky je v tomto ptipadé plocha
pod kiivkou, ktera mize nabyvat hodnot v intervalu < 0; 1 >. Cim vétsi je plocha pod k¥ivkou
a také vyssi vyska prahovych bodi, tim model vykazuje lepsi klasifika¢ni schopnost. V tabulce
nize (viz Tabulka 5) je uvedena interpretace rozmezi hodnot plochy pod ktivkou. Jestlize se
kiivka blizi hypotetické kiivce nedostatecné predikce, je vhodné posoudit, zda nevyloucit anebo
piidat nezavisle proménnou. Dané prahové body urcuji, jaky bude pomér mezi dobie
klasifikovanymi a nespravné klasifikovanymi objekty. Ke stanoveni optiméalniho mezniho bodu
pravdépodobnosti se mize pouzit maximalizacni pomér senzitivity a specificity v tabulkové

nebo grafické podobé. [23, s. 232-233]

Tabulka 5: Interpretace plochy pod kiivkou ROC

Plocha pod k¥ivkou ROC | Diskriminace modelem (resp. predikce)
ROC =05 Z4dna (zaloZena na nahodg)
0,7<ROC<0,8 ptijatelna
0,8 <ROC<0,9 dobra
ROC=>0,9 vyborna

Zdroj: viastni zpracovani dle [24, s. 162]

Obvykle se v praxi nestava, ze model vykazuje hodnotu plochy pod ktivkou vyssi nez 0,9,
ale tim se nijak nevylucuje moznost, ze i modely s niz§i schopnosti diskriminace mohou

obstojné predikovat sledovanou udalost. [24, s. 162-163]
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5 KONSTRUKCE VLASTNIHO MODELU

Jednim zcili této prace je sestavit vlastni bankrotni model, ktery dokaze uspésné
diskriminovat podniky spé&jici k bankrotu od finan¢né zdravych podnikt. Vysledny model je

potom porovnan s jiz v bézné praxi zavedenymi modely.

V nasledujicich podkapitolach je detailnéji popsan cely proces tvorby modelu od definice
datového souboru, pies vybér proménnych vstupujicich do modelu az po samotnou konstrukci

modelu a vyhodnoceni jeho uspésnosti klasifikace.

5.1 Datovy soubor

vvvvvv

souboru. Jestlize je model postaveny na nevhodnych datech, miize totiz dochazet k chybam
v predikei, pokud je uplatnén na jinych datech nez na téch, které byly pro jeho tvorbu pouzity.
Je proto nezbytné zajistit co moZznd nejrelevantngj$i data, kterd spliuji poZadavek

reprezentativnosti zakladniho souboru vybranych ekonomickych subjekti.

Ke sbéru dat byla pouzita databaze Merk.cz, ktera shromazd’uje vefejn¢ dostupna data
0 firméch do jednoho uceleného nastroje. Tato databaze sice primarn¢ slouzi pro marketingové
a obchodni ucely, ale pro tuto praci je zcela dostacujici, protoze 1ze s jeji pomoci vyhledavat
dané skupiny subjektii vyznacujici se urcitou spolecnou charakteristikou. Vyhodou je také

moznost hromadného generovani dat z ucetnich zavérek.

5.1.1 Vybér ekonomickych subjekti vstupujicich do modelu

Kazdy podnik na trhu, stejné jako kazdy jednotlivec ve spoleénosti, je svym zpusobem
jedine¢ny, proto neni vibec jednoduché piedvidat uréity jev pro veskery soubor danych
subjektl na zaklad¢ spolecnych charakteristik. Ur¢ita hodnota charakteristiky muize byt platna
pro jednu danou skupinu subjektt, ale pro druhou uz nikoli, akoliv u obou skupin nastal
totozny jev. Ke zlepSeni predikce bankrotu jsou proto podniky segmentovany na zakladé
analyzy jiz zbankrotovanych podnikt, teoretickych vychodisek v predchozich kapitolach této

prace a dle tisudku autora. Vybér dané skupiny podnikti je zohlednén podle:

a) zem¢ pusobeni,

b) odvétvi v ekonomice,
C) pravni formy,

d) velikosti a

e) statutu.
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Prvnim segmentacnim kritériem je zemé plisobeni. V tomto piipad¢ bylo vybrano uzemi

Ceské republiky kvili dostupnosti dat v pouzité databazi.

Hospodaiské odvétvi je dalsim kritériem, které blize specifikuje skupinu vybranych
podnikt. Zde bylo vybrano odvétvi zpracovatelského primyslu (klasifikaéni skupina dle CZ-
NACE oznacena pod pismenem C). Vybér konkrétniho ekonomického odvétvi byl uéinén na
zaklad¢é dvou faktorl. Za prvé, sektor zpracovatelského primyslu je v absolutnim méftitku
jednim ze tii sektord, které jsou nejvice zatizeny tipadkem. Napt. v roce 2018 bylo nejvice
upadkti obchodnich spolecnosti ,,vyhlaseno v odvéetvi obchod (174), dale v primyslu (115)
ave stavebnictvi  (83)“. [25] Za druhé, modely, které budou srovnavany se

zkonstruovanym modelem jsou zpravidla vytvotfeny z dat primyslovych podnik.

Jako tieti kritérium byla stanovena pravni forma dané skupiny ekonomickych subjekta.
Z vybéru byly vyfazeny spole¢nosti pusobici na kapitalovém trhu. Do vzorku sledovanych

podniktl byly tedy vybrany spoleénosti s ruéenim omezenym.

Ctvrtym zvolenym segmentaénim kritériem je velikost podniku. Ke konstrukci modelu neni
vhodné pouzit ani piili§ malé, ale ani prili§ velké podniky. Velké podniky maji vyssi
vyjednavaci pozici u vétiteld, ktefi mohou finanéné dotovat jiz upadajici podnik. Naopak velmi
malé podniky jsou zpravidla nachylnéj$i k bankrotu kvili své nizké vyjednédvaci pozici
u vefitelt, ktefi je pii nastalé finan¢ni tisni nezajisti kvili vyssi mife rizika. Obé tyto skupiny
podnika by tak mohly zkreslit vyslednou kvalitu modelu. V tomto ptipadé byl vybér ¢astecné
inspirovan kategoriemi malych a sti‘edné velkych ucetnich jednotek dle zakona o ucetnictvi
[6], kdy za malou a stiedni Gicetni jednotku se povazuje ta, jez neni mikro Gcetni jednotkou, a
jestlize jeji celkova suma aktiv neptesahuje 500 mil. K¢, ro¢ni thrn ¢istého obratu nepiesahuje
1 mld. K¢ a primérny pocet zaméstnanct v daném ucetnim obdobi neni vyssi nez 250, z toho
nesmi byt prekroCeny alespon dvé z téchto uvedenych hodnot. V databazi pouZité v této praci
bylo mozné segmentovat podniky podle skupin obratu a skupin primérného poctu
zamé&stnancu. Co se tyce velikosti obratu byla zvoleno rozmezi 10-499 mil. K¢ a co se tyce
poctu zaméstnancl bylo zvoleno rozmezi 1-199 zaméstnancti.

Poslednim kritériem bylo rozdéleni podnikti podle jejich statutu, a to na bankrotni a bonitni
podnik zrusen, at’ uz z jakéhokoliv diivodu®?, dojde k vymazu z obchodniho rejstiiku. Tudiz

veskeré jeho ucetni zaveérky se stanou vefejné nedostupné. V databazi Merk.cz jsou néktera data

12 Podnik nemusi byt zrugen pouze z déivodu bankrotu, ale mtiZe se jednat o dobrovolné zruseni s likvidaci &i bez
likvidace. V nékterych piipadech se miize jednat i o nepiatelské pievzeti podniku, napf. za i¢elem redukce
konkurence.
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téchto zruSenych firem sice dostupna, ale vétSinou jsou neuplna ¢i jinak nevyhovuji uceltim této
prace. Na zéklad¢ této skutecnosti byly do skupiny bankrotnich podnik zvoleny aktivni
I neaktivni (zrusené) subjekty, u nichz byl vyhlasen tpadek dle insolven¢niho zakona,
bez ohledu na fakt, jestli a jakym zpiisobem dana spole¢nost po insolven¢nim fizeni zanikla ¢i
se danému podniku v upadku podafilo pfekonat tpadek a nezaniknout. Sledované casové
obdobi pro vyhlaseni tipadku u vyse definované skupiny firem bylo autorem zvoleno pro roky
2013 az 2018. Na datech bankrotnich spole¢nosti byla sledovana doba od podani insolvené¢niho
navrhu po vyhlaseni apadku. Bylo zjisténo, Ze upadek sledovanych podniki je insolven¢nim
soudem vyhlasen prumérné po 107 dnech (median 77 dni) od podani insolvenéniho navrhu.
Minimalné po 3 dnech a maximaln¢ po 511 dnech. Dle Gsudku autora bylo na zaklad¢ tohoto
zpozdéni a také na faktu, ze podnik vykazuje urCitou dobu pied vyhlaSenim upadku jisté
symptomy finan¢né nezdravého podniku, byla do modelu zahrnuta data z Géetnich zavérek

2 roky pted vyhlasenim bankrotu, tj. pro roky 2011 az 2016.

Do skupiny bonitnich podnika byly zahrnuty aktivni subjekty, u kterych neprobéhlo a
neprobihd insolvenc¢ni tizeni. Aby bylo zajisténo, ze na podnik nebude v blizké dob¢é uvalen
upadek, nebyla pouZita nejnovéjsi dostupna data. S ohledem na bankrotni skupinu firem byly

vybrany ucetni zdvérky bonitnich podnikl pro roky 2012 az 2016.
Vyse definovana kritéria jsou shrnuta v tabulce nize (viz Tabulka 6).

Tabulka 6: Kritéria pro vybér podniki vstupujicich do modelu

Pocet firem Pr.ocento
z databaze ema
databaze
Aktivni + neaktivni 4589 812 X
Aktivita
Aktivni 2 651 659 100 %
Sektor
ekonomiky C — zpracovatelsky pramysl 286 276 11 %
(CZ-NACE)
Pravni forma Spolecnost s ru¢enim omezenym (s.r.0.) 44 792 1,69 %
Obrat 10-499 mil. K¢ 9 606 0,36 %
Zaméstnanci 1-199 8474 0,32%
Neprobihajici 8 406 0,32%
Insolvenéni
fizeni
Probihajici (aktivni + neaktivni) - X

Zdroj: viastni zpracovani
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V tabulce vySe je zelenym podbarvenim znazornén pocet bonitnich podnika (8 406) a
cervené je podbarven pocet bankrotnich podnika (161). Je vhodné podotknout, ze vybrana
skupina podnikd neni konecnd, protoze musi nejprve dojit k o¢isténi datového souboru, ¢imz

se jejich celkovy pocet pied vstupem do modelu jesté o néco snizi.

5.1.2 Vybér ukazatelu vstupujicich do modelu

Pro tvorbu modelu je dilezité nezanedbat zadny potencidlné vhodny ukazatel, ktery by se
vétsi meérou mohl podilet na diskriminaci selhévajicich podniki od neselhavajicich. V samotné
konstrukéni fazi jsou pak vyfazeny ty ukazatele, které nedisponuji vyznamnou predikéni
schopnosti ¢i je jejich vliv velmi podobny s jinym ukazatelem, s kterym mohou byt vzajemné
korelované. V tomto kroku nelze s urcitosti fici, jaky z ukazateli se bude nejvice podilet

na Klasifikaci. Vliv konkrétniho ukazatele Ize tak jen pfedpokladat.

Pii vybéru zakladniho souboru ukazateld vstupujicich do prvotniho procesu tvorby modelu
byly pouzity vybrané pomérové ukazatele charakterizované v této praci (viz vyse kapitola 1.3.1)
a také dalsi neduplicitni ukazatele vyskytujici se v bankrotnich modelech popsanych v této praci
(viz kapitola 2.2). V tabulce nize (viz Tabulka 7) je uveden souhrn celkem 14 zvolenych

ukazatelu.

Tabulka 7: Vybrané pomérové ukazatele

Ukazatel Vypocet
ROE EAT / viastni kapitdl
rléﬁ?azt?ltﬁlt; ROS EAT / trby®
ROA EBIT / celkova aktiva
. Obrat celkovych aktiv trzby | celkova aktiva
Ukazatele aktivity
Obrat zavazka trzby | kratkodobé zavazky™
Ukazatele Bézna likvidita obézna aktiva | kratkodobé zavazky
likvidity Pohotovi likvidita (obéznd aktiva - zasoby) | kratkodobé zdvazky
Ukazatele Ukazatel veéftitelského rizika cizi zdroje | celkova aktiva
zadluZenosti Urokové kryti EBIT / ndkladové viroky
Altman X1 (viz Model 1) (obéznd aktiva - kratk. zavazky) | celkova aktiva
Ohlson X1 (viz Model 5) In (celkova aktiva | deflator HDP)
Ohlson X8 (viz Model 5) Y(EATy1) <0 =>1; > (EATt1) >0 =>0
Ohlson X9 (viz Model 5) (EAT: - EATw1) / (|JEAT{+|EATw1])
Vlastni ukazatel 0sobni ndklady | pridand hodnota

Zdroj: viastni zpracovani

13 Trzby se vypoctou jako souet trzeb za prodej zboZi a trzeb z prodeje vyrobki a sluzeb.

14 Do kratkodobych zavazki jsou zapo&teny i rozvahové polozky kratkodobych bankovnich avérh a kratkodobé
finanéni vypomoci.

55



Do dalsi faze tvorby modelu byly z pomérovych ukazatela rentability vybrany ukazatele
ROA, ROE a ROS. Obecné¢ tyto ukazatele maji S rostouci hodnotou pozitivni vliv na finan¢ni
zdravi, takze podle tohoto pfedpokladu budou mit dané regresni koeficienty ve vysledném
modelu zaporné znaménko. V zavislosti na cilovém uzivateli pomérového ukazatele se
zpravidla sleduje forma zisku EAT nebo EBIT. Do ukazatele ROA byl ve vypoctu zvolen EBIT
a do vypoctu ROS a ROE cisty zisk EAT.

Z ukazatelu aktivity byly do konstrukéni faze modelu zahrnuty obrat celkovych aktiv a
obrat zavazka. Lze ptredpokladat, ze rust obratu celkovych aktiv bude mit kladny vliv
na finan¢ni zdravi podniku, takze v rovnici modelu bude mit piislusny regresni koeficient
zaporné znaménko. Tzn. ¢im vyssSi je pomér trzeb k celkovym aktivam, tim 1épe podnik
hospodafi se svymi aktivy. Stejné tak ukazatel obratovosti zavazki bude mit pravdépodobné

na prosperitu podniku kladny vliv.

Ze skupiny ukazateli likvidity byly vybrani dva zastupci, bézna a pohotova likvidita.
Zde by se hodnoty mély pohybovat dle primérné hodnoty piislusného odvétvi. Prili§ nizka
hodnota znaci, Ze podnik nemé dostate¢né prostiedky k uhrazeni svych zavazki, ale naopak
neobvykle vysoké hodnoty nad odvétvovym primérem znaci ptebytecnou vazanost finan¢nich
prostfedki. Obecné lze vSak fici, Ze tyto ukazatele likvidity maji s rostouci hodnotou kladny
vliv na podnikové finanéni zdravi, takze dle tohoto piedpokladu budou mit zaporné znaménko

regresniho koeficientu.

Dalsi skupinou ukazatel zahrnutymi do modelu jsou ukazatele zadluZenosti. Do této
skupiny byly vybrany ukazatele véfitelského rizika a urokového kryti. Ostatni ukazatele
zadluZenosti zminéné v kapitole 1.3.1 nebyly zahrnuty, protoZe jsou vyznamove velmi podobné
a zpusobily by vzajemnou vysokou Kkorelaci. Ukazatel véfitelského rizika bude mit
pravdépodobné v modelu kladné znaménko, protoze obecné ¢im vyssi je zadluzenost podniku,
tim se zhorSuje podnikové finan¢ni zdravi. Je ale nutné zminit, Ze urcitd hladina zadluZenosti
je spojena i se zdravym podnikem. Doporuc¢ena hodnota se uvadi v rozmezi 0,3 az 0,6 (viz
kapitola 1.3.1). Ukazatel urokového kryti muze byt problematicky, protoze u podniku, které
nevykazuji zddné ndkladové uroky, je hodnota ukazatele nulové, coz mtze ovlivnit predikéni

schopnost modelu.

Dalsi ukazatele byly vybrany z bankrotnich modeli popsanych v této praci
(viz kapitola 2.2). Prvni takovy ukazatel je vybran z Altmanova modelu (viz Model 1 uvedeny
V této praci), ktery je podilem cistého pracovniho kapitalu a celkovych aktiv. Ve vsech

modifikacich Altmanova modelu uvedenych v této praci ma tento ukazatel kladné znaménko,
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takze jeho vliv bude s rostouci hodnotou pravdépodobné zaporny s ohledem na prosperitu

podniku.

Dalsi tfi ukazatele jsou inspirovany Ohlsonovym modelem (viz Model 5 uvedeny v této
praci) z roku 1980. Ukazatel X1 se vypocte jako piirozeny logaritmus poméru celkovych aktiv
a deflatoru HDP®, ktery ocistuje aktiva od zmén cenové hladiny dané ekonomiky
Vv jednotlivych letech. Lze pfedpokladat, Ze ¢im vyssi je hodnota celkovych aktiv, tim se snizuje
pravdépodobnost upadku, protoze obecn¢ U mensich podniki je vyssi riziko toho, Ze ptipadnou
finanéni tisen spiSe nezvladnou. V Ohlsonové modelu se ukazatel vaze se zapornym
znaménkem regresniho koeficientu. Hodnoty deflatoru HDP, které byly pouzity pii vypoctu
jsou uvedeny v piiloze této prace (viz Priloha F). Ukazatel X8 je binarni proménna, kdy je mu
ptifazena ,,1° v piipadé, ze soucet Cistého zisku bézné¢ho a minulého obdobi je zaporny, a
naopak jestlize je kladny, pak je proménné piitazena hodnota ,,0%. Predpoklada se, ze je-li suma
EAT bézného a minulého obdobi kladna, pak podnik prosperuje, takze podle tohoto
ptedpokladu bude mit vdha proménné kladné znaménko. Poslednim ukazatelem pievzatym
z Ohlsonova modelu je ukazatel, ktery zohlediiuje trendovy vyvoj zisku v ¢ase. V ukazateli se
totiz vyskytuje zisk v bézném Gc¢etnim obdobi a v minulém ucetnim obdobi. Ma-li zisk rostouci
trend, pak je hodnota ukazatele kladna a naopak. V tomto piipadé muze nastat jesté tieti mozna
situace, kdy jsou si oba zisky po sob¢ jdoucich obdobich rovny, pak ma ukazatel hodnotu nula.
Z ptedpokladu, ze rostouci zisk znaci prosperujici podnik, bude mit vaha proménné zaporné

znaménko.

Do modelu byla pfidana také vlastni proménnd, kterd poméfuje osobni néklady k pfidané
hodnot€. Je zde stanoven piedpoklad, ze S vySsi hodnotou ukazatele je vyssi pravdépodobnost
upadku. Napf. zistanou-li osobni naklady na stejné trovni, ale snizi se ptidana hodnota (coz je
negativni vliv), pak se hodnota ukazatele zvysi. Propusti-li vSak podnik nékteré své
zaméstnance, aby snizil osobni naklady, imérn¢€ tomu se pii ceteris paribus pravdépodobné
sniZi 1 produktivita prace, takZze hodnota ukazatele zlistdva na stejné Grovni. Je vSak otazkou,
jestli ma tento ukazatel vliv na predikci upadku. Toto bude zjiSténo pii konstrukci modelu

Vv jedné z nasledujicich kapitol této prace.

15 Deflator HDP je makroekonomicky ukazatel vyjadiujici index cenové hladiny, ktery pométuje HDP v b&znych
cenach k HDP ve stalych cenach. [26]
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5.1.3 Priprava dat

Na zaklad¢ stanovenych kritérii v pfedchozich kapitolach byla pomoci databaze Merk.cz
vygenerovana potfebna data z ucetnich zavérek. Pred ocisténim datového souboru bylo
k dispozici 8 406 bonitnich podniki a 161 bankrotnich podnika. K témto spole¢nostem bylo
jesté potieba vypocitat piislusné pomérové ukazatele, které pravé z téchto dat vychazely.
Po ocisténi dat o podniky s nekompletnimi zdznamy a se zaznamy s odlehlymi hodnotami

pomérovych ukazatelti zistalo pouze 2 427 bonitnich a 51 bankrotnich podniki.

Podle teoretickych poznatkti zminénych v metodické asti této prace (viz kapitola 4) je
doporuceno, aby pomé&r bonitnich a bankrotnich podniki byl po¢etné vyvazeny nebo, aby pocet
bonitnich byl nasobkem bankrotnich, za ptfedpokladu, ze zaroven kazda z bankrotujicich
spole¢nosti by mela mit k sobé naparovanou ndhodn¢ vybranou bonitni spolecnost, ktera je ji
podobna svymi zékladnimi charakteristikami. Zaroven je doporuceno, aby byly podniky
vybrany ndhodnym zpisobem. Pomér bonitnich ku bankrotnim byl autorem této prace stanoven
na 2:1, takze bylo nutné k 51 bankrotnim podnikiim nahodné vybrat 102 bonitnich podnikd.
Nahodnost vybéru byla zajisténa pomoci generatoru nahodnych ¢isel. Bylo vsak jesté potieba
zajistit, aby ucetni zavérky bonitnich podnikl byly rozvrstvené v podobném poméru s ohledem
na dany rok ucetni zavérky jako u podniki v tipadku. Z tohoto diivodu byl nahodnym zptisobem
piid€len rok tcéetni zavérky danym bonitnim podnikim tak, aby ve vysledku tento pomér

ptiblizn¢ odpovidal u obou skupin, bankrotnich i bonitnich.

Posléze byla vytvotena bindrni zavisle proménna, kdy bankrotnim podnikiim byla

pfifazena 1 a bonitnim 0.

K ovéteni uspéSnosti vytvoreného modelu je tieba data otestovat na jiné skupiné podnikil,
nez na které byl model zkonstruovan. Z tohoto divodu byly stanoveny dvé skupiny podnikii,
modelovaci a testovaci. Pomé&r modelovaci a testovaci skupiny byl ur€en na 2:1, takze
ve vysledku vzniklo 102 podnikii v modelovaci skupiné (z toho 68 bonitnich a 34
bankrotnich) a 51 v testovaci skupiné (z toho 34 bonitnich a 17 bankrotnich). Je dalezité si
neplést celkovy soubor dat s testovaci a modelovaci skupinou, protoze zde také figuruji ¢isla

51 a 102 kvuli zvoleného stejnému poméru 2:1.

V piiloze této prace (viz Priloha A) jsou k dispozici upravena data, ktera byla pouzita

pro konstrukci vlastniho modelu.
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5.1.4 Popisné statistiky vybraného vzorku dat

V této kapitole jsou uvedeny zakladni popisné statistiky pomérovych ukazatelt, které
vstupuji do modelovaci faze bankrotniho modelu. Hodnoty téchto charakteristik jsou pro
jednotlivé ukazatele vypocteny z celého datového souboru, tzn. pro modelovaci i1 testovaci
skupinu s tim, Ze jsou rozliSeny pro bankrotni a bonitni podniky. V tabulce nize (viz Tabulka 8)
je vzdy u kazdého zukazatelt jeho primérna hodnota, median, smérodatna odchylka,

minimalni hodnota a maximalni hodnota.

Tabulka 8: Popisné statistiky vybranych pomérovych ukazatelti

Ukazatel Prumér | Median | Sm. odch. | Min. Max.

EAT/VK -2,832 | 0,024 | 24,034 | -168,9 | 20,000
EAT/trzby -0,180 | 0,060 | 0,685 | -4,886 | 0,054
EBIT/CA -0,089 | 0042 | 0,163 | -0,687 | 0,155
trzby/CA 1522 | 1,130 | 1,163 | 0,146 | 6,328
trzby/kr.Z 2,147 | 2,147 | 2,264 | 0,093 | 15,030
OA/kr.Z 0877 | 0,872 | 0450 | 0207 | 2,036
%aondkgfgl (OA-zasoby)/kr.Z 0510 | 0475 | 0313 | 0063 | 1,472
(51) |CZCA 1,016 | 0,900 | 0385 | 0514 | 2,333
EBIT/N.troky 28,262 | 2,814 | 74,033 |-292,538| 52,167
(OA-kr.Z)/ICA -0,189 | -0,0162 | 0,360 | -1,263 | 0,353
In(CA/defl. HDP) 2705 | 2,790 | 0432 | 1625 | 3,52
EAT+EAT.1<0;1 0,725 1 0,451 0 1

(EAT - EAT.)/(EAT{+[EATw|) | -0,372 | -0,549 | 0,716 -1 1

Os.N/PH 0922 | 0935 | 1,092 | -4,862 | 3,465
Ukazatel Primér | Median | Sm. odch. | Min. Max.

EAT/VK 0218 | 0,168 | 0454 | -1,615 | 3,942
EAT/trzby 0062 | 0057 | 0,063 | -0,093 | 0,339
EBIT/CA 0,115 | 0,100 | 0,090 | -0,085 | 0,395
trzby/CA 1,770 | 1,710 | 0845 034 | 4101
trzby/kr.Z 6,225 | 4,812 | 4589 | 1,219 | 21,990
OA/Kr.Z 2,327 | 1,792 | 1,831 | 0,295 | 11,000
Fi%l;lltz; (OA-zésoby)/kr.Z 1,607 | 1,224 | 1,470 | 0,029 | 9,579
(102) | CZICA 0532 | 0519 | 0269 | 0094 | 1,62
EBIT/N.troky 80,011 | 19,61 | 234,223 | -82,212 | 1832
(OA-kr.Z)/CA 0241 | 0258 | 0272 | -0,895 | 0,821
In(CA/defl. HDP) 2,604 | 2574 | 0363 | 2,029 | 3532
EAT+EAT.1<0;1 0,108 0 0,311 0 1
(EAT- EAT.1)/(EAT{+[EATw|) | 0,206 | 0,192 | 0515 -1 1

0s.N/PH 0662 | 0633 | 0251 | 0074 | 1,738

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z vyslednych primérnych hodnot ukazateld je mozné pozorovat urCité odliSnosti mezi
bankrotnimi a bonitnimi podniky. Cim vice se od sebe tyto hodnoty lidi (s ohledem na
smérodatnou odchylku), tim bude pravdépodobné ukazatel disponovat vyssi diskriminacni
schopnosti pii klasifikaci bankrotnich a bonitnich podnikti. Pomérové ukazatele, které do svého
vypoctu zahrnuji ur¢itou formu zisku, u bankrotnich podnikii vychazeji primémé zaporné,
protoze vV daném vzorku zpravidla vykazuji zaporny zisk. U ukazatelt likvidity a zadluZenosti
Ize pozorovat znacny vzajemny rozdil, proto budou s velkou pravdépodobnosti figurovat i ve

vysledném modelu.

Co se ty¢e absolutnich ukazatelii, pro srovnani byly vybrany celkové trzby u bonitnich a
bankrotnich podniki. V tabulce nize (viz Tabulka 9) Ize pozorovat, Ze se ob¢ skupiny podnikt

vyznacuji podobné proloZenou strukturou trzeb.

Tabulka 9: Trzby celkem (V tis. K<)

Primér T T e TR Vo e
odchylka
Sl oy 93 280 67 355 89 202 9105 435 732
Bt sy 88 660 59 328 75 302 11511 397 441

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce niZe jsou znazornény spole¢nosti, u kterych byl vyhlasen tpadek. Ve vybraném
vzorku jsou bankrotni podniky poc¢etné nejvice zastoupeny v roce 2017. V ostatnich letech je
jejich pocet takika vyvazeny. Z celkovych 51 spoleénosti v tpadku bylo 46 v konkurzu a 5 jich
proslo reorganizaci. Mimochodem v letech 2013 az 2018 vyhlasilo v trznim prostfedi Ceské
republiky upadek celkem 11 351 podnika (viz Obrdzek 4 v kapitole 3.2) a 125 podniktim byla
povolena reorganizace. V relativnim pojeti je rozloZeni téchto typu tpadku trochu odlisné ve
vybraném vzorku a v celém zakladnim souboru na celou Ceskou republiku. Diivodem vzniku
tohoto nepoméru je mimo jiné skutecnost, ze spolecnosti, kterym byla Vv insolven¢nim fizeni
povolena reorganizace, zpravidla nezanikaji, tudiz jejich ucetni zavérky zlstavaji vefejné

dostupné v obchodnim rejstiiku a mohly byt vyuzity jako vzorek do tohoto modelu.

Tabulka 10: Typ tpadku z vybraného vzorku bankrotnich podniki v jednotlivych letech

Typ Gpadku 2013 2014 2015 2016 2017 2018 | Celkovy soucet
Konkurs 4 6 8 7 13 8 46
Reorganizace 2 2 0 0 1 0 5
Celkovy soucet 6 8 8 7 14 8 51

Zdroj: viastni zpracovani
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V piiloze této prace (viz Priloha B) je znazornéna struktura podnikd s ohledem na rok ucetni
zavérky, obratovou skupinu a skupinu primérného pocétu zaméstnanci. Z grafu
porovnavajiciho obratovou skupinu a primérny pocet zaméstnanci |ze mezi témito
proménnymi pozorovat logickou piimou zavislost, kdy s vy$sim poétem zaméstnancti umérné

k tomu roste také vykazovany ro¢ni obrat.

5.2 Konstrukce modelu

Bankrotni model byl vytvofen na zakladé logistické regrese za pomoci statistického
softwaru Statistica. V této kapitole je uveden postup celého konstrukéniho procesu. Nejprve je
na modelovaci skuping firem (34 bankrotnich a 68 bonitnich) vytvoifen model, jehoz kvalita je
dale ovéfena na testovaci skuping (17 bankrotnich a 34 bonitnich). Cilem je vytvofit model s co
bonitnich a bankrotnich podnikd. Autorem této prace byl pied tvorbou modelu stanoven
pozadavek, aby proménné ve vysledném modelu zahrnovaly alespon jeden ukazatel ze skupiny

rentability, likvidity a zadluzenosti uvedenych v této praci.

5.2.1 Volba nezavisle proménnych

Do tvorby modelu vstoupilo celkem 14 proménnych, které byly vybrany v kapitole 5.1.2.
Podle zvolenych metod je jejich pocet postupné redukovan az na ty, které se nejvyznamnéji

podileji na klasifikaci bankrotnich a bonitnich podniki.

Jednim z pfedpokladd metody logistické regrese je absence multikolinearity.
Multikolinearitu datového souboru Ize vyfesit pomoci n€kolika riznych metod, které spocivaji
predevsim V redukci nezavisle proménnych. K tomuto ucelu byla zvolena metoda korela¢ni
analyzy. Pomoci softwaru Statistica byla vytvofena matice vzdjemné linedrni zavislosti vSech
proménnych vybranych do modelu (viz Priloha C). Na zakladé analyzy vzajemné korelace byl
celkovy pocet 14 ukazatell snizen o 4 ukazatele, tj. na 10. Jednalo se o béznou likviditu, obrat
zavazku, Altmantv ukazatel X1 a Ohlsondv ukazatel X8. Prvni tfi zminéné proménné byly
vyznamné linearné zavislé s pohotovou likviditou (korela¢ni koeficient by roven hodnoté 0,89
s béznou likviditou, hodnoté¢ 0,65 s obratem zavazku a 0,62 u Altmanova ukazatele X1).
Ohlsontv ukazatel X8 byl vzajemné nepfimo linearné zavisly s ukazatelem ROA (korelac¢ni
koeficient -0,65). V modelu tedy zlstala pouze jedina proménna patiici do skupiny pomérovych

ukazatell likvidity, a to pohotova likvidita.

Vyslednych 10 ukazatelli bylo posléze zpracovano statistickym softwarem, ktery pomoci
metody doptedné krokové analyzy ur¢il proménné, které se vyznamné podilely na uspésné
klasifikaci zavisle proménnych a dle jejich vyznamnosti jim stanovil pfislusné vahy. Statisticky

61



software vyhodnocoval vyznamnost regresnich koeficientii na zakladé Waldova testu. Cim
vyssi byla hodnota Waldova kritéria, resp. ¢im nizsi byla p-hodnota, tim spise lze povazovat
regresni koeficient za statisticky vyznamny. Takto byly do modelu v jednotlivych krocich
pridavany statisticky vyznamné proménné. Postup krokové analyzy je dostupny Vv piiloze této
prace (viz Priloha D). V tabulce nize (viz Tabulka 11) lze na klasifika¢ni tabulce zpozorovat,
ze s kazdou nové pridanou proménnou se zvysSovala uspésnost predikce zavisle proménné
(s vyjimkou ukazatele X5). Ciselné hodnoty 0 znazoriiuji bonitni podniky a hodnota 1 bankrotni

podniky.

Tabulka 11: Krokova konstrukce vlastniho modelu a pribézna uspésnost klasifikace

Postupné pridavané Klasifikacni tabulka Klasifikace | procento Pl;_‘;?:rf&e
ukazatele do vysledného modelt vytvoienych modelem | spravne P -
modelu v jednotlivych krocich Klasifikace | P ovne
1 0 klasifikace
+ 1 23 11 67,6 %
1. krok | X1 ’ Skutecnost 81,6 %
EBIT/CA 0 3 65 95,6 %
+ 1| 28 6 82,4 %
2. krok| X2 Skute¢nost 89,0 %

In(CA/defl. HDP) 0 3 65 95,6 %

+ 1 31 3 91,2 %

3. krok| X3 / Skute¢nost 92,6 %
CZICA 0 4 64 94,1 %
+ 1 31 3 91,2 %

4. krok | X4 Skute¢nost 94,1 %

(EAT:- EATw)/

0,
(IEAT{+[EAT.)) 0| 2 |66 ] 971%

+ 1] 31 3 91,2 %

5. krok | X5 ) Skute¢nost 93,4 %
(OA-zasoby)/kr.Z 0 3 65 95.6 %

Zdroj: viastni zpracovani dle udajii vypoctenych statistickych softwarem

Dle Waldova testu byl v prvnim kroku za nejvice vyznamny povazovan ukazatel ROA (X1).
Pokud by model byl sestaven pouze na zakladé tohoto jednoho ukazatele, dokazal by s 95,6%
uspésnosti klasifikovat bonitni podniky a s 67,6% tspésnosti bankrotni podniky. V priméru by
tedy spravné klasifikoval 81,6 % piipadt. S pridanim dalSiho ukazatele (X2) se klasifikace

bonitnich podnikti nezleps$ila, ani nezhorsila, ale o néco 1épe model dokazal klasifikovat
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bankrotni podniky (s 82,4% uspé&Snosti). Ukazatel miry celkové zadluzenosti (X3) také
V priméru piispél ke znacnému vylepSeni predikce modelem. Ve ctvrtém kroku S novym
ukazatelem X4 jiz neprob&hla vyznamna zména Vv Klasifikaci a celkova prumérna klasifikace se
ustalila na 94,1 %. Posledni paty krok spocivajici v ptfidani ukazatele pohotové likvidity byl
ucinén na zaklad¢ pozadavku autora této prace, ze model bude obsahovat zdkladni pomérové
ukazatele alespon ve 3 skupindch pomérovych ukazateli definovanych v teoretické ¢asti. Na
prvni pohled neni ze statistického hlediska zjevny divod, aby v modelu figuroval ukazatel
pohotové likvidity, protoze pfidanim tohoto ukazatele se model ve vysledku nijak nezlepsi
v Klasifikaci, ba naopak se primérné takika o 1 procento zhorsi. Vybér ukazatele pohotové
likvidity ma ptesto dvé jina statisticka opodstatnéni. Zaprvé v porovnani s ostatnimi
nevybranymi ukazateli (viz Priloha D) je jeho p-hodnota ve Waldové testu Vv patém kroku
bonitniho podniku se vyznamné 1isi (viz nize Obrdzek 6 — primérna hodnota za bankrotni
podniky = 0,51 a za bonitni = 1,607), proto by se tento ukazatel mohl podilet na diskriminaci
bankrotnich podnikd od bonitnich a naopak. Ostatni krabicové grafy znazoriujici rozdily mezi

skupinou bonitnich a bankrotnich podnik jsou dostupné v piiloze této prace (viz Priloha E).

3.50 —
3,00
N 2.50
e
= 2,00
0
2
] 1,50 X
< -
o
= 1,00
0,50 %
0,00 — —L
0 1

Obrazek 6: Krabicovy graf ukazatele X5 pro bonitni (0) a bankrotni podniky (1)
Zdroj: viastni zpracovani
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5.2.2 Vysledny model

Na zéklad¢ vyznamu jednotlivych ukazatelli byly statistickym softwarem odhadnuty

parametry vysledného modelu, které jsou znazornény Vv tabulce nize (viz Tabulka 12).

Tabulka 12: Odhady parametr vytvofeného modelu

Rozdéleni: BINOMICKE, Linkujici funkce: LOGIT
—— Modelovana pravdépodobnost, Ze bankrotni=1; bonitni=0 = 1
Odhad Stcz?]n;jbaard Vgg td ' Dc;l;i/?S H;?;JLS p-hodnota
Absolutni ¢len -25,15 9,05 7,72 -42,89 -7,41 0,005
X1 EBIT/CA -37,9 13,66 7,7 -64,67 -11,13 0,006
X2 In(CA/defl. HDP) 7,58 2,53 9 2,63 12,54 0,003
X3 CZICA 8,05 3,76 4,59 0,69 15,41 0,032
X4 EFEAA\:l:I'ttl +I|EI'EA A-l:'i'tl)lll) -2,05 1 4,17 -4,02 -0,08 0,041
X5 (OA-zasoby)/kr.Z -1,39 1,36 1,05 -4,06 1,27 0,306

Zdroj: viastni zpracovani dle statistického softwaru

Regresni koeficienty se zapornym znaménkem se vztahuji k ukazatelim X1, X4 a X5, takze
s rostouci hodnotou ukazatele maji kladny vliv na finan¢ni zdravi podniku. Naopak regresni
koeficienty nélezici k ukazatelim X2 a X3 nesou znaménko plus, které se v modelu vyznacuje
tim, Ze srostouci hodnotou ukazatele je vySS$i pravdépodobnost upadku. Témétr vSechny
promé&nné krom¢ proménné X5 byly dle Waldova testu stanoveny za statisticky vyznamné na

hladiné vyznamnosti 0,05 (p-hodnota je u nich nizsi nez 0,05).

Vysledny model je linearni rovnici S jednou zavisle proménnou a péti nezavisle proménnymi
0 prislusnych regresnich koeficientech (viz vyse Tabulka 12). Linearni rovnice modelu vypada

nasledovné:

Model 10: Model vlastni konstrukce

DH 2515 — 379 EBIT +758¢] celkova aktiva 805 cizi zdroje
= — ) - , 7 * - - , * In ~ , % h :
celkova aktiva deflator HDP celkova aktiva
EAT, — EAT,, (0A — zasoby)

- 2,05

1,39 *

“|EAT,| + |EAT,_{| kr. zavazky

Zdroj: vlastni zpracovani
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Po dosazeni hodnot pomérovych ukazateli do linearni rovnice (viz vyse Model 10) se
vypocte jeho hodnota, se kterou vsak jesté nelze urcit pravdépodobnost upadku. K tomu, aby

bylo mozné stanovit pravdépodobnost bankrotu, musi byt rovnice vlozena do vzorce (5.1) nize:

1 (5.1)
T[=W;TEE<O;1>

Jestlize pravdépodobnost tpadku () pfesahne prahovy bod (hodnota 0,5), pak je podnik
modelem klasifikovan jako bankrotni a naopak. Interpretace hodnot je uvedena také v kapitole
4.1 ataké v priloze této prace (viz Priloha F).

Kvalitu modelu 1ze vyhodnotit nejen dle klasifikacni tabulky (viz Tabulka 11), ale také podle
ROC kiivky, jejiz hodnoticim kritériem je hodnota plochy pod kiivkou. V ptipadé¢ sestrojeného
modelu je plocha pod kiivkou 0,98 (viz nize Obrazek 7), coz znamend, ze diskriminace

modelem je vyborna.

Oblast: 0.98

08}

0,6

Citlivost

04

02p

0,0
0,0 0,2 04 0,6 08 10

1-Specificita
Obrazek 7: ROC kiivka sestaveného modelu — modelovaci skupina

Zdroj: viastni zpracovani dle statistického softwaru

ROC ktivka vykreslena na obrazku vyse vznikla na zakladé dat modelovaci skupiny
podniki. Je nutné jesté ovéfit predikéni schopnost modelu na testovaci skupiné. Tomu je

vénovana nasledujici kapitola.
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5.3 Testovani uspésnosti predikce vysledného modelu

V této kapitole je vyhodnocena predikéni schopnost sestaveného modelu, ktery ptivodné

vznikl na zakladé dat modelovaci skupiny podnikt. Timto krokem se tedy ovétuje, zda model

obstoji i na datech, které nevstoupily do tvorby modelu, tj. na testovaci skupiné podniku.

Uspé&snost klasifikace je znazornéna nize Vv klasifika¢ni tabulce (viz Tabulka 13). Metodika ke

stanoveni uspésnosti klasifikace je uvedena v kapitole 4.2 této prace.

Tabulka 13: Klasifika¢ni tabulka sestaveného modelu — testovaci skupina

Testovaci Skupina KIaSiﬁkace dle mOdEIU Procento spravné
odnikii Gl lasifikace
p Bonita Bankrot
Bonita 28 6 34 82 %
Skutec¢nost
Bankrot 2 15 17 88 %
Celkem 30 21 51 85 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Oproti uspésnosti klasifikace na modelovaci skupiné podnikia se celkova tspéSnost snizila

Z 93 % na 85 %. Na modelovaci skupin€ byl pocetné vyvazeny pomér nespravné zatazenych

bonitnich (3) a bankrotnich (3) podniki, kdezto v tomto piipadé bylo 6 bonitnich podnikl

modelem nespravné klasifikovano jako bankrotni a 2 bankrotni podniky byly nespravné

klasifikovany jako bonitni. Na vykreslené ROC kiivce nize (vViz Obrdzek 8) lze také vyhodnotit

kvalitu predikce na testovacich datech. Dle statistického softwaru byla vypoctena plocha pod

ROC ktivkou o hodnoté¢ 0,93 (na modelovacich datech 0,98), takze predikéni schopnost modelu

muze byt vyhodnocena jako vyborna.

1,0

Oblast: 0.93

08

0.6

Citlivost

04

02}

0,0

0,0

0,2
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0,6

1-Specificita

08 10

Obrazek 8: ROC kiivka sestaveného modelu — testovaci skupina

Zdroj: vlastni zpracovani dle statistického softwaru
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5.3.1 Zavedeni Sedé zony do modelu

Oproti modelim vytvofenych napt. na zaklad¢ diskriminacni analyzy je logitovy model
postaven na pravdépodobnosti, ze nastane dana udalost. V piipad¢ této prace je touto udalosti
upadek ekonomického subjektu. Odlisna interpretace modelu logistické regrese se potom

zékonit¢ promitne 1 do stanoveni tzv. Sedé zony.

Seda zoéna je intervalové rozmezi, v kterém neni podnik klasifikovan jako bonitni ani jako
bankrotni. Jestlize podnik bude zatazen do Sedé zony, mél by byt podroben detailnéjsi analyze,

ktera stanovi jeho skute¢ny stav financniho zdravi.

Obecné Sedd zona by neméla byt pfili§ Siroka, protoZze tim model ztraci na vérohodnosti.
Pro ucely sestaveného modelu byla vytvofena Seda zona, pro Kterou plati
interval t(x) € < 0,4;0,6 >. Stanoveny interval byl autorem urfen za nejoptimaln&jsi
vzhledem K rozptylu hodnot pravdépodobnosti tpadku u bonitnich a bankrotnich podnikd.

Nasledujici tabulka znazoriuje uspé$nost klasifikace modelu s pridanou Sedou zoénou.

Tabulka 14: Klasifika¢ni tabulka sestaveného modelu s sedou zénou — testovaci skupina

Testovaci skupina Klasifikace dle modelu Progentp
odnikil Sedd Celkem spravné
p Bonita | ~, Bankrot klasifikace
zona
Bonita 27 2 5 34 79 %
Skutecnost
Bankrot 2 0 15 17 88 %
Celkem 29 2 21 51 84 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Oproti situaci pied zavedenim Sed€ zony se Gspésnost klasifikace zménila minimalng. Do
Sedé zony se piesunul jeden podnik, ktery byl spravné klasifikovan jako bonitni a jeden podnik,

ktery byl nespravné klasifikovan jako bankrotni.
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6 KOMPARACE USPESNOSTI PREDIKCE VYBRANYCH MODELU

Tato kapitola se zabyva komparaci vytvoieného modelu s vybranymi bankrotnimi modely
popsanych v této praci v kapitole 2.2. Cilem je zjistit jejich predik¢éni schopnost na testovaci

skupin€ podnikid a vzajemné mezi sebou vysledné hodnoty porovnat.

Testovaci skupina obsahuje celkem 51 podnikd, z toho nahodné vybranych 34 bonitnich a
17 bankrotnich podnikii ptisobicich v ramci Ceské republiky v odvétvi zpracovatelského
prumyslu. Vybér je také omezen pravni formou (s.r.0.) a jejich velikosti (malé a stfedni G¢etni
jednotky). Data z ucetnich zavérek potiebna k vypoctu pomérovych ukazatelt vstupujicich do
vybranych modelt pochdzeji z let 2011 az 2016. Vlastni model byl zkonstruovén na modelovaci

skupin€ podnik1, ¢imZ by nemélo dojit k jeho zvyhodnéni.

Do srovnani nebyly zahrnuty vsechny v této praci popsané bankrotni modely. Byly
vynechany 3 modely, a to Altmanovo Z’’-Score z divodu zaméteni modelu na nevyrobni
podniky a rozvijejici se trhy a dva zastupci indexii IN od manzelli Neumaierovych, a to IN95 a
IN99, protoZe byly pouzity aktualngjsi INO1 a INO5. V¢etné vlastniho modelu do srovnani tedy

vstupuje celkem 8 modeld. Vycet porovnavanych modeld je nasledovany:
1. Model 1: Altmaniv Z-Score model pro vyrobni podniky obchodujici na kapitalovém trhu (1968),
2. Model 2: Altmantv Z’-Score model pro podniky neobchodované na kapitalovém trhu (1993),
3. Model 4: TafflerGv model (1977),
4. Model 5: Ohlsonovo O-Score (1980),
5. Model 8: Index INO1 manzelti Neumaierovych — model pro vlastniky i véfitele (2002),
6. Model 9: Index INO5 manzeli Neumaierovych — aktualizace INO1 pro vlastniky i véfitele (2005),
7. Model 10: Model vlastni konstrukce — bez $edé zony,
8. Model 10: Model vlastni konstrukce — véetné $edé zony.

V ptvodnim Altmanové Z-Score se pocita v jednom z ukazatelti s trzni hodnotou vlastniho
kapitalu. V tomto pifipadé byla pro vypocet pouzita uetni hodnota vlastniho kapitalu. Lze
predpokladat, ze modely IN se oproti ostatnim bankrotnim modeliim budou vyznacovat vyssi

predikéni schopnosti, protoze byly zkonstruovany na datech ceskych firem.

Uspésnost predikce je vyhodnocena na zakladé klasifikaéni tabulky (metodika viz
kapitola 4.2). Nejprve je analyzovan pocet podniki, které byly modelem spravné zafazeny,
neboli pfipady, kdy skute¢n¢ bonitni podnik byl klasifikovan jako bonitni, stejné tak u bankrotni
skupiny podnikt. Dalsi ¢ast je zaméfena na pocet modelem chybné zafazenych podnikd.
V zavéru je vyhodnocena celkova uspésnost vybranych modelt.
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Nize je uvedena nazorna klasifika¢ni tabulka (viz Tabulka 15), ve které je popsan zpusob

vypoctu jednotlivych sloupct vysledné klasifika¢ni tabulky (viz Tabulka 16).

Tabulka 15: Nazorna klasifikaéni tabulka s vypocty pro spravnou Klasifikaci modelem

Procento FIEEEO Procento spravné HIOUTIO REATLS
K & . spravné iyt klasifikace véetné
0 SZ K1 spravné o klasifikace “ i
e klasifikace e 1n Sedé zony
klasifikace o véetné Sedé zony o
(pramer) (pramer)
1 & .
é SO| TN |S$Z(0)| FP A(0) A(0) + AD) ASZ(0) ASZ(0) + ASZ(D)
S |s1| BN |$z())| TP A(D 2 A3Z(1) 2
Zdroj: vlastni zpracovani
1 .
TN TN + 5 * SZ(0)
+52(0) + TN +3Z(0) + FP
1
TP TP +5*SZ(1)
A1) = = x 100 & _ 2
D=7y +82(1) + TP ASZ(1) = 100

= X
FN +3Z(1) + TP

Pozn.: 0 = bonita, 1 = bankrot, S = skute¢nost, K = klasifikace modelem, SZ = $eda zéna.
Zkratky TN, FN, FP a TP jsou blize vysvétleny v kapitole 4.2 (viz Tabulka 4).

Tabulka 16: Srovnani spravné klasifikace vybranych modelt — testovaci skupina

Procento
; Procento Y
. s | £ | B8 | Procento | TTOCEMO | ivng SPravile
TESTOVACISKUPINA | & | R | £ | "800 | sprivne || (B0 | asifikace
o S < — oo v v v ,
PODNIKU B | 3 | & | Kasifikace | KI3SIMIKACE | (g seqe | VEetne Sedé
A (prameér) 76n zony
y (prumer)
Altmanovo Bonita 20 10 4 59 % 76 % 74 % 85 ot
Z-Score  |Bankrot| 0 | 1 | 16 | 94% ’ 97 % ’
Altmanovo Bonita | 20 12 2 59 % 68 % 76 % 82 %
z'-Score  |Bankrot| 0 | 4 | 13| 76% ’ 88 % ’
Bonita | 32 2 0 94 % 97 %
Tafflerav model 59 % 60 %
Bankrot| 13 0 4 24 % 24 %
Ohlsonovo Bonita | 19 X 15 56 % 56 %
78 % 78 %
O-Score  |Bankrot| 0 | x | 17 | 100 % ’ 100 % ’
Bonita | 24 8 2 71 % 82 %
INO1 71 % 81 %
Bankrot| 2 3 12 71 % 79 %
Bonita | 25 6 3 74 % 82 %
INO5 75 % 82 %
Bankrot| 2 2 13 76 % 82 %
. 17 2 85 % 85 %
bez3edé zony [Bankrot| 2 | x | 15 | 88 % ’ 88 % ’
véetné Sedé zony |Bankrot| 2 | 0 | 15 | 88% ’ 88 % ’
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V tabulce vyse je sledovana uspéSnost modelem spravné zarazenych podniki, kterd se
vypocte jako podil spravné klasifikovanych podnikil k celkovému poctu sledovanych piipada
dané skupiny. Jelikoz vétSina vybranych modeld obsahuje Sedou zonu, bylo vhodné tento fakt
zohlednit i pfi vzajemném porovnani. Ke zvySeni objektivity byl proto piidan dalsi sloupec
(,,Procento spravné klasifikace véetné Sedé zony®), ktery se vypocte jako podil spravné
zatazenych podnikli navic s polovinou podnikd nachéazejicich se v Sedé¢ zoné k celkovému
poctu ptipadii dané skupiny. Symboly ,.x“ Vv tabulce vyse znaci, ze v daném modelu neni

stanoven zadny interval pro oblast Sed¢ zony.

Nejlepsi uspéSnost spravné klasifikovanych podnikd ma s primérnou 85% uspéSnosti
vlastni model ve verzi bez $edé zony a o 1 % niZsi uspéSnost ma verze s Sedou zoénou. O nékolik
malo procent niz§i pramérnou uspéSnost vykazaly modely Ohlsonova O-Score (78 %),
Altmanova Z-Score (76 %), INO5 (75 %), INO1 (71 %) a Altmanovo Z'-Score (68 %). Uplné
nejhife dopadl Taffleriv model (60 %). Taffleriv model dokazal sice spravné klasifikovat
témef vSechny bonitni podniky (94 %), ale pouze 24 % bankrotnich podnikti bylo modelem
urceno jako bankrotni. U Ohlsonova O-Score byl piesné opacny piipad, kdy bylo jim spravné
klasifikovano 100 % bankrotnich podniku, ale pouze 56 % bonitnich. U ostatnich modelt zde

neni tak velky rozdil mezi Gispé$nou klasifikaci U bonitnich a bankrotnich podnikd.

Dalsi ¢ast je zaméfena na modelem chybné zafazené podniky. Nize je uvedena nazorna
klasifika¢ni tabulka (viz Tabulka 17), ve které je popsan zpisob vypoctu jednotlivych sloupct
vysledné klasifikacni tabulky (viz Tabulka 18). Interpretace zkratek je uvedena jiz u vypocti
vyse.

Tabulka 17: Nazorna klasifika¢ni tabulka s vypocty pro chybnou klasifikaci modelem

Procento
5 Procento | Procento chybné | chybné Procento chybné
KO Sz K1 chybné klasifikace klasifikace | klasifikace vCetné
klasifikace (pramér) véetné Sedé zony (pramér)
Sedé zony
= 1S0| TN |SZ(0)| FP CH(0 CHSZ(0 y y
a © © CH(0) + CH(1) © CHSZ(0) + CHSZ(1)
O . .
= |[S1| FN |$Z(1)| TP | CH(1) 2 CHSZ(1) Z
Zdroj: vlastni zpracovani
1 .
FP FP + 5% SZ(0)
CH(0) = - x 100 & _ 2
TN + SZ(0) + FP CHSZ(0) —TN+§Z(0)+FP>< 100
1 .
FN FN + 5% SZ(1)
CHO) = vszy v <10 CHSZ(1) = —— x 100
) FN +38Z(1) + TP
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Tabulka 18: Srovnani chybné klasifikace vybranych modelt — testovaci skupina

Procento Procento
. S = Procento Procento chvbné chybné
TESTOVACISKUPINA | 2 | R | & . chybne | | B | Klasifikace
PODNIKU S | s | g |, CONC | yasifikace | oo TKACE | Ukotne Sedé
m ho) N 9 2 ’
o m | klasifikace o véetné Sedé ,
n (primer) iy zony
(pramer)
i 0, 0,
Altmanovo Bonita | 20 10 4 12 % 6% 26 % 15 %
Z-Score Bankrot| 0 1 | 16 0% 3%
Altmanovo Bonita 20 12 2 6% 30 24 % 18 %
’ 0
Z'-Score  |Bankrot| 0 | 4 | 13 0% ’ 12 %
Bonita | 32 2 0 0% 3%
Tafflerav model 38 % 40 %
Bankrot | 13 0 76 % 76 %
Boni 1 1 44 % 44 %
Ohlsonovo onita 9 0 5 0 29 04 0 29 04
O-Score Bankrot| 0 0 | 17 0% 0%
Bonita | 24 8 2 6% 18 %
INO1 9% 19 %
Bankrot| 2 3 12 12 % 21 %
Bonita | 25 6 3 9% 18 %
INO5 10 % 18 %
Bankrot| 2 2 13 12 % 18 %
v r 0
bez3edé zony |[Bankrot| 2 | 0 | 15 | 12% ’ 12 %
vetng Sedé zony |Bankrot| 2 | 0 | 15 | 12% ° 12% ’

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce vyse jsou sledovany modelem chybné zatazené podniky. Procentualni podil
chybné klasifikace se vypocte jako podil chybné klasifikovanych podniki k celkovému poctu
sledovanych pfipadi dané skupiny. Stejné jako v pfipadé¢ piedeslé analyzy spravné
klasifikovanych podnikd, byl do srovnavaci tabulky pfidan Gdaj zahrnujici ve svém vypoctu
Sedou zonu. Pokud by tato hodnota byla odectena od éisla 1, pak by se vysledek rovnal hodnote
spravné klasifikovanych podnikli. Vysledna uspésnost, resp. chybovost, jednotlivych modela
proto v tomto ohledu vychazi stejna. Jde tak o uhel pohledu daného vyhodnoceni, jestli bude
sledovana spravnost nebo chybovost klasifikace. Za lepsi pfistup lze povazovat sledovani
chybovosti, protoze pouzitim vypoctu se zahrnutim Sedé zony pro spravné klasifikované

podniky se uméle zvySuje uspésnost klasifikace.

Analyza je dale zaméfena na chybné zatazené podniky bez ohledu na Sedou zoénu. Tedy
ptipady, kdy bonitni podniky byly klasifikovany jako bankrotni a naopak. Nejvyssi chybovost
vykazuje Taffleriv model u bankrotnich podnikt (76 %), nasledovan Ohlsonovym O-Score,
ale u tohoto modelu byly $patné klasifikovany bonitni podniky (44 %). U ostatnich modela se

procento chybné zafazenych podnikti pohybuje od 0 % do 18 %. Vlastni modely zkonstruované
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pro ucely této prace maji relativné vysokou chybovost u bonitnich podniki, kdy bylo chybné
klasifikovano Sest bonitnich podnikii jako bankrotnich u modelu bez Sedé zony, coz v poméru
se vSemi skute¢né bonitnimi podniky ¢ini 18 %. V modelu s sedou zonou byl pouze jeden

zZ téchto nespravné klasifikovanych bonitnich podnikti zafazen do Sedé zony.

6.1 Shrnuti

V této kapitole je sohledem na spravné a chybné modelem Kklasifikované podniky
vyhodnocena celkova uspéSnost predikce. Celkova uspé$nost jednotlivych modela je
posuzovana na zaklad¢ jejich primérného potadi uspésnosti klasifikace S1, S2, CH1 a CH2
(viz nize Tabulka 19).

vvvvvv

Z- Score, kdy bylo modelem spravné klasifikovano 76 % ptipadii a pouze 6 % ptipadld bylo
klasifikovano chybné. Je obdivuhodné, ze Altmanem vytvoieny model v roce 1968 dokazal i po
nékolika desitkach let od jeho zkonstruovani v zasadé spravné diskriminovat bonitni a
bankrotni podniky S takto vysokou uspéSnosti. Je vSak nutné zminit, Ze relativné velka cast
klasifikovanych ptipadi byla zatazena do Sedé zony. Na druhém a tetim misté se tésné za
prvnim mistem umistily oba vlastni modely (jeden bez $edé zony a druhy se zahrnutou Sedou
zonou), kdy bylo modelem spravné klasifikovano 85 % vsech ptipadu ve verzi bez sedé zony a
84 % pripadl ve verzi s Sedou zonou. Vlastni modely se oproti Altmanoveé modelu vyznacovaly
vy$§i mirou chybné klasifikace, proto nedokdzaly obsadit prvni misto. HorSi predikéni
schopnosti se vyznacovaly modely Altmanovo Z’-Score (68 % spravné, 3 % chybné, 4. misto),
INO5 (75 % spravné, 10 % chybné, 5. misto) a INOL (71 %, 9 % chybng¢, 6. misto). S mirnym
odstupem dopadl htite Ohlsoniv model (7. misto) a viibec nejhtite si vedl Tafflertv model
(8. misto), ktery byl ve v§ech ohledech nejhorsi oproti ostatnim bankrotnim modeltim. Tyto dva
posledni zminéné modely se vyznacovaly vysokou chybovosti, ale pouze ve klasifikovani jedné
skupiny podnikd. Taffleriv model chybné klasifikoval primémé 40 % vsech ptipadd a
Ohlsoniv model primérné ve 22 % ptipadd. Pti podrobnéjsim pohledu dle analyzy v pfedchozi
kapitole Tafflertiv model dokazal t¢éméf se 100% tspesnosti (94 %) spravné klasifikovat bonitni
podniky, ale naopak chybovost klasifikace u bankrotnich podniki byla 76%. Pravdépodobné
by k lepsi predikéni schopnosti Tafflerova modelu pomohlo stanoveni novych klasifika¢nich
hranic. V opa¢ném piipadé Ohlsontiv model dokazal spravné klasifikovat 100 % bankrotnich

podnikd, ale na druhou stranu chyboval pfi diskriminaci bonitnich podnikt (44 %).

72



Tabulka 19: Celkova uspésnost predikce vybranych modelt — testovaci skupina

~ | Procento o —| Procento | &
| B ‘5 | Procento | & | spravne » | Procento | 5| chybn¢ | 3
TESTOVACI sCA) é spravné | 'R | Klasifikace | 5 | chybné |.I | klasifikace | =
SKUPINA | 3’5 | Kiasifikace | < | veetesede | < | Klasifikace | S | veeme | 2
8 &~ | (prumér) | O zony O | (prumér) é Sedé zony é
(=¥ oy a @) _ o
(pramer) & | (prumér) (=
Altmanovo 0 0 0 0
7 Seore 1. 76% | 4. 85% [1-3.] 6% |2.| 15% |1.3.
Az't,gacnoor‘éo 4. 68% |7.| 8% |45 3% |[1.| 18% |45
Taffleriiv model | 8. 59% | 8. 60 % 8. 38% |8 | 40% | 8
og'_s'SOC';‘;‘e’o 7. | 8% |3 % | 7| 2% |7.| 2% |71
INO1 6. 71% | 6. 81 % 6. 9% |3.| 19% | 6.
INO5 5, 75% | 5. 82% (45| 10% |4 | 18% |4.-5.
\b/;;‘f:é;nz‘;ﬁ 2-3.| 8% |1 85% [1-3.| 15% |6.| 15% |1.-3.
Vc\gltiitglegf:llly 2-3.| 84% |2.| 8% |13| 13% |5 | 15% |1.-3.

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro stanoveni celkového pofadi uspéSnosti predikce vybranych modelli je proveden
nasledujici vypocet:

S1+ 82+ CH1 + CH2

2 (6.1)

Celkové potadi =

Vysledna hodnota celkového potadi (viz vzorec ¢. 6.1) je porovnana s hodnotami mezi
jednotlivymi modely a na zdklad¢ toho je poté ureno vysledné potadi usp€sSnosti dané¢ho

modelu.
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ZAVER
Cilem této prace bylo na mnoziné firem porovnat predikéni schopnost vybranych

modeli pro hodnoceni ekonomického zdravi podniku. Do srovnani byl také zahrnut

model vlastni konstrukce.

V prvni kapitole byla problematika modelt posuzujicich podnikové finan¢ni zdravi uvedena
finan¢ni analyzou, kde byly charakterizovany jeji uzivatelé, vstupni data z financ¢nich vykazi a
nejvyssi pozornost byla vénovana pomérovym ukazatelim, které tvofi jadro téchto modelu.
V dalsi kapitole byly obecné charakterizovany modely posuzujici finanéni zdravi a poté byly
popsany vybrané bankrotni modely, které byly posléze vyuzity ke vzajemnému srovnani.
V jedné z kapitol byly kratce charakterizovany podnikové krize a zakotveni Gpadku v ¢eské
legislativé. Nasledujici ¢ast se jiz v€novala konstrukci vlastniho modelu a jeho srovnani

s vybranymi bankrotnimi modely.

Pomoci internetové databaze firem Merk.cz, ktera shromazd'uje udaje o ¢eskych firmach,
byla nejprve ziskana data z ucetnich zavérek ekonomickych subjektt, u kterych byl v letech
2013 az 2018 vyhlasen upadek dle insolvenéniho zakona. Model byl sestaven na zakladé dat
2 roky pted upadkem, takze ucetni zavérky byly vyhledany pro roky 2011 az 2016. K této
mnozin¢ jiz zbankrotovanych podnikii byly ndhodné pfifazeny tzv. bonitni podniky, které za
dobu své existence nikdy neskoncCily v upadku a ani nikdy nebyly v insolvenénim fizeni.
Podniky vstupujici do modelu byly segmentovany podle hospodaiského odvétvi
(zpracovatelsky primysl), pravni formy (s.r.o.) a velikosti (mala a stfedni ucetni jednotka). Po
oCisténi dat zdstalo k dispozici 51 bankrotnich a 2427 bonitnich podnikt. Pomoci generatoru
nahodnych ¢isel byl vybran vzorek bonitni skupiny podnikt, jehoz pocet byl oproti bankrotni
skupiné dvojnasobny, tj. 102. Datovy soubor byl dale rozdélen na dvé skupiny, na modelovaci
a na testovaci skupinu. Na modelovaci skupiné (celkem 102 podniki, z toho 68 bonitnich a
34 bankrotnich) byl model vytvofen a na testovaci skupiné (celkem 51 podnikt, ztoho

34 bonitnich a 17 bankrotnich) byla ovéfena predikéni schopnost modelu.

Vybér ukazatelli vstupujicich do modelu byl ucinén na zaklad¢ analyzy pomeérovych
ukazatelli spadajicich do skupin rentability, aktivity, likvidity a zadluzenosti, ale také na
zaklade vyskytu ve vybranych modelech posuzujicich finanéni zdravi podniku popsanych v této
praci. Do modelu byl také vybran jeden vlastni ukazatel, ktery ale ve vysledném modelu
nefiguroval. Celkem bylo shromazdéno 14 ukazatelt. Cilem bylo vytvofit model s co mozna
nejniz$im poctem proménnych, ktery dokaze uspésné diskriminovat mezi skupinami bonitnich
a bankrotnich podniki. Dilezitym aspektem bylo zahrnuti alespoii jednoho z ukazatelt ze

skupiny rentability, likvidity a zadluZenosti.
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Na zaklad¢ vicerozmérné statistické metody logistické regrese byl vytvofen vlastni model,
ktery v sobé zahrnoval 5 z ptivodnich 14 ukazateli, a to ukazatel rentability aktiv, ukazatel miry
celkové zadluzenosti, pohotové likvidity a dvou ukazateltt z Ohlsonova modelu. Jednim z nich
byl pfirozeny logaritmus aktiv o¢isténych deflatorem HDP a druhym ukazatel zohlednujici

vyvoj zisku ve dvou po sob¢ jdoucich obdobich.

Vysledny model na modelovacich datech spravné klasifikoval 91,2 % bankrotnich podnikt
a 95,6 % bonitnich podnikl, v priméru byla tedy jeho uspésnost spravné klasifikace 93,4 %.
Na testovaci skupiné firem dosahl model Gspésnosti 82 % u bonitni skupiny podnikii a 88 %
u bankrotni skupiny, tj. v priméru celkem 85% piesnost klasifikace. Byla také zavedena

tzv. Seda zona nevyhranénych vysledki, kam byly modelem zafazeny 2 podniky.

V posledni kapitole byl vytvofeny model porovnan s dal$imi Sesti zavedenymi modely,
které byly sestrojeny zahraniénimi autory prof. Altmanem, Tafflerem (1977), Ohlsonem (1980)
a z modeld vytvotenych na zdkladé firem ptsobicich v ¢eském podnikatelském prostiedi byly
vybrany indexy IN manzeli Neumaierovych. Z Altmanovych modeli byly do srovnani vybrany
dva, a to piivodni model Z-Score z roku 1968 a Z’-Score z roku 1993. Z indext IN byly vybrany
také dva zastupci a to, INO1 (2002) a INO5 (2005).

Pfi souhrnném srovnani, kdy byla vzata v ivahu nejen Uspés$nost spravné klasifikovanych
ptipadi, ale také chybné¢ modelem klasifikovanych ptipadi, se na prvnim misté umistilo
Altmanovo Z-Score (9 76 %, sprdavne, @ 6 % chybné), tésné nasledované modely vlastni
konstrukce (model bez Sedé zomy — @ 85 % spravné, @ 15 % chybné, model véetné Sedé zony —
9 84 % spravne, @ 13 % chybné). Divodem, pro¢ vlastni modely nedokazaly ve vysledku
predc¢it Altmanovo Z- Score, byla pfi jejich srovnani vyssi chybovost klasifikace. Je vhodné
také zminit, Ze v porovnani s ostatnimi modely byl u obou modelii vytvofenych Altmanem
nejvyssi pocet podniki klasifikovan do Sedé zony. Dalsi pozice obsadily Altmanovo Z’'-Score
(9 68 % spravne, O 3 % chybné, 4. misto), INO5 (9 75 % spravné, @ 10 % chybné, 5. misto),
INOL (9 71 % spravne, @ 9 % chybné, 6. misto). Prestoze Ohlsonovo O-Score dokazalo urdit
prumérné 78 % podnikt spravné, model se umistil na piedposlednim misté. Duvodem byla jeho
vysoka chybovost (v primeéru 22 %). Na poslednim misté skoncil Taffleriv model, ktery ve
vSech sledovanych aspektech dopadl nejhite (J 59 % spravne, O 39 % chybné, 8. misto).
Modely umisténé na prvnich Sesti mistech lze povazovat za modely s relativné dobrou predikéni

schopnosti.

Pro ovéteni kvality vlastniho modelu by bylo vhodné provést dalsi srovnéni na jinych datech
S vys$im poctem sledovanych ekonomickych subjektii, ¢imz by se mohla potvrdit nebo vyvratit

tendence modelu k chybné klasifikaci.
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Priloha A: Datovy soubor

CAST 1/5
¢ bi‘;ﬁ‘:ﬁfol; il ey mfec:flzl: o fr il ’Zﬁv‘frf:;‘ tr7by celkem | EBIT/CA Zéso(]?y?/'kr.z CZICA | In(CA/defl.HDP) /(fIEE:%tl;ITQX;:tﬂl)
24820181 0 1 0 X 2015 11511 0,15 343 0.28 2,52 0,07
28032659 0 2 1 X 2015 11907 0,10 0,36 0,89 2,09 0,98
26241706 0 3 1 X 2014 14615 0,07 112 0,56 211 0,24
25905023 0 2 0 X 2015 15410 0,09 3,00 0.12 2.26 20,28
61942049 0 5 1 X 2013 15631 0,01 0,98 0,52 2.21 1,00
25826018 0 6 1 X 2015 16213 20,04 0,63 0.74 2,04 0,08
26017377 0 7 0 X 2016 16767 0,08 116 0,53 2.45 0,83
20181046 0 8 1 X 2013 16912 0,16 152 0,47 2.14 20,01
26379236 0 9 1 X 2013 18826 0,02 2.16 0,88 2.40 1,00
26266181 0 10 0 X 2015 20192 0,14 147 0,51 2.37 0,58
47311151 0 11 1 X 2016 22399 0.13 0,37 0.48 2.22 0,80
25959107 0 12 1 X 2016 23235 0.13 145 0,70 2.12 0,04
26341972 0 13 0 X 2014 24528 0,03 0,03 162 213 1,00
26839253 0 14 1 X 2013 24725 0,19 2.92 0,62 252 0,70
20364671 0 15 1 X 2015 24878 0,08 0,01 0,76 2.31 0.71
26907852 0 16 0 X 2016 25037 0.22 2.79 0,47 212 0,21
46343555 0 17 1 X 2015 25898 0,02 0,55 126 2,03 0,81
25002065 0 18 1 X 2013 26685 0,07 172 0,40 2.10 0,98
49450204 0 19 0 X 2015 28553 0,09 0,59 0.78 2.48 1,00
26251116 0 20 1 X 2013 28682 0,14 117 0,63 2,04 0,56
25341782 0 21 1 X 2013 20394 0,18 0,78 0,41 2.22 1,00
63986291 0 22 0 X 2015 31967 20,01 119 0.78 2,46 71,00
26193728 0 23 1 X 2012 32693 20,05 0.22 0.78 2.42 0.32
64618463 0 2 1 X 2016 35267 0,28 3,01 0.17 2.25 0.22
25879464 0 25 0 X 2015 35283 0,40 3,37 0,09 2.36 0,00
25842498 0 26 1 X 2013 35617 0,23 2,02 0,38 2,05 0,43
25292561 0 27 1 X 2012 35705 0,21 2,54 0.71 2.46 0,39
44266146 0 28 0 X 2015 35888 0.12 0,87 0,36 2.34 0.74
44796331 0 29 1 X 2012 36685 0,10 162 0,55 2.79 0.16
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Priloha A: Datovy soubor

CAST 2/5

IC bz;)r:)k;i(:rtlrili:zl; poradi firem m;gflzl; typ Gpadku r(;lg‘iérit;i trzby celkem | EBIT/CA zéso(t?y?/-kr. 7 CZICA | In(CA/defl. HDP) / (|(IEE:AA\1-[[E;IT£ ;;:t]-g.b
63474409 0 30 1 X 2016 38497 0,16 2,06 0,31 2,58 0,22
29450314 0 31 0 X 2016 41386 0,10 1,29 0,68 2,51 0,03
29186986 0 32 1 X 2012 41588 0,05 1,23 0,87 2,55 -0,39
45805105 0 33 1 X 2015 42865 0,01 0,27 0,81 2,10 -0,81
27443566 0 34 0 X 2016 43170 0,10 1,31 0,73 2,19 0,65
62362992 0 35 1 X 2013 43423 0,19 1,99 0,23 2,37 -0,08

561070 0 36 1 X 2015 44359 0,01 1,34 0,57 2,25 -0,99
26931541 0 37 0 X 2016 46079 0,29 1,25 0,46 2,08 0,00
62956701 0 38 1 X 2015 47186 0,05 0,97 0,29 2,82 0,06

668192 0 39 1 X 2014 47851 -0,09 3,15 0,15 2,49 -1,00
26891352 0 40 0 X 2016 49028 0,17 0,64 0,62 2,42 1,00
63508591 0 41 1 X 2014 49706 0,11 1,45 0,46 2,53 0,66
25680854 0 42 1 X 2015 50218 0,11 0,46 1,02 2,25 -0,20
45272441 0 43 0 X 2013 51093 0,08 4,15 0,20 2,67 -0,32
27848485 0 44 1 X 2013 51712 0,23 0,35 0,54 2,52 0,01
29212685 0 45 1 X 2013 51880 0,10 0,97 0,85 2,41 -0,37
25218051 0 46 0 X 2016 52291 0,08 1,01 0,53 2,27 -0,31
25848909 0 47 1 X 2014 52899 0,22 3,00 0,24 2,79 0,19
61676705 0 48 1 X 2012 53142 0,00 0,29 1,35 2,11 0,90
28718135 0 49 0 X 2014 55041 0,38 9,58 0,12 2,41 -0,27
60775505 0 50 1 X 2013 56566 0,03 6,68 0,10 2,78 0,24
27704475 0 51 1 X 2015 58764 0,04 1,31 0,45 2,18 -0,81
28093011 0 52 0 X 2016 59891 0,09 1,84 0,68 2,57 -0,33
26461366 0 53 1 X 2015 65324 0,02 1,15 0,86 2,62 -0,65
27809277 0 54 1 X 2013 66395 0,19 1,76 0,60 2,51 0,00
26848821 0 55 0 X 2014 67923 0,17 0,79 0,32 3,06 0,97
27959481 0 56 1 X 2015 70493 0,09 0,91 0,55 2,68 0,55
25910264 0 57 1 X 2015 72419 0,09 1,32 0,65 2,65 0,29
60322284 0 58 0 X 2014 73580 0,04 2,69 0,26 2,60 0,65
27663256 0 59 1 X 2015 73703 0,11 3,42 0,48 2,89 -0,03
25872702 0 60 1 X 2012 74496 0,03 0,41 0,62 2,42 0,24
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Priloha A: Datovy soubor

CAST 3/5

Ite bi‘;ﬁﬁfol; il ey ”‘f;‘ifl?; o sl ";I;V‘Liit;‘ tr#by celkem | EBITICA zéscfl())y?/-lq.z CZICA | In(CA/defl.HDP) /(fEE:TTttlﬁé“;}'&iD
28761995 0 61 0 X 2015 75691 0,12 1,30 0,60 2,52 0,10
60740582 0 62 1 X 2013 80636 0,11 123 0.28 2.80 0,08
27386899 0 63 1 X 2012 83024 0,06 163 0,93 2,64 1,00
15527743 0 64 0 X 2015 89608 0,14 143 0.25 2,67 0,14
25297325 0 65 1 X 2015 90446 0,07 0,99 0.48 2,67 0.27
25358553 0 66 1 X 2016 91879 0,09 5,03 0,10 2.89 20,14
14892600 0 67 0 X 2012 94855 0,09 0,63 0.43 343 0.13
48910066 0 68 1 X 2013 104119 0,04 0,31 0,23 2.83 0,01
28005678 0 69 1 X 2015 105143 0,12 0,95 0,90 2.72 0.23
47548916 0 70 0 X 2012 106408 20,08 153 0,41 3,09 20,90
25847163 0 71 1 X 2016 107144 0.10 119 0,40 2,62 20,26
25997882 0 7 1 X 2015 107206 0,36 3,03 0,26 258 0,06
24757667 0 73 0 X 2012 107383 0,13 0,85 0.78 276 1,00
49680731 0 74 1 X 2015 107418 0,05 1,08 0,54 255 20,19
25537342 0 75 1 X 2012 110664 0.17 131 0,50 278 0.25
27518949 0 76 0 X 2014 111727 0.18 186 0,39 257 0.14
26313898 0 77 1 X 2016 113479 0.12 0,42 0,53 2.82 011
27727084 0 78 1 X 2016 114280 0,02 113 0,83 2,68 1,00
26970711 0 79 0 X 2015 117119 0,05 0,33 0,65 2.79 0,27
25871056 0 80 1 X 2016 122130 0,24 1,97 0.44 273 0.64
15530507 0 81 1 X 2015 122874 0.13 7.36 0.19 3,04 20,29
3741044 0 82 0 X 2015 133083 0,04 0,75 0,82 3.48 1,00
25511238 0 83 1 X 2016 137385 0,23 159 0,59 2,66 0,09
48201243 0 84 1 X 2014 151543 0.13 0.47 0,42 3,01 0,52
25437747 0 85 0 X 2015 163708 0,08 0,81 0,55 2,62 0.23
26927306 0 86 1 X 2012 166682 0,21 122 0,56 2,88 0,34
47153822 0 87 1 x 2014 175375 0,09 0,35 0,57 2.79 0,40
46342958 0 88 0 x 2014 182219 0,18 0.78 0,29 3,18 0,49
45194629 0 89 1 X 2016 183432 0,08 0.43 0.37 3,06 0.12
46712601 0 9 1 X 2015 186610 0.12 1,05 0,82 3,00 0.19
26837374 0 o1 0 X 2014 190505 0,28 136 0,40 3.26 0,22
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Priloha A: Datovy soubor

CAST 4/5

Ite bi‘;ﬁﬁfol; il ey ”‘f;‘ifl?; o sl ";I;V‘Liit;‘ tr#by celkem | EBITICA zéscfl())y?/-lq.z CZICA | In(CA/defl.HDP) /(fEE:TTttlﬁé“;}'&iD
25675141 0 92 1 X 2012 191605 0,05 1,22 0,68 2,93 20,26
63487551 0 93 1 X 2013 192134 0.17 3,12 0.21 3,03 0.13
63076306 0 94 0 X 2015 208825 0,19 3,36 0.13 3,09 011
25369296 0 95 1 X 2013 211437 0,10 0,84 0.37 3.37 20,04
28091833 0 9% 1 X 2014 212432 0,29 2.29 0,47 273 0.80
65278151 0 97 0 X 2012 216314 0,01 0,56 0,52 2,99 71,00
63672448 0 98 1 X 2012 254332 0,09 137 0.41 3,01 0,44
25181700 0 99 1 X 2016 277578 0,15 176 0,19 2,95 0,15
27249026 0 100 0 X 2013 204004 0,07 0,40 0,55 353 0,01
49678477 0 101 1 X 2016 339353 0,05 0,49 0,59 3.26 0,67
25391640 0 102 1 X 2015 397441 0.21 111 0,50 3.30 0.33
20447704 1 103 0 K 2015 9105 20,06 0,96 0,83 2,12 71,00
27867013 1 104 1 K 2013 10286 20,69 0,48 1,60 2,84 71,00
1882287 1 105 1 K 2015 10626 20,31 0,62 111 170 21,00
45355835 1 106 0 K 2016 10669 0,18 0.71 0,59 2,08 20,39
26320215 1 107 1 K 2012 13065 012 0.20 1,30 2.10 0,00
45536139 1 108 1 K 2016 16634 20,39 0,42 0,83 162 71,00
60734876 1 109 0 K 2015 17245 0,16 0,18 161 1,80 1,00
25619578 1 110 1 R 2011 18890 012 0.29 1,09 2.84 20,55
41327268 1 111 1 K 2013 24084 20,60 0.46 2.18 2.41 0.23
61169323 1 112 0 K 2016 25196 20,03 0,60 0.85 2.79 71,00
42195110 1 113 1 K 2013 25404 20,04 0,15 116 2.38 71,00
25961101 1 114 1 K 2014 26055 0,01 0,35 0,65 2.71 20,95
44564678 1 115 0 K 2015 26305 20,01 0,24 2.33 2.36 0.39
47667621 1 116 1 K 2014 20639 0,18 0,24 139 2.33 017
28637461 1 117 1 K 2015 35283 20,06 0,06 0,99 2.72 71,00
25854666 1 118 0 K 2012 38529 0,00 0,85 0,99 2,97 71,00
25489348 1 119 1 K 2014 41514 20,08 0,22 0.79 2.34 71,00
25815491 1 120 1 K 2015 44406 0,01 0,57 0.80 2.34 71,00
27820793 1 121 0 K 2015 45941 011 0.12 0.83 2,64 71,00
62363786 1 122 1 K 2016 47327 20,10 0,66 101 2,63 71,00
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Piiloha A: Datovy soubor

CAST 5/5

Ite bi‘;ﬁﬁfol; il ey m°de'31;te3t: o sl ";I;V‘Liit;‘ tr#by celkem | EBITICA zéscfl())y?/-lq.z CZICA | In(CA/defl.HDP) /(fEE:TTttlﬁé“;}'&iD
28516036 1 123 1 K 2014 47472 011 147 0,65 2.34 1,00
25226908 1 124 0 K 2014 48932 0,04 0,47 1,07 231 0.76
46965211 1 125 1 K 2011 57318 20,05 0,08 122 2,85 20,55
25869001 1 126 1 K 2011 64349 20,03 0,69 1,07 2,89 0,59
61246336 1 127 0 K 2012 65073 20,19 0,42 0,95 2.75 71,00
46679642 1 128 1 K 2016 67355 0,06 1,05 0.85 243 20,02
40233324 1 129 1 K 2014 67400 20,04 0,58 1,09 2,68 0.32
26325021 1 130 0 K 2011 69226 20,06 0,52 0,61 3.42 71,00
60916958 1 131 1 K 2013 74145 20,22 0,26 115 2.62 21,00
60699043 1 132 1 K 2016 77341 011 0,34 0,52 2,59 71,00
29201705 1 133 0 K 2013 84057 0,01 0.47 0,87 2,04 0,31
48393649 1 134 1 K 2015 86728 0,01 0,52 0,66 2,93 1,00
15043240 1 135 1 K 2013 88421 20,10 0,26 0,84 2.86 71,00
60779969 1 136 0 K 2015 95365 0,03 0,74 0,66 314 0,15
48168378 1 137 1 K 2015 97225 0,03 0,33 0.88 2.75 20,08
16343786 1 138 1 K 2012 106151 0,04 0,62 0,90 2,99 1,00
62024833 1 139 0 K 2016 108085 0,03 0,60 0,77 2,89 0,23
49285289 1 140 1 K 2012 114729 011 0,75 103 2.80 71,00
45353620 1 141 1 K 2011 117333 20,39 0,50 1,07 2.48 71,00
18198627 1 142 0 K 2014 117952 0,00 0,80 0,87 3.15 71,00
45355266 1 143 1 R 2011 139524 20,04 0,97 0.86 3,52 20,99
25900218 1 144 1 K 2015 151090 0,04 0,30 0,69 3,05 0,13
25860798 1 145 0 R 2012 164707 0,07 0,20 164 283 1,00
25200046 1 146 1 K 2015 190029 20,04 0.20 0.83 3.29 20,04
47717076 1 147 1 R 2012 198944 20,20 0,24 183 2.83 0.22
42192153 1 148 0 K 2012 211305 0,00 0,65 131 2,95 0,83
25510584 1 149 1 K 2016 234255 0,02 128 0,51 343 20,84
25860330 1 150 1 R 2015 243567 0,01 1,05 0,61 3.42 1,00
46962883 1 151 0 K 2013 273820 20,38 0,14 1,05 3.35 20,41
25504878 1 152 1 K 2013 343456 0,03 0.75 0.83 2,90 0,04
64360563 1 153 1 K 2015 435732 0,01 0,37 0,98 2.83 71,00

83




Priloha B: Charakteristika datového souboru bankrotnich a bonitnich podnikl (modelovaci a testovaci skupina dohromady)

CAST 172
Bankrotni podniky Primérny polet zaméstnanch Bonitni podniky Primérny podet zaméstnanci
rok Gletni zdvérky
(2 roky pied Procentudlni . . Procentudini
1-5 | &9 |10-19] 20-24 | 25-49 50-39 | 100-199 lkem k Géetni zdvérk 1-5 | &9 |10-19| 2024 2543 | 5099 |100-199) Celkem
wyhldfenim . zastoupeni e B rastoupeni
bankrotu)
2016 1] 0 0 2 0 2 8 16% 2016 2 0 [ 0 [ & 1 21 21%
205 O o 31 2 o | 1+ e 2015 T BN S AR I B N TR T
2014 1 2 1 1 2 0 1] 7 14% 2014 a 1 1 0 5 5 2 14 14%
2013 1 1] 2 0 1 2 2 8 16% 2013 1 1 4 3 3 4 3 19 19%
2012 3 a 1 0 1 1 2 B 16% 2012 a 0 2 0 [3 4 3 15 15%
2011 1] a 1 0 0 2 3 6 12% 2011 a 0 1] 0 0 0 0 o 0%
Celkem 9 2 3 10 5 10 51 100% Celkemn 4 b 21 4 14 102 100%
Procentudlnl | oo | ax 6% | 20% | 1% | 20% 100% Procentudini | .o | ox |21 | ax 25% | 1% 100%
| sastoupeni ___zastoupeni
Bankrotni podniky Obrat (v mil. KE) Bonitni podniky Obrat (v mil_ KE)
rok Gletni zdvérky
(2 roky pied Procentudini . . Procentudini
v 4 k (e Al
vyhiddenim 10-29 | 30-59 | 60-99 | 100-199 | 200-299 | 300-499 | Celkem peni ro tni zavérky | 10-29 | 30-59 | 60-99 | 100-199 | 200-299 | 300-499 | Celkem i
bankrotu)
2016 ] 1 2 2 1 0 B 16% 2016 4 7 1 7 1 1 Fi 21%
TC I T I T A T 570 FESC I 0 N I T N 0
2014 1 1 1 0 0 7 14% 2014 3 2 3 3 2 1 14 14%
2013 2 2 2 0 2 1 8 16% 2013 - 4 4 2 1 3 19 19%
2012 1 1 1 2 2 1 8 16% 2012 0 4 3 5 2 1 15 15%
2011 1 0 1 0 0 6 12% 2011 1] 0 0 0 0 0 0 0%
E] [ 3 51 100% Celkem 19 17 23 9 7 102 100%
Procentudini
% %
18% 12% 3 100% . i 19% 17% 23% % 100%
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Priloha B: Charakteristika datového souboru bankrotnich a bonitnich podnikl (modelovaci a testovaci skupina dohromady)

CAST 2/2
Bankrotni podniky Obrat (v mil. KE)
primérny polet Procentudini
A 10-29 | 30-59 | 60-99| 100-199 | 200-299 | 300-459 | Celkem
raméstnancd tastoupeni
15 F 2 1 3 0 1 9 ﬁ
6-8 0 2 0 0 0 0 2
20-24 1 0 1 1 0 0 3 6%
2549 2 [ s o e
50-99 0 4] 1 2 1 1 5 0%
100-199 o | o] 3 2 4 1 10 20% |
Celkem 6 3 1 00%
Procentudini
e 18% 12% 6% 100%
Bonitni podniky Obrat (v mil. KE)
pramérny polet Procentudini
a 10-29] 30-59 | 60-99 | 100-199 | 200-299 | 300-499 | Celkem
raméstnanci rastoupeni
1.5 3 1 | o 0 0 0 4
5-9 4 0 2 0 0 0 6
10-19 8 1 3 0 0 n 211%
20-24 2 2 0 0 0 0 4
15-49 2 7 7 0 0
50-99 0 4 [ 2 3
100-199 0 0 1 1 7 4 14 14%
H 19 17 9 7 102 100%
Procentudini
19% 17% 3% 9% 7% 100%
zastoupeni
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Priloha C: Matice vzajemné linedrni zavislosti vysvétlujicich proménnych

Ukazatele rentability Ukazatele aktivity Ukazatele likvidity Ukazatele zadluzenosti
Model 1 Model 5 Model 5 Model 5 Vlastni
Obrart Obrat Beina Pohotova vl:lkazattel Urokové Altman X1 Ohlson X1 Ohlson X8 Ohlson X9 ukazatel
ROE ROS ROA celkovych . . o o véfitelského ,
. zavazkd likvidita likvidita . kryti
aktiv rizika
(EATH-EATI-
- +, -
Nezavisle proménna EATVK EATArsby | EBIT/CA tr2by/CA trbyskr.Z OAMr.Z (04 CZ/ICA | EBITMN droky | (OA-kr zy/ca |MCA/AENHD [ (EATHEATE | o parune | oswveH
zasoby)/kr.Z P) 1)<0:1 ATEA)
EATVK 0,20 0,17 0,03 0,01 0,05 0,02 0,03 0,07 0,22 0,11 0,12 0,04
EAT/rZby 0,14 0,17 0,16 0,15 0,34 0,10 0,30 0,04 0,28 0,23 0,04
EBIT/CA 0,20 0,45 0,39 0,42 -0,60 0,37 0,50 0,01 0,65 0,44 -0,38
trzby/CA 0,17 0,14 0,03 0,05 0,04 0,32 0,09 0,03 0,07
trEbyskr.Z 0,03 0,17 0,45 0,53 0,33 0,52 0,09 0,37 0,05 0,09
OA/Kr.Z 0,01 0,16 0,39 0,07 0,55 0,20 - 0,02 0,34 0,03 0,12
(OA-zasoby)/kr.Z 0,05 0,15 0,42 0,05 0,54 0,25 0,62 0,01 0,32 0,04 0,14
CZ/CA 0,02 0,34 -0,60 0,03
EBIT/N.diroky 0,03 0,10 0,37 0,05
(OA-kr.Z)/CA 0,07 0,30 0,50 0,04
In(CA/defl. HDP) 0,22 0,04 0,01 0,32
(EATH+EATL-1)<0;1 0,11 0,28 0,65 0,09
(EATL-EATE-A) /
(EATIHEATLAD 0,12 0,23 0,44 0,03
Os.N/PH 0,04 0,04 0,38 0,07

Zdroj: viastni zpracovani dle vystupu ze statistického softwaru
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Priloha D: Tvorba modelu

Efekt Wald. Wald. Skore Skore Prom.
Stat. p Stat. p Stav
(EATH-EATE-1)/(|EATHHEATH1]) 24 21864 0,00000( Mimo
In(CA/defl HDP) 204586 | 0,15262| Mimo
CZICA 3536412 0,00000( Mimo
EBIT/CA 4357162 | 0,00000 | Zahrnuta
Krok |(OA-zasoby)/kr.Z 17,01616| 0,00004| Mimo
1 |Os.N/PH 18,14197| 0,00002| Mimo
EBIT/M droky 8,72088 | 0,00315| Mimo
trZzbyiCA 077242 | 037947 Mimo
EATVK 1,83177 [0,17592| Mimo
EATtrzby 7,32571 | 0,00680| Mimo
EBIT/CA 19.96154| 0,00001 UvnitF
In{CA/defl HDP) 11,74192 | 0,00061 | Zahrmuta
CZICA 3,83091 | 0,05032| Mimo
(EATE-EATE-1)(|[EATHHEATH1]) 0,76333 | 0,38229| Mimo
Krok | (OA-zasoby)/kr.Z 3,75900 | 0,05252| Mimo
2 [Os.N/PH 0,01633 | 0,89833| Mimo
EBIT/M.droky 012266 | 0,72617| Mimo
trzby/CA 0,03395 | 0,85382| Mimo
EATVK 0,02737 | 0,86860| Mimo
EAT trzby 1,10994 (029210 Mimo
EBIT/CA 18,40073] 0,00002 Uvnite
In{CA/defl HDP) 8,74933 | 0,00310 Uvnite
CZICA 10,81030| 0,00101 | Zahrnuta
(EATH-EATE-1)V(|[EATHHEATH1]) 1,29147 [0,25578| Mimo
Krok |(OA-zasoby)kr.Z 3,51057 | 0,06098| Mimo
3 |Os.N/PH 0,22999 | 063153 Mimo
EBIT/M.droky 0,04431 | 0,83327| Mimo
trzby/CA 064516 | 042185 Mimo
EATVK 0,06328 | 0,80138| Mimo
EATAZ by 1,26230 (026311 Mimo
EBIT/CA 12,94126] 0,00032 UvnitF
In{CA/defl HDP) 10,37192| 0,00128 UvnitF
CZICA 724652 | 0,00710 Uvnite
(EATH-EATE-1YV(|EATHHEATE1]) 5,33492 | 0,02090 | Zahrmuta
Krok |(OA-zasoby)/kr.Z 1,25340 (026290 Mimo
4 | Os N/PH 031676 | 057356 Mimo
EBIT/M.droky 0,13628 | 0,71201| Mimo
trzbyCA 0,03039 | 0,86160| Mimo
EATVEK 0,00082 | 097710 Mimo
EATtrzby 0,068936 | 0,79228| Mimo
EBIT/CA 8,11500 | 0,00439 Uvnite
In{CA/defl HDP) 10,02305] 0,00155 Uvnite
CZICA 7,42020 | 0,00645 Uvnite
(EATH-EATH-1)(|EATH+EATH-1]) | 450336 | 0,03383 UvnitF
Krok |(OA-zasoby)kr.Z 1,12315 (0,285924| Mimo
5 [Os.N/PH 041392 1051993 Mimo
EBIT/M. droky 055415 | 0, 45663 Mimo
trzby/CA 0,12304 | 0,72576| Mimo
EATNVK 002769 | 086784 Mimo
EATAE by 0,08546 | 0,77003| Mimo

Zdroj: vlastni zpracovani dle vystupu ze statistického softwaru
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Priloha E: Krabicové grafy proménnych ve vysledném modelu

EBIT/CA

q
U2

03

140
1,20
1,00
0,80
0,60

CZ/CA

0,40
0,20
0,00

Proménna X1

Proménna X3

(EAT-EATt-1)/([EATtHEATt-1])

1,50

1,00

0,50

0,00

-0,50

21,00

-1,50

Pozn: bonitni podniky = 0; bankrotni podniky = 1

In(CA/defl.HDP)

Proménna X2

3,60
3,40
3,20
3,00

2,80

2,60 X

2,40

2,20
2,00
1,80

1,60

Proménna X4

T

88

o
=
=

(OA-zasoby)/kr.Z
i
1=

—
=
(=]

0,50

0,00

Proménna X5

Zdroj: viastni zpracovani



Piiloha F: Vysledny bankrotni model

DH = —25,15—-37,9% X1+ 7,58« X2 + 8,05 * X3 — 2,05 * X4 — 1,39 * X5

EBIT Interpretace vyslednych hodnot
X1 = - .
celkova aktiva
Pravdépodobnost bankrotu :

¥2 =1 (celkové aktiva) 1

- deflator HDP ”=m:”5<0i1>
X3 = cizi zdroje Pokud DH . na boni

= elkova aktiva oku <0, pak T — 0 ... zéna bonity

Pokud DH = 0, pak == 0,5 ...prahovy bod

xa = AT — EATi Pokud DH > 0, pak z — 1 .... bankrotni zona
|EAT,| + |EAT;_4|

ob&#n4 aktiva — zasoby T e<0,4;06>...8edazona

kratkodobé zavazky

Zdroj: vlastni zpracovani

Meziro¢ni Hodnota deflatoru HDP

Rok deflator HDP pouzita v ukazateli X4
%, rir In(CA/defl. HDP)*®
2010 -1,43 % 98,57
2011 0,02 % 100,02
2012 1,46 % 101,46
2013 1,43 % 101,43
2014 2,48 % 102,48
2015 1,17 % 101,17
2016 1,27 % 101,27
2017 1,44 % 101,44
2018 2,14 % 102,14
Zdroj: [26]

16 Hodnoty v tomto sloupci tabulky jsou pfevedeny z procentualniho vyjadieni do absolutniho vyjadieni ptiétenim &isla
1 a vynasobeny 100.
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Piiloha G: Uspésnost klasifikace vybranych bankrotnich modeléi — modelovaci a testovaci skupina

Procento
) . Procento .,
MODELOVACI SKUPINA PODNIKU | Bonita |Sed4 zéna | Bankrot| spravné Spravne
e klasifikace
klasifikace oy
(pramer)
Altmanovo Bonita 45 17 6 66 %
67 %
Z-Score Bankrot 2 9 23 68 %
Altmanovo Bonita 37 30 1 54 % 57 o
Z7’-Score Bankrot 2 12 20 59 % °
Bonita 66 1 1 97 %
Taffleru del 54 %
attiertiv mode Bankrot | 25 5 4 2% °
Ohlsonovo Bonita 40 X 28 59 % 29 %
O-Score Bankrot 0 X 34 100 % °
Bonita 38 26 4 56 %
INO1 68 %
Bankrot 0 7 27 79 % ’
Bonita 43 19 6 63 %
INO5 76 %
Bankrot 0 4 30 88 % °
Bonita 65 X 3 96 %
Vlastni model bez Sedé zony Bankrot 3 x 31 ol 0; 93 %
Bonita 65 0 3 96 %
Vlastni model véetné Sedé zony Bankrot > 1 31 o1 O/Z 93 %
Zdroj: vlastni zpracovani
. . Procento Procfentp
TESTOVACI SKUPINA PODNIKU Bonita |Sed4 zona | Bankrot|  spravné Spravne
e klasifikace
klasifikace oy
(pramer)
Altmanovo Bonita 20 10 4 59 %
76 %
Z-Score Bankrot 0 1 16 94 %
Altmanovo Bonita 20 12 2 59 % 68 %
’ 0
Z’-Score Bankrot 0 4 13 76 %
Bonita 32 2 0 94 %
Taffleru del 59 %
attiertvmode Bankrot | 13 0 4 24 % °
Ohlsonovo Bonita 19 X 15 56 % 78 o
0
O-Score Bankrot 0 X 17 100 %
Bonita 24 8 2 71 %
INO1 71 %
Bankrot 2 3 12 71% °
Bonita 25 6 3 74 %
INO5 75 %
Bankrot 2 2 13 76 % °
Vlastni model bez gedé 24 Bonita 28 X 6 82 % 85 o
astnl model bez Seaec zon
Y Bankrot 2 X 15 88 % °
Bonita 27 2 5 79 %
Vlastni model véetn€ Sedé zony Bankrot > 0 15 38 O/Z 84 %
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Zdroj: viastni zpracovani




