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ANOTACE

Diplomova prace se zabyva vlivem soucasne ekonomické krize na insolvenci firem
v Ceské republice. Pozornost je nejprve vénovéna problematice ekonomickych krizi
problematika platebni neschopnosti podnika, véetnd pohledu na vyvoj insolvenci v Ceské
republice a ve vybranych svétovych ekonomikéch. Tieti kapitola se vénuje teoreticko-
metodologickym aspektam analyzy finanéniho zdravi a identifikace finan¢ni tisné podniku.
Nésledné jsou tyto metody aplikovany na spole¢nost JITEX, a.s., scilem identifikace
finanéni tisné¢ a odhaleni hroziciho bankrotu. Zavér prace obsahuje shrnuti ziskanych

poznatka a ovéreni hypotéz o mozném vlivu ekonomické krize na insolvenci podnika.

KLICOVA SLOVA

finanéni krize; insolvence; insolvenéni fizeni; finanéni tisen; predikeni modely

TITTLE

The influence of the financial crisis on corporate insolvency in the Czech Republic

ANNOTATION

Thesis deals with the influence of the current economic crisis on corporate insolvency in
the Czech Republic. Attention is first paid to the economic crisis in general, causes and
consequences of the current economic crisis. Another area of concern is the issue of
corporate insolvency, including overwiew of the development of corporate insolvency in
the Czech Republic and selected world economies as well. The third chapter is devoted to
theoretical and methodological aspects of analysis of the financial health and identification
of enterprise financial distress. Subsequently, these methods are applied to incorporated
company JITEX, in order to identify financial distress and detection of impending
bankruptcy. Conclusion of the thesis contains the summary of lessons learned and the
verification of hypotheses about the possible influence of the economic crisis on corporate

insolvency.

KEYWORDS

financial crisis; insolvency; insolvency proceedings; financial distress; bankruptcy models
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Uvod

Cas od ¢asu se v dgjinach odehraje udalost, kterda vyznaci pielomovy bod mezi
jednou érou a tou co nésleduje. Jednim z takovych zlomu, ktery zanecha stopy v déjinéch,
je i soucasna globalni ekonomicka krize, ktera re¢eno s urcitou nadsazkou pietala éru
relativniho blahobytu a nastolila éru ,,utahovani opaska“. Na prvopocatku stala hypotecni
krize v USA, ktera se zacala projevovat na jaie roku 2007. Problémy hypotecniho trhu se
viak béhem né¢kolika mesica prelily do amerického finan¢niho trhu a vzapéti zaplavily
v podstaté cely svét. Diky globalizaci trhii a vzajemné provazanosti ekonomik se z pavodni
finan¢ni krize stala hospodaiska krize globalniho rozméru. | kdyZ se na pocatku fada
odbornika domnivala, Ze se Ceské republice ekonomicka krize viceméng vyhne, nebylo
tomu tak. Ani Ceska republika, jelikoZ je vysoce otevienou ekonomikou, nezastala
uchranéna.

Aktualnost tohoto tématu je ziejma predevsim z cetnosti vyskytu zprav v médiich,
které se tykaji hospodaiské krize a jejich dopadu, jak na trhy s cennymi papiry, svétové
bankovnictvi, tak i realné ekonomiky, pramyslové a dalsi podniky. Medialni zajem o toto
téma je obrovsky. Nevénuji se mu pouze odborna ¢i alespon seriézni periodika, palcové
titulky obsahujici slovo krize se objevuji téméi vSude.

Ruku v ruce s tim, jak postupovala ekonomicka krize, nartstaly i problémy podniki
s platebni schopnosti. N¢které podniky byly krizi zasaZzeny vice, jiné méné. Avsak urcity
vliv ekonomické krize na insolvenci podniki nelze poptit. V Ceské republice, napti¢ celym
spektrem odvétvi nadrodniho hospodaistvi, se nyni s insolvenci potyka cela fada podnika.
A tak aniZz by to zdkonodarci doptedu tusili, ptisli s prijetim zdkona ¢. 182/2006 Sb.,
0 upadku a zpusobech jeho feSeni (insolvenéni zakon) pravé veas. Novela insolvenéniho
zakona, kterd vstoupila v platnost 1. ledna 2008, predevsim dava veéritelim vétsi moznost
zasahovat do prubéhu ftizeni a umoZnila teSit Upadek dluZnika nejen konkurzem, ale
ptinesla i novy prvek do Upadkového ftizeni — reorganizaci a oddluZeni. Je vSak tieba
podotknout, Ze v naSich kon¢inach se reorganizace prozatim ptili§ neuchytila.

Obecné je téma soucasné ekonomické krize zpracovavano radou autori. Ztéch
¢eskych jmenujme napiiklad publikaci ekonoma P. Kohouta s ndzvem Finance po krizi:
dusledky hospodaiské recese a co bude dal. Ze zahrani¢nich autort pak naptiklad publikaci
The Great Financial Crisis: Causes and Consequences od autora J. B. Fostera a F.

Magdoffa, kterd vysla i v ¢eském piekladu pod ndzvem Velkd finan¢ni krize: priciny



a nasledky. Vzhledem k cerstvosti tématu lze piedpokladat, Ze fada stéZejnich publikaci
bude teprve zpracovana, a proto je k dispozici vice aktudlnich informaci spiSe v odbornych
¢lancich.

S literaturou a dostupnosti informaci, které se tykaji problematiky insolvence
a predevsim pak aktualniho vyvoje insolvenci v Ceské republice je to jiz o néco horsi.
Novele insolven¢niho zdkona se vénuje naptiklad T. Richter ve své publikaci s titulem
Insolvencni pravo ¢i J. MarSikova s publikaci Insolven¢ni fizeni z pohledu dluznika
a veéritele. O vyvoji insolvenci ve svété pak v anglickém jazyce kazdoro¢né informuje
Uvérova pojistovna Euler Hermes v publikaci ,,Insolvency Outlook®. V Ceské republice
viak existuje pouze ne¢kolik instituci, resp. spole¢nosti, které se zabyvaji monitorovanim
insolvence. Veiejnym zdrojem, ktery umozZnuje sledovat pribeh insolvenéniho tizeni firem
u nés, je zejména insolvencni rejstiik. Na druhé strané stoji zdroje komerénich spole¢nosti,
které jsou placené, avSak poskytuji data s urcitou pridanou hodnotu. Jedna se zejména
0 spole¢nost COFACE Czech, Czech Credit Bureu, Creditreform, Creditinfo Czech
Republic, aj. Sluzby téchto komerénich spole¢nosti vyuZzivaji piedevsim firmy k tomu, aby
mély lepsi piehled o bonité a finanéni situaci svych obchodnik partnerd. Cas od ¢asu viak
zveiejni nekteré informace zdarma prostrednictvim tisku a tak se stavaji alespon z ¢asti
pristupné SirSi verejnosti. Piekvapivé je, Ze data o poctu a sloZeni insolven¢nich firem
nesbira napiiklad Cesky statisticky Uiad a ani Ministerstvo spravedinosti CR je pravidelng

nezverejiuje.

Hlavnim cilem této prace je ovérit nasledujici hypotézy:

1. Globalni ekonomicka krize se projevila v rostoucim poc¢tu podanych ndvrht na
zahajeni insolvenc¢niho tizeni a zaroven ovlivnila pocet prohlaSenych konkurzi na
majetek firem v Ceské republice.

2. Vyvoj pracovniho kapitalu spole¢nosti JITEX, a.s. koresponduje s vyvojem doby
obratu zavazki.

3. JiZz dva roky pted prohlaSenim konkurzu na majetek spole¢nosti JITEX, a.s., coZ je
hrani¢ni doba z hlediska spolehlivosti odhadu predikénich modeli, bylo mozné

identifikovat finan¢ni tisen a hrozici Upadek spole¢nosti.
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vz 7

K naplnéni hlavniho cile prace byly stanoveny tyto dil¢i cile:

popsat priciny, prubéh a dusledky souc¢asné hospodaiské krize,

obecné charakterizovat vybrané aspekty nového insolvenéniho zakona,

zpracovat vyvoj insolvenci v Ceské republice a ve vybranych svétovych
ekonomikéch za nékolik poslednich let,

provést komparaci poctu prohlasenych insolvenénich fizeni, a to jak z hlediska
teritorii, tak z ¢asového hlediska,

pripravit si teoreticko-metodologické podklady pro nésledné provedeni analyzy
finan¢niho zdravi a identifikace finanéni tisn¢ na vybraném podniku,

sezndmit se s udalostmi, které piedchazely prohldSeni konkurzu na majetek
spole¢nosti JITEX, a.s.,

aplikovat pripravené teoreticko-metodologické podklady analyzy finanéniho zdravi
a identifikace finan¢ni tisné na spole¢nost JITEX, a.s.,

ovérit, zda bylo pomoci predikénich modeli mozné nékolik let dopiedu
diagnostikovat budouci finan¢ni tisenn spolec¢nosti JITEX, a.s., ktera vyustila aZ
k podani navrhu na zahajeni insolvenéniho fizeni a ndsledného prohlaseni konkurzu

na majetek spolec¢nosti.

Vzhledem k charakteru prace budou pti jejim zpracovani vyuZity nasledujici

metody ekonomického vyzkumu - deskripce, komparace teritoridlni a casova, analyza

pomérovych ukazatelia, metody U¢elové vybranych ukazatela (bankrotni a bonitni modely),

grafickd analyza a syntéza.
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1 Problematika ekonomickych krizi

Hospodérsky vyvoj kaZdé trzni ekonomiky se odehrava v cyklech!. Obdobi
hospodaiské expanze je po urcité dobé stridano obdobim hospodaiské recese a naopak
obdobi hospodéaiské recese je témer s urcitou pravidelnosti stiidano obdobim hospodaiské
expanze. | kdyZ k tomuto stiidani obvykle nedochazi v pravidelnych intervalech, Ize podle
dostupné literatury a z ¢asovych tad rastu hrubého domaciho produktu ve vybranych

statech vysledovat, Ze k hospodarské recesi dochézi zpravidla jednou za 6-12 let.?

1.1 Hospodarskeé cykly a vznik krizi
1.1.1 Hospodarsky cyklus a jeho faze

Pro pojem hospodaisky cyklus se v literatuire [Schumpeter, 1939; Keynes, 1936 —
cesky pieklad 1963; Czesany 2006; aj.] ¢asto vyskytuji synonyma jako ekonomicky,
obchodni, pramyslovy nebo také konjunkturni cyklus. Hospodaisky cyklus lIze v obecné
roviné definovat jako: ,,vykyvy (fluktuace) v ekonomické aktivité v podobé opakovaného
kolisani re4lného produktu, zaméstnanosti, investic, ziska a jinych velicin.“ ® Zpravidla se
jednd o vykyvy aproximované realnym hrubym doméicim produktem. Toto vykyvné
chovani ekonomické aktivity jako celku je predmétem teorie hospodaiského cyklu.

Jiny pristup k vymezeni pojmu hospodaisky cyklus nabizi americka instituce
National Bureau of Economic Research (NBER). Jednd se o soukromou neziskovou
organizaci, zaloZzenou v roce 1920 jako centrum pro nezavisly ekonomicky vyzkum majici
sidlo v Cambridge, kterd mé zkuSenosti s empirickym zkoumanim hospodaiskych cykl.
NBER charakterizuje hospodaisky cyklus takto: ,,hospodaisky cyklus se sestava z expanzi,
objevujicich se ve stejnou dobu v mnoha dil¢ich ekonomickych aktivitach, nasledovanych
podobné vSeobecnymi kontrakcemi, Usticimi do faze opétovné celkové hospodéaiské
expanze.“ *

Z obou definic je ziejmé, Ze hospodarsky cyklus je kolisanim celkové vykonnosti
ekonomiky v ¢ase. Celkova ekonomicka aktivita se v prabéhu hospodaiského cyklu

pohybuje v n¢kolika fazich, které v nezménéném poradi navazuji jedna na druhou, a po

! KEYNES, J. M. Obecna teorie zaméstnanosti, Uroku a penéz. Praha: Ceskoslovenska akademie ved, 1963.
2 ZEMANEK, J. Kdy prijde dalsi celosvetova hospodaiska recese?[on-line]. Euroekonom.cz 5.9.2005

[cit. 15.10.2009]. Dostupné na:<http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-recese>

® SEKERKA, B. Makroekonomie. Praha: Profess Consulting, 2007. 488 s. ISBN 80-7259-050-2. 5.308.

* LISKA V. a kol. Makroekonomie. Praha: Professional Publishing, 2002. 554 s. ISBN 80-86419-27-4. s. 405
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urcité dobé se pohyb vrati na svou pavodni pozici a cely proces se znovu opakuje. Tyto
faze odpovidaji fluktuaci skute¢ného realného produktu kolem produktu potencialniho,
pricemz stridani fazi hospodarského cyklu nemusi probihat pouze kolem potenciélniho
produktu, ale také nad nim nebo pod nim (to je castéjSi ptripad). Jednotlivé stridani fazi
hospodaiského cyklu je znazornéno na nasledujicim obrazku.

Obr. 1 Faze hospodaiského cyklu

vrchol

hospodarsky

realny
4 cyklus

GDP

_ trend

" vrchol

eXpanze -

< > é
0 ekonomicky cyklus _ as

Zdroj: TULEJA, P. Zaklady makroekonomie. Brno: Computer Press, 2006.
311 s. ISBN 80-251-0952-6. s. 165.

Ve své podstaté se jedna o posloupnost ¢tyk fazi — kontrakce, dno, expanze
a vrchol.

Kontrakce je fazi sestupnou, kterd je charakterizovdna zpomalenim rastu ci
poklesem hrubého domaciho produktu. V souvislosti s poklesem realného produktu Klesaji
i vynosy a investi¢ni poptavka. Pro tuto fazi se nékdy pouziva ekvivalentniho oznaceni
krize. Spotiebitelé a podniky zacinaji z riznych davodu omezovat své vydaje, nékteré
podniky dokonce zkracuji pracovni dobu a propoustéji své pracovniky. Déale se zvySuje

nezaméstnanost, klesa poptavka po surovinach, pomaleji rostou mzdy a ceny. To v3e vede
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k tomu, Ze spotiebitelé méné utraceji a vede to k dalSim odbytovym potizim. PakliZe
pokles realného produktu trva déle neZ jedno pololeti, hovo¥ime o recesi.’

Dno (sedlo) hospodaiského cyklu je faze, ve které redlny produkt zpomali ¢i
poklesne na svou nejnizsi Uroven. V pripadé, Ze pokles hospodaiské aktivity je prudky
a dlouhotrvajici oznacujeme ho jako deprese. Tato faze je zejména charakterizovana
nizkou urovni spotiebitelské i investicni poptdvky a nevyuZitymi kapacitami, nalézt
pracovni misto byva obtizné a nezaméstnanost zac¢ind dosahovat vysoké urovné. Firmy
maji velmi nizké aZ z&porné zisky a fada podniki dokonce zanika.

Faze expanze (oZiveni, konjunktura) nasleduje po dosaZeni dna. Tato faze je
doprovazena poklesem miry nezaméstnanosti, nahrazovanim opotiebeného Kkapitalu,
rastem spotiebitelské poptavky a optimistictéjSimi  ocekavanimi ohledné vyvoje
ekonomiky do budoucna.® Optimistict&jsi ocekavani ekonomickych podminek vede
podniky k tomu, Ze zacinaji investovat do rozSitovani svych vyrobnich kapacit. Vzhledem
k tomu, Ze klesd nezaméstnanost, jsou vytvaiena i nova pracovni mista. Toto vie vede ke
zvySovani urovné spotiebitelskych vydaju a dalSimu rastu vyroby, zaméstnanosti
a spotieby.

Vrchol (faze vrcholici konjunktury) je obdobim, kdy se ekonomicka aktivita
nachazi docasné na nejvyssi urovni. V této fazi je mira ekonomické aktivity nejvyssi.
Podniky vyrab¢ji spiné ¢i témé pin¢ vyuZitymi kapacitami. Podnikove investice,
produkce a spotiebitelské vydaje rostou rychleji. Osoby, které hledaji préci, zpravidla
nemaji problém ji nalézt. Na druhé strané¢ se vSak zacind projevovat nedostatek
kvalifikované pracovni sily. V dasledku rostouci poptavky po zbozZich a sluzbach, rostou
v této fazi hospodéairského cyklu zpravidla i ceny. Konec vrcholu byva oznac¢ovan jako
horni bod obratu a za timto bodem se dostava ekonomika opét do sestupné faze.

1.1.2 Typy hospodéarského cyklu

Existuje nekolik typti hospodaiskych cykli, které vybocuji z béZzné definice cykla.
Jednd se o kratkodobé Kitchinovy, stiednédobé Juglarovy a dlouhodobé Kuznetsovy
a Kondratévovy cykly.

® TULEJA, P., MAJEROVA, I., NEZVAL, P. Z4klady makroekonomie: ucebnice pro ekonomické a
obchodné podnikatelské fakulty. Brno: Computer Press, 2006. 311 s. ISBN 80-251-0952-6. s 66-67.

® CZESANY,S. Hospodassky cyklus: teorie, monitorovani, analyza, prognéza. Praha: Linde, 2006.199 s.
ISBN 80-7201-576-1. s. 24.
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Kitchinav’ cyklus probiha v asovém obdobi ptiblizng 3-5 let a souvisi se zmé&nami
v zésobach. Dle Sekerky® je mozné v jednotlivych odvétvich narodniho hospodarstyi
sledovat napt. kratkodobé kolisani realného produktu pod vlivem sezdnnich udélosti (vliv
pocasi v zemedélstvi a stavebnictvi, rostouci poptavka pied vanocemi, aj.)

Juglar@v® cyklus je spojen sobdobim 8-11 let a souvisi s reprodukci stroji,
respektive s vyvojem investic do stroja a zatizeni.

Kuznetsiv'® cyklus patii k prvnimu dlouhodobému cyklu, ktery trva 15-25 let a
tyka se investic do realit a finan¢nich instrumentd.

Druhym dlouhodobym cyklem a z hlediska jeho ptic¢in i nejdiskutovangjSim typem
cyklu je Kondratéviv'' cyklus, ktery byva nékdy oznacovan jako Kondratdvovy viny.
Tento cyklus trva 45-60 let a k pticindm patii napi. objevy novych nalezist’ zlata, valky,
rozvoj mezinarodniho obchodu, rozvoj infrastruktury (vystavba Zeleznic) nebo
technologicky pokrok ¢i inovace.

Podle literatury™® bylo v historii zaznamenéno jiz ngkolik dlouhodobych vin, a to
konkrétn¢:

0 prvni vina (1780-1842), kter4 zacala spole¢né s pramyslovou revoluci a vynéalezem
parniho stroje,

o druha vina (1842-1898), jejiz zacatek je spjat srozvojem Zeleznic, lodni dopravy
a ocelaiského pramyslu,

o tti vina je vsazena do obdobi konce 19. stoleti az do druhé svétové valky, byla
vyvolana rozvojem obori, jako je elektroenergetika, elektrotechnika, nastup
automobilt a letadel,

0 ¢tvrta vina souvisela s tzv. védeckotechnickou revoluci v 50. az 90. letech minulého
stoleti, kdy se rozvijel zejména elektronicky pramysl (polovodice, tranzistory, ¢ipy)
a jadernd energetika,

O pata vina, ktera zacala koncem 90. let minulého stoleti rozSifrovanim investic v oblasti
informatiky a telekomunikaci zaloZzenych na mikrotechnologiicg v podobé¢ tzv.

informac¢ni revoluce.

" Tento hospodaisky cyklus je pojmenovéan podle amerického ekonoma Josepha Kitchina (1861-1932)

® SEKERKA, B. Makroekonomie. Praha: Profess Consulting, 2007. 488 s. ISBN 80-7259-050-2. s. 308.

® Cyklus je pojmenovan podle francouzského lékare, statistika a ekonoma Clémenta Juglara (1819 — 1905)
19 podle nositele Nobelovy ceny za ekonomii za rok 1971 Simona Kuznetse (1901-1985)

' Cyklus nese jméno ruského ekonoma Nikolaje Dimitrije Kondratéva (1892 — 1938)

2 TULEJA, P., MAJEROVA, I., NEZVAL, P. Zaklady makroekonomie: ucebnice pro ekonomické a
obchodné podnikatelské fakulty. Brno: Computer Press, 2006. 311 s. ISBN 80-251-0952-6. s. 167.
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1.2 Podstata a typologie finanénich krizi

Finan¢ni krize se obecné vyznacuji zhroucenim dtvery mezi finanénimi institucemi
a jejich veriteli.*® Definic, které vymezuji samotny pojem finanéni krize, viak existuje
hned nekolik. Mezinarodni meénovy fond napiiklad uvadi, Ze finan¢ni krize jsou ,,...
potencialné téZké rozpady finan¢nich trhi, které mohou mit silné neptiznivé dopady na
mé&novy a hospodaisky vyvoj«. **

V jiné literatuie je finan¢ni krize definovéna ,, jako vyrazné zhordeni velké vétSiny
finan¢nich indikatora, projevujici se nedostate¢nou likviditou finanéniho systému,
rozsahlou insolventnosti financnich instituci, narastem volatility vynosovych mér
finan¢nich instrumentt, vyraznym poklesem hodnoty finanénich a nefinanénich aktiv
a podstatnym sniZzenim rozsahu alokace Gspor ve finanénim systému“.*

Dle literatury™® Ize rozlisit ndkolik typa finanénich krizi, a to krizi m&novou, krizi
bankovni, krizi dluhovou ¢i Gvérovou a systematickou finan¢éni krizi, kterd4 zahrnuje
projevy vétSiny nebo vSech drive uvedenych typu krize. V obdobi propuknuti finanéni
krize totiz ¢asto dochazi ksituaci, kdy se jednotlivé typy krizi vzajemné proplétaji
a piekryvaji. | pres tuto skutecnost je Ucelné uvést zakladni charakteristiky jednotlivych
typa krizi.

Ménova krize nastdvd v situaci, kdy dochézi k prudkému a neocekdvanému
oslabeni kurzu doméci mény. Zatimco v systému pohyblivého kurzu se ménova krize
projevi jako depreciace nominalniho kurzu, v systému pevného kurzu spekulanti na
smeénny kurz vynuti devalvaci domaci mény ¢i donuti centralni banku k obrané kurzu.
Podstatou spekulativniho Gtoku na urcitou ménu je utek od doméci meény k zahrani¢nim
meéndm, ktery je vyvolan obavou z mozné devalvace kurzu doméci meény. V dasledku
tohoto Utoku dojde k poklesu vynosnosti finanénich aktiv denominovanych v postizené
méng, coZ zapii¢ini snahu centrdIni banky brénit kurz. Dochazi tak k od¢erpavani znacne
¢asti devizovych rezerv, k vyraznému zvySeni drokovych sazeb a k devalvaci kurzu

domaci meny, popi. ke zméné kurzového rezimu z pevného na pohyblivy.

¥ FURCERI, D., MOUROUGANE, A. ,Financial Crises: Past lessons and Policy Implications*, OECD
Economic Department Working Papers, No. 668, OECD publishing, 2009. doi: 10.1787/226777318564.s.5.
14 CZESANY,S. Hospodassky cyklus: teorie, monitorovani, analyza, prognéza. Praha: Linde, 2006.199 s.
ISBN 80-7201-576-1. s. 79.

15 MUSILEK, P. Analyza pricin a disledki ¢eské financni krize v 90. letech — vyzkumna studie [on-line].
Praha: Grantové agentura Ceské republiky, prosinec 2004 [cit.1.10.2009]. Dostupné na:
<nb.vse.cz/kbp/TEXT/Grant_krize_la.pdf>.

* DVORAK, P. Verejné finance, fiskalni nerovnovaha a financni krize. Praha: C.H. Beck, 2008. 343 s.
ISBN 978-80-7400-075-1. s. 169.
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Bankovni krize je spjata s problémy, které souvisi s nedostate¢nou likviditou,
predevsim pak s insolvenci nékterych ¢i dokonce vétSiny komerénich bank. Bankovni krize
jsou zpravidla delSi neZz krize ménové. Hlavni ptic¢ina jejich vzniku je odvisla od typu
ekonomiky. Nejcastéjsi pri¢inou bankovni krize vrozvojovych zemich je nahla ztréta
duvéry vkladateli, kterd se projevi bankovnim runem (napt. Mexiko, Argentina, aj.) Pokud
vlada neposkytne pomoc postizenym bankam v podob¢ vladni intervence, dochazi k odlivu
depozit a naslednému odkladu splaceni zavazku, které muaze vyustit aZ v Upadek
jednotlivych bank. V rozvinutych ekonomikach jde spiSe o problémy spjaté s prudkym
poklesem hodnoty nékterého typu bankovnich aktiv, napiiklad nemovitosti ¢i akcii, aj.
Bankovni krize nekdy vznikaji i jako dusledek krize dluhové, tj. dochazi-li k nadmérnému
rastu objemu nesplacenych bankovnich Gvéria, anebo v dasledku krize ménové, jsou-li
v dluZnické pozici k zahrani¢i doméaci banky.

Jednim z nejzavazn¢jSich projevt finanéni krize je krize dluhova. Nejéastéji se
vyskytuji externi dluhové krize, které souvisi s neschopnosti vlady ¢i firem splacet
zahrani¢ni dluh. Druhym a neméné nebezpe¢nym piikladem mohou byt interni dluhové
krize, které se projevuji chronickou vnitini predluZenosti ekonomik, platebni neschopnosti
podnikt a narastem objemu Klasifikovanych Gvért. Tyto interni dluhové krize mohou
vyUstit aZz do problému zamrznuti, resp. zablokovani Gvéroveho trhu (credit crunch), coz
ma negativni dtsledky na reélnou ekonomiku.

Pojem systematickd finanéni krize se pouZiva pro situace, kdy se ménova,
bankovni a dluhova krize navzajem prolinaji. Mezinarodni ménovy fond, ve své studii®’
0 vzajemné souvislosti ménovych a bankovnich krizi, definuje systematickou finanéni krizi
jako: ,,zavazné poruchy finan¢nich trha, které zhorSuji schopnost uc¢inného fungovani trhi
a mohou mit zna¢né negativni dopady na realnou ekonomiku. Systematicka finan¢ni krize
v sobé miZe zahrnovat ménovou krizi, ale ménova krize nemusi nutné znamenat vazné
naruseni doméaciho platebniho systému a tudiz se nemusi vZdy rovnat systémové finanéni
krizi“. Vzdjemné prolind jednotlivych typu krizi, pfedeviim ménovych a bankovnich, je
v posledni dobég, pomérné ¢astym jevem. Podle Mezinarodniho ménového fondu castéji
predchazeji krize bankovni krizim ménovym. V dasledku vnitiniho dluhového problému
mohou bankovni krize zhorSovat kredibilitu domaciho kapitalového trhu a vyvolat tak

odliv kapitalu s negativnim vlivem na kurz. Na druhé stran¢ pokles hodnoty kurzu, ktery je

7 \MF. Characteristics and Indicator of Vulnerability [on-line]. World Economic Outlook, May 1998
[cit. 1.10.2009]. Dostupné na: < http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/weo0598/pdf/0598ch4.pdf>
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projevem meénové krize zvysuje podil zahrani¢niho dluhu firem k celkové hodnoté jejich
majetku a dale zhorSuje jejich finan¢ni pozici. Ménova krize komplikuje i situaci bank
a narazové zvysuje realnou hodnotu vngjsiho vetejného dluhu. V literatuie™ se pro
meénovou a bankovni krizi, které nastanou zaroven, vyskytuje rovnéZz oznaceni ,twin
crises”.

Piedstavu o ¢etnosti vyskytu ménovych a bankovnich krizi v posledni dobé pomahéa
vytvorit nasledujici graf, ktery vychazi ze studie Mezinarodniho ménového fondu z roku
1998, jenz ve své publikaci upravil a okomentoval P. Dvoiak™. Ve studii byla zkouména
vzéjemna souvislost ménovych a bankovnich krizi ve 22 pramyslovych a 31 rozvojovych
a tranzitivnich zemi. Analyze bylo podrobeno celkem 158 pfipadi ménovych a 54 pripada
bankovnich krizi, ke kterym doSlo v letech 1975-1997, tj. v obdobi pied vznikem asijské

finan¢ni krize (vice o asijské finan¢ni krizi v kapitole Krize v d¢jinéch).

Obr. 2 Po¢et ménovych a bankovnich krizi v letech 1975-1997
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Poznamky: E3 Bankovni krize. ll Ménové krize.

Zdroj: DVORAK, P. Verejné finance, fiskalni nerovnovaha a financni krize. Praha: C.H. Beck, 2008. 343 s.
ISBN 978-80-7400-075-1. s. 199

Z grafu je zrejmé, Ze v letech 1975-1986 byl cetnéjsi vyskyt ménovych krizi.
Nejveétsi pocet ménovych krizi se vyskytoval v poloving 70. let (obdobi velkych externich
Soku, které zasdhly mnoho zemi — prvni a druhy ropny Sok) a v poloving 80. let

(latinskoamerick& dluhova krize). Naproti tomu po roce 1987 v souvislosti s liberalizaci

18 napt. BORDO, M.D. Growing up to Financial Stability. Economic Journal — Special Issue ,,Recent
Developments in International Money and Finance*, 2008, vol. 2. p. 2.

¥ DVORAK, P. Verejné finance, fiskalni nerovnovéaha a financni krize. Praha: C.H. Beck, 2008. 343 s.
ISBN 978-80-7400-075-1. s. 199.
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finan¢niho sektoru vtadé zemi byl ¢etnéjsi vyskyt bankovnich krizi. Soucasny vyskyt
menové a bankovni krize byl rovnéz velmi ¢astym jevem.

Finan¢ni krize, at’ uz se jedna o krizi ménovou, bankovni ¢i dluhovou nebo jejich
kombinace, maji zna¢né negativni dopady do podnikové sféry (rast platebni neschopnosti,
insolvence, aj.), do bankovni sféry (bankroty komerénich bank, moZnost ztraty ménovych
rezerv centralni banky), do realné ekonomiky (rist nezaméstnanosti, pokles HDP a Zivotni

urovné) a v neposledni fadé ovlivni i vyvoj platebni bilance, inflace a dalSich oblasti.

1.3 Krize v déjinach

V pribéhu dé&jin se lidstvo setkalo s celou fadou hospodarskych krizi. Doposud
nejdrtivéjSi dopady méla Velkd hospodaiska krize, ktera zapocala na konci 20. let
minulého stoleti a byla jednou z pticin vypuknuti druhé svétové valky. Prave s Velkou
depresi ve 30. letech 20. stoleti je ¢asto porovnavana soucasnd globalni financni krize.

V nasledujici tabulce je uveden piehled vyznamnéjSich krizi v d&jinach.

Tab. 1 P¥ipady vyznamnéjsich krizi v déjinach

Néazev krize Doba trvani krize
Tulipanové horecka 1634-1637
Krize v USA 1857-1860
Hyperinflace 1914-1923
Velké& hospodaiska krize 1929-1933
Prvni ropné krize 1973
Druhd ropna krize 1979-1980
Americka bankovni krize 1980-1995
Chilska finaneni krize 1981-1985
Latinskoamericka dluhova krize 1982-1989
Severska bankovni krize 1988-1994
Japonska krize 1991-2006
Krize evropského ménového mechanismu 1992-1993
Mexicka krize 1994-1995
Asijské krize 1997-1998
Ruska krize 1998
Brazilska financéni krize 1998-1999
Dot.com krize 2000
Turecka finan¢ni krize 2000
Argentinska krize 2001-2002

Zdroj: vlastni zpracovani

V nekolika dalSich odstavcich jsou struéné popsany pric¢iny a pribéh nejznaméjsich
historickych krizi.
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Tulipdnova horec¢ka je jednou z nejznaméjSich piipada spekulativni bubliny na
komoditnim trhu. V letech 1634-1637 zasahla piedevsim Nizozemsko, ale i okolni zem¢.
Objektem spekulaci se staly cibulky tulipant dopravené do Evropy z Asie, které se v té
dob¢ staly vysoce Zadanym modnim artiklem. Spekulanti za né byly ochotni zaplatit
zavratné sumy, vyjimecné nebyly ani ptipady, kdy byl obchodnik schopen za jedinou
cibulku zaplatit celym domem. Tulipanové Silenstvi narostlo do takovych rozmeéru, Ze
podkopalo zéklady a podstatu jakéhokoliv spolehlivého obchodu. Optimistickd ocekavani
davu, ktera byla vyvolana spekulativni bublinou, doséhla svého maxima. Nahle se davéra
v dalsf rast cen cibulek rozplynula a spekula¢ni bublina praskla. Rada obchodnikt vyrazng
zchudla, nebot’ jim v rukou zustaly téméi bezcenné a neprodejné cibulky tulipant.

Finan¢ni krize s hyperinflaci v letech 1914-1923 vypukla ve vymarské republice.
Pfi¢ina spocivala ve zpusobu, jakym tehdejSi némecka tiSe financovala véle¢né dluhopisy
za prvni svétové valky. Kdyz valka skoncila, vlada jednak nebyla schopna tyto dluhopisy
financovat a jednak se projevily i vale¢né poZadavky vitéznych mocnosti. V dusledku toho
vlada zapocala tisk velkého objemu papirovych penéz, kterymi splacela své dluhy.
K povale¢né recesi se nakonec pridala i hyperinflace, kterd dostala do bidy vétSinu
obyvatelstva.?

Doposud nejvétsi a nejhorsi hospodarskou krizi v historii je Velk& hospodarskéa
krize, nékdy téZ oznacovana jako Velka deprese. Hospodaiska krize se do pohybu dala
24. tijna 1929 (cerny patek), kdy doslo k prudkému poklesu akcii na newyorské burze.
Tomuto predchazelo obdobi hospodaiské prosperity a extrémniho rastu cen akcii, avsak
nahle se ceny akcii béhem nékolika tydnu ztitily o desitky procent a z mnoha z nich se
staly bezcenné ,,papirky*. Vetejnost zahdjila utok na banky s cilem vybrat své vklady, coz
zptisobilo krach dalsich a dalSich bank. Literatura®* uvadi, e koncem roku 1930 v USA
zaznamenalo bankrot nebo omezeni c¢innosti celkem 1350 bank. Patiila mezi né
i vyznamna banka Bank of United States, ktera stila na samotném zac¢atku dominového
efektu. Ve tricatych letech 20. stoleti v USA padlo celkem cca 8000 bank, coZ byla zhruba
tretina celkového poctu. Spolu s bankami zaziva pad i pramysl, doprava, obchod, aj.
Z USA se recese nasledné rozsitila do zbytku svéta. Tehdejsi Ceskoslovensko patiilo mezi
zemé Krizi nejhaie postizené. PiestoZze se k ndm krize dostala az pozdéji, byla hlubsi

a delsi. V Némecku dosahoval pocet nezaméstnanych hrozivého ¢isla 45 %, coZ

2 MASOVA, H, KORBEL, P. Nejvétsi svétové krize. Ekonom, 2008, &. 39, s. 24. ISSN 1210-0714.
21 KOUHOUT, P. Finance po krizi: disledky hospodaiské recese a co bude dél. Praha: Grada Publishing,
2009. 224 s. ISBN 978-80-247-3199-5. s. 86.
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napomohlo k urychleni nastupu Adolfa Hitlera k moci. PiestoZe svého dna krize doséhla
v roce 1933, pro fadu zemi to nebylo predzvésti nové konjunktury, ale vyustilo v novou
krizi, ktera se neprojevila se viemi disledky jen kvili vypuknuti druhé svstové vélky.?
Dusledkem celosvétové krize bylo zbidaceni a ohromna nespokojenost. Vyvstaly
mezinarodni snahy o odstranéni ptic¢in této krize. V kvétnu 1945 tak Spojené staty
americké iniciovaly vznik tzv. Dbrettonwoodskych instituci, Svétové banky
a Mezinarodniho meénového fondu, které dostaly za tkol hlidat stabilitu mén a rovnomeérny
ekonomicky vyvoj ve svété.

Dalsi vyznamnou krizi byly prvni a druha ropna krize. Prvni ropny Sok v roce
1973 je povazovan za ukazkovy pripad hospodaiské recese, ktera prichazela ,,z vnéjSku“.
V prabéhu 60. let 20. stoleti hospodaistvi USA, Evropy a Japonska prozZivalo ekonomicky
rozkveét srovnatelny s pramyslovou revoluci v druhé poloving 19. stoleti. V roce 1973 vSak
do tohoto rozkvétu zasdhla Organizace zemi vyvéazejicich ropu (OPEC) a vyhléasila ropné
embargo, coz vedlo k prudkému navyseni cen ropy a jejimu obecnému nedostatku. Z ropy
se stdvd pomeérn¢ draha tekutina. ,,VV roce 1973 se plati za barel ¢erného zlata 3 dolary,

128 Pryni

v roce 1974 rovnych 13 dolara. To piedstavuje meziro¢ni nérist ceny o 330 %
ropna krize se dotkla viech pramyslove vyspélych stati. Béhem ni zbankrotovalo nékolik
podnikt a préaci ztratila fada lidi.

Druha ropna krize v letech 1979-1980 souvisi s vypadky v téZbé¢ a distribuci ropy
zpasobené valkou mezi Irdkem a Iranem. Cena ropy opét prudce vzrostla a celkové ji byl
nedostatek. Hospodaistvi v Evropé se dostava do dalsi recese. Rada rozvojovych zemi
neméla na placeni U¢td za ropu a musela si tak pajcovat na viech urovnich, ¢imz se tyto
zem¢ dostaly do dluhové zavislosti. Z tohoto duvodu je druhd ropna krize povaZzovana za
pocatek dluhové krize fady rozvojovych zemi.

Japonska krize, ktera vypukla na pocatku 90. let 20. stoleti, nasledovala po
prasknuti spekula¢ni bubliny na trhu nemovitosti. Zpasobila nejen zadluZeni firem, které se
zucastnily spekulaci, ale i krizi bankovniho sektoru. Hospodaisky propad spojeny mimo

jiné s vysokou nezaméstnanosti a dlouhodobou deflaci trval v Japonsku patnact let.

22 SEKANINA, M. Kdy nam bylo nejhiiie?: hospodarska krize 30. let 20. stoleti v Ceskoslovensku. Praha:
Libri, 2004. 143 s. ISBN 80-7277-213-9. s. 33.

23 ZEMANEK, J. Kdy prijde dalsi celosvetova hospodarska recese?[on-line]. Eurogkonom.cz, 5.9.2005
[cit. 15.10.2009]. Dostupné na:<http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-recese>
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Vzniku Asijské krize predchazel ekonomicky boom, diky némuZz se zacalo
nékolika zemim v jihovychodni Asii tikat ,asijsti tygii a draci®. V ¢ervenci roku 1997
praskla spekula¢ni bublina, potom co zahrani¢ni investori bez obav investovali velké sumy
pen¢z do akcii, dluhopisi a celé tady dalSich a stale vice rizikovych podnikatelskych
projektt. K propuknuti krize prispéla i skutecnost, Ze vétSina zemi vézala své mény na
americky dolar. 1 ztohoto diavodu do asijskych zemi proudil kratkodoby, spekulativni
kapitél, ktery byl pfi prvnich pesimistickych zpravach hromadné staZzen. Tato krize se
posléze podilela na krizi v Rusku i Latinské Americe. Situaci se podarilo stabilizovat az
poté co postizené zemé zaZzadaly o pomoc Mezindrodni ménovy fond, ktery jim poskytl
finan¢ni pujcky.

Splasknuti internetové bubliny v roce 2000 neboli tzv. Dot.com krizi zapficinilo
unédhlené zakladani internetovych firem bez napojeni na realné hospodarstvi. ,,Firmy jako
Yahoo!, negenerovaly vysnéné zisky, piesto se do jejich akcii mohutné investovalo. Kdyz
ptiSlo vystiizlivéni, slétla cena Yahoo! ze 120 dolart na 13 dolard a mnohym investoram
zbyly pouze o&i pro plac“.** Disledkem prasknuti bubliny byla vysoka nedivéra v tento
typ podnikani a banky p#isly o zhruba 200 miliard dolari.

Jak je vidét, krizi se v historii vyskytla cela fada. N¢kteii ekonomové tvrdi, Ze krize
jsou piirozenou soucasti hospodarstvi a bez nich by nefungovalo tak, jak ma. Jsou totiZ
jakymsi ozdravnym procesem. Tehdy, kdyZ se ekonomika piehtiva, kdyZz se ceny piilis
nafukuji a nedba se na zakladni pravidla obezietnosti, musi pfijit néco, co naznaci lidem,

Ze délaji néco Spatng.

1.4 PFi¢iny soucasné finanéni krize

Na pocatku stala hypotec¢ni krize v USA, kterd se zacala projevovat na jare roku
2007. Tomu piedchézel velky stavebni boom, ktery byl podporovan neobvykle levnymi
a dostupnymi hypotékami. Spojené staty americké na pocatku 21. stoleti prochazely
konjunkturou, rostl optimismus a to v3e jesté vic umocnovalo sen kazdého Ameri¢ana
0 vlastnim domku a pozemku. Banky a dalsi instituce se nechaly zlakat boomem na trhu
s realitami a zacaly poskytovat hypoteéni Gvéry prakticky komukoliv, véetné lidi s nizkymi

a nestabilnimi p#ijmy, ktefi by za normélnich okolnosti na hypotéky nedoséhli. Nekteré

24 ZEMANEK, J. Kdy prijde dalsi celosvétova hospodarska recese?[on-line]. Euroekonom.cz, 5.9.2005
[cit. 15.10.2009]. Dostupné na:<http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-recese>
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hypotecni firmy dokonce poskytovaly Gvéry bez jakéhokoli dokladu o ptijmech Zadatele.
Optimismus skon¢il v momenté, kdy tisice dluzniku piestaly byt kvili rostoucim Zivotnim
nakladam schopni pujéené ¢astky splacet. Na konci ¢ervence 2007 se hypoteéni krize
poprvé projevila naplno. Narast miry vnimaného rizika z poskytovani tzv. subprime
mortgages®> na mezibankovnich trzich byl rychly a neekany. Banky zacaly pocitovat
ztraty miliardovych céstek, které jim sniZily zisk a rating. Problémy hypotec¢niho trhu
v USA se béhem nékolika meésica prelily do amerického finanéniho trhu a vzépéti
zaplavily v podstaté cely svét. Ani Ceskd republika, jelikoZ je vysoce otevienou

ekonomikou, neztstala uchrangna.

1.4.1 Nadmérna uvérova expanze

Jak jiz bylo uvedeno vySe, Spojené staty americké se na pocatku 21. stoleti
nachazely v konjunkture. Tato ekonomicka expanze byla ale do zna¢né miry vykoupena
rostouci mirou spotiebitelského zadluzovani. Nasledujici tabulka znazorniuje procentualni
podil nesplacenych spotiebitelskych dluht na disponibilnich ptijmech americkych

domécnosti.

Tab. 2 Podil nesplacenych spottebitelskych dluhi na disponibilnich p#ijmech (v mid. dolar)

—_ . Dis ponibilni piijem Dluh vyjadieny v %
Rok Spotrebitelsky dluh spotiebiteli z dis ponibilnich pfijmu
1975 7363 1187 4 62.0
1930 13971 2009.0 59 5
1935 22725 31093 73.0
1990 35929 4285 3 83.8
1995 4858.1 5408 2 59.5
2000 6960.6 7194 0 968
2005 11496.6 9039 5 127 2

Zdroj: FOSTER, J.B., MAGDOFF, F. Velka financni krize: priciny a nésledky. Grimmus, 2009.
156 s. ISBN 978-80-902831-1-4. s. 29.

Z tabulky je ziejmé, Ze podil nesplacenych spotiebitelskych dluht vaci
disponibilnim ptijmam v roce 1975 vzrostl z 62 procent na 127,2 procenta v roce 2005, to
znamend, Ze se dostal na vice nez dvojnasobek své pivodni hodnoty. K rastu zadluZenosti
domécnosti v USA prisp&la nemalou mirou i organizace FED?®, ktera bdhem jednoho roku

vyrazné snizila urokové sazby a tim prispéla k rozsiteni rizikovych hypoték. Pro ilustraci

% subprime mortgages = rizikové hypotéky
% FED (Federal Reserve System) = centralni banka USA
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v roce 2000 ¢inila zakladni Urokova sazba FEDu 6,50 %, kdeZto o rok pozdéji v roce 2001
to bylo pouze 1,75 %. Timto sniZzenim chtél FED zmirnit dopad splasknuti internetove
bubliny?” v roce 2000 a odvratit tak recesi americké ekonomiky. To se na urgity &as
podatilo, aviak nizké drokové sazby FEDu mély i negativni U¢inky. Ekonomika sice byla
stimulovana k vysSimu rastu diky wvysSi spotiebé doméacnosti a levnym firemnim
investicim, ale spotieba domacnosti se stale vice transformovala do spotieby na dluh. Je
tieba dodat, Ze narust zadluZenosti nebyl pouze doménou domacnosti, ale rostla
i zadluZenost firemniho sektoru.

S poklesem z&kladni drokové sazby FEDu poklesly i hypote¢ni Grokové sazby.
Mezi méné bonitnimi Klienty se staly hojn¢ Zadanymi hypotéky s pohyblivou Grokovou
sazbou. Zatimco hypotéky fixované na 15 az 30 let maji velmi stabilni Groky a klient
vétSinou vi, jakou meési¢ni ¢astku bude po celé roky splacet. U hypoték s pohyblivou
urokovou sazbou si klient nemiZe byt jist, jak vysoka bude vySe mésic¢nich splatek,
napiiklad po uplynuti 5 ¢i 10 let a zda je bude schopen splécet. Jak uvadi P. Némec
v ¢lanku zveiejnéném v Easopisu Ekonom?...“ Zejména se uplatnil model 2+28 v piipads
obvyklého tticetiletého prubéhu hypotéky. Zajemci o Gvér se nabidlo po prvni dva roky
splaceni velmi nizké, ne-li ptimo nulové zaroc¢eni. Teprve po dvou letech se troky zvedly
na obvyklou miru.“ Pocet prodanych nemovitosti v USA rostl, rostla i jejich cena.

Tzv. politika levnych penéz spojend se snizovani Urokovych sazeb napomohla
i podnikam, nebot’ levné penize uméle zlepSovaly finanéni pozici americkych firem.
Vyrazné zlevnovani firemnich Gvérd umoznilo i rizikové se chovajicim investoram
v ptipadé prvnich probléma refinancovat své dluhy novymi, snadno dostupnymi a levnymi
pijekami.?

Jak lze vidét na nasledujicim grafu, FED vSak v roce 2004 zvedl zakladni urokovou

sazbu z 1 % na 2,25 % a v dalSich letech s navySovanim pokracoval.

" viz. kap. 1.3 Krize v dgjinéch

8 NEMEC, P. Krize podle $ablony. Ekonom, 2009, &. 3, s. 42-45. ISSN 1210-0714. s. 44

2 DVORAK, P. Verejné finance, fiskalni nerovnovaha a financni krize. Praha: C.H. Beck, 2008. 343 s.
ISBN 978-80-7400-075-1. s. .
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Obr. 3 Z&kladni Grokové sazby FEDu (v % na konci roku)
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ZvySeni téchto sazeb se promitlo s nékolikatydennim zpozdénim i do vyse
urokovych sazeb u hypoték. V dasledku toho méné bonitni klienti zacali mit problémy se
splacenim avért. Cast méné bonitnich domécnosti prestala splacet mésicni splatky
hypotéky a domy jim byly nasledné zabaveny. Na trhu realit se vyrazn¢ zmenSila poptavka
a tim klesala i cena nemovitosti. PticemZ naklady spojené s nesplacenim hypotéky
v kone¢ném dasledku nesla banka. A jelikoZ banky poskytovaly ¢asto hypotéky na 100 %
ceny nemovitosti, pti jejim prodeji vyrazné prodélavaly. Tento vyvoj zvySoval dluhové

naklady a vedl i ke zpomaleni ekonomického rustu.

1.4.2 Sekuritizace hypote¢nich Gvéra

Na prelomu ¢ervence a srpna 2007 se problémy s poskytovanim hypotec¢nich Gvéra
malo bonitnim klientam projevily na kapitalovych trzich. Tykalo se to zejména Uzkého
segmentu trha s rizikovymi dluhopisy odvozenymi od rizikovych hypoték cestou

sekuritizace.

% ZEMANEK, J. Hypotecni krize v USA. Piiciny, prizbeh, nasledky (1.dil) [on-line]. Euroekonom.cz,
29.2.2008 [cit. 20.10.2009]. Dostupné na: <http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usa-
hypoteky>

$1 ZEMANEK, J. Hypotecni krize v USA. Piiciny, prizbeh, nasledky (2.dil) [on-line]. Euroekonom.cz,
10.3.2008 [cit. 20.10.2009]. Dostupné na: <http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usa-
hypoteky2>
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Na tomto misté je tieba pridat vysvétleni o podstaté sekuritizace. Pii procesu
sekuritizace dochazi ke sdruzovani jednotlivych strukturovanych aktiv do baliku, ktery je
nasledné postoupen treti osobé. Bé&Zné se sekuritizace vyuZivd u dluhu vetejného
a naprosta vétSina objemu svétového dluhu existuje ve forme statnich obligaci. Koncem
90. let se vSak sekuritizace zacala vyuZivat i pro soukromé dluhy. Emitované obligace byly
kryty aveéry ruzné kvality, tudiz bylo pomérn¢ obtizné posoudit jejich skute¢nou kvalitu.

Sekuritizace bank&m umoZznila, aby pajcovaly finanéni prostredky v podstaté
komukoliv, vcetné nebonitnich klientd. Mélo to fungovat tak, Ze se riziko z poskytovani
avéra rozptyli po celém svété a bude tak niZsi neZ riziko, které by bylo soustredéno
v malém poc¢tu bank. Toto rozptyleni rizika vSak nevedlo k jeho sniZeni, ale naopak.
Vedlo to akordt k nevyjasnénym piavodam Spatnych Gvéra z americkych ,,subprime
mortgages*. *

Zakladnim typem strukturovanych obligaci jsou tzv. CDO (Collateralized Debt
Obligations), neboli zajisténé dluhové obligace. Jedna se o komplexni finanéni instrument,
ktery je vytvoreny za Uc¢elem pienosu Uvérového rizika. Podkladovym aktivem CDO jsou
koSe dluhopisti ruznych emitenti, piip. kreditnich derivati. CDO se prodavaji v tzv.
transich, které maji riznou miru vynosu a rizika®:

0 junior tranSe (bez ratingu) — poskytuji nejvyssi vynos, avsak jsou nejrizikovéjsi,
0 mezzanine transe (s ratingem AA-BB),
O senior tranSe (s ratingem AAA).

V (noru 2007 vyrazné vzrostl objem nesplacenych hypotecnich Uvéra vaci statem
podporovanym spole¢nostem Fannie Mae (Federal National Mortgage Association)
a Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation). Tyto spolec¢nosti se
specializovaly na poskytovani hypoték sniz8i drokovou sazbou chudSim vrstvam
obyvatelstva. Problém byl o to horsi, Ze obé firmy ovladaly vice nez polovinu amerického
hypotecniho trhu. JelikoZ byly hypotecni dluhy razné kvality sekuritizovany, spojovany do
balikii a nasledné nabizeny investoram po celém svété, brzy se problémy z hypote¢niho

trhu promitly do svétovych finan¢nich trha.

%2 KOUHOUT, P. Finance po krizi: disledky hospodaiské recese a co bude dél. Praha: Grada Publishing,
2009. 224 s. ISBN 978-80-247-3199-5. s. 16.

% DVORAK, P. Verejné finance, fiskalni nerovnovaha a financni krize. Praha: C.H. Beck, 2008. 343 s.
ISBN 978-80-7400-075-1. s. .
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V bieznu 2008 priSla dalsi vina nejistoty. V tuto dobu se do finan¢nich probléma
dostala americkad investicni banka Bear Stearns, kter4d se soustiedila vyhradné na
obchodovani s cennymi papiry a ve svém portfoliu méla mimo jiné i problémové
»subprime* hypotéky. Zachranou pro ni byla az spole¢nad akce Federalniho rezervniho
systému a banky JP Morgan, ktera Bear Stearns prevzala.

V z&i 2008 nésledovalo uvaleni nucené spravy na obé polostatni hypotecni
agentury Fennie Mae a Freddie Mac. Posléze, v zari téhoZ roku, se dostala do problému
i investi¢ni banka Lehman Brothers, které vSak oproti Bear Stearns nikdo nepomohl a tudiz
padla. Do potizi se dostaly i dalsi americké investi¢ni banky a problémy na svétovych
finan¢nich trzich dosahly rozméra globalni finanéni krize, kterd se projevuje vyraznym
zhorSenim valné vétSiny financnich indikatoru. ,,Globalni finanéni systém se zacal potykat
s nedostate¢nou likviditou, rozsdhlou insolventnosti finan¢nich instituci, narastem
volatility vynosovych mér finanénich instrumentu, vyraznym poklesem hodnoty finan¢nich
a nefinan¢nich aktiv a podstatnym sniZzenim rozsahu alokace Uspor ve finan¢nim

systému.*

1.4.3 Dalsi pri¢iny

K vypuknuti soucasné globalni finan¢ni krize piispélo rovnéZz neefektivni
fungovani systému ratingového hodnoceni. Rada ratingovych agentur neplnila sviij
hlavni Gcel, kterym je objektivné posuzovat schopnost emitenta splacet své kratkodobé
a dlouhodobé zévazky. N¢které ratingové agentury tadily rizikova aktiva do vysSich
kategorii, nez do kterych spravn¢ patrily. Za obligace nejvysSi kategorie oznacovaly
napiiklad i ty, kde majitelé domui, respektive piijemci hypotec¢nich uvéra byli lidé bez
vlastnich prijmu. Situace v hodnoceni byla nepiehlednd a davala prostor vzniku spekulaci.
Hlavnim problémem ratingovych agentur je skute¢nost, Ze nejsou Vv podstaté nijak
regulovany. Zde se otvir prostor pro souc¢asnou americkou vladu k napravé tohoto stavu.

DalSimi pticinami byly nepoctivé praktiky pii poskytovani Gvéra, snaha
0 obchazeni pravidel regulace finanéniho sektoru, politicky zdjem na stimulovani rastu
a ,,blahobytu®, selhani fidicich a kontrolnich mechanismu, celosvétova finanéni panika, aj.

Krize se stala globalni krizi zejména z duvodu propojenosti dneSnich finanénich trht

¥ MUSILEK, P. Priciny globalni financni krize a selhani regulace.[on-line] Cesky finangni a Gcetni ¢asopis,
2008, ¢&. 4. [cit.1.11.2009]. Dostupné na: <http://www.gymkh.cz/student/Zemepis/cfuc_2008-4_020.pdf>
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a diky snaze rady evropskych bank ¢i investi¢nich fonda priZivit se na zprvu rostoucim

americkém hypote¢nim trhu.

1.5 Dusledky sou¢asné finanéni krize

Na zacdtku roku 2008 vSichni vefili, Ze se finan¢ni krize tyka pouze relativné
Uzkého sektoru finanéniho trhu, ktery byl piimo spojeny s poskytovanim americkych
substandardnich hypoték (subprime mortgages). Ke konci téhoZ roku si tim vSak valna
vétSina svétove verejnosti uz tak jistd nebyla. Problémy z USA se diky globalizaci trhu
a vzajemné provazanosti ekonomik brzy ptelily i do zbytku svéta. Pozornost bude nejprve
zameiena na duasledky soucasné finanéni krize, jeZ se projevily ve svétovych ekonomikéch.

Posléze bude pozornost vénovana dopadam finanéni krize na Ceskou republiku.

1.5.1 Dopad sou¢asné finanéni krize na svétové ekonomiky

Dle driveéjSich progn6z mély byt dopady finan¢ni krize do ekonomik ve zbytku
svéta pouze mirné. Nyni vSak je jiz znamo, Ze celosvétova recese zasahla v podstaté
viechny oblasti, at’ uZ se jedna o trhy s cennymi papiry, svétové bankovnictvi, tak i realné
ekonomiky, pramyslové a dalSi podniky.

Spojené staty americké, odkud prameni prapavod soucasné globalni hospodarské
krize, jsou podle oficialniho hodnoceni v recesi jiZz od konce roku 2007. Tehdy se poprvé
vyrazné projevily potize hypote¢niho a dvérového trhu, které se posléze prenesly na
viechna odvétvi hospodarstvi. HDP Spojenych stata se v poslednim ctvrtleti roku 2008
propadl meziroéng o 3,8 %, coZ je nejhorsi vykon za vice nez &tvrt stoleti.®® Vzhledem

v sy

k provézanosti svétovych ekonomik se problémy zacaly Sitit i do dalSich zemi svéta.

Prvni vaZznéjsi problémy se projevily ve finan¢nim sektoru, a to u bank, které
obchodovaly s toxickymi substandardnimi hypotec¢nimi Gvéry. V ¢ervnu 2007 zkolabovaly
dva hedgeové fondy investicni banky Bear Stearns, které dohromady drZely témeéf
10 miliard cennych papira krytych hypotékami. Finan¢nim svétem se zacal Sitit strach
z vypuknuti kreditni krize, nebot’ fada bank v Evropé¢, Asii i USA rovnéZz obchodovala
s toxickymi aktivy. Ke konci roku 2007 obavy jesté vice podpotil krach a nasledné

znarodnéni britské hypotec¢ni banky Northern Rock. Ta se tak stala po dlouhé dob¢ prvni

% FILIPOVA, H., NEMEC,P. Z nejhorsiho jsme uvnitt. Ekonom, 2009, &. 5, s. 24-29. ISSN 1210-0714.s. 24.
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britskou bankou, které postihl run na banku, nebot’ diky panice stiadatelé stali fronty, aby
si vybrali spory ze svych G&ti. *

Banky, které doposud byly solventni a spolehlivé, zacaly mit problémy s likviditou.
Rostla neduavéra v bankovni instituce, i mezi nimi navzajem. Ackoliv se FED snaZil
napumpovat do systému penize a snizil irokové sazby, ekonomika USA se ocitla v pasti
likvidity. Ta se projevila v hromadéni hotovosti a neochoté poskytovat mezibankovni
pujcky z davodu obav o jejich pfilisné rizikovosti. Jak uvadi Foster a Magdoff: ,past
likvidity hrozi, kdyZ se nomin&lni trokove miry za¢nou ptiblizovat nule. Obvykly ménovy
nastroj v podobé snizovani irokové miry tak ztraci svou efektivitu kvtli nemoznosti stlacit
Grokovou miru pod nulu®. '

Problémy bank se ptesunuly i na akciové trhy, které béhem roku 2008 poklesly
o nékolik desitek procent. RovnéZz dochazi ke snizeni soukromych vydaju, poklesu
investic, narastu miry nezaméstnanosti, aj. Co se tyce nezaméstnanosti, za prvni ¢tvrtleti
roku 2009 ubylo jen v eurozéné 1,22 milionu pracovnich mist. To odpovidd meziro¢nimu
poklesu o0 1,2 %. Nezaméstnanost v celé EU by se podle odhadt méla do konce roku 2010
dostat na témei 11 %. Srostouci nezaméstnanosti bude Kklesat i spotieba doméacnosti,
pticemZz konzumenti z Evropy a Ameriky byli v minulosti hlavnimi tahouny svétove
ekonomiky.®

PotiZze maji i pramyslové podniky a stavebnictvi. Mezi jedny z nejvice postiZzenych
odvétvi pritom patii automobilovy pramysl. Napiiklad americké automobilky, jako
Chrysler, Ford nebo General Motors nemaji za ukol pouze vyrabét automobily, ale plni
také roli socialnich a zdravotnich pojistoven pro své soucasné i byvalé zaméstnance.
Néklady na toto pojistné rostou rychleji nez piijmy a vznikaji tak nekryté zavazky, jez
téhnou americké automobilky pod vodu.*® Odbyt automobilek se propada i v Evropé —
Némecko, Francie, Ceska republika, aj. Bez uhony neztstala ani japonska automobilka
Toyota a mnohé dalsi.

Dopady krize se také vyrazné projevily v malych, otevienych ekonomikéch.
Napiiklad pobaltské zem¢ Litva, LotySko a Estonsko zaZivaly v poslednich letech silny

% FOSTER, J.B., MAGDOFF, F. Velka financni krize: priciny a nasledky. Grimmus, 2009. 156 s.
ISBN 978-80-902831-1-4. s. 98

¥ FOSTER, J.B., MAGDOFF, F. Velka financni krize: priciny a nasledky. Grimmus, 2009. 156 s.
ISBN 978-80-902831-1-4. s. 112

% HRUSKA, B . Krize odpiskala poloas. Ekonom, 2009, &. 26-27, s. 58-61. ISSN 1210-0714. s. 59.

¥ KOUHOUT, P. Finance po krizi: diisledky hospodaiské recese a co bude dél. Praha: Grada Publishing,
2009. 224 s. ISBN 978-80-247-3199-5. s. 152.
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ekonomicky rust. PrestoZe se dynamika ristu v téchto zemich postupné sniZzovala, krize ke
zpomaleni rastu vyrazné prispéla.

| kdyz Mad’arsko, na rozdil od pobaltskych zemi, nedosahovalo tak z&zra¢nych
¢isel vrastu HDP, je jednou z nejvice svétovou krizi ohroZzenych zemi ve vychodni
Evropé. Predevsim kvuli zavislosti na pajckach v zahranici.

Do recese se dostala také ekonomika Némecka, ktera zaznamenava nejhlubsi
propad od konce druhé svétové valky. Kuvili zavislosti na exportu klesa vyroba
automobilek, potize ma i IT pramysl. Pritom na kondici Némecka zavisi i ekonomika
Ceské republiky, nebot’ vice neZ tietina Geského vyvozu miii pravé k nasim zapadnim
sousedim.®

Z velkych svétovych ekonomik je tieba zminit jesté Rusko a Cinu. V Rusku krize
zaséhla predevSim banky, kterym chybi kapitdl. Dale se objevily problémy firem se
splacenim Gvéra. Poklesu se neubranily ani akciové trhy. Cinska ekonomika ve srovnani
s Evropou pomérn¢ stéle roste, aviak zcela uchranéna krize nezastala. Za své uspéchy do
jisté miry vdéci Spojenym stadtam, kam smétuje velkd ¢ast jejich exportu. Vétsinou plati
ptim& umeéra, kdyZz Ameri¢ané piestanou nakupovat, propadne se také odbér ¢inského
zboZi. Klesajici poptavka privedla v Ciné fadu firem ke krachu, ktery s sebou ptinesl i rast
miry nezaméstnanosti.

Za zminku stoji také samotny vztah Ciny a Spojenych stata americkych. Amerika je
jiz dlouhou dobu povaZzovana za nejmocnéjsi zemi svéta. To vSak nemusi platit navzdy.
Podle nékterych ohlasi je to pravé Cina, ktera ma nyni naslapnuto k tomu, aby zanedlouho
Ameriku vystiidala v pozici globalniho lidra. Jak jiz bylo uvedeno vyse, Cina a USA se
navzajem vyrazné ovliviji. Podle n&které literatury* je dokonce vztah téchto dvou zemi
ozna¢ovan jako nejdaleZitéjsi bilateralni vztah na svété. Cina potiebuje Americany k tomu,
aby nakupovali jeji vyrobky, a naopak USA potiebuji Cinu k financovani svého hrozivé
rostouciho dluhu. Paradoxem je, Ze Ciiané na nakupy Ameri¢anam v podstaté pajéuii.
Zatimco bilance obchodu Ciny a daldich vyrobnich zemi vykazuji piebytky, Spojené staty
se jiz nékolik let potykaji s deficitem obchodni bilance. Prostiedky plynouci z piebytka
obchodni bilance Cina vyuzivé k investicim na finanénich trzich. Neni tudiz prekvapenim,
7e Cinané patii mezi nejvétsi véritele USA. ,,Citiané jsou napiiklad nejvétsim drzitelem

dluhopisi americkych hypote¢nich obra Fannie Mae a Freddie Mac. Uvedené firmy

“* HRUSKA, B . Krize odpiskala poloas. Ekonom, 2009, &. 26-27, s. 58-61. ISSN 1210-0714. s. 59.
“ BREMMER, 1., GORDON, D. A year of US-China Discord? [on-line]. Project Syndicate, 2010.
[cit. 15.2.2010]Dostupné na: < http://www.project-syndicate.org/commentary/bremmer15/English>
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z téchto penéz financuiji vice nez polovinu hypoték na americkém trhu.“*? VV dobé soucasné
ekonomické krize, kterd suzuje USA stejné jako ostatni svétové ekonomiky, jsou ¢inské
nakupy americkych dluhopist vice neZ vitany. Cina vSak s pomoci Spojenym statam
v dobé krize pomérné vahala, nebot’ se kvali klesajici kupni sile dolaru obavala poklesu
hodnot svych investic. Hlavni piicinou obav Ciny byla zejména masivni fiskalni
a monetarni expanze, kterou USA zahéjily jako obranu proti krizi. Cina v3ak zatim nema
ptili§ jinych moZnosti jak naloZit se svymi dolarovymi rezervami a tudiZz pokracuje ve
vykupovani vladnich cennych papiru Spojenych sttt a ekonomickou pomoc Americe
nakonec poskytla.

Vlady postizenych zemi se snazi o podporu domécich ekonomik a chrli jeden
zachranny plan za druhym. Rozebirat jednotliva protikrizova opatieni vSech zemi by bylo
ptilis obsahlé, tudiz pouze stru¢né. VIAdy v ramci svych zachrannych ,,balicka* pristupuji
vétsSinou ke snizovani dani, podpote ohroZenych odvétvi, investicich do infrastruktury
a krocich v oblasti socialni. Dochazi k seSkrtavani nékterych rozpoctovych vydajiu ve
prospéch pomoci postizenym podnikam a podpore zaméstnanosti. Nékteré staty se podileji
i na vykupu Spatnych Uvéra a rekapitalizaci bank, poskytuji statni garance na vybrané
aveéry. Zemé EU, podle udaju k ¢ervnu 2009, uvolnily na boj s krizi dohromady pies

600 miliard eur, coZ je zhruba 5 % hrubého doméaciho produktu Evropskeé unie.

1.5.2 Dopad souasné finanéni krize na Ceskou republiku

Ceska republika byla zasazena s uréitym zpozdénim, ale recese se ji nevyhnula.
Zamérné je uvadeéna recese nikoliv finan¢ni krize, nebot” problémem ceské ekonomiky
v soucasné dob¢ neni finanéni krize, ale pravé hospodarska recese. Jak se k tomuto tvrzeni
dospélo? Lze konstatovat, 7e Ceska republika ma pomérné zdravy bankovni, resp. finanéni
sektor, ktery stoji na tradi¢nich konzervativnich zékladech. Ceské banky maji dobrou
likviditu. Podil nesplacenych Gvéra v CR dosahuje nizkych hodnot, a jelikoZ jsme se
Vv podstaté neGcastnili obchodu s nevalné proslulymi substandardnimi hypotékami, podil

toxickych aktiv je zanedbatelny (dosahuje mén& nez 1% aktiv).** Navzdory tomu jsme

“2 PIRKO, S. Krize: Boj ohné a ledu [on-line].Finexpert.cz, 22.4. 2009 [cit. 15.2.2010]. Dostupné na:
<http://www.finexpert.cz/default.aspx?textart=1&article=24801>

“* SINGER, M. Dopad hospodaiské krize na ceskou ekonomiku a jeji financni sektor [on-line]. Praha: CNB,
29. kvétna 2009 [cit. 1.11.2009].
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malou otevienou ekonomikou a ptipadné vnéjsi poptavkové Soky vzdy zptsobi zpomaleni,
ptipadné recesi.

V nasledujici tabulce je zobrazen vyvoj hrubého domaciho produktu CR od roku
2000 do 3. ¢tvrtleti roku 2009.

Tab. 3 Vyvoj HDP v CR (ve stalych cenach)

. . .
Rok 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 00 | 2000 | 2000¢
Meziro€ni | 36 | 25 | 19| 36| 45|63 |68 |61 | 25| 35 | 55 | -41
zména (v %)
* predbézny odhad

Zdroj: Cesky statisticky Grad (vlastni zpracovani) * - #° 46 47

Z tabulky je ziejmé, jak se HDP Ceské republiky postupné dostaval do ,.éervenych
¢isel“. Zatimco v letech 2003-2006 HDP vyrazn¢ vzrostl. Z 3,6 % v roce 2003 se vy3plhal
na velmi slusnych 6,8 % v roce 2006. V roce 2007 jiz mirné poklesl a v roce 2008 se
dopad finan¢ni krize na ceskou ekonomiku v podobé poklesu HDP projevil vyrazngji.
I kdyZz vsoucasné dobé (3. ctvrtleti 2009) dochazi k mirnému oZiveni, v meziro¢nim
srovnani se HDP pohybuje v ¢ervenych ¢islech. Technicka definice recese, tj. dvé ¢tvrtleti
za sebou klesajici HDP, byla napInéna. Pro¢ k poklesu HDP doslo? Podepsal se na tom
zejména zahrani¢ni obchod, slaby vykon pramyslu a stavebnictvi a v neposledni fad¢ také
kurz ¢eské koruny.

Jak bylo uvedeno jiZ diive, ceska ekonomika je ekonomikou otevienou, coZ v praxi
znamend, Ze cesky HDP je ztéméF 70 % zavisly na zahrani¢nim obchodu. Pokud si
zahrani¢ni obchod nevede dobie, ¢eskd ekonomika na tom neni o moc lépe. Piestoze
pomér exportu a importu zustava zhruba vyrovnany, v roce 2008 vyvozy klesly o 0,7 %
a dovozy vzrostly pouze 0 0,1 %. *® Jak je vidst, zahrani¢ni poptavka po ceské produkci

a exportech se snizuje.

“ €sU. Vyvoj hrubého domaciho produktu v CR (ve stalych cenéch) [on-line]. CSU, 2009 [cit. 14.11.2009].
Dostupné na: < http://www.czso.cz/csu/dyngrafy.nsf/graf/cr_od_roku_1989 hdp>

“ €SU. HDP klesl 0 3,4% [on-line]. CSU, 9. ervna 2009 [cit. 14.11.2009]. Dostupné na:
<http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/informace/chdp060909.doc>

#6 CSU. Pokles ekonomiky ve 2. ctvrtleti zastavil [on-line]. CSU, 8.9. 2009 [cit. 14.11.2009]. Dostupné na:
<http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/informace/chdp090809.doc>

7 ¢SU. HDP mezictvrtletne vzrostl ve 2. i 3. ctvrtleti [on-line]. CSU, 13.11.2009 [cit. 14.11.2009]. Dostupné
na: < http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/informace/cpoh111309.doc>

*8 PLHON, T. Cisla ptimo z pekla. Ekonom, 2009, &. 7, s. 66-67. ISSN 1210-0714. s. 66.
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Recese nepiiznivé ovlivnila rovnéZz podniky. Firmadm vyrazné ubylo zakazek,
nékteré musely omezit vyrobu, propoustély. DalSi se dostaly do zacarovaného kruhu
insolvenci, fada firem zbankrotovala. JelikoZ je insolventnimu fizeni firem v Ceské
republice vénovana celd 2. kapitola, o této problematice nyni jen v kréatkosti. Ceska
ekonomika je zvelké casti zdvisla na pramyslu, predevsim se uvadi pramysl
automobilovy. AvSak htie nez automobilky (pokles o 20 %) na tom vroce 2008 byly
podniky v hutnictvi, sklarny a textilni pramysl. Do urcitych potizi se koncem roku 2008
dostal i sektor stavebnictvi, jehoZ produkce poklesla o 0,6 %. Maloobchod klesl v prosinci
2008 meziro¢né 0 1,5 %.

Pokles firemnich zakazek, sniZzeni odbytu zbozi a sluzeb se zakonité¢ muselo
projevit i v nizsi potrebé prace, ktera s sebou prinesla zvyseni miry nezaméstnanosti.

Mezi dalSi oblasti, které mohly pocitit dopady soucasné finan¢ni krize, patfi
i finan¢ni sektor, i kdyZ rozhodné nemél a nema takové problémy jako v USA. Komeréni
banky v CR zistavaji nadéle ziskové. PiestoZe vétsina ceskych bank méa mateiské instituce
v zemich finan¢ni krizi vyraznéji zasazenych, v ¢eskem bankovnim sektoru se projevili
pouze dopady jako je napt. ochlazeni trhu s Uvéry. Krize zahybala i s akciemi na prazské
burze, které se dostaly na své pétileté minimum.

Jednou z méla statistik, kterd nds muzZe v soucasné situaci trochu té&sit, je vyvoj
ceské koruny. Vyrazny pokles kurzu koruny vici euru byl zaznamenan zejména na
poc¢éatku roku 2009. RovnéZ vuci dolaru v tomto obdobi kurz klesal. Nizsi kurz by mé¢l
¢eskym podnikiam snizit naklady, i kdyz, jak uvadi ¢asopis Ekonom, v dob¢ klesajicich

zakazek se jedna pouze o malou naplast.*’

“ PLHON, T. Cisla piimo z pekla. Ekonom, 2009, &. 7, s. 66-67. ISSN 1210-0714. s. 67.
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2 Insolvence firem v CR a ve svété

Soucasna hospodaiska krize s sebou mimo jiné piinesla i rostouci pocet firemnich
insolvenci®®. Tento rostouci trend se projevuje nejen ve svété, ale i v Ceské republice.
U nas krize zasahla predevsim firmy zavislé na Gvérovém financovani ¢i na exportu svych
produktu do zahranici. Zatimco spoustécem insolvence u nékterych podnika byla samotné
krize, jiné podniky zaznamenavaly urcité problémy jiZ delSi dobu a krize tyto problémy
pouze prohloubila a pad téchto spole¢nosti urychlila.

Pozornost je vénovana nejprve problematice insolven¢niho tizeni podle ceské
pravni Gpravy a vyvoji insolvenci v CR. V zavéru kapitoly je pak pojednano o vyvoji
insolvenci v zahrani¢i, zejména ve stredni a vychodni Evropé, zadpadni Evropé a ve

Spojenych statech americkych.

2.1 Insolvenéni rizeni

»Insolven¢nimi  fizenimi rozumime vSechna zvlastni soudni fizeni, jejichz
predmétem je projednani Gpadku a jeho duasledki.“>* V Ceské republice upravuje
insolvenéni fizeni zakon ¢. 182/2006 Sbh., o Upadku a zpasobech jeho feSeni (insolven¢éni
zakon), ve znéni pozdgjSich predpisu, ktery nabyl ucinnosti 1. ledna 2008 (dale jen
»insolvencni zakon*). Po patnécti letech tak nahradil predchozi zakon ¢. 328/1991 Sh.,
0 konkurzu a vyrovnani a do legislativy upravujici insolvenci p#indsi fadu zmén. Na
nékolika néasledujicich radcich je uveden piehled téch nejzasadngjSich.

Novy insolvenéni zdkon dava veritelam veétsi moznost zasahovat do pribéhu
insolvenéniho Fizeni. Nyni se mohou i véritelé podilet na vybéru zptisobu feSeni Upadku
dluznika a vybéru osoby insolven¢niho spravce. Mnohem vétsi pravomoci jsou jim dany
také v samotném prabéhu insolven¢niho ftizeni. S rozSirenim prav véritela vSak souvisi
také rozSiteni jejich povinnosti a odpovédnosti, kterou v prubéhu insolvencniho fizeni
ponesou. Pokud svého prava ovlivnit pribéh insolvenéniho fizeni nevyuZiji, nebo budou
tohoto prava zneuZivat ve svij individualni prospéch, budou jim tato prava odebrana

a namisto nich bude rozhodovat insolveneni soud.>

% Insolvence neboli platebni neschopnost je situace, kdy ma dluznik vice vétiteli a penézité zavazky po Ihits
splatnosti delSi nez 30 dni a tyto své zavazky neni schopen plnit.

*1 ZOULIK, F. Vyvoj insolvengnich tizeni. Pravni férum, 2009, &. 4, s. 153-160. ISSN 1214-7966. s. 153.

52 PACHL, L. Privodce véftitele insolvengnim fizenim. Pravni forum, 2008, &. 1, s. 2-17. ISSN 1214-7966.5.2
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Nova pravni Gprava insolvenéniho pradva se dotkla rovnéZ postaveni dluznika
v insolvenénim tizeni. Dluznici maji nyni vice moZnosti, jak teSit Upadek a nové je jim
dana moznost feSit rovnéz hrozici upadek. DalSi vyznamnou zménou je zavedeni institutu
oddluZeni, ktery pomaha teSit Upadek ¢i hrozici Upadek nepodnikatelskych subjekt,
zejména fyzickych osob, za piedpokladu respektovani podminek danych insolvenénim
zékonem.™

Podle asopisu Finanéni management™ doslo diky novému insolvenénimu zakonu
také ke zkraceni doby trvani konkurzi, coZ umoZiuje uspokojivéjsi vyporadani
pohledavek a naslednou revitalizaci mnoha vétitelt, kteri se dostavali do probléma
spojenych s druhotnou platebni neschopnosti. TentyZ zdroj uvadi, Ze diive trvala doba
konkurzniho #izeni v CR vice neZ devét let, coZ bylo v porovnani s ostatnimi ekonomicky
vyspélymi zemémi na povazenou. V mezinarodnim srovnani to pro nas znamenalo 113.
pricku a Ceska republika se v délce trvani konkurzniho tizeni radila na Groven rozvojovych
zemi. Podle studie Svétové banky s nazvem ,,Closing a Business* z po¢atku roku 2009 se
tato doba zkratila na 6,5 let™, aviak porad patiime k zemim s nejdel$i dobou trvani
konkurzniho tizeni.

Novy insolvenéni zakon na rozdil od piedchozi pravni Upravy obsazené v zakonu
0 konkurzu a vyrovnani obsahuje také vycet zakladnich zasad insolve¢niho tizeni. Témito
zasadami se musi v pribéhu insolven¢niho tizeni fidit nejen insolvenéni soud, insolvencni
spravce, ale také véfitelé a vSechny zucastnéné osoby. Mezi zékladni zasady insolvenéniho
fizeni dle 85 insolven¢niho zakona, patii zejména tyto principy:

a) insolven¢ni tizeni musi byt vedeno tak, aby Zadny z ucastnika nebyl nespravedlivé
poSkozen nebo nedovolené zvyhodnén a aby se dosahlo rychlého, hospodarného
a co nejvyssiho uspokojeni vétiteld;
b) veritelé, ktefi maji podle tohoto zakona zasadné stejné nebo obdobné postaveni,

maji v insolvenénim tizeni rovné moznosti;

%8 KOZAK, J. Pravodce dluznika insolvengnim fizeni. Pravni forum, 2008, &.1, s. 18-26. ISSN 1214-7966.
s.18.

* Podnikatelé: Novy insolvenéni zékon zkréatil trvani konkurzi. Finanéni management, 2008, ¢. 9. s. 61.
ISSN 1214-9292.

%> WORLD BANK. Closing a Business [on-line]. 2009 [cit. 11.12.2009]. Dostupné na:
<http://www.doingbusiness.org/documents/fullreport/2009/Closing_Business.pdf>
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c) nestanovi-li insolvenéni zakon jinak, nelze prava vétitele nabyta v dobré vire pied
zahajenim insolven¢niho fizeni omezit rozhodnutim insolven¢niho soudu ani
postupem insolven¢niho spravce;

d) wveritelé jsou povinni zdrZet se jednani, smétujiciho k uspokojeni jejich pohledavek

mimo insolven¢ni rizeni, ledaZe to dovoluje zakon.

Dalsi vyznamnou zménou bylo rovnéz zavedeni elektronického soudniho spisu, tzv.
insolven¢niho rejstriku, ktery zacal fungovat soubézné snovym zékonem. Jednd se
0 verejny zdroj, ve kterém jsou zverejnovany téméi vSechny dualezité informace
0 insolvenénim fizeni. Jeho prostiednictvim se vétSina spisu tykajicich se insolvencniho
fizeni dorucuje elektronicky a cely proces Upadku dluznika se tak stava prahlednéjsi
a efektivngjsi. DalSi vyhodou insolvenéni rejstiiku je, Ze nuti dluzniky splécet své zavazky
mnohem rychleji neZ diive, nebot' ptipadné zvefejnéni v insolvenénim rejstriku na
spole¢nost vrha negativni stin. | kdyZ samotné zveiejnéni nemusi nutné znamenat, Ze firma
skon¢i v upadku, zakaznici a obchodni partnefi obvykle vnimaji ozndmeni o zahajeni

insolven¢niho fizeni negativné.

2.1.1 Upadek

Insolvencni z&kon v 83 charakterizuje Upadek jako situaci, kdy méa dluznik vice
vetiteln, penéZité zavazky po splatnosti po dobu delSi nez 30 dnu a tyto své zavazky neni
schopen objektivné spinit. O Upadek se vSak nejedna tehdy, kdyZ dluznik sice eviduje
zavazky po splatnosti po dobu delSi neZz 30 dnu, ale je schopen je splnit; zavazky nebyly
zaplaceny pouze pro neochotu dluznika k pInéni napt. z divodu rozport mezi dluznikem ¢i
vétitelem®®. Prvnim zpiisobem, jak miize vzniknout Gpadek dluznika, je tedy jeho platebni
neschopnost (insolvence).

DluZnici — podnikatelé se vSsak mohou do Upadku dostat také druhym zpasobem,
a to v dasledku predluZeni. PredluZzenim se rozumi situace, kdy ma dluznik vice vétitela
a souhrn v3ech jeho zévazku prevysSuje hodnotu jeho majetku. Zde je duleZité upozornit na

to, Ze se pii stanoveni hodnoty dluZznikova majetku zohlediuje také jeho budouci vyvoj, tj.

% MARSIKOVA, J. Insolvencéni #izeni z pohledu dluznik a véritele (Prirucka zejména pro nepravniky).
Praha: Linde, 2009, s. 394. ISBN 978-80-7201-780-5. s. 35.
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ptipadné dalsi trvani podniku, pokud Ize davodné piedpokladat, Ze dluznik bude moci ve
spravé majetku nebo v provozu podniku dale pokracovat®’.

Jak uvadi Biezinova [2009, s. 131], pti ekonomickém vyhodnocovani Upadku je
nezbytné brat také vpotaz nésledujici skutecnosti. V ramci Ucetnictvi je tieba
prostiednictvim inventarizace porovnat skutecnou a U&etni hodnotu zavazki®®, informovat
se 0 vSech predvidatelnych rizicich. Z Gcetnictvi Ize dale ziskat informace o tom, zda jsou
ptipadné vykéazany rezervy ¢i zda Gcéetni hodnota majetku pievySuje trzni hodnotu, apod.
V podniku se také maZe schylovat k ekonomickym procesim, jeZz vedou ke zvyseni
hodnoty majetku, napi. dalSi rozvoj podniku, fuze, majetkové akvizice, apod. To vSe je pfi
stanoveni hodnoty dluZnikova majetku tieba brat v potaz.

Novy insolven¢ni zakon zavadi také institut tzv. hroziciho Gpadku. Hrozici Upadek
nastava v situaci, kdy lze piedpokladat, Zze dluznik nebude schopen fadné a vcas splnit
podstatnou &ast svych pen&zitych zavazka™. Cilem je umoznit dluznikovi zah4jit formalni
insolvenéni fizeni jeSté predtim, nez nepriznivy vyvoj jeho financi dospéje do stavu
skute¢ného Gpadku®. Tento institut slouZi k ochrang dluZnika, ktery tak dopredu avizuje,
Ze v budoucnosti maze mit problémy s nepInénim zdvazkt. Timto véasnym zésahem se

zvysuji Sance na nelikvidac¢ni zpusob feSeni Upadku ¢i na jeho prekonani.

2.1.2 Prabéh insolvenéniho Fizeni

V této c¢asti je ve zjednoduSené podobé pojednano o klicovych bodech, kterymi
musi firma v pozici dluznika v prabéhu insolvencniho tizeni projit. Nésledujici obrazek

znazornuje obecny prabéh insolvencniho tizeni.

" BREZINOVA, H. Ekonomické aspekty insolvencniho zékona. Praha: BOVA Polygon, 2009, s. 200. ISBN
978-80-7273-159-6. s. 129.

°8 826 odst. 2 zakona ¢&. 563/1991 Sb., 0 G&etnictvi.

%98 3 odst. 4 insolvenéniho zékona.

8 RICHTER, T. Insolvenéni préavo. Praha: ASPI, Wolters Kluwer, 2008, 472 s. ISBN 978-80-7357-329-4.
s. 202.
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Obr. 4 Priabéh insolvenéniho Fizeni
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Zdroj: VEPREK, M., CASKA, O. Test predluzeni. Ekonom, 2008, ¢. 44. s. 68-69.
ISSN 1210-0714. s. 69

Insolvencni Fizeni Ize zahdjit pouze na zéklad¢ insolvenéniho ndvrhu, ktery maze
byt podan jak ze strany dluznika, tak ze strany véfitele, a to bud’ pisemné opatreny uredné
ovéienym podpisem, anebo elektronicky vcetné zaruc¢eného elektronického podpisu.
Zatimco dluznik maZe insolvenéni navrh podat jak pro Upadek, tak i pro hrozici Upadek,
veétitel mtzZe podat insolvenéni navrh pouze tehdy, jestlize se dluznik nachazi ve stavu
Upadku®®.

Podle § 98 insolven¢niho zakona je dluZnik-podnikatel povinen podat insolvencni
navrh bezprostiedné poté, co se dozveédel nebo pti nélezZité peclivosti se mél dozveédét
0 svém Upadku. Ke dni 20. ¢cervence 2009 vSak nabyla ucinnosti novela insolven¢éniho
zakona provedend zdkonem ¢. 217/2009 Sh., kter4 zmirnila na piechodnou dobu tuto
povinnost pouze na piipad, kdy je dluznik-podnikatel v Upadku ve formé platebni

81 PACHL, L. Privodce vétitele insolvenenim fizenim. Pravni forum, 2008, ¢. 1, s. 2-17. ISSN 1214-7966.5.3
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neschopnosti®?. Odpada tedy povinnost dluznika podat na sebe insolven&ni navrh pii stavu
predluZzeni. Ktomuto rozhodnuti a pfijeti novely zakona ptiméla vladu soucasna
hospodarska krize. Konec piechodné doby, po kterou neni dluznik povinen pii stavu
predluZeni podat navrh na insolven¢ni tizeni, je stanoven na 31. prosince 2011. Pokud
dluznik povinnost podat na sebe insolvenéni ndvrh fadné a vcas nesplni, odpovida za
ptipadnou Skodu, ktera vétitelam timto vznikne.

Podava-li navrh dluznik sdm na sebe, musi také uvést davody, které ho vedou
k domnénce, Ze je v Upadku, podloZit je duikazy a dodat dalSi informace, které vyZaduje
zakon. Jedna se zejména o seznam majetku, dluhi a nekteré dalSi zakonem stanovené
poZadavky. K ndvrhu maze dluznik ptipojit i svij nazor na teSeni Upadku (konkurz ¢i
reorganizace).®® Pokud podavé navrh v&fitel, rovnéz uvede diivody, které ho k tomu vedou
a dolozi, Ze ma proti dluznikovi splatnou pohledavku a k ndvrhu ptipoji jeji prihlasku.

Insolvencni navrh je nutné zaslat na krajsky soud, v jehoZ obvodu ma dluznik
bydliste ¢i sidlo. Poté, co soud ptijme tento navrh, dojde do dvou hodin k jeho zveiejnéni
v insolvenénim rejstiiku. Od tohoto okamziku nastavaji veSkeré Gc¢inky spojené se
zahajenim insolvenéniho fizeni. Samotné zveiejnéni firmy v insolvencnim rejstiiku vsak
jesté neznamena rozhodnuti o Upadku dluZznika. Soud teprve zkouma majetkové poméry
dluZnika a rozhoduje o tom, zda je ¢i neni v Upadku, resp. zda mu Upadek hrozi. Zahajenim
fizeni se vSak jiz aktivuji nékteré zakladni mechanismu — blokuje se majetek a blokuji se
vetitelé. To znamend, Ze i nadale maZe dluznik podnik provozovat a béZznym zptasobem
nakladat s majetkovou podstatou, aviak nesmi ho spravovat tak, Ze by sniZzoval jeho
hodnotu, naptiklad nesmi majetek prodat, pronajmout ho tretim osobdm ¢i jej darovat,
apod. *.

Po zahdjeni insolven¢niho tizeni (v ptipadé hroziciho Gpadku jesté pied nim) je
ponechana kratka Ihuta na to, aby dluznik poZadal soud o tzv. moratorium (ochranu pied
vefiteli). Diky moratoriu ma dluznik mozZnost vyrovnat se s véfiteli jeSté pred rozbéhnutim
celého insolven¢niho fizeni, a to tim, Ze po dobu jeho trvani nelze vydat rozhodnuti

0 Upadku. Podal-li insolvenéni navrh dluznik, Ize o moratorium poZéadat nejpozdéji do 7

%2 MARSIKOVA, J. Insolvencéni #izeni z pohledu dluznik a veéritele (Prirucka zejména pro nepravniky).
Praha: Linde, 2009, s. 394. ISBN 978-80-7201-780-5. s. 36.

% BINAR, J. Jak probihé bankrot [on-line]. Euroekonom.cz, 1.4.2008 [cit. 20.12.2009]. Dostupné na:
<http://www.euroekonom.cz/podnikani-bankrot.php>

# MARSIKOVA, J. Insolvencni #izeni z pohledu dluznik a véritele (Prirucka zejména pro nepravniky).
Praha: Linde, 2009, s. 394. ISBN 978-80-7201-780-5. s. 45.
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dni od podani. Pokud navrh podal véritel, prodluzuje se tato lhata na 15 dni. Povinnosti
dluznika je k ndvrhu ptipojit i posledni Gc¢etni zavérku a pisemné prohladeni vétsiny svych
vefitell, Ze s vyhlaSenim moratoria souhlasi®. Moratorium trva nejdéle 3 mésice, aviak za
urcitych podminek (8119 odst. 2 insolven¢niho zakona) jej Ize prodlouzit o dalSich 30 dni.

Pokud po proveieni majetkovych poméra dluznika soud zjisti, Ze je dluznik
v Upadku nebo mu Upadek hrozi, vyda rozhodnuti o Upadku. Mezi mozné zpuasoby reSeni
Upadku, resp. hroziciho upadku dluznika — podnikatele patii konkurz a reorganizace.
Insolvenéni zdkon nové nabizi také moznost tzv. oddluzeni, to se vSak tykd pouze
fyzickych osob (nepodnikateli) a tudiz jeho bliZsi specifikace neni soucasti této prace. Pro
urcité subjekty ¢i urcité druhy pripada je povolen i tzv. zvlastni zpusobem feSeni Upadku

dle § 4 insolven¢niho z&kona. BIiZSi pojednani o jednotlivych zptsobech feSeni Gpadku
podniku nasleduje niZe.

2.1.3 MozZné zpusoby ieSeni Upadku firmy

Jak jiz bylo feceno, u dluZznika, kterym je obchodni spole¢nost, existuji dva
zakladni zptisoby teSeni Upadku, a to konkurz nebo reorganizace. Cilem konkurzniho
Fizeni je zpenéZeni majetku spole¢nosti a uspokojeni jejich veéfiteli z vynost zpenéZeni.
Reorganizace ma naopak za cil uspokojeni véritela z vynost pokracujici podnikatelske
¢innosti Upadce. V piipadé reorganizace nedojde ke zpenéZeni majetku spolec¢nosti, ale
pouze ke zméng kapitalové struktury spole¢nosti.®® Snahou nového insolvenéniho zakona
je tedy umoznit prostrednictvim reorganizace ozdravéni dluznika a jeho dalSi existenci.

Reseni Gpadku reorganizaci prinasi vétitelam zpravidla lepsi vysledky nez konkurz,
avSak ozdravny proces probihajici v podniku vradmci reorganizace je dlouhodobou
a pomeérné nékladnou zéleZitosti. Reorganizace také neni umoznéna jakémukoliv podniku.
Je uréena zejména velkym podnikatelskym subjektum, které zaméstnavaji vice nez 100
lidi, nebo jejich? obrat preséhne za posledni G&etni obdobi 100 miliona korun®. Za

zakonem stanovenych podminek ji vSak lIze vyuZit rovnéZ u malych a strednich podnika.

% BREZINOVA, H. Ekonomické aspekty insolvencniho zékona. Praha: BOVA Polygon, 2009, s. 200. ISBN
978-80-7273-159-6. s. 136.

% RICHTER,T. Insolvencni préavo. Praha: ASPI, Wolters Kluwer, 2008, 472 s. ISBN 978-80-7357-329-4.
s. 342.

67 § 316 odst. 4 insolven¢ni zakona.
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A to tehdy, kdyZ je reorganiza¢ni plan zaroven piijat alespon polovinou viech zajisténych
vetitelt a polovinou viech nezajisténych veritel.

Konkurz na rozdil od reorganizace neni zaloZen na dalSim trvani podniku, ale pravé
naopak - vede k jeho zaniku. Po prohlaseni konkurzu ptechazi opravnéni nakladat
s majetkovou podstatou na insolvenéniho sprévce, a to véetné vykonu prav souvisejicich
s majetkovou podstatou dluznika. Mimo jiné to znamena, Ze insolvenéni spravce zajistuje
vesSkery provoz dluznikova podniku, vedeni Géetnictvi a plnéni danovych povinnosti.
V neposledni fadé take vykonava akcionaiskd sprava spojend s akciemi zahrnutymi do
majetkové podstaty a vystupuje vici dluznikovym zaméstnancim jako zaméstnavatel.®®
Hlavnim uUkolem insolven¢niho spravce vSak zustava zpenézeni majetkové podstaty
a uspokojeni pohledavek véfitela.

Za zminku stoji i tzv. nepatrny konkurz, ktery se provadi u velmi malych
spole¢nosti, tj. u téch spolecnosti, jejichZz obrat za posledni U¢etni obdobi predchazejici
konkurzu nepiesahuje 2 miliony korun a které z&roven nemaji vice nez 50 véfiteli.
Nepatrny konkurz piedstavuje zjednodu$enou formu konkurzu a jeho zajmem je co nejvice

minimalizovat transakéni néklady ¥izeni®®.

% BREZINOVA, H. Ekonomické aspekty insolvencniho zékona. Praha: BOVA Polygon, 2009, s. 200. ISBN
978-80-7273-159-6. s. 154.

8 RICHTER,T. Insolvencni pravo. Praha: ASPI, Wolters Kluwer, 2008, 472 s. ISBN 978-80-7357-329-4.

s. 377.
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2.2 Insolvence v CR

V Ceské republice existuje pouze né&kolik instituci, resp. spolegnosti, které se
zabyvaji monitorovanim insolvence. Vetrejnym zdrojem, ktery umoZnuje sledovat prubéh
insolvenéniho Efzenf firem u nés, je zejména insolvenéni rejstiik’®. Pristup k insolvenénimu
rejstifku je poskytovan zdarma prostiednictvim portalu Ministerstva spravedlnosti CR,
tudiz je piistupny prakticky viem.

Na druhé strané stoji zdroje komeré¢nich spole¢nosti, které jsou placené, avSak
poskytuji data suréitou pridanou hodnotou. Sluzby téchto komerénich spole¢nosti
vyuZzivaji predevsim firmy k tomu, aby mély lepsi prehled o bonité a finanéni situaci svych
obchodnich partneri. Jedna se zejména o spole¢nost COFACE Czech, Czech Credit
Bureau, Creditreform, Creditinfo Czech Republic aj. Tyto komeréni spoleénosti viak obcas
zverejni nekteré informace zdarma prostiednictvim tisku a tak se stavaji alespon z ¢asti

pristupné Sirsi veiejnosti.

2.2.1 Vyvoj insolvenci v CR

V nésledujici tabulce je znazornén pocet piipadi insolvenci v Ceské republice od
roku 1995 do roku 2006.

Tab. 4 Poget p¥ripadii insolvenci v Ceské republice v letech 1995 — 2006

R Pocet navrha Vy¥Fizené Probihajici Zahdjena
ok . - o
celkem navrhy rizeni Fizeni za rok

1995 2400 1117 3179 727
1996 2996 1716 4575 808
1997 3311 2047 6027 1251
1998 4306 2418 8087 2022
1999 4339 2964 9706 2000
2000 4650 4087 10560 2491
2001 4036 4539 10537 2473
2002 4002 4429 10217 2155
2003 3918 4639 9744 1728
2004 3643 4778 8876 1441
2005 3882 4870 8135 1236
2006 4227 5106 7456 1245

Zdroj: CREDITREFORM, Tiskové informace [on-line]. Praha, biezen 2007 [cit. 3.12.2009].
Dostupné na: <http://web.creditreform.cz/cs/resources/pdf/2007_03_07_Tiskova_info_Insolvence.pdf>

" Insolvenéni rejstiik je pristupny na: <https:/isir.justice.cz/isir/common/index.do>
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Z tabulky vyplynuly nasledujici skute¢nosti. Zatimco pocet navrha na insolven¢ni
fizeni v letech 1995 aZ 2000 nepietrzité rostl, od roku 2001 do roku 2004 mirn¢ klesal. Na
poklesu se nejvice podilel ekonomicky rust, zejména rostouci export a vysoké investice od
zahrani¢nich firem. Tento pokles byl vSak pouze kratkodoby, nebot’ od roku 2004 dochazi
v Ceské republice k op&tovnému narastu poctu podanych navrhi na insolvenéni tizent.

Jako protipdl k rostoucimu poétu insolvenénich navrha v téchto letech, Ize zminit
i jednu pozitivni skute¢nost. Ta se tyka rostouciho poétu vyiizenych navrha na prohlaseni
konkursu, ktery ze 4 778 v roce 2004 vzrostl na 4 870 v roce 2005 a 5 106 v roce 2006.
Z téchto Gdaju je patrné, e v CR v poslednich letech dochazi k urychleni procesu
vyfizovani konkurznich navrhi. BéZné totiz, oproti situaci v zapadni Evropég, v Ceské
republice trvd mnohem delSi dobu, nez dojde k prohlaSeni konkurzu soudem a prodeji
konkursniho podniku.

Pozornost je dale vénovana vyvoji po¢tu prohlaSenych konkurza vzhledem k poctu
podanych navrhi v CR, a to podle dat shromazdénych Ministerstvem spravedlnosti CR
a uvérovou pojistovnou Euler Hermes Cescob, jez byly uveiejnény v tydeniku Ekonom;
véetné odhadu na rok 2009. Obsahem obr. 5 je i vyvoj poctu podanych navrha na zahajeni
insolvencéniho fizeni od roku 1997 az po odhad za rok 2009, nebot’ predchozi tabulka
koncila rokem 2006.

Obr. 5 Vyvoj poétu prohlasenych konkurza v CR
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Zdroj: JUNEK, A., LUCOVA, M. Bankrotové domino. Ekonom, 2009, &. 4, s. 16-21. ISSN 1210-0714. s. 18
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Nejvice prohlasenych konkurzt v historii Ceské republiky bylo v roce 2000, kdy
k Gpadku doSlo u 2491 firem. Poté nasledovalo nékolikaleté obdobi ve znameni
klesajiciho trendu bankrotujicich firem. V roce 2008 v3ak bylo podano nejvice novych
navrhi na zahdjeni insolvenéniho fizeni za vice nez deset let. PricemZ do 5141 pripadi
jsou noveé zapocitavany i navrhy na insolvenéni fizeni podané na Zivnostniky. Tento vyvoj
se musel zakonité projevit i v poétu skute¢né prohlasenych konkurzi. V roce 2008 tak
doSlo k upadku v 1720 pripadech, coz piedstavuje vice jak 15 % narast oproti roku 2007.

Podle vysledki spole¢nosti Creditreform bylo v prvnim pololeti roku 2009 podano
celkem 4 021 insolven¢nich navrhi, coZ ¢ini téméi 58 procentni narast oproti prvnimu
pololeti roku 2008. Nejvyraznéjsi narast poctu insolvencnich névrht je ptFitom
u pravnickych osob, a to o 87 procent. V ¢ervnu 2009 bylo dokonce dosazeno rekordniho
poctu 891 podanych navrhii za jeden kalendaini mésic.”

Piesné pocty za cely rok 2009, jesté nejsou k dispozici. Nejvétsi vina insolvenci,
v souvislosti s dopady krize na ¢eskou ekonomiku, se vSak méa projevit pravé v roce 2009.
Odhaduje se, Ze by v roce 2009 mélo Upadkové rizeni zasahnout az 5 200 firem, piicemz
v 1770 ptipadech by mély soudy navrhnout konkurz. Podle tydeniku Ekonom ma byt tento
vyvoj ovlivnén radou faktort. Jednak bude dochazet k dalSimu poklesu zahrani¢ni
poptavky po ceskych vyrobcich a sluzbach a jednak v dusledku ocekdvaného rastu
nezameéstnanosti poklesnou vydaje tuzemskych doméacnosti, coZz omezi i poptavku vnitini.
K problémum prispéje i zvySena opatrnost bank pii ptj¢ovani penéz podnikam. A to
zapiigini horsi pifstup firem k finanénim zdrojim. "

UZ na konci roku 2009 bylo jasné, Ze se tyto predpovédi v leccems naplnily. Podle
Gdajii Ceského statistického Gradu’ poklesl vyvoz zboZi a sluzeb v 1. &tvrtleti roku 2009
meziroéné 0 18,5 %, ve 2. ¢tvrtleti byl zaznamenan pokles o 15,5 % a kone¢né ve
3. Ctvrtleti doSlo k poklesu meziroéné o 7 %. RovnéZz v predpoveédi o rostouci miie
nezameéstnanosti se tydenik nemylil. Ve 3. c¢tvrtleti roku 2009 doséhla nezaméstnanost
7,3 %, a nepretrzité tak roste uz od 2. ¢tvrtleti roku 2008. Nartst miry nezaméstnanosti se
podle piedpoklada projevil i v poklesu spotiebnich vydaji tuzemskych doméacnosti.

V neposledni radé klesa i tempo rastu poskytovanych Gvéra domacnostem a podnikam.

"™ pocet insolvenénich navrhi stoupl v pololeti o 58 procent [on-line]. Konkursni noviny, &. 14-15, 29.7.2009
[cit. 30.11.2009]. Dostupné na: <http://www.konkursni-noviny.cz/clanek.html?ida=2133>

2 JUNEK, A., LUCOVA, M. Bankrotové domino. Ekonom, 2009, &. 4, s. 16-21. ISSN 1210-0714.

8 €sU. Vyvoj ceské ekonomiky za 1. a7 3. ctvrtleti 2009 [on-line]. CSU, 11.12.2009 [cit. 12.12.2009].
Dostupné na: <http://www.czso.cz/csu/2009edicniplan.nsf/p/1109-09>
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Vyvoj ceské ekonomiky se tedy podafilo piedpoveédét pomérné presné, avsak
odhadovand hodnota 1770 prohladSenych konkurzti byla v roce 2009 s nejvyssi
pravdépodobnosti piekrocena. Jenom za prvnich osm mésica roku 2009 totiZz bylo, podle
vyjadieni spolecnosti Creditreform’®, prohlaseno vice konkurzii nez za cely rok 2008.

2.2.2 Insolvence v jednotlivych regionech CR

Vyvoj insolvenci vCR, co se tyce jednotlivych regiond, neni rovnomérny.
Naopak, lisi se region od regionu. Zatimco ve trech krajich se v prvnim pololeti roku 2009
oproti druhé polovin¢ roku 2008 pocet navrhti na insolvenéni ftizeni sniZil, jinde
dramaticky rostl. Jak muZeme vidét na nasledujicim obrazku (obr. 6), nejvétSi narust
navrhi na zahajeni insolvenéniho fizeni byl v 1. pololeti 2009 zaznamenan v Plzenském
kraji (0 58 %). V zavésu za Plzenskym krajem byl kraj Ustecky (narist o 40 %)
zahajeni insolvenéniho Fizeni z prvniho pololeti 2008 do druhého pololeti 2008. Reditel
spole¢nosti Coface Czech, Radek Lastovicka ktomu dodava... : ,dopady krize do
Plzeniského, Usteckého a Jihomoravského kraje prisly se zpozdénim oproti jinym
krajam“.”® To tedy maZe byt hlavnim daivodem, pro¢ je v téchto krajich zaznamenan
takovy nérast podanych ndvrhti. Naopak pokles podanych navrha na insolvencni tizeni
v 1. polovin¢ roku 2009 oproti 2. polovin¢ 2008 zaznamenaly v kraji Kralovéhradeckém
(-5 %), kraji Karlovarském (- 4,35 %) a Pardubickém (- 3,75 %)

Pokud porovname 2. pololeti 2008 s 1. pololetim 2008, tak za rekordmana

v narastu podanych ndvrht na insolven¢ni fizeni Ize oznacit kraj Vysocina (pies 182 %).

™ CTK. Poget krachii uz letos piekonal lonisky rok [on-line]. Lidové noviny, 8.9. 2009 [cit. 15.12.2009].
Dostupné na: <http://web.creditreform.cz/cs/resources/pdf/20090908_LN.pdf.>

® COFACE CZECH. Tiskova zprava: Vyvoj insolvenci v CR je odligny v riznych odvétvich i v riznych
regionech. [on-line]. Praha, 14.8.2009 [cit. 16.12.2009]. Dostupné na:
<http://www.coface.cz/CofacePortal/ShowBinary/BEA%20Repository/CZ/cz_CZ/pages/fhome/informace/no
vinky/_docs/090814_vyvoj_insolvenci_v_CR.doc>
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Obr. 6 Pololetni zmény poétu navrhia na insolvenéni ¥izeni v jednotlivych krajich’
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Zdroj: COFACE CZECH. Tiskova zpréava: Vyvoj insolvenci v CR je odlidny v riznych odvétvich i v riznych
regionech. [on-line]. Praha, 14. 8. 2009 [cit. 16. 12. 2009]. ”’

2.2.3 Insolvence firem v CR podle odvétvi narodniho hospodaistvi

Znac¢ne rozdily ve vyvoji insolvenci firem existuji i v ramci jednotlivych odvétvi
narodniho hospodarstvi. A piestoZe uz prichazeji ze svéta optimistické zpravy o tom, Ze
krize a hospodatsky Gtlum jsou na ustupu, v Ceské republice se fada odvétvi stale potyka

s narastem poctu insolventnich firem.

’® Cerveny sloupec znaci pokles podanych navrhii na zahéjeni insolvencniho tizeni v daném kraji.

" Dostupné na:
<http://www.coface.cz/CofacePortal/ShowBinary/BEA%20Repository/CZ/cz_CZ/pages/fhome/informace/no
vinky/_docs/090814_vyvoj_insolvenci_v_CR.doc>
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Miru insolvenci ve vybranych odvétvich narodniho hospodarstvi, vyjadienou
poctem ndvrhti na zahajeni insolvenéniho tizeni k poctu registrovanych subjektd, ukazuje

nasledujici graf (Udaje jsou za 1. pololeti roku 2008 a 2009).

Obr. 7 Pololetni mira insolvence ve vybranych odvétvich

Poéet navrhi na insolvenéni fizeni k poétu registrovanych subjektt
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Zdroj: Upraveno dle: COFACE CZECH. Tiskova zprava: Vyvoj insolvenci v CR je odlisny v riznych
odvetvich i v riznych regionech. [on-line]. Praha, 14.8.2009 [cit. 16.12.2009].

Nejhuie si v 1. pololeti 2009 vedl textilni pramysl, jehoZ mira insolvence doséhla
0,6 %. Po textilnim pramyslu nasleduje sektor nabytkaisky s mirou insolvence 0,51 %
a chemicky pramysl s mirou insolvence ve vysi 0,46 %. KdyZ porovname 1. pololeti 2009
s prvnim pololetim 2008 je potadi insolvenci nejvice zasaZzenych odvétvi téméi shodné.

Avsak co se dynamiky rustu tyce, bylo poradi ponékud jiné. Na dalSim grafu jsou
vyobrazena odveétvi s nadpramérnou a podpramérnou dynamikou ristu podanych navrhi
na zahajeni insolvencniho tizeni pti porovnani 1. pololeti roku 2009 s 1. pololetim roku
2008. Zlutou barvou je vyzna¢ena pramérna hodnota nasobku rastu podanych navrha za

viechna obdobi. Zelena barva znac¢i odvétvi s podprimérnou dynamikou rastu, ¢ervena
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barva naopak znaci odvétvi s nadpramérnou dynamikou rastu poctu podanych navrha na

zahajeni insolvenéniho fizeni.

Obr. 8 Nadpramérné a podpriamérna odvétvi z hlediska dynamiky ristu navrhi na insolvenéni ¥izeni

v 1. pololeti 2009/1. pololeti 2008
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé COFACE CZECH. Tiskova zprava: Vyvoj insolvenci v CR je
odlisny v riiznych odvetvich i v rizznych regionech. [on-line]. Praha, 14. 8. 2009 [cit. 16. 12. 2009].
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Pii porovnéni 1. pololeti roku 2009 se stejnym obdobim piedchoziho roku, nejvice
vzrostl pocet podanych ndvrha na insolvenéni fizeni v sektoru téZby a zpracovani kova
(téméi ctyinasobné). Nasleduje sektor téZzby a zpracovani dieva a sektor vyroby stroji
a zatizeni (u obou zhruba trindsobny rist). To je oproti praméru 1,92 ndsobku za vSechna
odveétvi pomeérné vysoky rast. Naopak nejmensi narast byl zaznamenan u vetejnych sluzeb
a v odvétvi finan¢nich sluzeb.

Podivejme se nyni blize na problémy nékterych krizi nejvice zasaZzenych odvétvi.
Jsou jimi sklaisky a keramicky pramysl, textilni pramysl, automobilovy pramysl,

chemicky pramysl, stavebnictvi a developing.

Sklarsky a keramicky pramysl

Vo v

Sklarsky a keramicky pramysl, tradi¢ni ¢esky obor tvofici soucast zpracovatelského
pramyslu, se sur¢itymi problémy potykd jiz fadu let. Musi celit neustalému poklesu
zakazek, levné zahrani¢ni konkurenci a posilujici koruné. PotiZze se v oboru jesté vice
prohloubily s nastupujici finanéni krizi, ktera nasledny péad sklaren vyrazné uspisila. Cesky
sklarsky a keramicky pramysl je sou¢asnou ekonomickou situaci vysoce ohrozen, a to
nejen pro svoji proexportni orientaci, ale také kvuli zavislosti na celé radé navazujicich
pramyslovych odvétvi, pro které dodava své vyrobky.

V z&ti 2008 se do insolvenéniho tizeni dostala skupina sklaren Bohemia Crystalex
Trading a porceldnka Porcela Plus. Bankrot tak velkych firem, jako je skupina Crystalexu
a Porcely, Ceska republika nezaZila od konce 90. let minulého stoleti, kdy se hroutily velké
banky a pramyslové kolosy. Skupina Bohemia Crystalex Trading (BCT) patiila mezi deset
nejvétsich vyrobea skla na svété. Jeji ro¢ni obrat dosahoval 5 miliard korun a zaméstnavala
témet 5 400 lidi.”® Vétsina firem skupiny BCT vsak skongila v konkurzu a o préci piislo
nékolik tisic lidi. Nejvice se hovoftilo o sklarndch Sklo Bohemia ve Svétlé nad Sdzavou,
které zaméstnavaly témek 1250 pracovniki.”® Konkurz byl nakonec prohlaen i na
matetskou firmu BCT.

Pfi¢inou krachu BCT nebyla jenom finanéni krize, piili§ silnd koruna a rostouci
ceny energii, ale i Uvérove zatizeni firem z dob Investi¢ni a poStovni banky. Dokongit

planovanou finan¢ni restrukturalizaci skupiny se totiz i diky svétové financni krizi

ey =

® KORBEL, P. Crystalex v ohroZeni. Ekonom, 2008, &. 39, s. 15. ISSN 1210-0714.
" OLBRICHOVA, A. Vyméiite sklo za Zelezo! Ekonom, 2008, ¢. 42, s. 22-23. ISSN 1210-0714. s. 22
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Svétlé nad Sazavou, Sklarny Kavalier Sézava, Sklarny Bohemia v Podébradech

i novoborsky Crystalex, nové vlastniky®.

Textilni priamysl

Diive silné odvétvi ceské ekonomiky se potyka s problémy uz delSi dobu. Souc¢asna
krize spolu s posilovanim koruny a ristem cen energii tyto problémy jesté umocnila. Za
rok 2008 se trzby textilniho pramyslu v béznych cenach propadly o vice neZ Sestnact
procent na necelych 46 miliard korun, coZ je nejhorsi vysledek od roku 1997 8. Rada firem
pokracovala v propousténi, nekteré se dostaly do insolvence. V insolvenénim fizeni je
napiiklad textilni skupina Kord. Ekonomicka krize a levna asijsk& konkurence dolehla i na
piseckou textilni spolec¢nost Jitex, na kterou byl v listopadu 2009 prohlasen konkurz.

PotiZze maji i dalsi firmy z oboru. Hospodarska krize se nevyhnula ani vyrobcim
technickych textilii, ktefi zatim jako jedni z mala v textilnim pramyslu zdarné odolavali
problémum. Vyrobci technickych textilii totiz pocitili vyrazny Obytek zakézek pro
stavebnictvi a automobilovy pramysl, které je doposud drZzely nad vodou. Piikladem je
znojemsky vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens, ktery jesté v roce 2008 rozsitoval
vyrobu, av$ak kvili krizi své plany na dal$i novou vyrobni linku musel oddalit®.

A podobné jsou na tom i dalsi vyrobci technickych textilii.

Automobilovy pramysl

Produkce automobilového pramyslu, tahouna ¢eské ekonomiky, proZiva strmy pad.
Po nékolika letech rustu dochazi k prudkému Gtlumu, ktery se u nékterych firem v odvétvi
projevil jiz v 1ét¢ roku 2008, u jinych aZ na poc¢atku roku 2009. Sektor doplacel nejen na
posilujici korunu a rast cen oceli a dalSich surovin, ale ovlivnil ho stejn¢ jako nékterd dalsi
odvétvi také propad zahrani¢ni poptavky. V nejistych dobéch, kterou je dozajista i tato
zpusobend hospodarskou krizi, lidé odkladaji nakupy zbytného zboZi na pozdéji. A za

8 CTK. BCT vyprodavé ochranné znamky, chranéné vzory i sklo ze sklad: [on-line]. Ceské noviny.cz,
30.10.2009 [17.12.2009]. Dostupné na: < http://www.ceskenoviny.cz/tema/zpravy/bct-vyprodava-ochranne-
znamky-chranene-vzory-i-sklo-ze-skladu/405272&id_seznam=1032>

81 FILIPOVA, H., PANCZAKOVA, Z., PRIKNEROVA, L. A bude hti. Ekonom, 2009, ¢&. 28, s. 8-14.

ISSN 1210-0714. s. 13.

82 CTK. 1 vyrobci technickych textilif cekaji kvali krizi horsi rok [on-line]. Hospodaiska komora CR, 17.
2.2009 [cit. 20. 12.2009]. Dostupné na: < http://www.komora.cz/hk-cr-top-02-sede/podpora-podnikani-v-
cr/pomahame-vam-celit-hospodarske-krizi/zpravodajstvi-z-domova/art_28748/pd-7/i-vyrobci-technickych-
textilii-cekaji-kvuli-krizi-horsi-rok.aspx>
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zbytné zboZi, lze oznacit i automobil. Uklidnit nas v3ak trochu maZe informace o tom, Ze
¢esky automobilovy primysl oproti tomu svétovému ¢eli propadu produkce mnohem lépe.
Zatimco Uroven ceské produkce automobilt za prvnich devét mésica roku 2009 klesa
oproti stejnému obdobi loniského roku o pét procent, svétovy automobilovy trh se za stejné
obdobi propadl o témé& dvanact procent™.

Situace u jednotlivych firem v automobilovém pramyslu je v3ak odlisna. Nejvice
natikaji subdodavatelé vyrobct automobili. Tuzemsti vyrobci automobili, piestozZe také
pocitily pokles trZeb, jsou na tom o néco lépe. Napiiklad Skoda Mlada Boleslav, i pies
sniZzeni prodeje aut o desetinu, vykazala v pololeti 2009 provozni zisk ve vysi 4,2 miliardy
korun®. , Automobilka“ se vyrazné ,,pfizivila“ i na $rotovném, které probihalo v zahraniéi,
nebot’ vyrabi piedevSim mald Uspornd auta. A ta byla nejen diky Srotovnému v zahranici
pomérné Zzadanym zboZim. | kolinsk& TPCA a jihokorejska automobilka Hyundai
v NoSovicich si prili§ nestéZuji a svoji budoucnost vidi pomérné optimisticky.
Nepiedpokladaji omezeni vyroby a piisti rok ocekavaji oZiveni trh.

Pocet insolventnich firem v automobilovém pramyslu neni v porovnani s ostatnimi
sektory nijak vyrazny. AvSak jak uZ bylo naznaceno vyse, vyraznéjSi problémy zasahly
spiSe subdodavatele vyrobct automobili. Do insolvence se dostaly zejména svétove
dodavatelské firmy, jako je napiiklad némecky dodavatel autodila Bosch, ktery mé
v Ceské republice p&t vyrobnich zavodi. Upadek dale hlasi krométizsky Magneton,
producent startéru, alternatort a pojistek. Do insolven¢niho tizeni se dostala i firma SVA
HoleSov, kterd vyrabi naradi a svarované dily ¢i vyrobce karosarskych dili Automotive
Components Czech a mnohé dalsi. Velké problemy kromé¢ vyrobci dili pro automobilovy
pramysl hlasi predevsim kopiivnickd automobilka Tatra, kterd vyrabi nakladni automobily.
Trzby Tatry vroce 2009 klesly meziroén¢ o 54 procenta a firmu opustila tretina

zamestnanci. &

8 BAUMRUK, L. Nejista Skodovka, silna Erste. Ekonom, 2009, ¢&. 44, s. 67. ISSN 1210-0714.

8 ALFOLDI SPERKEROVA M., HRUSKA, B. Malér odlozen. Auta Jedou! Ekonom, 2009, &. 43, s. 12-17.
ISSN 1210-0714. s. 14

8 ALFOLDI SPERKEROVA M., HRUSKA, B. Malér odlozen. Auta Jedou! Ekonom, 2009, &. 43, s. 12-17.
ISSN 1210-0714. s. 14 - 15.
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Chemicky pramysl

JelikoZ je chemicky pramysl navdzan na pramysl automobilovy a také sklaisky,
pred krizi nezastal uchranén ani on. Udaje z prvni poloviny roku 2009 hlasi propad
zakazek chemického pramyslu kolem tiiceti procent. Potize maji zejména vyrobci plasta
a gumy. NiZzSi poptdvka po plastech a dalSich vyrobcich se projevila napiiklad
v Unipetrolu, ktery musel ptijmout Usporna opatieni a v prvnim kvartalu 2009 tak vykéazal
horsi vysledky nez loni. Pokles poptavky pocitily i dalsi firmy z odvétvi. Podle piredpoveédi

by se m&l obor znovu vzchopit v prvni poloving roku 2010.2°

Stavebnictvi a developing

Stavebnictvi se potyka s propadem zakazek, klesa piedevs§im soukroma vystavba.
Zhruba do 3. ¢tvrtleti roku 2009 se stavebnictvi jesté drzelo pomérné dobie diky statnim
zakazkam, kterych vSak ma uZ v roce 2010 vyrazné ubyt. NejhorSi obdobi mé ptijit na
prelomu roku 2009 a 2010.%’

O moc lépe si nevede ani developing®, ktery zaznamenal propad uZ na konci roku
2008. Pricinou je nedostatek finan¢nich prostredka na financovani novych projekta. Banky
jsou totiz ochotné financovat pouze rozbéhnuté projekty, anebo vyZaduji vice penéz
z vlastnich zdrojiu. Akcie developerské spole¢nosti Orco a ECM patii mezi nejhorsi na
prazské burze. Orco je od brezna 2009 pod soudni ochranou pied vériteli a propoustélo
tém&t deset procent lidi. ECM dala vypoved &tvrting zaméstnanci.®

Soucasny Gtlum poptavky ve stavebnictvi jeSt¢ vice podnitil konkurenéni boj
v odvétvi. Rada firem vyuziva insolvenéniho zékona k ,,3ikang* konkurentd, kterda maze
v nejhorS§im skoncit az zanikem firmy. Insolvenéni navrh na firmu muZe totiz podat
jakykoliv obchodni partner, ktery ¢ekd na zaplaceni faktury vice nez 30 dna. Této
,»obchodni politiky* vyuZivaji zejména mensi firmy, aby poskodily velké konkurenty. Do
insolvenéniho fizeni se tak mohou dostat i velké firmy, jejichz majetek vyrazné prevysSuje
hodnotu jejich zavazku. Jsou to tedy firmy schopné hradit své zavazky, a piesto se mohou

objevit v insolven¢nim rejstiiku. Zpravodajsky server ihned.cz uvadi jako piiklad stavebni

8 FILIPOVA, H., PANCZAKOVA, Z., PRIKNEROVA, L. A bude hti. Ekonom, 2009, ¢. 28, s. 8-14.
ISSN 1210-0714. s. 13.

8 FILIPOVA, H., PANCZAKOVA, Z., PRIKNEROVA, L. A bude hti. Ekonom, 2009, ¢. 28, s. 8-14.
ISSN 1210-0714.s. 8a 13.

88 &innost vytipovani lokality, vypracovani projektu, realizace a financovani stavby

8 FILIPOVA, H., PANCZAKOVA, Z., PRIKNEROVA, L. A bude hti. Ekonom, 2009, ¢&. 28, s. 8-14.

ISSN 1210-0714. s. 12.
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firmu Strabag, ,.kterd méla na zac¢atku roku 2008 ¢tyii miliardy na Gétech a tiimiliardovy
kapital. Piesto kvili nezaplacené fakture za 20 miliona prosla v 1été insolvenénim fizenim
a nekolik tydnii nebylo jisté, zda nekrachuje.“® A fada dalsich velkych firem, které se
dostaly do insolvenéniho Fizeni je na tom podobng, napiiklad OHL ZS, Hochtief nebo
developer Central Group. Tento konkurencni boj firmu vétSinou poskodi, v krajnim

ptipadé muize prispét i K jeji likvidaci.

Strojirenstvi

Hospodaiska recese neminula ani vyrobu stroji. Po predchozi konjunktuie zacalo
strojirenstvi pocitovat vyrazny pokles zakézek. Ve druhém c&tvrtleti 2009 se vyroba
v oboru propadla meziroén& o &tvrtinu a v piedchozim &tvrtleti byla situace obdobna™.
Pii¢in poklesu je hned n¢kolik. Jednak je obor ovlivnén propadem zakdzek z Némecka
a jednak strojirenstvi z velke ¢asti produkuje zatizeni, ktera si firmy kupuji jako investice,
pticemZ jednim z projevt krize je pravé odkladani nékterych puvodné planovanych
a nékdy dokonce schvalenych investic. V dusledku toho nekteré firmy musely pristoupit
k omezovani produkce, zkracovani pracovnich tydna ¢i byly dokonce nuceny propoustét
sve zaméstnance.

Za prvni pololeti 2009 oproti lonisku narostl pocet konkurzt ve strojirenstvi tiikrat.
Na jare 2009 napiiklad v konkurzu skoncily bieclavské Tranza Strojirny, v lété pak
zbankrotovala Severoceska armaturka. DalSi podniky uvazuji o ukonceni vyroby nebo
0 preorientaci na jiny typ produkce. VSechny podniky ve strojirenstvi na tom vSak nejsou
stejné. Pokles zakazek je citelny v oblasti vyroby stroji pro stavebnictvi ¢i pro dopravni
techniku. Naopak i nadale perspektivni zastavd oblast energetiky, infrastruktury

a strojirenstvi pro ekologii.*

Na druhé strané jsou tu i obory, respektive jednotlivé firmy, kterym se navzdory
krizi dafi pomérn¢ dobie. Jedna se zejména o malé firmy, které vyrdbé&ji unikatni produkt,
s nimZ se dok&zi prosadit doma i v zahrani¢i. Naptiklad firma Tylex Letovice, posledni

vyrobce pletenych zéclon, krajek a krajkovin v CR. Tato firma ¢asto vyrabi pouze na

% Stavebni firmy se Sikanuji pomoci insolvenéniho zakona. Zpravodajsky server ihned.cz., 15. 4. 2009

[cit. 18.12.2009]. Dostupné na: <http://ekonomika.idnes.cz/stavebni-firmy-se-sikanuji-pomoci-
insolvencniho-zakona-pjw-/ekonomika.asp?c=A090414_195836_ekonomika_dp>

9 ALFOLDI SPERKEROVA, M. Rok volného péadu. Ekonom, 2009, &. 36, s. 42-44. ISSN 1210-0714. s. 43.
% ALFOLDI SPERKEROVA, M. Rok volného péadu. Ekonom, 2009, &. 36, s. 42-44. ISSN 1210-0714. s. 43.
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zakadzku a v malych sériich. Piezila uz omezovani vyroby, propousténi a piesto funguje
dal, protoZe tento produkt u nds nikdo jiny nevyrdbi. Tylex Letovice se zaméfuje na
inovace presné mirené na zakazniky. Kvalitni zaclony vyrdbgji také v Némecku, levnéjsi
jsou pak z Polska nebo Turecka a nejlevnéjsi jsou asijské. Presto si Tylex drzi na
tuzemském trhu vice nez 60 % podil. %

Malych firem specializujicich se na ur¢ity produkt a jeho kvalitu je v Ceské
republice vice. Uved’'me jesté napiiklad jediného vyrobce zabezpecovaci techniky v CR,
firmu Jablotron. V roce 2008 se tato spole¢nost preménila na holding nékolika firem.
Jablotron Alarms se zaméfuje na vyvoj a vyrobu alarmd, JabloCOM vyrabi mimo jiné
specialni mobilni telefony pro seniory, Album Team zase déla digitalni fotoalba. Jablotron
se snazi vyrabét unikatni vyrobky, nabidnout z&kaznikim néco vyjimec¢ného a piitom
nezapomina ani na kvalitu. Navzdory krizi se dati firm¢ zvySovat provozni zisk, ktery byl
v roce 2009 o tiicet procent vy3si nez v piedchozim roce. A tento zisk nazpét investuje do

vyzkumu a vyvoje novych produkta. %

2.3 Insolvence ve vybranych svétovych ekonomikéach

Vyvoj insolvenci v Evropé vroce 2008 zaznamenal vyrazny obrat. Zatimco se
v letech 2005-2007 projevoval trend Klesajiciho poétu piipada insolvenci, vroce 2008
pocet podnikovych insolvenci v Evropé dramaticky vzrostl. V souvislosti s krizi se tento
rostouci trend projevuje nejen v Evropg, ale i jinde ve svété, zejména ve Spojenych statech
americkych.

Kone¢ny pocet insolvenci v jednotlivych zemich za rok 2009 zatim neni
k dispozici. Podle predpoveédi by vSak mél v zemich Zéapadni Evropy vroce 2009
stoupnout pocet insolvenci oproti roku 2008 o cca 17 procent na téméi 200 tisic, ve
Spojenych statech pak o 50 procent na necelych 62 tisic.®> Podle celosvétového vyhledu
uveérové pojistovny Euler Hermes ve vyvoji po¢tu zbankrotovanych firem, ma byt v roce
2009 nejhorsi situace v automobilovém pramyslu, maloobchodu, textilnim pramyslu

a logistice.*®

% FILIPOVA, H. Posledni ¢esti mohykani. Ekonom, & 39, s. 10-15. ISSN 1210-0714. s. 13-14.

% FILIPOVA, H. Posledni ¢esti mohykani. Ekonom, &. 39, s. 10-15. ISSN 1210-0714. s. 12-14

% EULER HERMES CESCOB. Poget insolvenci letos stoupne. Finan¢ni management, 2009, &. 3, s. 48-49.
ISSN 1214-9292. s. 48.

% JUNEK, A., LUCOVA, M. Bankrotové domino. Ekonom, 2009, &. 4, s. 16-21. ISSN 1210-0714. s. 21.
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Vyhled poctu insolvenci na rok 2009 a 2010 od spole¢nosti Euler Hermes®’ je
obsahem ptilohy ¢. 1. V dokumentu naleznete pocty a prirastky insolventnich firem od
roku 2000, veéetné piedpovedi z ¢ervna 2009 na cely rok 2009 a 2010 u 33 sledovanych
zemi svéta.

Firmy se do insolvence mohou dostat v podstaté ze dvou davodu. Budto je jejich
hospodaiska situace Spatna a delSi ¢asové obdobi hospodari se ztratou, kterou nelze pokryt
z vlastnich zdroju, anebo se do insolvence mohou dostat kvuli druhotné platebni
neschopnosti. K druhotné platebni neschopnosti dochazi tehdy, kdyz spole¢nost neni
schopna platit své zavazky z davodu nehrazeni faktur odbérateli, i kdyZ jinak je jeji ¢innost
ziskova. A pravé druhotnd platebni neschopnost je problémem fady evropskych
a americkych spolecnosti.®

Zajimava je naptriklad doba, po kterou trvd uhrada zavazka firem v jednotlivych
zemich. Na platbu za poskytnuté zboZzi a sluzby ze zapadoevropskych zemi ¢ekaji nejdéle
italské firmy, v praméru 92 dni, pficemz z toho 26 dni predstavuje pramérnou délku
zpozdeéni platby. V tésném zaveésu za italskymi firmami jsou, co se tyce ¢ekaci doby na
platbu, firmy francouzskeé (celkem 58 dni pti 14 dnech zpozZdeni), firmy britské (celkem 53
dni pti 19 dnech zpozdéni) a firmy belgické (celkem 48 dni pti 15 dnech zpozdéni).
Naopak nejrychleji hradi své zavazky skandinévské spolegnosti. *

DalSim Udajem, ktery stoji za pozornost, je primérnd délka trvani konkurzniho
fizeni, nebot’ v tomto mezi jednotlivymi zemémi existuji znacné rozdily. Problematikou

délky trvani konkurzniho tizeni se ve své studii ,,Closing a Business*“*®

zabyvala Svétova
banka. Ve studii jsou porovnavany Upadkové procedury jednotlivych zemi z hlediska jejich
trvani, efektivnosti a nakladovosti. Jednim z dil¢ich vysledka studie je identifikace zemi,
ve kterych dochazi k ptilis pomalému prabéhu konkurznich fizeni a naopak téch zemi, kde

jsou tato fizeni reSena nejrychleji. Vysledky jsou znézornény v nasledujicim grafu. Zelené

" EULER HERMES. Insolvency Outlook [on-line]. 2009, no.1, June 1 [cit.12.12.2009]. ISSN 1162-288.
Dostupné na:
<http://www.eulerhermes.us/en/documents/insolvency_outlook_june_2009.pdf/insolvency_outlook_-
_june_2009.pdf>

% GOLA, P. EU - Pocet firem v insolvenci stoupl 0 11 % [on-line]. Finance.cz, 3.3.2009

[cit. 10.12.2009]. Dostupné na: <http://www.sfinance.cz/zpravy/finance/211516-eu-pocet-firem-v-
insolvenci-stoupl-0-11-/>

% GOLA, P. EU - Pocet firem v insolvenci stoupl 0 11 % [on-line]. Finance.cz, 3.3.2009

[cit. 10.12.2009]. Dostupné na: <http://www.sfinance.cz/zpravy/finance/211516-eu-pocet-firem-v-
insolvenci-stoupl-0-11-/>

100 \WORLD BANK. Closing a Business [on-line]. 2009 [cit. 11.12.2009]. Dostupné na:
<http://www.doingbusiness.org/documents/fullreport/2009/Closing_Business.pdf>
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jsou oznaceny zemé s nejkratSi dobou trvani konkurzniho fizeni, ¢ervené potom zemé

s nejdelSi dobou trvani konkurzniho ftizeni.

Obr. 9 Zemé s nejkratsi a nejdelSi dobou trvani konkurzniho Fizeni dle Svétové banky
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle;: WORLD BANK. Closing a Business [on-line]. 2009 [cit. 11.12.2009].

Dostupné na: < http://www.doingbusiness.org/documents/fullreport/2009/Closing_Business.pdf>

Z grafu vyplyva, Ze vibec nejkratSi délka trvani konkurzniho tizeni je v Irsku. Do
jednoho roku jsou v Evropé schopni vyieSit konkurzy i v Belgii, Finsku a Norsku. Na
druhé stran¢ stoji zemé, kde konkurzni tizeni trva i nékolik let. Mezi tyto zemé patii také
Ceska republika s pramérnou délkou trvani konkurzniho tizeni 6,5 let. Povsimnéme si, Ze
Ceska republika je jedinou zemi v Evropg, kterou Svétova banka zaradila mezi zemé
s nejdéle trvajicim prabéhem konkurzniho fizeni. S vysledky Svétové banky vsak u nés
nesouhlasi fada konkurznich soudct, ktefi tvrdi, Ze metodika pro hodnoceni doby trvani
konkurzniho fizeni je nespravné nastavena a ve skute¢nosti je primérna délka trvani
procesu kratSi. Nicméné je tieba dodat, Ze diky prijeti nového insolvenéniho zékona, ktery
vstoupil v platnost rokem 2008, dochazi v CR k vyraznému urychleni procesu konkurzniho

z.

fizeni.
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Pii porovnavani poctu insolvenci v jednotlivych zemich je tieba brat zietel i na
rozdilnou legislativni Upravu v jednotlivych zemich. Nebot je to prave legislativa, ktera mé
vedle vykonnosti ekonomiky na poget zbankrotovanych firem podstatny vliv.*** TudfZ ne
vzdy je porovnédni poctu insolventnich firem ¢i délky trvani konkurzniho ftizeni

v jednotlivych zemich zcela relevantni.

2.3.1 Vyvoj insolvenci ve Stredni a Vychodni Evropé

Podivejme se nejprve na vysledky priazkumu spole¢nosti Creditreform, tykajici se

insolvenci u ekonomicky nejvyznamnéjSich zemi stiedni a vychodni Evropy (dale jen
zem¢ MEE).

Tab. 5 Poéty insolvenénich ndvrhi v zemich MEE

Zména

2008 2007 2006 2005 2007/08 v

procentech
Estonsko 366 333 352 429 +9,9
LotySsko 1277 1272 1174 830 +04
Litva 731 647 808 773 + 13,0
Polsko 411 447 576 793 -8,1
Slovensko 2300 2100 2150 2200 +9,5
Slovinsko 657 560 577 n.a. +17,3
CR 4513* 4250 4227 3882 +6,2
Mad’arsko 11322 9723 9447 7983 + 16,4
celkem 21577 19332 19311 16890 + 11,6

* pocet fyzickych a pravnickych osob navrzenych do insolvence

Zdroj: CREDITREFORM'%?

Klesajici trend v poétu podanych insolven¢nich navrhi v zemich MEE z let
2005-2007 byl vroce 2008 vysttidan vyraznym narastem insolvenci firem. V zemich
MEE bylo celkové zjisténo vic jak 21 500 pripadu bankrota podnikt, coZ znamené narast
0 11,6 % ve srovnani srokem 2007. Vyrazny narast poc¢tu piipada insolventnosti Ize
pozorovat zejména ve Slovinsku (narist 0 17,3 %) a v Mad’arsku (narast o 16,4 %).'%®

%" HORCICOVA, P. Letos bude Iépe, zkrachuje 1120 firem [on-line]. Euro, &. 10, 3. biezna 2008

[cit. 10.12.2009]. Dostupné na: <http://www.eulerhermes.cz/cs/dokumenty/report.pdf/report.pdf>

192 CREDITREFORM. Tiskova informace: Piipady insolvence v Ceské republice a v Evropé v roce 2008
[on-line]. Praha, tnor 2009 [cit. 30.11.2009]. Dostupné na:

193 CREDITREFORM. Tiskova informace: Piipady insolvence v Ceské republice a v Evropé v roce 2008
[on-line]. Praha, Gnor 2009 [cit. 30.11.2009]. Dostupné na:
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Jedinou zemi MEE, ktera v roce 2008 zaznamenala pokles poctu insolvenci, je
Polsko (pokles o 8,1 % oproti roku 2007). Na obdobné urovni jako v roce 2007 zistava
pocet insolvenci v LotySsku (narust pouze o 0,4 %).

Dalsi tabulka zndzornuje kvétu insolvenci v jednotlivych MEE zemich, kterd
vyjadiuje pocet insolventnich firem pripadajicich na 10 000 podnika v dané zemi.

Tab. 6 Kvéta insolvenci v jednotlivych MEE zemich

Insolvence na 10 000
podnikii
Polsko 3
Cesko 50
Slovinsko 72
Slovensko 83
Mad’arsko 92
LotySsko 99
Estonsko 108
Litva 115
pramér 52

Zdroj: CREDITREFORM **

Nejvetsi kvotou insolvenci, v rdmci zemi MEE, disponuji pobaltské zemé¢. V Litvé
na 10 000 podnika pripada 115 insolvenci, v Estonsku je to 108 a v LotySsku 99
insolvenci. Na tomto vyvoji se podepsala nemalou mérou finanéni krize, ktera dopadla
plnou vahou zejména na Loty3sko, jez po predchozim rekordnim ekonomickém rastu z let
kde na 10 000 podnike ptipadaji 3 insolventni podniky. Ceska republika s 50 insolventnimi
podniky na 10 000 podniki zaujiméa v Zebti¢ku 2. misto. V porovnani s naSim vychodnim
sousedem - Slovenskem, jsme na tom o néco lépe. AvSak je tieba mit na paméti, Ze mira

ristu poétu insolvenci mé i v Ceské republice rostouci tendenci.

104 CREDITREFORM. Tiskova informace: Piipady insolvence v Ceské republice a v Evropé v roce 2008
[on-line]. Praha, Gnor 2009 [cit. 30.11.2009]. Dostupné na:
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2.3.2 Vyvoj insolvenci v Zapadni Evropé

Spole¢nost Creditreform se vedle Stiedni a Vychodni Evropy zabyvala i vyvojem
poctu insolvenci v Zapadni Evropé. Jak je mozné pozorovat v tabulce nize, celkovy pocet

podnikovych insolvenci v téchto oblastech v roce 2008 piesahl hodnotu 150 000, coz

predstavuje 11 % narust oproti roku 2007.

Tab. 7 Poéty podnikovych insolvenci v Zapadni Evropé

Zmeéna
2008 2007 2006 2005 2004 2007/08 v
procentech
Belgie 8 300 7677 7617 7878 7 836 +8,0
Dansko 3710 2 401 1987 2 497 2 620 + 55,0
Némecko 29800 29150 34040| 36850| 39270 +2,0
Finsko 2 660 2 300 2 285 2278 2 385 + 16,0
Francie 49100| 42532| 40360| 41930| 40776 + 15,0
Recko 530 510 520 580 577 +4,0
Velka Britanie 14880| 12893| 13686| 13462| 12813 + 15,0
Irsko 700 317 304 327 321 +121,0
Italie 7130 5518 8827| 17150| 17500 + 29,0
Lucembursko 590 680 634 682 665 - 13,0
Nizozemi 6 580 7 952 5941 6 780 6 648 -17,0
Norsko 3640 2845 3032 3540 4 297 + 28,0
Rakousko 6 500 6 362 6 854 7136 6 328 +2,0
Portugalsko 3500 3 350 3400 3300 3123 +5,0
Svédsko 6 300 5791 5243 5 865 6 588 +9,0
Svycarsko 4220 4314 4528 4751 4 955 -20
Spanglsko 2100 880 853 869 561 +139,0
celkem 150 240| 135472 | 140 111 | 155 875| 157 263 +11,0

Zdroj: CREDITREFORM. Tiskova informace: Pripady insolvence v Ceské republice a v Evropé
v roce 2008 [on-line]. Praha, Gnor 2009 [cit. 30.11.2009]. Dostupné na:

Nejvice vzrostl pocet firem v insolvenci ve Spanélsku, a to o 139 % oproti roku
2007. Tento vyvoj se dotyka zejména stavebniho pramyslu, oblasti nemovitosti a subjekti
poskytujicich finan¢ni sluzby DalSi vyrazny narast byl zaznamenan v Irsku (plus 121 %)
a v Dansku (nérast o 55 %). Dvojciferny narust poctu insolvenci se projevil rovnéz ve
Francii a Velké Britanii (v obou ptipadech narast o 15 %). Francie tak dosahla nejvyssi
hodnoty piipadt insolvenci od konce 90. let. Ve Velke Briténii pak finan¢ni krize prispéla
k zaznamenani nejvétsiho poctu insolvenci za poslednich 5 let. Z evropskych velmoci

jmenujme jeSt¢ Némecko, u kterého se v roce 2008 nérust insolvenci prozatim piilis
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neprojevil (dosahl 2 9%).2% Na druhé strang byly i zemég, ve kterych klesl pocet firem
v insolvenci. Jedn4 se o Nizozemi, Lucembursko a Svycarsko.

Déle je pozornost vénovana mite relativniho postizeni insolvencemi v Zapadni
Evropé. Pocet pripadu insolvenci v urcité zemi na 10 000 podnika v dané zemi znazornuje

nasledujici tabulka.

Tab. 8 Kvéta insolvenci v Zapadni Evropé

Insolvence na
10 000 podniku
Recko 6
Spanglsko 7
Italie 18
Portugalsko 40
Velka Britanie 76
Irsko 82
Némecko 96
Nizozemi 103
Finsko 107
Svédsko 108
Svycarsko 113
Belgie 115
Norsko 142
Dansko 149
Francie 215
Rakousko 224
Lucembursko 233
pramér 83

Zdroj: CREDITREFORM'®®

Nejvyssi kvotu insolvenci v Zapadni Evropé vykazuje s 233 piipady insolvenci na
10 000 podniki Lucembursko. Nésleduje Rakousko (224 piipadi) a Francie (215 piipadut).
Tento obraz je vSak, jak uvadi tiskova informace spole¢nosti Creditreform, ponékud
zkreslen vysledky dosahovanymi ve Spanélsku, Recku a v Italii, nebot statistika firemnich
kracht v téchto zemich neni zcela srovnatelna se statistickymi Udaji vykazovanymi jinymi
zemémi. “Zaprvé je mira insolvenci v téchto statech vyznamné ovlivnéna smérem doli

v disledku ptitomnosti relativné vysokého poctu velice malych podniki a jednak

1% CREDITREFORM. Tiskova informace: Piipady insolvence v Ceské republice a v Evropé v roce 2008
[on-line]. Praha, tnor 2009 [cit. 30.11.2009]. Dostupné na:

19 CREDITREFORM. Tiskova informace: Piipady insolvence v Ceské republice a v Evropé v roce 2008
[on-line]. Praha, Gnor 2009 [cit. 30.11.2009]. Dostupné na:
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spolec¢nosti postizené platebni neschopnosti nebo piedluzené podniky voli insolven¢ni

fizeni v pravnim slova smyslu relativng ziidka.“*%’

2.3.3 Vyvoj insolvenci v USA

Finan¢ni krize, kterd naplno propukla po padu investi¢ni banky Lehman Brothers,
vyrazné zhorSila ekonomickou situaci Spojenych stati americkych a zasahla v podstaté
vSechny ekonomické subjekty, at uz se jednalo o finan¢ni instituce, podniky ¢i
domacnosti. Finanéni krize a recese v USA ssebou piinesla mimo jiné i velkou vinu
bankrotu, at” uz osobnich ¢i téch firemnich. Na nasledujicim grafu je znazornén vyvoj
poctu insolventnich firem ve Spojenych statech americkych od roku 1990,
véetné predpovedi budouciho vyvoje insolvenci na rok 2009 a 2010 od spole¢nosti Euler

Hermes.!%®

Obr. 10 Vyvoj insolvenci v USA
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Zdroj: EULER HERMES. Insolvency Outlook [on-line]. 2009, no.1, June 1 [cit.12.12.2009].
ISSN 1162-288.

197 7droj: CREDITREFORM. Tiskova informace: Pripady insolvence v Ceské republice a v Evropé v roce
2008 [on-line]. Praha, anor 2009 [cit. 30.11.2009]. Dostupné na:

jednd se o nejveétsi svétové uskupeni v oblasti Gvérového pajiéﬁéﬁi,_které ma zastoupeni ve vSech hlavnich
centrech svétového obchodu
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Vyvoj poctu insolvenci v USA pokracuje v rostoucim trendu z roku 2007, kdy se
pocet piipadu insolvenci firem zvysil 0 44 %, v roce 2008 pak vzrostl pocet insolventnich
firem o0 54 % na kone¢nych 43 546 pripada. V roce 2008 tak bylo dosazeno nejvyssi
hodnoty insolvenci v USA od roku 1998.

Americké soudy v roce 2008 zaznamenaly celkem 1 117 771 osobnich a firemnich
bankrotu, coZ piedstavuje nartst o 31 % oproti roku 2007. Podstatnou ¢ast (96 %) z toho
tvorily osobni bankroty, zbyvajici 4 % tvori bankroty podnika (43 546 pripada). Nejvice
postizenym sektorem byl vroce 2008 sektor finan¢ni a bankovni. Za cely rok 2008
ohlasilo ve Spojenych statech americkych Upadek 25 bank a piedpoklada se, Ze v roce
2009 bude toto ¢islo jesté vyssi. Krome finanéniho sektoru bylo déle zasaZeno piedevsim
stavebnictvi a obchod s nemovitostmi. Kviali poklesu spotieby domacnosti si nevedou moc

dobte ani dal$i sektory.'%°

199 EULER HERMES. Insolvency Outlook [on-line]. 2009, no.1, June 1 [cit.12.12.2009]. ISSN 1162-288.
Dostupné na:
<http://www.eulerhermes.us/en/documents/insolvency_outlook_june_2009.pdf/insolvency_outlook_-
_june_2009.pdf>
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3  Finanéni zdravi podniku - identifikace finanéni tisné

Podnik se do insolvence nedostane jen tak z ni¢eho nic. Naopak, jiz néjakou dobu
pred propuknutim finan¢nich probléma je moZzné vysledovat urcité znaky nastupujici krize.
V obecné roving se prvotni problémy mohou projevit naptiklad ve zhorSenych platebnich
podminkach dodavateli, v naristajicim poctu reklamaci, rastu pohledavek, ale také
vodlivu zékaznika, zvySené potrebé Gvérd, apod. V konkrétni podobé se priznaky
nastupujici krize projevi v ekonomickych ukazatelich odrazejicich finan¢ni zdravi daného
podniku. Ba dokonce, analyza finan¢niho zdravi podniku nabizi néstroje, které umoziuji

predikci budoucich problémi podniku a hroziciho bankrotu i na nékolik let dopredu.

3.1 Finanéni analyza a finanéni zdravi podniku

Finan¢ni analyza je vyznamnou soucasti finanéniho fizeni podniku. Jejim hlavnim
ukolem je spInéni dvou zé&kladnich funkci, a to provétit finanéni zdravi podniku (ex-post
analyza) a vytvofit zéklad pro finanéni plan (ex-ante analyza).'*® Finan¢ni analyza také
poskytuje managementu dostatek informaci pro posouzeni minulého, soucasného
i budouciho stavu hospodateni podniku, a déle potiebné podklady pro rtznéa operativni,
taktickd a strategicka rozhodnuti. Vedle managementu se o vysledky finan¢ni analyzy
zajimaji také akcionati spolec¢nosti, odbératelé, banky, obchodni véritelé, zaméstnanci
a rada dalSich subjektu.

Finan¢ni analyza pracuje se soustavami ukazateli, které umoZnuji vyhodnotit
informace skryté v datech, ziskanych piedevsim z Ucetnictvi. Korektn¢ provedena analyza
v3ak nespociva pouze v dosazeni nékolika ¢isel do obvyklych vzorecka, ale predevsim ve
spradvné interpretaci ziskanych Gdaju. PficemZ zpravidla je tieba zvaZit mnoho raznych
proménnych a technicky vzato se uz nejedna o analyzu, ale spide syntézu.'*! Spravng
provedend finan¢ni analyza by tedy méla vést k syntéze viech aspektu financi podniku,
a dospét k usudku o mite finan¢ni davéryhodnosti a spolehlivosti podniku. Takovéato
syntéza financni situace byva casto prezentovana pod pojmem finan¢éni zdravi nebo bonita

podniku.'*?

19 RUCKOVA, P. Financni analyza (metody, ukazatele, vyuZiti v praxi). Praha: Grada Publishing, 2007,
s. 118. ISBN 978-80-247-1386-1. s. 21.

1 SYNEK, M., KOPKANE, H., KUBALKOVA, M. ManaZerské vypocty a ekonomické analyza. Praha:
C.H. Beck, 2009, s. 301. ISBN 978-80-7400-154-3. s. 221.

2 GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Finan¢ni analyza a planovani podniku. Praha: Ekopress, 2007,
s. 318. ISBN 978-80-86929-26-2. s.23.
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Vymezeni pojmu finanéni zdravi podniku neni v literatuie zcela jednoznacné.
Zatimco Kalouda [2009, s. 151] definuje finanéni zdravi podniku jako ,,pranik podnikem
dosaZené rentability a likvidity.“ ** Podle Griinwalda a Holeckové [2007, s. 23] je finanni
zdravi chapano v ponékud SirSim pojeti a to jako: ,,syntéza hodnoceni jednotlivych aspekta
kvality financi podniku, k nimZ patii rentabilita vlastniho kapitalu, kratkodobé likvidita,
dlouhodobé solventnost a finanéni stabilita.“***

Mrkvicka a Kolar [2006, s. 21-22] pak uvadi dvé hlavni podminky pro finan¢ni
zdravi. Prvni podminkou je zachovani schopnosti hradit splatné zavazky v budoucnosti,
tedy dlouhodoba likvidita. Tu ovliviiuje pomér mezi cizimi a vlastnimi zdroji v celkove
finanéni strukture podniku. Pro véfitele predstavuje vétSi jistotu investice do podniku
s vétsSim podilem vlastnich zdroji. Naproti tomu, v ptipadé vétSiho podilu cizich zdroju, je
hospodaieni podniku vyrazné zatiZzeno fixnimi splatkami, a tudiz je pii znaéném poklesu
hospodaiskeho vysledku podnik zranitelngjsi. Druhou podminkou finan¢niho zdravi podle
t&chto autort je rentabilita neboli vynosnost kapitalu vioZeného do podnikani. Cim vyssi je
rentabilita podniku, tim atraktivnéjsi je podnik pro investory.

Finan¢ni zdravi podniku je tedy v zésadé ovliviovano piedevsim likviditou
a rentabilitou podniku. O zdravém podniku mazZzeme hovorit tehdy, kdyZz nema problémy se
svou schopnosti véas hradit splatné zavazky a zéaroven je schopen v dostate¢né mite
zhodnotit vloZeny kapitdl. Naopak znamkou finanéni tisné jsou takové problémy
s likviditou, které podnik neni schopen vyresit, aniz by musel zajistit Upravu zpusobu
financovani nebo ¢innosti podniku. Finanéni tisen muze pierist az ve zhorsujici se potize
v cash flow doprovazené poklesem hospodarského vysledku s velkou pravdépodobnosti
tpadku spolecnosti.**> Uvadi se, Ze podnik, ktery jevi priznaky finangni tisng, je$té nemusf
v dohledné dobé (do roka) dospét aZz k platebni neschopnosti ¢i Upadku, pifijmou-li se

zav¢asu potiebnd opatieni k naprave.

3 KALOUDA, F. Financni 7izeni podniku. Plzeii: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cengk, 2009, s. 279.
ISBN 978-80-7380-174-8. s.151.

¥ GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Finan¢ni analyza a planovani podniku. Praha: Ekopress, 2007,

s. 318. ISBN 978-80-86929-26-2. s.23.

15 MRKVICKA, J., KOLAR, P. Financni analyza. Praha: ASPI, 2006, 228s. ISBN 80-7357-219-2.

s. 21-22.
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3.1.1 Zdroje dat pro finanéni analyzu a hodnoceni finanéniho zdravi

Pro zpracovani finanéni analyzy a hodnoceni finanéniho zdravi je tieba velkého
mnoZstvi dat z raznych informacnich zdroju a razné povahy. PrevdZnou vétSinu téchto
Udaju poskytuje finan¢ni G¢etnictvi jako prvotni a obvykle hlavni zdroj ekonomickych dat.
K vetrejné dostupnym informacim, potiebnym ke zpracovani zékladni finan¢ni analyzy,
patii zejména data z Ucetni zaverky. Jejim obsahem je kompletni sada finan¢nich vykazi,
kterou tvoti rozvaha (bilance), vykaz zisku a ztraty (vysledovka) a piiloha, ve které je
zahrnut piehled o penéznich tocich a prehled o zménach vlastniho kapitalu. Ucetni zavérka
byva bézné¢ soucasti dalSiho dokumentu, ktery spole¢nosti pripravuji, a to vyroéni zpravy.
Vedle jiz zminénych finan¢nich vykazt jsou ve vyro¢ni zpravé obsaZeny obecné informace
0 spole¢nosti a jejim podnikéni, vcetné informaci o fungovani spole¢nosti v uplynulém
roce. Rozsah a kvalita informaci ve vyrocni zpravé ¢asto odpovida velikosti a duleZitosti
firmy.

Tato data potiebnd pro zakladni finanéni analyzu, tj. Géetni zaverky ¢i vyroéni
zpravy spolec¢nosti, jsou pomérné snadno dostupné, odhlédneme-li od faktu, Ze se zpravidla
musi pocitat se znacnym ¢asovym zpozdénim jejich zveiejnéni (3 — 9 mésica podle typu
spolegnosti)™®. U vatdich firem a zejména u veiejné obchodovatelnych spolecnosti je
dostupnost informaci velmi dobra, nebot’ ¢asto zveiejiuji celé vyro¢ni zprvy piimo na
svych webovych strankach v odkazu pro akcionaie nebo vlastniky firmy. Mensi firmy vSak
tento zpusob prezentace financnich vysledkt zpravidla nevyuZivaji. Finanéni vykazy
a informace o téchto firmach je mozné ziskat zpravidla prostiednictvim Obchodniho
rejstifku, dostupného na webovych strankach Ministerstva spravedinosti CR*’. Ne vzdy je
vSak hledani finan¢nich vykazu tak jednoduché. Nékdy jsou zverejnovany pouze zakladni
informace a pro samotna finan¢ni data je tieba oslovit mistné prislusny rejstiikovy soud,
kterému maji i mensi firmy povinnost prezentovat své vysledky hospodaieni, které jsou
pak k nahlédnuti.

V souvislosti se zvefejnovanim financ¢nich vykaza je zaujeti hodny poznatek

118

tydeniku Ekonom™ tykajici se spolec¢nosti, které si s povinnosti zveiejinovat dokumenty

v obchodnim rejstiiku pfilis ,,hlavu nelamou®. Podle tohoto zdroje jsou u nas pouhé dvé

18 RUCKOVA, P. Financni analyza (metody, ukazatele, vyuZiti v praxi). Praha: Grada Publishing, 2007,

s. 118. ISBN 978-80-247-1386-1. s. 17.

Y http://portal justice.cz

118 ALFOLDI SPERKEROVA, M., DOLEJS, R., SKODA, M. Informaci jako 3afranu. Ekonom, 2009, &. 30,
s. 14-17. ISSN 1210-0714.
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pétiny firem, které pravidelné v obchodnim rejstiiku zverejiuji Ucetni zavérku. | piestoze
je ktomuto nabadaji hned dva zakony — obchodni a o Ucetnictvi. Nezverejnéni Gcetni
zavérky maze byt dasledkem pouhého opomenuti, ale také umyslem a neochotou nechat
jiné nahliZzet do svého hospodareni. Nékdy muzZe dokonce nezveiejnéni v obchodnim
rejstiiku signalizovat finanéni potize firmy ¢i blizici se bankrot. Tydenik Ekonom v tomto
¢lanku dale uvadi, Ze je v Ceské republice pouhych pét procent zbankrotovanych firem,
které zverejnily Ucetni vykazy jesté v roce, kdy byl na né konkurz vyhl&Sen. Dva roky pied
krachem uZ se spovinnosti zvetejnit Gcetni zévérky ,,neobtéZzovalo* 97 procent
spole¢nosti. Nicméng, o tomto problému bylo mozZné se piesvédcit jiZz pri samotném
zpracovani této diplomové prace a vybéru vhodné firmy, ktera by splnovala stanovené
podminky, tj. nachézet se v insolven¢nim fizeni a mit zvefejnény Ucetni zaveérky za
posledni roky. Vskutku nelehky Ukol, nebot Ucetni z&vérky za posledni dva roky pied
prohl&Senim konkurzu ¢i viibec insolvenci, u valné vétSiny firem skute¢né chybély.

Pro zajimavost je uveden nasledujici graf, ktery znazornuje pocty firem

zverejiujicich ucetni zavérku za nékolik poslednich let.

Obr. 11 Potty firem zverejiujicich Getni zavérku v CR

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002 23,00%

2003 36,66%
2004 40,00%
2005 42,28%

2006 38,80%

2007 36,11%

Zdroj: ALFOLDI SPERKEROVA, M., DOLEJS, R., SKODA, M.
Informaci jako Safranu. Ekonom, 2009, ¢. 30, s. 16.
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Z grafu je moZné vycist, Ze pocet firem zvetejnujicich G¢etni zavérku v obchodnim
rejstiiku od roku 2001 sice rostl, avSak od roku 2006 se vyvoj obratil opét smérem ke
klesajicimu trendu. Otazkou je, jak je vibec mozné, Ze pocet firem zveiejnujicich
informace v obchodnim rejstiiku je tak nizky, prestoZe je tato povinnost dana i zakony.
Napiiklad zakon o Géetnictvi™™® v § 21 tika, Ze viechny spolecnosti zapsané v obchodnim
rejstiiku maji povinnost kazdoro¢né odesilat Gc¢etni zaveérku do sbirky listin obchodniho
rejstiiku, ktery je kazdému ptistupny. Kazdy do n¢j maZe nahliZet a pofizovat si z n¢j

kopie ¢i vypisy. Podle obchodniho zakoniku'®

maji povinnost zvefejiovat Gc¢etni zavérku
zejména obchodni spolec¢nosti a druzstva, déle fyzické osoby, které jsou podnikateli
a ob&any CR nebo nékterého z &lenskych stata EU, pokud o zépis do obchodniho rejstiiku
poZédaji a fada dalSich subjektu v z&kon¢ uvedenych.

Mimo to, z&kony jednozna¢né vymezuji sankce, kterymi rejstiikovy soud muze
provinilé subjekty potrestat. P¥estoZe jsou postihy pomérné tvrdé, napi. nezveiejnéni ucetni

! nebo mize

zaverky stoji firmu pokutu aZz do vyse tif procent hodnoty aktiv firmy*?
dokonce rejstrikovy soud dospét k obvinéni firmy ztrestného c¢inu zkreslovani Gdaja
0 stavu hospodateni a jméni*?%. Ani tyto sankce nedonuti fadu podnikatelii splnit svoji
povinnost. Nabizi se otazka, pro&? Podle tydeniku Ekonom'? je tzv. ,,zakopéan pes* v tom,
Ze jednotlivé rejstiikové soudy dohliZzeji na dodrZovani povinnosti zvetrejinovat Gcetni
zaveérku dosti rozdilné a presné informace o tom, jak jednotlivé soudy postupuji a jakou
vySi pokut provinilym subjektam ukladaji, nejsou verejné. Lze tedy usuzovat na to, Ze
firmy z téchto sankci strach ptilis nemaji a pokud soudy neprovadéji samy od sebe revizi
shirky listin jednotlivych subjekti anebo na chyb¢jici zavérku nékdo rejstiikovy soud
neupozorni, firmy mohou byt i nadale klidné. Nikdo totiZ pInéni téchto povinnosti sam od
sebe nesleduje.

Pro finan¢ni analyzu nejsou Udaje z Ucetnich z&vérek a wvyro¢nich zprav
samoziejmé jedinym zdrojem informaci. Vedle Gdaju z finan¢niho Ucetnictvi je tieba mit
k dispozici také informace z vnitropodnikového Ucetnictvi. Sem patii naptiklad vykazy

Vv s

zobrazujici vynakladani podnikovych nékladu v nejraznéjSim ¢lenéni, jako je kalkulaéni ¢i

119 74kon &. 563/1991 Sh., o G&etnictvi.

120§ 34 odst. 1 zakona & 513/1991 Sh., obchodni zakonik.

121 & 37 zakona ¢&. 563/1991 Sh., o Ggetnictvi.

122 g 254 z4kona &. 40/2009 Sh., trestni zakonik.

123 ALFOLDI SPERKEROVA, M., DOLEJS, R., SKODA, M. Informaci jako 3afranu. Ekonom, 2009, ¢&. 30,
s. 14-17. ISSN 1210-0714. s. 15.
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druhové c¢lenéni, apod. Tyto vykazy ale maji interni charakter, a tudiZz nejsou zpravidla
vefejn& dostupnymi informacemi.'?* Déle k vy$$i vypovidaci schopnosti finangni analyzy
mohou prispét informace tykajici se firemni statistiky produkce, odbytu, zaméstnanosti,
normy spotieby, interni smérnice a mnohé dalsi.

Vyse jmenované informace Ize oznacit jako interni. Mimo nich existuji rovnéz
informace externi, které pochazeji z vnéjSiho prostiedi a tykaji se nejen podniku jako
takového, ale také doméaciho a zahrani¢niho okoli podniku. Do této kategorie Ize zaradit
informace plynouci z analyz narodniho hospodaistvi, z odvétvovych analyz ¢i z analyz
mezinarodnich, ale také informace z oficialnich statistik, burzovni informace z odborného
tisku, aj. Takovéto informace se mohou tykat postaveni dané firmy na trhu, konkurence,

kvality managementu apod.'?®

3.1.2 Prehled vybranych metod finanéni analyzy

Systém finan¢ni analyzy neni nijak kodifikovan, neni Zadnym zptsobem
legislativné upraven a regulovan pravnimi piedpisy jako naptiklad finanéni ucetnictvi ¢i
danova problematiky, coz n¢kdy zpusobuje nejednotnost terminologie a postupi,
nejednoznacnost vykladu i srovnavani jejich vysledka.'® TaktéZ pro jednotlivé metody
pouZivané ve financ¢nich analyzach a pro hodnoceni finan¢niho zdravi firmy neexistuje
jediné a jednoznacné ¢lenéni. Avsak pro vdechny plati, Ze kazda pouZzita metoda musi mit
vzdy zpétnou vazbu na cil, ktery mé splnit.

Zakladem fady metod finanéni analyzy jsou finanéni ukazatele, kterymi se
zpravidla rozumi ¢iselné charakteristiky ekonomické ¢innosti podniku. Opét jich je cela
fada a volba toho spravného typu ukazatele zavisi na Gc¢elu a stanoveném cili finanéni
analyzy, tj. komu a k ¢emu maji vysledky analyzy slouZit.

V ramci finanéni analyzy a hodnoceni finan¢niho zdravi firmy se vyuzZiva
v podstaté dvou skupin metod, a to konkrétné metod elementarnich a metod tzv. vysSich.
Podle nekterych autoru, napt. Ruckova [2007, s. 41], nepatii vy3Si metody finanéni

analyzy k metoddm univerzalnim a v praxi se bézné nepouzivaji. PouZiti téchto metod

124 DLUHOSOVA, D. Finan¢ni #izeni a rozhodovani podniku. Praha: Ekopress, 20086, s. 191.

ISBN 80-86119-58-0. s. 69.

12 RUCKOVA, P. Financni analyza (metody, ukazatele, vyuZiti v praxi). Praha: Grada Publishing, 2007,
s. 118. ISBN 978-80-247-1386-1. s. 19.

126 GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Finan¢ni analyza a planovani podniku. Praha: Ekopress, 2007,
s. 318. ISBN 978-80-86929-26-2. s. 53.
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vyZaduje hlubSi matematické znalosti a z&rover i hlubsi teoretické a praktické ekonomicke
znalosti. Casto je zapotiebi taktéZ kvalitniho softwarového vybaveni. Zejména pro tyto
duvody se vysSimi metodami zabyvaji piedevSim specializované firmy, zatimco metody
elementarni analyzy jsou vyuzivany bézné ve vsech firmach.

Na nasledujicich tadcich je uveden piehled nejpouzivan¢jSich metod elementérni

finan¢ni analyzy a to v ¢lenéni, které uvadi Ruckova [2007, s. 44].

Analyza stavovych (absolutnich) ukazatela

Do analyzy stavovych ukazateli fadime piedevsim horizontalni a vertikalni
analyzu. Horizontalni analyza, jeZz se nékdy také nazyva analyzou trendt, se zabyva
¢asovymi zménami absolutnich ukazateli. Vyvoj polozek se zpravidla vyjadiuje bud’
rozdilem 0dajt, které prislusi dvéma sousedicim rokiam, anebo indexem meziro¢nich
zmeén. Soucésti analyzy byva zpravidla i prislusny komentatr pficin vyznamnych zmén
jednotlivych polozek.

PokrocilejSim stddiem zkoumani je vertikalni analyza, ktera prezentuje procentni
rozbor zakladnich Gcetnich vykaza. Nékdy se nazyva téZ analyza komponent. Jejim cilem
je zjistit, jak se jednotlivé ¢asti podilely napi. na celkové bilan¢ni sumé a z hlediska
¢asového zjisténi pohybu v nastaveni majetkového a finan¢niho portfolia. VyuzZiva se
zejména pti analyze aktiv a pasiv podniku (pti rozboru majetkové a finanéni struktury
firem). Diky tomu, Ze se vertikalni rozbor znazornuje v procentech, jej lze vyuzit rovnéz
pro srovnani s ostatnimi firmami v radmci daného oboru podnikani ¢i s odvétvovymi

pramery.

Analyza rozdilovych a tokovych ukazatela

Analyza rozdilovych a tokovych ukazateli se zamétuje na rozbor téch z&kladnich
ucetnich vykazi, které v sobé primarné nesou tokové polozky, tj. zejména vykaz zisku
a ztradty a vykaz cash flow. AvSak pomoci rozdilovych ukazateli je mozZné provést
i analyzu obéZnych aktiv, tudiZ lze tuto metodu vyuZit i pro rozbor nékterych poloZek
rozvahy.

Do této skupiny metod fadime také analyzu fonda finan¢nich prostiedku, ktera se
zameiuje predevSim na cisty pracovni kapital. Ten se vypocte jako rozdil mezi hodnotou
celkovych obéZznych aktiv a celkovych kratkodobych dluha (kratkodobych zavazkd,

kratkodobych bankovnich Gvéra a vypomoci).
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Analyza pomérovych ukazatela

Mezi nejpouzivanéjsi metody finanéni analyzy patii analyza pomérovych ukazateli
neboli ptima analyza intenzivnich ukazateli. Podstatou pomérové analyzy je systematicky
rozbor soustavy vybranych pomérovych ukazateh, pricemz jednotlivé pomérové ukazatele
Ize podle informacnich zdroja konstruovat rtizné. Bud’ se ziskaji pouze z Gdaja vykazu
zisku a ztraty (napt. ukazatele nakladové struktury), nebo pouze z Gdaji rozvahy (napf.
podil cizich zdroju na celkovém kapitalu firmy), ¢i kombinaci Gdaja z vykazu zisku
a ztraty a zrozvahy (napt. ukazatel rentability kapitdlu), pfipadné i kombinaci z dat
Gcetnich a trznich.*’
Do této kategorie analyzy fadime hodnoceni ukazateli rentability, aktivity,

zadluZenosti, likvidity, kapitalového trhu a cash flow. BIliZSi popis jednotlivych ukazatela

bude uveden v kapitole 3.2.

Analyza soustav ukazatela

Analyza soustav ukazateli predstavuje metody, které vyuZivaji vySe uvedené
rozborové postupy a vzajemné je kombinuji. Hlavnim smyslem soustavy pomérovych
ukazatelu finan¢ni analyzy je z formalniho hlediska sestaveni jednoduchého modelu, ktery
zobrazi vzajemné vazby mezi dilcimi ukazateli vy3Siho fadu. RozliSuji se jednak tzv.
pyramidové soustavy ukazateli a jednak metody Ucéelové vybranych ukazateld, tzv. bonitni
(diagnostické) a bankrotni (predikéni) modely.

Pyramidova soustavu ukazateliz podle DluhoSové [2006, s. 191] spociva
v rozkladu ur¢itého z&kladniho, syntetického ukazatele, ktery je postupné dekomponovan
do dil¢ich vysvétlujicich ukazatela tak, Ze cela soustava ukazateli ma tvar pyramidy.
Cilem téchto soustav je zejména popsat vzajemné zavislosti jednotlivych ukazatelu a
analyzovat sloZité vnittni vazby v rdmci pyramidy. Nejzndméjsi je Du Pontav rozklad
ukazatele rentability, ktery byl poprvé pouzit v nadnarodni chemické spole¢nosti Du Pont
de Nomeurs. Jeho nespornou vyhodou je jednoduchost a piehlednost zndzornéni
jednotlivych vztaht.

Druhou a pro tuto praci dileZitou skupinu v oblasti soustav ukazateli tvoti metody
ucelové vybranych ukazateli, které maji spolecnosti ptfifadit jednu jedinou ciselnou

charakteristiku, na jejimz zaklad¢ se posuzuje finanéni zdravi podniku, respektive se

2T DLUHOSOVA, D. Finan¢ni #izeni a rozhodovani podniku. Praha: Ekopress, 20086, s. 191.
ISBN 80-86119-58-0. s. 71.
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predikuje krizovy vyvoj (finan¢ni tisen). Do této skupiny metod radime tzv. bankrotni a
bonitni modely, pficemz rozdil mezi nimi spoc¢ivd v Gc¢elu jejich pouziti. Zatimco
bankrotni modely maji uzivatele informovat o tom, zda je v dohledné dob¢ firma ohroZena
bankrotem, tj. predikuji budouci finan¢ni situaci podniku, tak bonitni modely umoZnuji
diagnostiku souc¢asného finan¢niho zdravi firmy, respektive uréuji, zda se firma fadi mezi
dobré ¢i Spatné firmy. Pro bonitni modely je obzvlast daleZité, aby umoZnovaly
srovnatelnost s jinymi firmami.

Metod pouzivanych ve finan¢ni analyze je cela fada. DuleZité v3ak je, aby kazda
pouZzitad metoda vZdy méla zpétnou vazbu na cil, ktery ma splnit. Nebot’, jak uvadi Rackova
[2007, s. 40], plati: “Cim lep3i metody, tim spolehlivéjsi zavery, tim nizsi riziko chybného
rozhodnuti a tim vy3si nadéje na aspéch.”

Mimo jiné i z tohoto divodu budou v dalSim textu popsany pouze ty metody, jimZ
bude vénovéana pozornost v analytické ¢asti této prace, a to konkrétn¢ analyza pomérovych
ukazatel — rentability, likvidity, finan¢ni stability a zadluZenosti, aktivity, toku hotovosti,
a problematika bankrotnich a bonitnich modeli.

3.2 Analyza pomérovych ukazatelua

Jak uz bylo uvedeno vy3e, pomérové ukazatele patti mezi zakladni a v nejvétsi mire
vyuZzivané néstroje finan¢ni analyzy. Jejich nespornou vyhodou je, Ze vyuZivaji verejné
dostupné informace a vychazi zpravidla z Gdaji ze zékladnich Geetnich vykazi. Ucelem
téchto pomérovych ukazatelu je charakterizovat vzajemny vztah dvou poloZek z Ggéetnich
vykazii pomoci jejich podilu. Piicemz je dulezité, aby mezi jednotlivymi poloZzkami
uvedenymi do poméru existovala vzajemné souvislost a vypocteny pomérovy ukazatel tak
mél uré¢itou vypovidaci schopnost.

V riznych pramenech lze nalézt velké mnoZstvi pomérovych ukazateld, z nichZ
nékteré se navzajem lisi pouze drobnymi modifikacemi. Postupem c¢asu se v3ak vyclenila
ur¢itd skupina ukazateli, které jsou vSeobecné akceptované a které umoZiuji utvorit si
zakladni piedstavu o finanéni situaci daného podniku. Mezi zékladni skupiny pomérovych
ukazatelu patti zejména:

o ukazatele rentability,
o ukazatele likvidity,

e ukazatele financ¢ni stability a zadluZenosti,
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o ukazatele toku hotovosti (cash flow),
o ukazatele aktivity,

e ukazatele kapitalového trhu.

Pii vypocétech jednotlivych ukazateli se pouZzivaji rizné typy vysledka hospodareni,
respektive ziski, které jsou vice ¢i mén¢ obsahové srovnatelné s anglosaskymi kategoriemi
zisku. Jednotlivé kategorie vysledka hospodaieni, spolu s navodem, jak je urcit uvadi
napiiklad Kalouda [2009, s. 133] :

Trzby (= Vyroba)

— naklady bez odpist, Uroki a dani

= EBDIT, resp. EBITDA (zisk pied Uhradou odpisti, Uroku a danf)

— odpisy

= EBIT (zisk pted uroky a zdanénim) = Operating Profit (USA) = provozni zisk
— nakladové Uroky

= EBT (zisk pted zdanénim) = Operating Profit (GB)

— dan z pfijma

= EAT (zisk po zdanéni).

Zisk pred uhradou odpist, Uroki a dani (EBITDA) udava celkovy finanéni efekt,
ktery je generovan aktivy daného podniku. Tato kategorie zisku zahrnuje néklady kapitalu
(zisk pred zdanénim a Uroky) a zdroj na obnovu (odpisy), tj. poloZky, které obecné
nezavisi na vykonu. Nebot' zisk pied zdanénim jako reziduum se poméiuje
k investovanému kapitalu, uroky se odvozuji od Grocenych dluhti a odpisy se vztahuji

k hodnoté pouzivaného a opotiebovaného majetku.*®

Vyhodou tohoto ukazatele
financniho vykonu je piedevsim to, Ze neni pifi ¢asovém a prostorovém srovnavani
ovlivnén rozdilnou odpisovou politikou.

Dalsi kategorie zisku, EBIT, odpovida provoznimu vysledku hospodaieni a jeho
smyslem je zmeéfit efekt z hospodarské cinnosti bez ohledu na strukturu financovani.

V ramci finan¢ni analyzy se vyuziva zejména tam, kde je tieba zajistit mezifiremni

128 GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Finan¢ni analyza a planovani podniku. Praha: Ekopress, 2007,
s. 318. ISBN 978-80-86929-26-2. s. 76.
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srovnani. Sve uplatnéni nalezne zejména pii méteni vykonnosti podniku pomoci rentability
aktiv ROA.

Zisk pied zdanénim (EBT), byva nékdy také oznacovan jako hruby zisk. Jedna se o
provozni zisk snizeny nebo zvySeny o finan¢ni a mimotadny vysledek hospodaieni, od
kterého jeSté nebyly odecteny dané. VyuZiti najde tam, kde chceme zajistit srovnani
vykonnosti firem s rozdilnym daniovym zatizenim.'?°

Posledni uvedenou kategorii hospodarského vysledku je zisk po zdanéni (EAT),
nékdy nazyvany téz jako cisty zisk (NP - net profit). Ve vykazu zisku a ztraty jej
nalezneme jako vysledek hospodaieni za bézné Gcetni obdobi. A uplatnime jej ve vSech
ukazatelich, které hodnoti vykonnost firmy. Tento ¢isty zisk Ize dale roz¢lenit na dividendy
prioritnich a kmenovych akcionéit, tj. zisk k rozdéleni (vyplatni pomér) a zisk, ktery
slouZi k reprodukci v podniku, tj. nerozdéleny zisk (aktiva¢ni pomer).

Vzhledem ktomu, Ze jednotlivé skupiny ukazatela finanéni analyzy, ani jejich
obsahové vymezeni neni standardizovano, budou v dalSim textu uvadény pouze ty
smyslem této podkapitoly neni detailni rozbor jednotlivych pomérovych ukazateld, ale
snaha o jejich sumarizaci pro potieby aplikace ukazatela na konkrétni firmu v analyticke
Casti této prace (viz. kapitola 4.3). Ztohoto divodu budou u téchto ukazateld uvedeny
predevsim jejich hlavni charakteristiky, vzorce a Zadouci trendy ¢i doporuc¢ené hodnoty.

3.2.1 Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost vloZeného kapitalu je métitkem schopnosti podniku
vytvéret nové zdroje a dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu [Ruckova, 2007,
s. 51]. Rentabilita patii k nejdtlezitéjSim charakteristikdm podnikatelské ¢innosti. PrestoZe
ma kazdy podnik své specificke cile, pro vSechny je spole¢na snaha dosahovat uspokojivé
vynosnosti vloZeného kapitalu. Nesmi se vSak opomenout ani jeji hodnoceni v souvislosti
s platebni schopnosti a finan¢ni stabilitou. Nebot podnik vedeny shahou maximalizovat
zisk za kaZzdou cenu muZe rychle smérovat do finanénich potizi, jeZz vyplyvaji napt.
z pretivérovani ¢i z neuvazeného investovani docasné volnych penéznich prostiedkt do
dlouhodobych cennych papira, které pak nelze pohotové preménit v penize, apod. Na

druhé strané ani piiliS opatrny podnik, ktery se chce za kazdou cenu vyhnout riziku

12 RUCKOVA, P. Financni analyza (metody, ukazatele, vyuZiti v praxi). Praha: Grada Publishing, 2007,
s. 118. ISBN 978-80-247-1386-1. s. 52.
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platebni neschopnosti a udrZzuje proto relativné vysokou pojistnou zasobu pohotovych
penéznich prostiedku, neni zcela idealni. Takovyto podnik totiz zbyteéné umrtvuje své
kapitalové zdroje a dosahuje vyrazné mensi vynosnosti.**

Ukazatelé rentability zajimaji nejvice akcionare a potencialni investory, ale i pro
ostatni zainteresované skupiny maji svuj ur¢ity vyznam. Obecné se rentabilita vyjadiuje
pomérem zisku k &astce vloZeného kapitalu. Zadouci je, aby méla rentabilita v ¢asové fads
rostouci tendenci. K jejimu zjiStovani a méreni jsou v praxi pouzivany nejvice tyto

ukazatele:

rentabilita celkového kapitalu, resp. rentabilita aktiv (ROA — return on assets),

rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — return on equity),

rentabilita trzeb (ROS — return on sales),

rentabilita ndkladt (ROC — return on costs).

Rentabilita celkového kapitélu

Zé&kladnim métitkem vynosnosti podniku je rentabilita celkového kapitalu, nékdy
téZ rentabilita aktiv. Tento ukazatel poméiuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do
podnikéni, bez ohledu na to, z jakych zdroju jsou financovany. Vyjadiuje tedy navratnost
vloZeného kapitélu ve forme aktiv neboli vydélkovou schopnost vioZeného kapitalu.

_ EBIT _ EAT +Uroky(1-t)

ROA=—= -
aktiva aktiva

, kde t ... sazba dané z ptijma

Jak maZeme vidét, lze ukazatel rentability aktiv vyjadiit vice zpasoby. VZdy zalezi
na ucelu jeho pouZiti. Bude-li do ¢itatele vstupovat zisk pred zdanénim zvySeny o Uroky
(EBIT), pak ndm jde zpravidla o komparaci podnika s rozdilnym danovym a drokovych
zatizenim. Zejména rozdilné urokové zatizeni je velmi béZné, protoZe kazda firma
vykazuje jinou véfitelskou bonitu, na zakladé které byva stanovovédna velikost drokové
sazby z Gveru.*® PouZijeme-li v &itateli soucet zisku po zdanéni a zdan&nych Groki, pak je
zohlednovan danovy Stit a urok chapeme jako vynos z ciziho kapitalu. Smyslem tohoto

zpusobu je pometit veSkery vlozZzeny Kkapitdl svyslednymi efekty, které vznikly

139 GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Finan¢ni analyza a planovani podniku. Praha: Ekopress, 2007,
s. 318. ISBN 978-80-86929-26-2. s. 79.
B RUCKOVA, P. Financni analyza (metody, ukazatele, vyuZiti v praxi). Praha: Grada Publishing, 2007,
s. 118. ISBN 978-80-247-1386-1. s. 53.
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produktivnim vyuZitim tohoto kapitalu. Zisk po zdanéni je pouze ¢asti vysledného efektu.
Druhou &4st tvoif odména vétitelim za zapijceni kapitélu, tj. Groky.™*? Pro nase Ggely bude
v ¢itateli pouzit EBIT.

Podle doporuceni nékterych autord, napt. Grinwald a Hole¢kova [2007, s. 82], by
mél jmenovatel tohoto ukazatele presnéji obsahovat pramér stavu aktiv k pocatku a konci
ucetniho obdobi, nikoliv pouze aktiva daného ucetniho obdobi. Je to z toho davodu, Ze
tokova veli¢ina EBIT se kumuluje po celé ucetni obdobi, po které viak stavova veli¢ina
»aktiva“ meéni svou velikost. To by me¢lo platit pro viechny ukazatele, u kterych dochazi
k soub¢hu tokové a stavové veliciny. Jde viak pouze o nepatrné zpiesnéni, které lze

pominout.

Rentabilita vlastniho kapitalu

DalSim hojné uzivanym ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitalu, jez vyjadiuje
vynosnost kapitdlu vloZeného akcionati ¢i vlastniky podniku. Pomoci tohoto ukazatele
maji investoii moznost zjistit, zda je jejich vloZeny kapitél reprodukovan s o¢ekdvanou
intenzitou odpovidajici riziku investice. Obecné by méla byt vySe tohoto ukazatele vyssi
nez mira vynosu ze statem garantovanych cennych papira (napi. pokladni¢ni poukazky,

statni dluhopisy, aj.)

EAT

ROE = ————
vlastnikapital

Rentabilita trzeb

vwve

Rentabilita trzeb, nekdy téZ odbytu, méti podil ¢istého zisku piipadajici na 1 K¢
trzeb. Pti porovnani hodnoty tohoto ukazatele s odvétvovym pramérem lze usuzovat na
uroven cen dosahovanych podnikem a na vysi vyrobkovych nékladi. Obecné by tento
ukazatel meél mit v ¢ase rostouci tendenci. Jeho nizka Uroven je znakem chybného fizeni
firmy, stiedni Uroven odrézi dobrou préci managementu firmy a dobré jmeéno firmy na

trhu, vysoka droven pak ukazuje na nadprimérnou drovet firmy.*®

132 GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Finan¢ni analyza a planovani podniku. Praha: Ekopress, 2007,
s. 318. ISBN 978-80-86929-26-2. s. 83.

33 DLUHOSOVA, D. Finan¢ni #izeni a rozhodovani podniku. Praha: Ekopress, 20086, s. 191.

ISBN 80-86119-58-0. s. 78.
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S E:AT
trzby

Tomuto ukazateli se v praxi nékdy také iika ziskové rozpéti a slouZi k vyjadireni
ziskové marZe. V tomto piipad¢ je tieba do citatele dosazovat zisk cisty, tj. EAT. Do
poloZky trzeb se zpravidla zahrnuji trzby, jeZ tvoti provozni vysledek hospodaieni, aviak
je mozné zahrnout i trzby veSkeré. Pro Ucely této prace budou do trZzeb zahrnuty trzby
z prodeje zboZzi a trzby z vlastnich vyrobku a sluzeb (vykony).

Rentabilita nakladi

vy s

Je-li ziskové rozpéti nizké nebo po nekolik let klesd, je tieba provést podrobngjsi
rozbor jednotlivych druht naklada, nebot” ziskove rozpéti je taktéz metitkem schopnosti
podniku ovliviiovat Groven nékladt. Jednim ze zpusobi, jak dosahovat vysSi absolutni
castky zisku a tim zlepSovat ukazatel ziskovosti trzeb je pravé snizovani néklad.

Ukazatel rentability ndkladu udava, kolik K¢ ¢istého zisku ziskd podnik vlioZenim

Vv,

1 K& celkovych nakladi. Cim vy3si je ukazatel nakladd, tim 1épe jsou zhodnoceny vioZené
naklady do hospodaiského procesu a tim vy3si je i procento zisku.**
Ukazatel Ize vyjadiit bud’ jako podil ¢istého zisku a nakladd, anebo jako doplnék

k rentabilitg trzeb.

EAT

ROC ="
naklady

nebo ROC =1 -R0OS

3.2.2 Ukazatele likvidity

Z pohledu platebni schopnosti je nezbytné rozliSovat mezi likviditou, likvidnosti
a solventnosti. Pojem likvidita se pouZiva bud’ ve vztahu k likvidité ur¢ité slozky majetku
anebo ve vztahu K likvidité podniku. Zatimco likvidita urcité slozky majetku, resp.
likvidnost, je vyjadienim vlastnosti dané slozky majetku piemenit se rychle a bez velké
ztraty hodnoty na penézni hotovost. Tak likvidita podniku je vyjadienim schopnosti

podniku uhradit v&as své splatné zavazky.'*®

34 DLUHOSOVA, D. Finan¢ni #izeni a rozhodovani podniku. Praha: Ekopress, 20086, s. 191.

ISBN 80-86119-58-0. s. 79.

3% RUCKOVA, P. Financni analyza (metody, ukazatele, vyuZiti v praxi). Praha: Grada Publishing, 2007,
s. 118. ISBN 978-80-247-1386-1. s. 48.

76



Ruckova [2007, s. 48] dale zdiraziuje, Ze nedostatek likvidity vede k neschopnosti
podniku vyuZivat ziskové piileZitosti, které se pii podnikani objevi ¢i k neschopnosti hradit
sve bézné zavazky, coz muze vést aZ k platebni neschopnosti a posléze vyustit v bankrot
podniku. Mezi pojmy solventnost a likvidita tedy existuje urcita souvislost, aviak nelze je
ztotoZnovat. Zavislost téchto pojma se da pomérné vystizné vyjadiit na véte, ze podminkou
solventnosti je likvidita. Solventnost Ize také chapat jako dlouhodobou schopnost podniku
hradit své zavazky, tj. dlouhodobou likviditu.

Zéadouci je likvidita vyvazena, ktera zarugi jak dostatecné zhodnoceni prostiedk,
tak i schopnost dostat svym zavazkam.

Ukazatele likvidity maji obecné tvar podilu toho, ¢im mozno platit k tomu, co je
nutno platit. Zpravidla se pouZivaji tyto zakladni ukazatele likvidity:

e okamzita likvidita (likvidita 1. stupng, cash ratio),
e pohotova likvidita (likvidita 2. stupn¢, quick ratio, acid test ratio),

e Db&Znd likvidita (likvidita 3. stupné, current ratio).

Okamzita likvidita L,

Z kratkodobeho hlediska je vyznamny ukazatel vyjadiujici okamzitou likviditu,
oznacovanou téZ jako likvidita 1. stupné. Jedna se o nejuzsi vymezeni likvidity, p¥icemZ do
ukazatele vstupuji ty nejlikvidnéjSi poloZzky z rozvahy, tj. penize na bé&Znych Gétech ¢i
v pokladné, ale také volné obchodovatelné cenné papiry, Seky. Ve jmenovateli se pak
objevuji kratkodobé zavazky, v ramci kterych se pro finan¢ni analyzu uvazuji i bézné
bankovni Gvéry a kratkodobé finanéni vypomoci, jeZ jsou v rozvaze vedeny oddélené od
kratkodobych zavazka v rdmci bankovnich Gvért a vypomoci. Souhrnné je Ize oznacit také

jako kratkodobé dluhy.

L, = finan¢ni majetek/ kratkodobé zavazky

Doporuc¢ovana hodnota pro okamzitou likviditu se pohybuje v rozmezi 0,9 — 1,1.

Tato hodnota je v3ak prevzata z americké literatury. Pro Ceskou republiku je uvadéna

doporu&ena hodnota spie v rozmezi 0,2 — 0,4.2%

136 KALOUDA, F. Financni 7izeni podniku. Plzeii: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cengk, 2009, s. 279.
ISBN 978-80-7380-174-8. s. 144.
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Pohotova likvidita L

DalSim ukazatelem je pohotova likvidita (likvidita 2. stupn¢), kterd vyjadiuje
schopnost podniku vyrovnavat zavazky bez prodeje zasob, které jsou povazovany za

nejméné likvidni zdroj**'.

L, = (obeZna aktiva — zasoby) / kratkodobé zavazky

Doporucovana hodnota pro pohotovou likviditu je 1,0.*® Pokud je dosaZeno této
doporucované hodnoty, podnik je schopen vyrovnat se se svymi zavazky, aniz by musel
prodat své zasoby. Vy3Si hodnota ukazatele je ptiznivejsi spiSe pro vétitele, ale nikoliv pro
akciondfe a vedeni podniku. Nebot velky objem obéZnych aktiv vdzany ve formé

pohotovych prostiedkn prinasi jen maly nebo Zadny urok.

Bézna likvidita Ly

Bé&zna likvidita, resp. likvidita 3. stupné, ukazuje, kolikrat pokryvaji obézné aktiva
kratkodobé zavazky podniku, nebo také kolika jednotkami obéznych aktiv je kryta jedna
jednotka kratkodobych zavazki.

L1 = obéZna aktiva / kratkodobé zavazky

Cim vy3Si je hodnota ukazatele, tim je pravdépodobngjsi zachovani platebni
schopnosti podniku. Nevyhodou tohoto ukazatele je, Ze nepfihlizi ke struktuie obéZnych
aktiv z hlediska jejich likvidnosti a také nebere v Gvahu strukturu kratkodobych zévazki
z hlediska doby splatnosti. Pro bé&Znou likviditu je doporucend hodnota v rozmezi
1,5-2,5.1%

S analyzou likvidity je spojena i kategorie zvand pracovni kapital, ktery sice
z hlediska metodického ¢lenéni patti do skupiny ukazateli rozdilovych, ale velmi Gzce
souvisi s likviditou, a proto se obvykle fadi i k ukazatelam likvidity.

37 KALOUDA, F. Financni 7izeni podniku. Plzeii: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cengk, 2009, s. 279.
ISBN 978-80-7380-174-8. s. 143.

138 GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Finan¢ni analyza a planovani podniku. Praha: Ekopress, 2007,

s. 318. ISBN 978-80-86929-26-2. s. 115.

3% DLUHOSOVA, D. Finan¢ni #izeni a rozhodovani podniku. Praha: Ekopress, 20086, s. 191.

ISBN 80-86119-58-0. s. 79.

78



Pracovni kapital se obecné vypocitd jako rozdil mezi obéznymi aktivy
a kratkodobymi zavazky. Je to ta ¢ast obéZnych aktiv, kterd je financovana dlouhodobymi
finan¢nimi zdroji a podnik s ni mtize voln¢ disponovat. Dle Ru¢kové [2007, s. 51] muZeme
pracovni kapital také chapat jako ,,¢ast prostredka, které by podniku dovolily v omezeném
rozsahu pokracovat v jeho ¢innosti, pokud by byl nucen splatit pievaZznou ¢ast nebo
viechny kratkodobé zavazky — jde tedy o finan¢ni polStar pro piipad nouze.” Obecné se
doporucuje kladna hodnota pracovniho kapitélu.

3.2.3 Ukazatele finanéni stability a zadluZenosti

Tato skupina ukazatela hodnoti finanéni stabilitu podniku vyplyvajici predevsim ze
zadluZenosti a zahrnuje celou fadu ukazateli hodnoticich financni strukturu podniku.
Finan¢ni stabilitu Ize posuzovat na zaklad¢ analyzy vztahu podnikovych aktiv a zdroja
jejich kryti (pasiv). Pod pojmem zadluZenost rozumime skute¢nost, kdy podnik pouZziva
k financovani svych aktiv cizi zdroje, tedy dluh. Podstatou analyzy finanéni stability
a zadluZenosti je tedy hled&ni optiméalniho vztahu mezi vlastnim a cizim kapitalem.

V praxi se pouzivad cela rada pomérovych ukazateli zadluzenosti, avSak mezi
nepouZivan¢jsi ukazatele této kategorie patii:

o ukazatel veéritelského rizika, resp. celkové zadluzenosti (debt ratio),

e kvota vlastniho kapitalu, resp. koeficient samofinancovani (equity ratio),

Ukazatel vé&titelského rizika

Zakladnim ukazatelem, kterym se zpravidla vyjadiuje zadluZenost, je ukazatel

vetitelskeho rizika, nekdy téz celkové zadluZenosti.

Ukazatel veritelského rizika = cizi kapital / celkové aktiva

Za cizi kapital dosazujeme soucet téchto poloZek: rezervy, kratkodobé zavazky,
dlouhodobé zavazky, bankovni Gvéry a vypomoci a ostatni pasiva. Cim vys3i je hodnota
celkové zadluZenosti, tim vy$si je riziko vefiteld.® Ukazatel veéfitelského rizika je
vyuzivany piedevSim bankami pii posuzovani Zadosti o poskytnuti Gvéru. Z tohoto

hlediska je pro podnik Zadouci klesajici trend hodnoty ukazatele v ¢ase.

10 DLUHOSOVA, D. Finan¢ni #izeni a rozhodovani podniku. Praha: Ekopress, 20086, s. 191.
ISBN 80-86119-58-0. s. 75.
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Kvéta viastniho kapitalu

Kvota vlastniho kapitdlu neboli koeficient samofinancovani je doplikovym
ukazatelem k ukazateli véritelského rizika. Soucet téchto dvou ukazateli by mél dat

priblizné 1 (rozdil muZe byt zpisoben nezapoctenim ostatnich pasiv do ciziho kapitalu).

vlastni kapital
celkova aktiva

Kvéta vlastniho kapitalu =

Smyslem tohoto ukazatele je charakterizovat dlouhodobou finanéni stabilitu.
Udava, do jaké miry je podnik schopen kryt sviij majetek vlastnimi zdroji a jak vysoka je
jeho finan¢éni samostatnost. Obecné plati, Ze zvySovani tohoto ukazatele znamena
upeviovani finanéni stability. AvSak neimérné vysoky ukazatel muaZe vest k poklesu
vynosnosti vloZenych prostiedki.**

Co se tyce hodnoceni vysledkt u jednotlivych ukazatelt finan¢ni stability
a zadluzenosti, nelze urcit presné kritérium optimality. VZdy je dalezité brat v potaz obor,
ve kterém firma podnika. AvSak pro pramysl je zpravidla typicky vyvazenéjsi pomér mezi
vlastnim a cizim kapitalem, pficemz se kapitalova struktura pramyslu priklani spise na
stranu vlastniho kapitalu. KdeZto stavebnictvi a obchod kloni svou strukturu k ménég

vyvaZzenému pomeru a k cizim zdrojam financovani.

3.2.4 Ukazatele aktivity

vwv e

Ukazatele aktivity méfi relativni vazanost kapitalu v raznych forméch aktiv, jak
kratkodobych tak dlouhodobych. Nejcastéji tyto ukazatele vyjadiuji dobu obratu nebo
pocet obratek jednotlivych sloZek zdroju ¢i aktiv.

Déle jsou uvedeny pouze ty ukazatele aktivity, které budou vyuZity v analytické
¢asti této prace, konkrétné se jedna o:

e obrat celkovych aktiv,
e dobu obratu pohledavek,

e dobu obratu zavazka.

I DLUHOSOVA, D. Finan¢ni #izeni a rozhodovani podniku. Praha: Ekopress, 20086, s. 191.
ISBN 80-86119-58-0. s. 73.
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Obrat celkovych aktiv

Ukazatel obratu, respektive rychlosti obratu celkovych aktiv méfi obrat neboli
intenzitu vyuZiti celkového majetku. Udava, kolikrat se aktiva obrati v rocnich trzbach.
Obecné plati, Ze &im je ukazatel vyssi, tim efektivngji podnik vyuziva majetek.*?

trzby

Obrat celkovych aktiv = ———
celkova aktiva

Doba obratu pohledavek

Ukazatel doby obratu pohledavek vypovida o strategii fizeni pohledavek a udava,
za jak dlouho jsou pramérné placeny faktury. Doporu¢enou hodnotou je béZzna doba
splatnosti faktur. Pokud je doba obratu pohledavek delSi nez bézna doba splatnosti faktur,
znamend to nedodrzovani obchodné Uvérové politiky ze strany obchodnich partneri. Vétsi
firmy jsou zpravidla schopny akceptovat delSi dobu splatnosti pohledédvek. Naopak pro
mensi firmy muze delSi doba splatnosti pohledavek v koneéném dasledku znamenat

znacné finanéni problémy.**® Obecné je Zadouci klesajici trend tohoto ukazatele v ase.

pohledavky - 360
trzby

Dobaobratu pohledavek =

Doba obratu zavazki

Doba obratu z&vazku charakterizuje platebni disciplinu podniku vici dodavatelam.
Ukazatel vyjadiuje pocet dni, na které dodavatelé poskytli podniku obchodni Gvér. Obecné
plati, Ze doba obratu zavazkt by méla byt delSi nez doba obratu pohledavek, aby nebyla

narusena finan¢ni rovnovaha ve firmé.

zavazky - 360
trzby

Doba obratu zavazk:i =

2 DLUHOSOVA, D. Finan¢ni #izeni a rozhodovani podniku. Praha: Ekopress, 20086, s. 191.

ISBN 80-86119-58-0. s. 83.

3 RUCKOVA, P. Financni analyza (metody, ukazatele, vyuZiti v praxi). Praha: Grada Publishing, 2007,
s. 118. ISBN 978-80-247-1386-1. s. 60.
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3.2.5 Ukazatele toku hotovosti

Analyza penéZnich tokt (cash flow) méa za Ukol zachytit jevy, které signalizuji
platebni potiZze a posoudit, k jakému vysledku spé&je finanéni situace firmy. Vypovidaci
schopnost maji piedevsim ty ukazatele, které pométuji finanéni toky z provozni ¢innosti
k nekterym slozkdm vykazu zisku a ztraty ¢i rozvahy.

Mezi zékladni ukazatele toku hotovosti, které budou vyuzity i v analytické ¢asti
této prace patii:

e obratova rentabilita (cash provozni vykonnost),

e stupen oddluzeni.

Obratova rentabilita

VySe tohoto ukazatele a jeho vyvoj v ¢ase predstavuje schopnost podniku vytvaret
z obratového procesu finan¢ni piebytky potiebné pro dalsi posilovani pozice podniku,

k udrZenf ¢i op&tovnému ziskani finanéni nezavislosti a k obsluze kapitalu.***

cash flowz provozni ¢innosti
obrat

Obratova rentabilita =

Cash flow z provozni ¢innosti vypocitame jako soucet hospodaiského vysledku za
béZné ucetni obdobi, odpisi a zmeny pracovniho kapitalu (bez finanéniho majetku). Obrat
v tomto ukazateli predstavuji trzby z béZzné ¢innosti podniku. Za poklesem hodnoty tohoto
ukazatele stoji bud’ zvySeny objem trzeb, nebo sniZzeni vnittniho finan¢niho potencialu

firmy. Za krajni ptijatelnou hodnotu se podle literatury™* povazuje hodnota 0,09.

Stupen oddluzeni

Ukazatel stupné oddluZeni je indikdtorem racionality finan¢ni politiky podniku. Jde
0 pomér mezi financovanim cizim kapitadlem a schopnosti podniku vyrovnavat vzniklé

zavazky z vlastni finanéni sily.

14 RUCKOVA, P. Financni analyza (metody, ukazatele, vyuZiti v praxi). Praha: Grada Publishing, 2007,
s. 118. ISBN 978-80-247-1386-1. s. 63.

% GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Finan¢ni analyza a planovani podniku. Praha: Ekopress, 2007,
s. 318. ISBN 978-80-86929-26-2. s. 142.
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. . . cash flow z provozni ¢innosti
Stupern: oddluzeni = - ,p —
cizi kapital

Za rozumnou velikost ukazatele oddluzenosti se podle Ruckové [2007, s. 63]
povazuje hodnota mezi 20 a 30 %. PficemZ pti vyvoji tohoto ukazatele v ¢ase se za
Zadouci povaZzuje rostouci trend. Naopak klesajici hodnota indikuje rostouci napjatost

finan¢ni pozice podniku.

3.3 Analyza soustav ukazatela - bankrotni a bonitni modely

Vytvorit si piedstavu o finanénim zdravi firmy pouze na z&kladé hodnoceni
jednotlivych pomérovych ukazateli je skoro nemozné. Hlavni nevyhodou pomérovych
ukazatelu ve finan¢ni analyze je totiz predevsim jejich stati¢nost a orientace na finanéni
vysledky v minulosti. Minulé finan¢ni vysledky nemusi byt dostatecnym podkladem pro
uréeni budouci finanéni vykonnosti firmy, nebot’ zatimco podle pozitivnich vysledku jedné
skupiny ukazateli miaZeme usuzovat na dobreé financni zdravi firmy, jina skupina ukazatela
se muZe vyvijet negativné a signalizovat tak urcité problémy podniku.

ProtoZe je pomérova analyza ¢asto pouzivana ve firemni praxi, existovala rada
pokust, jak jeji nedostatky vco nejvétSi miie eliminovat a orientovat ji vice na
budoucnost. Byly tak vytvoreny tzv. bankrotni a bonitni modely, jejichZ cilem je jednim
¢islem vyjadrit finanéné-ekonomickou situaci a vykonnost podniku a upozornit na
ptipadné ohroZeni finan¢niho zdravi U¢etni jednotky ¢i na hrozici bankrot firmy. Hovofi se
také o tzv. systémech véasneho varovani nebo predike¢nich modelech finan¢ni drovng.

Bankrotni a bonitni modely vychazi z predpokladu, Ze v podniku jiZz nékolik let
pred Upadkem dochazi k ur¢itym anomaliim ve vyvoji, které jsou charakteristické prave
pro ohroZené podniky. Zakladni rozdil mezi t¢émito modely je nésledujici.

Bankrotni modely maji za ukol informovat uZivatele o tom, zda je firma
v dohledné dobé ohroZena bankrotem. Vychazi se ptitom z piedpokladu, Ze kazda firma,
kterd je ohroZena bankrotem, jiz nékolik let pred touto udalosti, vykazuje ur¢ité symptomy,

které jsou pro bankrot typické. K nej¢astéji zminovanym symptomuam hroziciho bankrotu
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patii problémy sbéZznou likviditou, vysi c¢isteho pracovniho kapitalu a problémy
s rentabilitou celkového vloZeného kapitalu.'*®

Bonitni modely maji za cil diagnostikovat finan¢ni zdravi firmy, resp. stanovit zda
firma patii mezi dobré ¢i Spatné podniky. VyuZivaji syntézy poznatki z analyzy
vykonnosti (rentability) a analyzy finanéni pozice (likvidity, solventnosti, finanéni
stability). Posuzovana firma musi byt srovnatelna s jinymi firmami, a to predevsim v ramci
jednoho oboru podnikéni.

Pii aplikaci predikénich modela bychom méli mit na paméti, Ze jsou spiSe ur¢itym
doplnkem k zékladni finan¢ni analyze a nemohou ji zcela nahradit, nebot” ta mnohem
detailn¢ji zkouma jednotlivé oblasti finanéniho hospodaieni podniku. Zaroven lze za urcity
nedostatek bankrotnich a bonitnich modelt oznacit skutec¢nost, Ze wvétSina takto
vytvorenych soustav pracuje s vyzkumy ekonomickych podminek, které nejsou shodné
s ¢eskym ekonomickym prostiedim. P¥i vyuZivani téchto modela bychom tedy méli dbat
na opatrnost jejich interpretace. Nicméné postupem ¢&asu byly i pro podminky CR
vytvoreny specifické soustavy, a to jak na stran¢ bankrotnich, tak i bonitnich model.

V dalSi ¢asti prace jsou uvedeny vybrané bankrotni a bonitni modely. Tento piehled
viak neni a nemaZe byt vycerpavajici, snahou je ukazat a charakterizovat nejvyznamngéjsi

modely a piedevsim pak ty, které budou vyuZity v analytické casti této préce.

3.3.1 Altmanovy modely

Jednim z nejstarsich, ale stale je$té hojn¢ pouzivanym modelem predikce finanéni
tisné je Altmanuv model, ktery byl zpracovan v roce 1968 E. I. Altmanem. Tento pavodni
Altmantv model se snazi pomoci diskrimina¢ni analyzy stanovit urcitou hranici, ktera by
rozdelila podniky na ty, u nichZz je vysok& pravdépodobnost bankrotu a na ty, kterym
nebezpe&i bankrotu nehrozi. P¥i konstrukci modelu profesor Altman ve své studii*®’
pracoval s celkem 66 primyslovymi veiejné obchodovatelnymi spole¢nostmi v USA, které
rozdelil na dve stejné velké skupiny. Prvni skupinu tvotily podniky bankrotujici a ve druhé
byly podniky ,,zdravé“. Pro Uc¢ely predikce hrozici finanéni tisné bylo autorem nejprve
vybrano 22 ukazateli. Poté s vyuZitim diskriminacni analyzy sniZil jejich pocet na pét

ukazatel, které pti testovani nejlépe identifikovaly finan¢ni tisen.

16 RUCKOVA, P. Financni analyza (metody, ukazatele, vyuZiti v praxi). Praha: Grada Publishing, 2007,
s. 118. ISBN 978-80-247-1386-1. s. 72.

YT ALTMAN, E. I. Financial Ratios, Discriminang Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy.
Journal of Finance, 1968, Vol. 23, No. 4, pp. 589-609.
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Prvni Altmaniv model (Z-score, resp. ZETA score) je urcen pro skupiny firem
veiejn¢ obchodovatelnych na burze. Tento model se skladd ze soucétu péti pomeérovych
ukazateld, jimz je pififazena rizna vaha.

148

Altmaniv model pro verejné obchodované spole¢nosti~™ je nasledujici:

Z=12X1+14X,+3,3X3+0,6 X4+ 1,0 X5,

kde  X;=pracovni kapital / celkové aktiva,
X, = zadrZeny zisk / celkova aktiva,
X3 = zisk pred Uroky a zdanénim / celkova aktiva,
X4 = trZni hodnota vlastniho kapitélu / cizi kapital,
Xs = trzby / celkova aktiva.

Vysledek Ize interpretovat ndsledovneé:
e Z>299 — prosperujici podnik,
o 181<Z<299 — ,Sedazona”,
e Z<1,81— pasmo bankrotu.
Ocitne-li se podnik v tzv. ,Sedé zoné“ nelze na zékladé Altmanova modelu firmu
jednoznaéné oznacit za uspéSnou, ale zaroven tak ji nemaZeme hodnotit jako firmu
s problémy. Pro uptesnéni je tieba vyuZit dalSich predikénich modeli. Pokud se vsak

podnik dostane do pasma bankrotu, pak se u n&j podle T. Petiika'*®

mohou problémy ve
financni stabilité a vykonnosti objevit jiZz do dvou let od jejiho stanoveni. Naopak tentyZ?
autor tvrdi Ze, kdyz pi#i hodnoceni firma zisk& hodnotu Z vétsi jak 2,99, jde o slusny vyhled
na udrZeni finanéni vykonnosti a stability firmy, v posuzovaném horizontu, tj. obvykle do
5 let.

Aplikovatelnost ptvodniho ZETA skére modelu na ¢eské podminky je zna¢né
diskutabilni. Nejvice se jeho vypovidaci schopnost pro ¢eské podniky Kritizuje z dtvodu
vyrazné odliSnosti ¢eského a amerického ekonomického prostiedi a rozdilnosti americkych

a ceskych Ucetnich standardi. Kritizovany jsou rovnéZ nekteré ukazatele obsazené

18 ALTMAN, E. I. Corporate Distress Prediction Models in a Turbulent Economic and Basel 11
Environment. NYU Working Paper, September 2002, No. FIN-02-052.

19 PETRIK, T. Ekonomické a financni Fizeni firmy (Manazerské Gcetnictvi v praxi). Praha: Grada Publishing,
20009. s. 736. ISBN 978-80-247-3024-0. s. 253-254.
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v modelu. Napi. ukazatel X, tj. pomér zadrzeného zisku k celkovym aktivim. Zadrzenym
ziskem se v souladu s anglosaskou terminologii rozumi vysledek hospodaieni minulych let
a fondy ze zisku. Marek P. a kolektiv ve své knize® uvadgji, Ze je tento ukazatel asto
kritizovan kvuli tomu, Ze diskriminuje malé a zacinajici podniky, kteti dosud neméli
moznost si v minulych obdobich vytvotit zadrZzeny zisk. Je vSak tieba podotknout, Ze malé
a stredni podniky také nejéastéji krachuji.

Pozdgji byl ,,Zeta skore* model prepracovan Altmanem tak, aby byl vyuZitelny i
pro verejné neobchodované spole¢nosti. Tento model z r. 1983 vychazi opét ze situace na
americkém trhu, avSak oproti pivodnimu modelu je v ukazateli X4 trzni hodnota vlastniho
kapitalu nahrazena vlastnim kapitalem, jak ho zndme z G¢etnictvi.

Altmanitv model pro vefejné neobchodované spole¢nosti vypada nasledovns™:

Z'=0,717 X1 + 0,847 X, + 3,107 X5 + 0,420 X4 + 0,998 Xs,

kde Xi Xa, X3, a Xs maji stejny vyznam jako v predchozim modelu Z,
X4 =vlastni kapitél / cizi kapital.

Interpretace vysledku:
e Z >2,9— uspokojiva finan¢ni situace,
o 12<Z7 <29 ,5d4zona,

o 7 <1,2— ,ptimi kandidati bankrotu*.

Tento model pro verejné neobchodované spole¢nosti, vSak stale neni zcela
vyuZitelny pro ¢eské podminky.

Dalsi snahou bylo minimalizovat vliv oboru podnik&ni na hodnotu ZETA. V roce
1995 profesor Altman zjistil, Ze predchozi dva modely nejsou vyuZitelné pro vSechny trhy,
resp. pro viechny typy spolec¢nosti. Vytvoril novy model, ktery vylucuje z konstrukce
ukazatel obratovosti Xs

150 MAREK, P. A KOL. Studijni privodce financemi podniku. Praha: Ekopress, 2009, s. 309.

ISBN 978-80-86929-49-1.

1 KALOUDA, F. Financni Fizeni podniku. Plzeii: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cengk, 2009, s. 279.
ISBN 978-80-7380-174-8. s. 152.
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Altmaniav model z roku 1995, ktery autor zmitiuje i ve své studii*>® zvefejnéné

vroce 2002, slouzi pro ovéreni finan¢niho zdravi predevSim nevyrobnich spole¢nosti
a podle samotného autora je vhodny rovnéZz pro rozvijejici se trhy. VyuZitelnost pro
Ceskou republiku je tedy mnohem vy3si neZ u piedchozich dvou modeli. | pii vypoétech
v aplikac¢ni ¢asti prace bude uptednostnén prave tento model uréeny pro nevyrobni podniky

a rozvijejici se trhy.

Altmanav model pro nevyrobni podniky a rozvijejici se trhy [Altman, 2002]:

Z" =6,56 X1 + 3,26 Xz + 6,72 X3 + 1,05 X,,

kde  X;=pracovni kapital / celkové aktiva,
X, = zadrzeny zisk / celkové aktiva,
X3 = zisk pred uroky a zdanénim / celkova aktiva,
X4 = vlastni kapitél / cizi kapital.

Interpretace:
e Z'7>2,6 — prosperujici spole¢nost,
o 11<Z7<2,6— ,5edazona“,

e Z7<1,1— pasmo bankrotu.

Nevhodnost mechanické aplikace prvnich dvou Altmanovych modela v CR byla
hlavnim diavodem snah o konstrukci indexa finan¢niho zdravi podniku, které by odrézely
realie podnikatelského prostredi v CR. Piikladem je dale uvedeny Index divéryhodnosti

¢eského podniku.

3.3.2 Model ,,IN* Index davéryhodnosti

Autory tzv. indext davéryhodnosti jsou Cesi, manzelé Ivan a Inka Neumaierovi. Ti
sohledem na specifika trzniho prostiedi CR vytvoiili obdobu Altmanovy Z-funkce

v nékolika variantach, které se v ndzvu lisi rokem publikace ¢i vzniku daneé varianty.

152 ALTMAN, E. I. Corporate Distress Prediction Models in a Turbulent Economic and Basel 11
Environment. NYU Working Paper, September 2002, No. FIN-02-052.
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Index IN95
obsahujici urcité pomérové ukazatele, kterym je ptifazena vaha. Tyto vahy na rozdil od
Altmana nejsou platné pro vSechny podniky, nybrZz jsou vazenym pramérem hodnot
kazdého ukazatele v ramci urgitého odvétvi narodniho hospodaistvi Ceské republiky.
Podle svého ucelu byva model nékdy oznacovan jako ,,véritelsky“.

Index IN95 mé s vahami pro ekonomiku CR nasledujici tvar*®:

IN95 =0,22 *CAZ +0,11% EEIT +8,33 EBIT +0,52 * VYN + 0,10% —16,80 \f\l;)ll\l_
kde A jsou aktiva,

Cz jsou cizi zdroje,

EBIT je zisk pred Uroky a zdanénim,

U jsou nakladové troky,

VYN jsou vynosy

OA jsou obézna aktiva,

KZ jsou kréatkodobé zavazky,

KBU jsou kratkodobé bankovni Gveéry a vypomoci

ZPL jsou zavazky po Ihaté splatnosti (piiloha Ucetni zavérky),

A/ CZ je finan¢ni péka,

EBIT/ U je arokové kryti,

EBIT/ A je produkeni sila,

VYN/ A je obrat aktiv,

OA/(KZ + KBU) je bézné likvidita neboli likvidita 3. stupné,
ZPL/VYN  je doba obratu zavazka po Ihité splatnosti.

Pro kazdé odvétvi, podle odvétvové klasifikace ekonomickych ginnosti OKEC,
stanovili manzelé Neumaierovy [2002, s. 96] odlisné vahy jednotlivych ukazatel.
V nasledujici tabulce je uvedena hodnota indexu pouze pro textilni a odévni pramysl,
nebot’ v analytické ¢asti prace bude index aplikovan na firmu z tohoto odvétvi. U ukazatele
EBIT/ = U je pro viechny OKEC vaha rovna 0,11 a u ukazatele OA/(KZ+KBU) &ini véaha
jednotng¢ 0,10.

133 NEUMAIEROVA, I, NEUMAIER, |. Vykonnost a trzni hodnota firmy. Praha: Grada, 2002, s. 215. ISBN
80-247-0125-1. s. 95.

88



Tab. 9 Vahy indexu IN95 pro OKEC textilni a odévni pramysl

OKEC Nézev AlCZ EBIT/A VYN /A ZPL / VYN

DB Textilni a odévni pramysl 0,23 6,08 0,43 12,73

Zdroj: NEUMAIEROVA, |., NEUMAIER, I. Vykonnost a trzni hodnota firmy. Praha: Grada, 2002,
ISBN 80-247-0125-1. s. 97.

Interpretace indexu IN95*:
e IN95 > 2 — firma se schopnosti bezproblémové platit zavazky,
e 1<IN95<2— ,3edazona“ - firma s potencialnimi problémy v placeni zavazki,

e IN95 <1 — firma s nedostate¢nou schopnosti plnit své zavazky.

Jak uvadi Neumaierova a Neumaier [2002, s. 96] ovéieni indexu IN95 na tisicich
ceskych firem ukdazalo dobrou vypovidaci schopnost pro odhad finan¢ni tisng, a to
s Uspésnosti vice nez 70 %. Tento index rovnéZ zohlednil vté dobé pomérné vysokou
platebni neschopnost ¢eskych podniku, a to tim, Ze je v ném obsaZen ukazatel doby obratu

zavazku po Ihuté splatnosti, o ktery se sniZuje hodnota indexu IN95.

Index INO1

V roce 1999 byl zpracovan tzv. ,model vlastnicky* neboli Index IN99. Tento
model respektuje skutecnost, Ze z investorského pohledu neni primarni obor podnikani,
nybrZz schopnost nakladat se svérenymi finan¢nimi prostredky. Proto jsou vahy v modelu
IN99 shodné pro viechny obory podnikani v narodnim hospodaistvi CR. Spojenim indexu
IN95 sindexem IN99 wvznikl index pro pramysl nazvany INO1, ktery vypovida

0 schopnosti podniku tvorit hodnotu.

Index pro pramysl INO1 stanovili Neumaierovd a Neumaier [2002, s. 99] takto:

INOL=013% 2 1 004% BT 1 3904 EBIT 01 VYN L g9 OA
cz ¥ A KZ + KBU

1 NEUMAIEROVA, I., NEUMAIER, |. Vykonnost a trzni hodnota firmy. Praha: Grada, 2002, s. 215. ISBN
80-247-0125-1. s. 97.
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Interpretace indexu INO1:
e INO1 > 1,75 — podnik tvoii hodnotu,
e 0,75<IN01<175 — ,Seda zéna®,
e INO1 <0,75 — podnik sp¢&je k bankrotu.

Dosazené hodnota indexu INO1 vétsi jak 1,75 pro pramyslovy podnik znamena, Ze
s pravdépodobnosti 67% tvoti hodnotu. Hodnota INO1 mensi jak 0,75 znamend, Ze podnik
s pravdépodobnosti 86% zbankrotuje.™>

Index INO5
Podle testa na pramyslovych datech z roku 2004 manzelé Neumaierovy jesté Index
INO1 zaktualizovali a vznikl tzv. Index INO5, ktery se od ptredchoziho liSi pouze nepatrné.

Index INOS5 je dan nésledujici rovnici**®:

INO5 = 0,13*A+0,04*£+3,97 *@+0,21*m+0,09i
Cz U A A KZ + KBU

Vedle nov¢ definované vahy u ukazatele EBIT/A se zménily také hranice pro
interpretaci:
e INO5>1,6 > muZeme piedpovidat uspokojivou finanéni situaci
e 09<IN05<1,6 > ,Sedazbna“,

e INO05<0,9— firma je ohroZena vaznymi finan¢nimi problémy.

Ve Shorniku prispévku mezinarodni konference s nazvem ,Evropské finan¢ni
systémy*, Neumaier a Neumaierova [2005, s. 147] dale zminuji jeden pomérné vyznamny
problém v konstrukci indext IN. Tyka se ukazatele EBIT/U v pfipadé droka bliZicich se
k nule. Neumaier a Neumaierova v téchto piipadech doporucuji omezit hodnotu ukazatele
EBIT/U hodnotou 9. Eliminuje se tim ptipad, kdy vliv ukazatele EBIT/U pievazi ostatni

vlivy a hodnota indexu by se tim padem bliZila k nekone¢nu.

135 NEUMAIEROVA, 1., NEUMAIER, |. Vykonnost a trzni hodnota firmy. Praha: Grada, 2002, s. 215. ISBN
80-247-0125-1. s. 99.

16 NEUMAIEROVA, I. NEUMAIER, I. Index INO5. In: Shornik prispévkii mezinarodni védecké konference
,-Evropské financni systémy*. Brno: Ekonomicko-spravni fakulta MU v Brng, 2005, s. 143 — 148. ISBN 80-

210-3753-9. 5. 145.
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3.3.3 Taffleriiv model**’

Jedna se o bankrotni model, ktery udava pravdépodobnost bankrotu spole¢nosti.
Ukazatel byl poprvé publikovan vroce 1977, a existuje jak v zékladnim tak
v modifikovaném tvaru. Obé verze vSak pracuji se 4 ukazateli, které odrazeji klicové

charakteristiky platebni neschopnosti spole¢nosti.

Zakladni tvar Tafflerova modelu:

T,=053* X;+0,13* X;+0,18 * X3+ 0,16 * X4,

kde X;=rentabilita kratkodobych zavazku (EBT / kratkodobé dluhy),
X, = likvidita (obézna aktiva / cizi zdroje),
X3 = kratkodoba zadluZenost (kratkodobé dluhy / celkova aktiva),
X4 =likvidita — interval nepokryty Gvérem

[(finanéni majetek — kratkodobé dluhy)/ provozni néklady].

Pficemz za kratkodobé dluhy se povaZuje soucet téchto poloZek: kratkodobé

zavazky + bézné bankovni Uveéry + kratkodobe finan¢ni vypomoci.

Interpretace zakladniho Tafflerova modelu:
e T,<0 — velka pravdépodobnost bankrotu,

e T,>0 — mala pravdépodobnost bankrotu.

Modifikovana verze Tafflerova modelu:
Tmod, = 0,53 * X]_ + 0,13 * X2 + 0,18 * X3 + 0,16 * X,4’

kde  Xi, Xz a X3 maji stejny vyznam, jako v T,
X4 = (trzby/celkové aktiva).

Interpretace modifikované verze Tafflerova modelu:
o Tmod. < 0,2 — velka pravdépodobnost bankrotu,

e  Tmod. > 0,3 — malé pravdépodobnost bankrotu.

157 Zpracovano dle RUCKOVA, P. Financni analyza (metody, ukazatele, vyuZiti v praxi). Praha: Grada
Publishing, 2007, s. 118. ISBN 978-80-247-1386-1. s. 75.
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Vedle bankrotnich modelt, které predikuji budouci finanéni tiseni podniku ¢i jeho
ohroZenost bankrotem, jsou v nasledujicim textu uvedeny dva casto pouZivané bonitni
modely. Bonitni modely, jak uZz bylo zminéno vySe, maji za cil diagnostikovat finan¢ni

zdravi podniku a zaradit podnik, bud’ do skupiny ,,dobry*“ nebo do skupiny ,,Spatny*.

3.3.4 Kralickiv Quicktest
Kralickiav Quicktest pti hodnoceni bonity podniku vyuZivd nasledujici soustavy
&yt rovnic™®®:

_ vlastni kapital

R1 -
aktiva celkem
R2 = (cizi zdroje — penize —uc'ty u bank)
provozni cash flow
3 EBIT
aktiva celkem
R4 — provozni cash flow

vykony

Po vypocitani téchto ukazatela piiradime jednotlivym vysledkam bodovou

hodnotou podle nasledujici tabulky.

Tab. 10 Bodovani vysledki Kralickova Quicktestu

0 bodi 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 <3 3-5 5-12 12 -30 > 30
R3 <0 0-0,08 0,08-0,12 | 0,12-0,15 > 0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08 | 0,08-0,1 >0,1

Zdroj: RUCKOVA, P. Finan¢ni analyza (metody, ukazatele, vyuZiti v praxi).
Praha: Grada Publishing, 2007, s. 118. ISBN 978-80-247-1386-1. s. 80.

Vysledné hodnoceni firmy se sklada z 3 kroki:
e Hodnoceni finanéni stability — soucet bodové hodnoty R1 a R2 déleny 2,

e Hodnoceni vynosove situace — soucet boda R3 a R4 déleny 2,

%8 RUCKOVA, P. Financni analyza (metody, ukazatele, vyuZiti v praxi). Praha: Grada Publishing, 2007, s.
118. ISBN 978-80-247-1386-1. s. 79-80.
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e Hodnoceni celkove situace — soucet bodové hodnoty finanéni stability a vynosové

situace de¢leny 2.

Interpretace Kralickova Quicktestu:
e hodnoceni celkové situace > 3 — bonitni podnik,
e hodnoceni celkové situace v intervalu 1 — 3 — ,,Seda zéna*“
e hodnoceni celkové situace < 1 — podnik mé financni potize.

3.3.5 Soustava bilanénich analyz dle R. Douchy™®

Jedna se o soustavu ukazatel koncipovanou tak, Ze je mozné ji pouZzit v jakémkoli
podniku bez ohledu na jeho velikost. ProtoZe byla tato soustava vytvotrena v podminkach
Ceské republiky, maZe poskytovat spolehlivé vysledky bez zkresleni jinym ekonomickym
prostiedim.

Soustava obsahuje celkové tti varianty bilan¢nich analyz, od nejjednodussi po
nejsloZitéjSi. Prvni varianta bilan¢ni analyzy poskytuje pouze orienta¢ni piehled a neméla
by byt pouzita pti zasadnich rozhodnutich, ani pro srovnavaci analyzy v odvétvi. Treti
varianta obsahuje vétSi mnozstvi ukazateld a klade rovnéz vysSi naroky na potiebu
zdrojovych dat, zejména potieba vykazu cash flow. Z téchto davodt bude dale popsana
a vanalyticke ¢asti pouzita druhd varianta bilan¢ni analyzy Rudolfa Douchy. PrestoZe
vychazi pouze z analyzy rozvahy a vykazu zisku a ztraty, poskytuje objektivni vysledky
nahliZzeni na finan¢ni zdravi firmy.

Bilan¢éni analyzy 1., jejimz autorem je R. Doucha, se sklada ze soustavy 17
ukazatela, z nichZz vznikaji 4 dil¢i ukazatele a z nich nakonec 1 ukazatel celkovy. Tato
soustava hodnoti podnik ve ¢tyfech zakladnich smérech, a to z hlediska stability, likvidity,
aktivity a rentability. Jednotlivé ukazatele jsou pak konstruovany tak, Ze jejich zvysujici se
hodnota znamena zlepSujici se stav v podniku. Tento typ analyzy poskytuje pomérné

rychle, avSak seriozni vysledky.

159 Zpracovano dle RUCKOVA, P. Financni analyza (metody, ukazatele, vyuZiti v praxi). Praha: Grada
Publishing, 2007, s. 118. ISBN 978-80-247-1386-1. s. 75 - 79.
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Ukazatele stability:
(2-S1+S2+S3+S4+2-S5) Kde:

Celkovy koeficient stability S =

7
1- vlasitnll kapltal So - vlas,tnll kapltal 9 S3- vlafst,nl kap_ltal
stala aktiva stala aktiva cizi zdroje
_ celkova aktiva S5 celkova aktiva
kratkodobé dluhy -5 zasoby -15

Ukazatele likvidity:

Celkovy ukazatel likvidity L= O L+8-L2+2-L3+L4)

16
_ 2- financ¢ ni majetek Lo financ ni majetek + pohledavky
kratkodobé dluhy kratkodobé dluhy
_ o,be Zna ?k’[lva L4 pracc_wm kapital 1333
kratkodobé dluhy pasiva celkem

Ukazatel aktivity:

Celkovy ukazatel za ukazatele aktivity A = (AL+ A2+ A3) , kde:

trzby celkem trzby celkem
Al d 4 A2 = d A A3 = pridana hodnota - 4
pasiva celkem vlastni kapital trZby celkem

Ukazatel rentability:
(3-R1+7-R2+4-R3+2-R4+R5) kde:

Celkovy ukazatel rentability R =

17
3 10- EAT RO = 8-EAT R3 = 20-EAT
pridand hodnota vlastni kapital pasiva celkem
R4__ A40-EAT 3 1,33 provozni VH
(trzby + vykony) (provozniVH + finan¢ni VH + mimosadny VH)
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Finan¢ni zdravi firmy se pak posuzuje na zéklad¢ jediné hodnoty, kterou

vypoc¢teme pomoci ukazatele:

_(2-S+4-L+1-A+5-R)
12

celkovy ukazatel C

Interpretace vysledku Bilanéni analyzy Il. R. Douchy:
e C>1— bonitni firma, resp. dobré finan¢ni zdravi firmy,
e 05<C<1—,3edazona”,
e 0<C<0,5— problémy v hospodareni firmy,

e C <0 — alarmujici vysledek.

Jak je videt v konstrukci celkového ukazatele, je nejvétsi vaha prikladana skuping
ukazatelu rentability. Pokud tedy vyjde z&porna hodnota celkového ukazatele C, je ziejmé,
Ze firma neni schopna zhodnocovat svérené finanéni prostredky. To pro ni zpravidla

znamend odsouzeni k zaniku, jelikoZ je pro ni obtizné ziskavat dalsi zdroje financovani.
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4 Analyza finanéniho zdravi firmy JITEX a.s. (v konkurzu)

4.1 Predstaveni spole¢nosti JITEX a.s.'®

Obchodni jméno: JITEX, a.s.

Sidlo: U Vodarny 1506, 397 01 Pisek
ICO 26073951

Pravni forma: akciova spolec¢nost,

akcie nejsou verejné obchodovatelné,
Datum vzniku: 9.4.2004

Majoritnim vlastnikem spolec¢nosti JITEX a.s., kterd svym hlavnim oborem
podnikatelské ¢innosti spadd do odvétvi textilniho pramyslu, je jeji materska spole¢nost
JITEX Pisek, a.s. (vlastni 100 % akcii).

Zakladnim predmétem c¢innosti je vyroba a prodej Upleta, pleteného oSaceni,
pleteného prédla, pletenych odévi a ostatnich pletenych vyrobki veetné jejich
komponentd. U prodeje se jedna jak o velkoobchodni prodej, tak o maloobchodni prode;j.

Spole¢nost JITEX a.s. od svého vzniku v roce 2004 proSla fadou zmen a v prabéhu
sve dosavadni existence musela celit vysoké konkurenci, predevsim ziad asijskych
vyrobct levného textilu. V dasledku klesajiciho odbytu vyrobkd a snaze o zachovani
efektivnosti vyroby, byla spole¢nost nékolikrat nucena redukovat své vyrobni kapacity
a sniZovat pocty pracovniki. Zatimco pramérny piepocteny pocet zaméstnanci spole¢nosti
vroce 2004 cinil 555, vroce 2008 uz mela spolecnost pouze 171 zaméstnancu. Ani
nekolikrat provedena wvnitini restrukturalizace spolecnosti vSak nezabranila neustale
klesajicimu odbytu vyrobku a naslednym finan¢nim problémam firmy, které v ¢ervenci

2009 vyustily aZ k podani navrhu na zahjeni insolvenc¢niho fizeni.

180 Informace &erpany z Obchodniho rejstiiku http://portal.justice.cz a vyroénich zprév spol. JITEX, a.s.
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4.1.1 Udalosti pred prohlasenim konkurzu a souéasna situace spole¢nosti

Jak jiz bylo zminéno vyse, spolec¢nost JITEX a.s. po celou dobu své existence celi
klesajicimu odbytu vyrobkt, a to jak na domacim trhu, tak i na trzich zahrani¢nich.
Vyznamnym distribu¢nim kandlem byly v minulych letech i verejné zakézky, zejména pro
Armédu Ceské republiky. Podle Gdaji z VVyro&ni zpravy spole¢nosti za rok 2006 se verejné
zakazky na celkovém prodeji spole¢nosti v roce 2006 podilely téméi dvaceti procenty,
avSak v nasledujicich dvou letech jiz spole¢nost Zadnou verejnou zakazku neziskala.
Duvodem je opét rostouci konkurence, ktera je schopna akceptovat tvrdé zadavaci
podminky v kvalité, cen¢ a dalSich parametrech. Snahou spole¢nosti JITEX a.s. je bojovat
s konkurenci cestou orientace na vyrobky s vyssi piidanou hodnotou, vyrobou odévi podle
specialnich poZadavku zakaznikt a v mensi mite vyrobou kolekce pro danou zékaznickou
skupinu. Jak se vSak zda, zakaznici upiednostiuji spiSe niz8i ceny nez vysokou kvalitu,
a tudiz tato strategie firme zatim ptilis nevychazi.

Nepiiznivy vyvoj odbytu vyrobkut se pak projevil i v celkové ekonomické situaci
podniku. V roce 2008 spole¢nost dospéla ke ztraté ve vysi 486 tisic K&, Urcitou roli
V neptiznivem vyvoji sehrala i soucasnd hospodaiska krize, kterd jesté vice utlumila
poptavku po vyrobcich spole¢nosti.

V cervenci 2009 byla spole¢nost kvuli neschopnosti splacet své zavazky donucena
podat na sebe navrh na zahajeni insolven¢niho tizeni. Ke dni 28.7.2009 evidovala zavazky
v celkové vys§i 47,7 mil. K¢, pricemz nadpoloviéni vétSinu zavazka (62,4%) predstavuje
pohledavka mateiské spole¢nosti JITEX Pisek. Spole¢nost JITEX a.s. do zakonné lhaty
7 dni od podani navrhu pozéadala soud o vyhlaSeni moratoria, kterému bylo po
prezkoumani opravnénosti vyhovéno. Moratorium, jeZ mélo spole¢nosti dat Sanci na
odvréceni Gpadku, trvalo do listopadu 2009.'%* Odvratit Gpadek se viak nepodatilo, a tak
v listopadu 2009 Krajsky soud v Ceskych Budgjovicich rozhodl o prohlaeni konkurzu na
majetek spolec¢nosti.

| pies tyto skutecnosti spolec¢nost stale pokracuje ve své podnikatelské ¢innosti.
Pokrac¢ovani ve vyrobé, ktera byla pavodné prislibena pouze do konce roku 2009, totiz
odsouhlasili vetitelé JITEXu. V soucasné dobé se insolvencni spravce pokousi najit

strategického investora, ktery by do podniku piinesl kapital a pomohl ho ,,vzkiisit*.

161 Usneseni Krajského soudu v Ceskych Budgjovicich KSCB 26 INS 4757/2009-A-9. Justice.cz [on-line].
Zalozeno 1. 2. 2010 [cit. 2.4.2010]. Dostupné na: <

http://www.justice.cz/xgw/xervlet/insl/index?sysinf. @typ=sbirka&sysinf.@strana=documentDetail &vypisL.i
stiny.@slCis=300127920&vypisListin.@cEkSub=300000229>
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4.2  Analyza pomérovych ukazatela firmy JITEX a.s.

Kapitola je rozdélena podle skupin jednotlivych ukazateld, tak jak byly uvedeny
v teoreticko-metodologické c¢asti této prace. Samostatné zde budou rozebrany vybrané
pomérove ukazatele rentability, likvidity, finan¢ni stability a zadluZenosti, aktivity
a pomérové ukazatele na bazi hotovostniho toku.

Zdrojové data pro vypocty, tj. ucetni zavérky spole¢nosti za roky 2004 — 2008 jsou
uvedeny v priloze. Ve vypoctech jsou pouZity vzorce uvedené v teoreticko-metodologické
casti prace, avsak s nésledujicimi modifikacemi. Pokud je ve vzorci uvedena poloZzka
kratkodobé pohledavky, obsahuje kratkodobé pohleddvky vcetné ostatnich aktiv.
Kratkodobé zavazky analogicky obsahuji i poloZku ostatni pasiva. Cizi kapital je tedy bran
jako cizi kapital véetné ostatnich pasiv a poloZzka obéZzna aktiva v sobé zahrnuje poloZzku
ostatnich aktiv. Pokud je v ukazateli po¢itdno s trzbami, rozumi se jimi soucet trzeb za
prodej zboZi (ve vysledovce oznaceno |.) a vykonu (oznaceni 11.). Naopak do poloZky trzeb
nejsou zahrnuty trzby z prodeje dlouhodobého hmotného majetku a dlouhodobého
financniho majetku, které jsou ovlivnény spiSe rozhodnutim managementu, neZ aby
odréZely skute¢nou vykonnost firmy.

Dalsi modifikace se tyka téch ptipadu, kdy ve vzorci dochazi k soub&hu intervalové
(tokové) veliciny a veliciny stavove. Jak bylo uvedeno jiz v kapitole 3.2, pti soub&hu
tokové a stavové veli¢iny by pro lepSi porovnatelnost hodnot méla stavova veli¢ina
obsahovat pramérnou hodnotu. Je to ztoho davodu, Ze tokova veli¢ina (napi. EBIT) se
kumuluje po celé ucetni obdobi, po které vSak stavova veli¢ina (napi. aktiva) méni svou
velikost. Tim, Ze pouZijeme prosty aritmeticky pramér stavu na poc¢atku a na konci
sledovaného obdobi, pii soub&hu stavové a tokové veli¢iny ve vzorci, zmirnime ¢i dokonce
eliminujeme urcité zkresleni hodnoty. Vysledky by tak mély byt objektivngjsi. Tytéz
modifikace vzorcu jsou pouZity i v dalsi kapitole 4.3.

Je tieba jesté zduraznit, Ze celd analyza pomérovych ukazateli je provadéna za
pomoci pouze veiejné dostupnych zdroji, jako jsou naptiklad financ¢ni vykazy nebo

vyrocni zpravy. Jde tedy o ryze externi finan¢ni analyzu, bez bliZsi znalosti rozhodnuti,

které mély dopady na vysledky hospodaieni spole¢nosti.
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4.2.1 Ukazatele rentability

Pomérové ukazatele rentability jsou ¢asto pouzivanymi financnimi ukazateli pfi
hodnoceni efektivnosti podniku. Obecné je Zadouci, aby méla rentabilita v ¢asove fadé
rostouci tendenci. Pro posuzovéani vynosnosti vlioZeného kapitalu spole¢nosti JITEX a.s.
jsou vybrany ty nejcastéji vyuzivané ukazatele, a to rentabilita celkového Kkapitalu,
rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita trzeb a rentabilita nakladt. Nasledujici tabulka
obsahuje vypo¢tené hodnoty téchto ukazatelt za obdobi 2005 — 2008.

Tab. 11 Ukazatele rentability v letech 2005 — 2008

Ukazatel | Konstrukce ukazatele 2005 2006 2007 2008

ROA EBIT / & aktiva -0,566 0,954 0,003 -0,009
ROE EAT /| & VK X -2,026 0,305 -0,854
ROS EAT / trzby -0,524 0,611 0,002 -0,006
ROC EAT / naklady -0,318 0,532 0,002 -0,004

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ vyroénich zpréav spole¢nosti JITEX, a.s.

Jak je mozno vidét v tabulce, hodnoty vSech ukazateli rentability zaznamenaly ve
sledovaném obdobi 2005 — 2008 vyrazné turbulentni vyvoj. Je to dano predevsim vyvojem
vysledku hospodareni spolecnosti, ktery se da oznacit taktéZ za turbulentni. Zatimco v roce
2005 spolecnost dosahla alarmujici ztraty -95,96 mil. K&, o rok pozdeji méla vibec
cisty zisk pouze 215 tis. K¢. A v poslednim sledovaném roce 2008 spole¢nost doséhla opét
ztraty, tentokrat ve vysi -486 tis. K&. Hospodaiské vysledky spole¢nosti (napt. alarmujici
ztrata v roce 2005) vyrazné ovliviiuje klesajici odbyt jejich vyrobku, dany predevsim silici
konkurenci z fad asijskych vyrobcu levného textilu. V roce 2008 svij dil na nepiiznivém
vyvoji méla i hospodairskad krize, kterd jeSté vice utlumila poptavku po vyrobcich
spole¢nosti. Z tohoto davodu musela spolecnost nékolikrat pristoupit K jiz zminované
vnitini restrukturalizaci, aby zvrétila negativni trend vysledku hospodareni. To se ji v3ak
povedlo pouze v roce 2006 a dalsi roky byly opét ve znameni poklesu nejen vysledku
hospodateni, ale i vynosnosti vloZzeného kapitalu.

Je-li pominut vyvoj rentability vlastniho kapitalu, vSechny ukazatele vynosnosti
vykazuji v ¢ase shodny trend. Mezi roky 2005-2006 Ize pozorovat vyrazny narist hodnoty
ukazatela, zatimco v nasledujicich letech dochazelo k negativnimu, resp. klesajicimu

trendu téchto ukazatel.
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Déle jsou nékteré ukazatele rentability komentovany zvI&st. Rentabilita celkového
kapitalu (ROA) dosahuje vroce 2005 a 2008 zaporné hodnoty, coz je dano jiz
zminovanym zapornym vysledkem hospodaieni spolecnosti. Kapitél je tak znehodnocovan
v mite odpovidajici ztraté. Naopak nejvyssi a tedy i nejlepsi hodnoty dosahl ukazatel ROA
v roce 2006. Jedna koruna celkového kapitalu v tomto roce vygenerovala 0,954 K¢ zisku,
coZ je z hlediska vynosnosti vyborny vysledek. Je treba podotknout, Ze zde pocitame
s modifikaci vzorce ROA, ve smyslu pouZiti pramérné hodnoty stavové veli¢iny pfi
soubéhu tokové a stavové velic¢iny ve vzorci. Pokud bychom pominuli toto zptesnéni
a nepouzili pramérnou hodnotu aktiv, vySla by hodnota ukazatele ROA, respektive
vynosnost celkového kapitalu v roce 2006 ,,pouze” 79 %. | tak je to ale vyborny vysledek.

Co se tyce rentability vlastniho kapitalu, v roce 2005 nelze ukazatel na spole¢nost
JITEX, a.s. aplikovat, nebot’ vtomto roce spole¢nost dosahla zaporného vysledku
hospodaieni (-95,96 mil. K¢) a zaroven zdporného pramérného vlastniho kapitalu
(-42,96 mil. K¢&). Nelze tedy usuzovat na vynosnost vlastniho kapitalu vtomto roce.
V dalSim roce, tj. 2006, doséhla spole¢nost naopak zisku 91,54 mil. K¢, avSak pramérny
vlastni kapital vtomto roce stale vykazuje zapornou hodnotu (-45,17 mil. K¢). Proto
v tomto obdobi rentabilita vlastniho kapitalu dosahuje vyrazné zaporné hodnoty.

Posledni dva zkoumané ukazatele, rentabilita trzeb a rentabilita ndkladu, vykazuji
shodny trend jako ukazatel rentability celkového kapitalu. Tedy mezi roky 2005-2006 Ize
sledovat narast téchto ukazately, tj. ptiznivy vyvoj, naopak v letech 2007 a 2008 je vyvoj

ukazatelt negativni.

4.2.2 Ukazatele likvidity

Dalsi skupina pomérovych ukazatelu, ukazatele likvidity, jsou pro tuto praci velmi
dulezité, nebot’ maji poukdzat na schopnost podniku hradit vc¢as své splatné zavazky.
Mohla tedy spole¢nost JITEX a.s. béhem sledovaného obdobi 2005-2008 veédét, Ze ma
néjaké problémy s platebni schopnosti, které posléze v roce 2009 vyustily az v podani
navrhu na insolvenéni tizeni? Odpoveéd’ zni ano. VSechny sledované ukazatele likvidity
totiz po celé obdobi, tj. roky 2005 — 2008 dosahuji nizSich hodnot, nez jsou hodnoty
doporucené.

Vypoctené hodnoty jednotlivych ukazatela likvidity jsou uvedeny v nasledujici
tabulce. Je zde zarazen i ukazatel pracovni kapital, ktery sice z hlediska metodologického

¢lenéni patii do skupiny ukazatelt rozdilovych, ale velmi Uzce souvisi s likviditou.
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Pracovni kapital totiZ zjistuje rozdil a bézna likvidita podil ob&éZnych aktiv a kratkodobych
zavazku. V jednom piipadé¢, jde tedy o rozdil a v druhém piipadé podil dvou stejnych

veli¢in.

Tab. 12 Ukazatele likvidity v letech 2005 - 2008

Ukazatel | Konstrukce ukazatele 2005 2006 2007 2008

L. finanéni majetek / kr. zavazky 0,035 0,039 0,025 0,007
Ly, (obéZn aktiva - zasoby) / kr. zavazky 0,152 0,191 0,212 0,174
L. obézna aktiva / kr. zavazky 0,444 0,648 0,704 0,785
PK kr.pohledavky +FM+zasoby - kr.zavazky | -89 163| -26 772| -18 109| -10 835

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ vyroénich zpréav spole¢nosti JITEX, a.s.

Vyvoj okamzité, pohotové a bézné likvidity spolecnosti JITEX a.s. je pro lepsi

ilustraci znazornén rovnéz graficky.

Obr. 12 Vyvoj jednotlivych likvidit v letech 2005-2008
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Zdroj: Vlastni konstrukce na z&kladé vypocta z vyroénich zprav spole¢nosti JITEX a.s.

Pro okamzitou likviditu je doporu¢ovana hodnota v rozmezi 0,2 — 0,4. Jak lIze
vysledovat v grafu, ani vjednom ze sledovanych obdobi spole¢nost této hodnoty
nedosahla. V ¢asovem vyvoji Ize dokonce sledovat klesajici trend okamzité likvidity.

Co se tyce pohotové likvidity, i zde jsou dosahované hodnoty spole¢nosti pod
arovni doporuc¢ené hodnoty 1, a to pomérné vyrazné. Bézna likvidita sice v ¢asové fadé
vykazuje rostouci trend, ale opét je pod doporuc¢enou hodnotou, kterd by méla byt
vrozmezi 1,5 — 2,5. Rostouci trend bézné likvidity je zpasoben rychlejSim poklesem
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kratkodobych zdvazka oproti obéZnym aktivam, které sice rovnéZz v ¢ase Klesaji, ale
pomalejSim tempem.

Pracovni kapitdl predstavuje tu cast obéZnych aktiv, ktera je financovéana
dlouhodobymi finan¢nimi zdroji a podnik s ni mtzZe volné disponovat. Prestoze se hodnota
pracovniho kapitalu v letech 2005 az 2008 zvysuje, stale dosahuje zapornych hodnot, coz
je negativni vysledek. Kratkodobé zavazky po celé sledované obdobi pievySuji hodnotu
obéznych aktiv. Zaporné hodnoty pracovniho kapitdlu tak mohou znacit, Ze kdyby byl
podnik nucen splatit prevaZznou ¢ast nebo dokonce vSechny své zavazky, nemél by dostatek
prostredkt na to, aby mohl pokracovat ve své ¢innosti v plném, ba dokonce mozna ani
vV omezeném rozsahu.

Vzhledem k tomu, Ze vSechny sledované likvidity po vSechna obdobi dosahuji
nizSich nez doporuéenych hodnot a hodnota pracovniho kapitalu dosahuje zapornych

hodnot, Ize konstatovat, Ze podniku hrozi problémy s platebni schopnosti.

4.2.3 Ukazatele finanéni stability a zadluzenosti

Dalsi skupinou pomérovych ukazateli jsou ukazatele finanéni stability

a zadluZenosti. Jejich vypocet je znazornén v nasledujici tabulce.

Tab. 13 Ukazatele finanéni stability a zadluzenosti v letech 2005 - 2008

Ukazatel Konstrukce ukazatele 2005 2006 2007 2008
Veéfitelské riziko cizi kap. / aktiva 1,786 | 0,992 | 0,987 | 0,994
Kvéta vlastniho kap. | vlastni kap. / aktiva -0,786 | 0,008 | 0,013 | 0,006

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ vyroénich zpréav spole¢nosti JITEX, a.s.

Vysoké vyse celkove zadluzenosti (véfitelského rizika) v roce 2005 byla zptisobena
zapornym vlastnim kapitdlem v tomto roce. To se odrazilo ve vyrazné vyssi hodnoté ciziho
kapitalu oproti aktivaim a tedy i v dosazeni takovéto hodnoty celkové zadluZenosti.
Ukazatel celkové zadluZenosti vSak zaznamenal v letech 2005 az 2007 pozitivni klesajici
trend. V roce 2008 ovsem doSlo k mirnému obratu ve prospéch negativniho rostouciho
trendu tohoto ukazatele. Riziko veétiteli se tedy opét mirné zvysilo.

Kvota vlastniho kapitdlu je doplikovym ukazatelem k ukazateli vétitelského rizika.
Tento ukazatel tedy kopiruje pozitivni i negativni trend ukazatele celkove zadluZenosti.

Zéadoucf jsou rostouci hodnoty kvoty vlastniho kapitélu v dase. ZvySovani tohoto ukazatele
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v letech 2005 az 2007 tedy znaci na upeviovani finan¢ni stability spole¢nosti. Naopak
pokles miry finan¢ni stability Ize pozorovat v roce 2008.

4.2.4 Ukazatele aktivity

V rdmci ukazatela aktivity je zkoumén obrat celkovych aktiv, doba obratu

pohledavek a doba obratu zavazka.

Tab. 14 Ukazatele aktivity v letech 2005 — 2008

Ukazatel Konstrukce ukazatele 2005 2006 2007 2008
Obrat celkovych aktiv trzby/ & aktiva 1,083 1,562 1,556 1,567
Doba obratu pohleddvek | & pohledavky*360 /trzby | 55,140 | 36,135 | 38,398 | 40,490
Doba obratu zavazki & zavazky*360 / trzby 416,290 | 338,327 | 229,055 | 227,417

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ vyroénich zpréav spole¢nosti JITEX, a.s.

Hodnoty ukazatele obratu celkovych aktiv jsou ve vSech letech kromé roku 2005 na
pomérné dobré drovni (kolisaji kolem hodnoty 1,5). Podnik tedy v poslednich trech letech
vyuZiva svij majetek efektivnéji nez v roce 2005.

Pfiznivého vyvoje u doby obratu pohledavek bylo dosazeno pouze v roce 2006,
nebot’ z 55,14 dni v roce 2005 poklesla doba obratu pohledavek na 36,14 dni v roce 2006.
Piestoze vySe pramérnych pohledavek v dalSich dvou letech poklesla, byl zaznamenan
negativni vyvoj doby obratu pohledavek. Je to z toho davodu, Ze souc¢asné s poklesem vyse
pohledavek klesala i hodnota trzeb, avsak rychlejSim tempem. Vy3S8i hodnoty doby obratu
pohledavek vedou soucasné k vys§im kapitalovym nékladum a zatéZuji podnik také vyssi
administrativou.

Doba obratu zavazka po celé sledované obdobi vykazuje klesajici trend. Spole¢nost
je tedy schopna uhradit veSkeré zavazky z dosaZzenych trzeb za stale kratSi dobu. Nicménég
Klesajici trend doby obratu z&vazkt neméni nic na tom, Ze zavazky spolec¢nosti (i kdyz
dochazi k jejich poklesu) dosahuji pti porovnani s trzbami pofad dosti vysokych hodnot,

coZ signalizuje na mozné problémy s platebni schopnosti.
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4.2.5 Ukazatele toku hotovosti

Pomérové ukazatele na bazi penéznich tokt rovnéZz vypovidaji o finan¢ni situaci
podniku a mohou signalizovat i urcité platebni potize firmy. Pred vypoctem jednotlivych
ukazateli toku hotovosti je tieba nejprve propocitat hodnotu provozniho cash flow
v jednotlivych letech, nebot’ spolec¢nost JITEX a.s. ve svych vyroénich zpravéach

nezverejnila vykaz CF.

Provozni CF = EAT + odpisy DHM a DNM = A pracovniho kapitalu

Vliv jednotlivych slozek pracovniho kapitdlu na provozni CF

o 1 kratkodobych pohledavek => - CF, naopak | kr. pohledavek => + CF,

0 1 z&sob =>- CF, naopak | zésob => + CF,

o 1 kratkodobych zavazkt => + CF, naopak | kr. zdvazka => - CF.

Tab. 15 Vypoéet provozniho CF v jednotlivych letech

Provozni CF 2005 2006 2007 2008

EAT -95 958 91534 215 -486
odpisy DHM a DNM 10 666 11 247 8 025 7 398
A kr. pohl s vlivem na provozni CF 18 829 6 451 143 3014
A zasob s vlivem na provozni CF 46 909 11 795 4 693 -665
A kr. zdvazku s vlivem na provozni CF 35901 -83339| -14903| -10796
provozni CF 16 347 37 688 -1 827 -1 535

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ vyroénich zpréav spole¢nosti JITEX, a.s.

V nasledujici tabulce jsou vypoéteny vybrané ukazatele toku hotovosti za obdobi

2005 aZ 2008, konkrétné se jedna o ukazatel obratové rentability a stupné oddluzeni.

Tab. 16 Ukazatele toku hotovosti v letech 2005 - 2008

Ukazatel Konstrukce ukaz. 2005 2006 2007 2008
Obratova rentabilita | provozni CF / obrat'®* | 0,089 0,251 -0,017 | -0,018
Stupen oddluzeni provozni CF / CK 0,079 0,498 -0,030 -0,031

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ vyroénich zpréav spole¢nosti JITEX, a.s.

Obratova rentabilita udava finanéni efektivitu podnikového hospodaieni. Hodnota
tohoto ukazatele po celé sledované obdobi klesd, coZ znaci na stale mensi schopnost

162 obrat = trzby za prodej zboZi + vykony
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podniku vytvaiet z obratového procesu finanéni prebytky nutné pro dalSi posilovani pozice
podniku, i udrZeni ¢i opétovnému ziskani finan¢ni nezavislosti.

Stupen oddluZeni udava, kolik procent zavazka je podnik schopen splatit za 1 rok.
V roce 2005 byl podnik schopen splatit za 1 rok 7,9% veSkerych zavazki. O rok pozdgji to
byla témét polovina viech zavazku. V roce 2007 a 2008 je viak ukazatel stupné oddluZeni
ve znameni negativniho Kklesajiciho trendu, dokonce dosahuje zaporné hodnoty. To znaci
na to Ze, v roce 2007 a 2008 nebyl podnik schopen za 1 rok splatit Zadné zavazky. Je tieba
podotknout, Ze tohoto negativniho klesajiciho trendu stupné oddluzeni bylo dosazeno i pies
pokles hodnoty ciziho kapitalu v téchto letech. Je to z toho divodu, Ze v roce 2007 a 2008
mnohem vice neZ cizi kapitdl poklesla hodnota provozniho CF. Na poklesu hodnoty
provozniho CF se v roce 2007 nejvétSi mérou podilel pokles ¢istého zisku (z 91,5 mil. K¢
v roce 2006 poklesl na hodnotu 215 tis. K¢ v roce 2007). Zéaroven poklesla i hodnota
pracovniho kapitdlu a taktéZ hodnota odpisi. V roce 2008 se na zdporné hodnoté
provozniho CF nejvétsi mérou podilel dalSi pokles pracovniho kapitélu a z&roven dosazena

ztrata — 486 tis. K& za bézné Ucetni obdobi.
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4.3  Analyza finanéniho zdravi firmy JITEX, a.s.

Po provedeni analyzy pomérovych ukazateli nasleduje analyza finan¢niho zdravi
a identifikace financni tisné firmy JITEX, a.s. s vyuzitim predikénich modela. Predikeni
modely, které jsou vyuZzity v této casti prace, lze rozdélit na tii zakladni kategorie. Prvni
kategorii tvori zastupci ¢isté bankrotnich modelt, mezi néz patii Altmaniv Z°~ skore
model, Tafflerav index a Index IN95 manZeli Neumaierovych. Tyto modely slouZi
k identifikaci finan¢ni tisné a predikci hroziciho bankrotu. Index INO5, taktéZz z ,.dilny*
manzelt Neumaierovych, nelze jednozna¢né zafadit ani mezi bankrotni modely ani mezi
modely bonitni, nebot’ v sobé kombinuje jak hledisko véritelske tak vlastnické. Posledni
skupinu tvoti bonitni modely, které ndm pomohou odhalit, zda je firma finan¢né zdrava ¢i
ma urcité finanéni potize. Zastupcem bonitnich modelu je Kralickav Quick test a Bilan¢ni
analyza R. Douchy.

Postup vypoctu byl stejné jako u pomérové analyzy nejprve uveden v teoreticko-
metodologické c¢asti prace. Nyni budou vybrané modely aplikoviny na analyzovanou
spole¢nost. Cilem je posoudit finan¢ni zdravi spole¢nosti a zaroven zjistit, zda bylo mozné
jiz nékolik let dopiedu ocekdvat finan¢ni problémy, které dovedly podnik aZz do
insolvenéniho fizeni a nasledného upadku.

| vtéto casti prace plati Gpravy vzorci uvedené v kapitole 4.3. Zdrojova data pro
vypocty jsou obsahem piilohy.

4.3.1 Altmaniv Z"skdre model

Altmanav Z"" skére model byl pouZit ve verzi zroku 1995 pro nevyrobni
spole¢nosti a rozvijejici se trhy, nebot se nejvice z tiech dosud publikovanych

Altmanovych bankrotnich modela priblizil podminkam ¢eskych podnika.
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Tab. 17 Z""skére model pro nevyrobni spoleénosti a rozvojové trhy

7= 6,56*X; + 3,26*X, + 6,72*X3 + 1,05*X, 2005 2006 2007 2008
PK -89 163 -26 772 -18 109 -10 835
celkové aktiva 115 682 76 228 61 540 50 258
6,56 * PK / celkova aktiva -5,056 -2,304 -1,930 -1,414
zadrzeny zisk -100 937 -9 403 -9188 -9 674
celkové aktiva 115 682 76 228 61 540 50 258
3,26 * zadrzeny zisk / celkové aktiva -2,844 -0,402 -0,487 -0,628
EBIT -95 708 91 539 215 -486
& celkova aktiva 169 068 95 955 68 884 55 899
6,72 * EBIT / & celkova aktiva -3,804 6,411 0,021 -0,058
vlastni kapital -90 937 597 812 326
cizi kapital 206 619 75631 60 728 49 932
1,05 * vlastni kapitdl / cizi kapital -0,462 0,008 0,014 0,007
Z" skore -12,167 3,713 -2,382 -2,093
Hodnocent pankrot_| " podnic | _bankgot | _bankeor

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ vyroénich zpréav spole¢nosti JITEX, a.s.

V tabulce 17 je uveden komplexni vypocet Altmanova Z “skére modelu pro
spole¢nost JITEX, a.s. za obdobi 2005 aZ 2008. Vysledky aplikace Altmanova modelu

spolu s hodnocenim jsou pro lepsi piehlednost zakresleny do grafu (obr. 13).

Obr. 13 Vyvoj vysledki Z""skére modelu u spoleénosti JITEX, a.s.
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Zdroj: Vlastni konstrukce na z&kladé vypocta z vyroénich zpréav spole¢nosti JITEX, a.s.
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Podle vysledki Z “skdre byla nejvétsi hrozba bankrotu spole¢nosti v roce 2005
(Z""skore -12,2). Je vSak treba podotknout, Ze podnik vznikl teprve v roce 2004. Tento fakt
se mohl projevit zejména v ukazateli X2, ktery poméiuje zadrZzeny zisk a celkova aktiva,
nebot’ se da piedpokladat, Ze novy podnik nema piili§ velkou moZnost vytvorit si za tak
kratkou dobu existence zadrZené zisky. Nejvice vSak vtomto roce ovlivnil negativni
vysledek Z"“skore modelu nikoliv ukazatel rentability X2, nybrz ukazatel likvidity X1,
ktery pométuje pracovni kapital a celkova aktiva. Tomuto ukazateli je dana druha nejvétsi
vaha ze vSech hodnocenych ukazateld. Podnik ptitom dosahl vyrazné zéporného
pracovniho kapitalu, coZ znac¢i na to, Ze kdyby mél béhem jednoho roku uhradit viechny
sve zavazky, mél by s tim zna¢né problémy.

Rok 2006 byl jedinym rokem, kdy bylo moZné piedpokladat, Ze podnik nebude mit
v dohledné dobé¢ finan¢ni problémy. Hodnota Z" skére 3,7 byla totiz vétsi neZ hranice 2,6,
kterd ukoncuje Sedou z6nu nevyhranénych vysledka a urcuje, Ze podnik patii mezi
prosperujici spolec¢nosti. Na tomto vysledku se nejvétsi mérou podilel ukazatel X4. Je to
dano jednak jeho vysokou vahou, avSak ptredevSim dosazenim ,rekordniho* zisku
spole¢nosti v roce 2006.

Jak bylo uvedeno jiz v teoreticko-metodologicke ¢asti prace, Altmantv model by
mél predikovat UspéSnost ¢i neuspéSnost podniku na cca 2 roky dopiedu. KdyZz se
zameiime na vyvoj v dalSich dvou letech, tj. rok 2007 a rok 2008 vidime, Ze se podnik opét
dostal do pasma bankrotu. A co sice z vypoctt kong¢icich rokem 2008 nevyéteme, ale
muzeme to fici, jelikoZ dalSi vyvoj podniku zname. V roce 2009 se podnik skute¢né dostal
do financni tisng, ktera vyustila aZz v prohlaSeni konkurzu na majetek JITEXu. Da se tedy
konstatovat, Ze Altmaniv model odhadl finanéni situaci podniku pomérné dobie. Do dvou
let od predikce se podnik skute¢né ocitl ve finan¢ni tisni, kterd vyastila az v prohlaseni

konkurzu na majetek spole¢nosti.

4.3.2 Index IN95

Stejné jako Altmanav Z“skére model snazi se i index IN95 zkoumat

pravdépodobnost, se kterou se podnik v dohledné dobé dostane do finanéni tisné.
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Tab. 18 Index IN95 v letech 2005 - 2008

IN 95 = 0,23X,+0,11X,+6,08X3 +

+0,43X,40, 10)1(5_12,732)(6 3 2005 2006 2007 2008
aktiva 115 682 76 228 61 540 50 258
cizi zdroje 206 619 75 631 60 728 49 932
0,23 * aktiva / cizi zdroje 0,129 0,232 0,233 0,232
EBIT -95 708 91 539 215 -486
nakladové uroky 250 5 0 0
0,11 * EBIT / nakladové troky 42,112 JIOIO08] 0,000 0,000
EBIT -95 708 91 539 215 -486
O aktiva 169 068 95 955 68 884 55 899
6,08 * EBIT / prGmérnd aktiva -3,442 5,800 0,019 -0,053
Vynosy 206 133 263643 | 119977| 108 130
O aktiva 169 068 95 955 68 884 55 899
0,43 * vynosy / primérna aktiva 0,524 1,181 0,749 0,832
obézna aktiva 70 569 48 978 42 738 39 216
kratkodobé zavazky 158 970 75 631 60 728 49 932
kratk. bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0
0,10 * OA / (KZ+KBU) 0,044 0,065 0,070 0,079
@ zéavazky po lhité splatnosti 17 529 22919| 15279 9701
Vynosy 206 133 263643 | 119977 | 108 130
12,73* prGmér. ZPL / vynosy 1,083 1,107 1,621 1,142
IN95 -45,938 15,172 -0,550 -0,053
Hodnoceni fin,anﬁini bez flinavnéni fin,anﬁini fin,anc*ini

tisen tisné tisen tisen

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ vyroénich zpréav spole¢nosti JITEX, a.s.

Pro vypocet indexu IN95 jsou pouZity vahy urcené pro odvétvi textilniho pramyslu,
jak byly uvedeny v tab. 10. U ukazatele X2 (EBIT/nakladové uroky) byla v roce 2006 vyse
arokd pouze 5 tis. K& Aby tento ukazatel nepievazil hodnotu ostatnich ukazateld
a hodnota indexu nevysla zkreslend, byla v tomto pfipadé Uroven ukazatele X2 omezena na
hodnotu 9 (vyznaceno ¢erveng), jak to pro piipad uroku bliZicich se k nule doporucuji
autofi indexu.'®®

A jak dopadlo hodnoceni podniku po aplikaci indexu IN95? Index IN95 pro
viechny sledované roky prokazal obdobné vysledky jako Altmanav model. V roce 2006
hodnota indexu (15,172) ptevySila hodnotu 2 a tudiz se dalo s ur¢itou pravdépodobnosti
predpokladat, Ze podnik nebude ohroZen finan¢ni tisni. Naopak v roce 2005, 2007 a 2008

dosahl index IN95 hodnoty mensi nez 1, coz je hrani¢ni hodnota pro financni tisen

183 NEUMAIEROVA, |. NEUMAIER, I. Index INO5. In: Shornik prispévkii mezinarodni védecké konference
,-Evropské financni systémy*. Brno: Ekonomicko-spravni fakulta MU v Brng, 2005, s. 143 — 148. ISBN 80-
210-3753-9. s. 147.
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podniku. Po této predikci se v nasledujicich letech dala se 70 % pravdépodobnosti

oc¢ekavat nedostatec¢nd schopnost podniku splécet své zavazky.

4.3.3 Index INO5

Pro porovnani a ovéreni vysledkna je uvedena jesté aplikace nejnoveéjsSiho indexu
Neumaierovych, tedy indexu INO5. Dil¢i vypocty i celkova hodnota indexu vcetné jeho
hodnoceni je uvedena v tab. 19. Cervené ozna¢ena hodnota v tabulce znagi, Ze i zde bylo
vroce 2006 potiebné upravit hodnotu ukazatele X2, aby kvuli nizkym néakladovym
urokam nedochézelo ke zkresleni celkové hodnoty indexu. Ukazatel X2 (EBIT/nékladové

uroky) byl v tomto roce, stejné jako v predchozim ptipadé, omezen na hodnotu 9.

Tab. 19 Index INO5 v letech 2005-2008

IN 05 =
0,13X1+0,04X2+3,97X3+0,21X4+0,09X5 2005 2006 2007 2008
aktiva 115 682 76 228 61 540 50 258
cizi zdroje 206 619 75 631 60 728 49 932
0,13 * aktiva / cizi zdroje 0,073 0,131 0,132 0,131
EBIT -95 708 91 539 215 -486
nakladové droky 250 5 0 0
0,04 * EBIT / nakladové Groky 15,313 SI008]  0.000| 0,000
EBIT -95 708 91 539 215 -486
O aktiva 169 068 95 955 68 884 55 899
3,97 * EBIT / prGmérnd aktiva -2,247 3,787 0,012 -0,035
Vynosy 206 133 263 643 119 977 108 130
& aktiva 169 068 95 955 68 884 55 899
0,21 * vynosy / primérna aktiva 0,256 0,577 0,366 0,406
obézna aktiva 70 569 48 978 42 738 39 216
kratkodobé zavazky 158 970 75 631 60 728 49 932
kratk. bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0
0,09 * OA / (KZ+KBU) 0,040 0,058 0,063 0,071
INO5 -17,192 13,554 0,573 0,573
. uspokojiva . .
Hodnoceni bg:mizrl)t financni bg:mcl)(Zrl)t bg:mcl)(Zrl)t
situace

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ vyroénich zpréav spole¢nosti JITEX, a.s.

Aplikaci indexu INO5, bylo dosazeno obdobnych vysledki jako v pripadé
predchozich modelu. JelikoZ v roce 2006 hodnota indexu INO5 prevySila hodnotu 1,6, dala
se podniku piedpovidat uspokojiva finan¢ni situace. Na tomto vysledku se nejvétsi mérou

podilel ukazatel X2 Grokového kryti (EBIT/nékladové Groky) a to z davodu rekordniho
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zisku spole¢nosti vtomto roce a naopak vyrazné nizkych néakladovych uroku. | pies
omezeni hodnoty tohoto ukazatele na hodnotu 9 (podle doporuceni I. a I. Neumaerovych),
dosahl ukazatel drokového kryti vysoké hodnoty, a tudiz vyrazné ovlivnil zavérecné
hodnoceni.

Avsak v roce 2005, 2007 a 2008 byla hodnota indexu INO5 niZsi nez 0,9, coz
zaradilo podnik mezi ty, jimZz hrozi vazné finanéni problémy. Jak Altmanav Z"~ skore
model, tak indexy IN se tedy na ptredpovédi hrozicich finanénich probléma spole¢nosti
shodly.

4.3.4 Tafflerdv model — modifikovana verze

Poslednim ze skupiny bankrotnich modela, ktery bude aplikovan na spole¢nost
JITEX, as., je Tafflertv model ve své modifikované verzi. Jak mazeme vidét v tabulce

nize, tento model se shoduje v hodnoceni s ostatnimi modely pouze v roce 2005 a 2006.

Tab. 20 Aplikace Tafflerova modelu v letech 2005 - 2008

Tmod. = 0,563*X;+0,13*X,+0,18*X5+0,16*X, | 2005 2006 2007 2008
EBT -95958| 91534 215 -486
@ kratkodobé dluhy 141020| 117301| 68180| 55330
0,53 * EBT / & kratkodobé dluhy -0,361 0,414 0,002 -0,005
obéZné aktiva 70569| 48978| 42738| 39216
cizi zdroje 206619| 75631 60728| 49932
0,13 * obéZna aktiva / cizi zdroje 0,044 0,084 0,091 0,102
kratkodobé dluhy 158970 75631 60728 49932
celkové aktiva 115682 76228| 61540| 50258
0,18 * kratkodobé dluhy / celkova aktiva 0,247 0,179 0,178 0,179
trzby 183154 | 149917| 107 156| 87587
& celkova aktiva 169068| 95955| 68884| 55899
0,16 * trzby / & celkova aktiva 0,173 0,250 0,249 0,251
Tmod. 0,104 0,926 0,520 0,527

velka malé malé malé
Hodnoceni pravdép. | pravdép. | pravdép. | pravdép.
bankrotu | bankrotu | bankrotu | bankrotu

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ vyroénich zpréav spole¢nosti JITEX, a.s.

Na rozdil od ptedchozich modela, Tafflerav index oznacuje spolec¢nost JITEX, a.s.
za podnik, ktery v poslednich dvou sledovanych letech nespéje k bankrotu, respektive
pravdépodobnost bankrotu je zde pouze mala.
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4.3.5 Kralickav Quicktest

Prvni ze skupiny zvolenych bonitnich modeld, Quick test rakouského profesora

Kralicka, hodnoti samostatné finan¢ni stabilitu a vynosovou situaci a z téchto hodnot pak

urcuje celkovou situaci podniku.

Tab. 21 Zdrojova data pro Kralickiv Quick test

Zdrojova data 2005 2006 2007 2008

vlastni kapital -90 937 597 812 326
aktiva celkem 115682 76228| 61540| 50258
cizi zdroje - finanéni majetek 201003 72717| 59218 49595
provozni CF 16 347| 37688 -1 827 -1 535
EBIT -95708| 91539 215 -486
O aktiva celkem 169068 95955| 68884| 55899
vykony 117825| 125444| 98515| 80766

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ vyroénich zpréav spole¢nosti JITEX, a.s.

Piedchozi tabulka (tab. 21) obsahuje zdrojova data potiebnd pro vypocet Quick

testu. V nasledujici tabulce (tab. 22) jsou uvedeny vypoéty Quick testu spolu s dosazenym

bodovym hodnocenim.

Tab. 22 Aplikace Kralickova Quick testu v letech 2005 - 2008

Konstrukce Kralickova Quicktestu 2005 2006 2007 2008
R1 = vlastni kapital /aktiva celkem -0,786 0,008 0,013 0,006
Bodové hodnoceni R1 0 1 1 1
R2 = (cizi zdroje - finanéni majetek) / provozni CF 12,296 1,929 -32,413 | -32,309
Bodové hodnoceni R2 3 0 0 0
R3 = EBIT / & aktiva celkem -0,566 0,954 0,003 -0,009
Bodové hodnoceni R3 0 4 1 0
R4 = provozni CF / vykony 0,139 0,300 -0,019 -0,019
Bodové hodnoceni R4 4 4 0 0
FINANCNI STABILITA (body) = (R1+R2) / 2 1,5 0,5 0,5 0,5
VYNOSNOST (body) = (R3+R4) / 2 2 4 0,5 0
CELKOVA SITUACE (body) =

= (fin. stabilita + vynésnogz) /2 Lifs £l 0 —

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ vyroénich zpréav spole¢nosti JITEX, a.s.

Vysledné hodnoceni jak pro finanéni stabilitu a vynosnost, tak pro celkovou situaci

podniku, je pro lepsi piehlednost zakresleno do grafu.

112



Obr. 14 Vyvoj vysledki Kralickova Quick testu spoleénosti JITEX, a.s.

4.5
bonitni 4
podnik 3,5
3
2,5

Sedd zéna 2 ‘7—4T
15
l1+— = === W
finanéni 0,5 A

potize 0 —A
2005 2006 2007 2008
FINANCNI STABILITA VYNOSNOST ——p— CELKOVA SITUACE

hranice bonitniho podniku = = =hranice finan¢nich potizi

Zdroj: Vlastni konstrukce na z&kladé vypocta z vyroénich zprav spole¢nosti JITEX, ass.

Slovni hodnoceni celkové situace je nasledujici:

rok 2005 hodnota 1,75 spadla do intervalu 1-3 — ,,5eda zéna“,
rok 2006 hodnota 2,25 spadla do intervalu 1-3 — ,,Seda z6na“,
rok 2007 hodnota 0,5 < 1 — podnik ma finan¢ni potize,

rok 2008 hodnota 0,25 < 1podnik — podnik ma finan¢ni potize.

Aplikace Kralickova Quick testu nam dala tyto vysledky. Zatimco v prvnich dvou
sledovanych letech z pohledu vynosnosti dosahuje spole¢nost pomérné dobrych hodnot,
z hlediska finan¢ni stability je jeji situace hodnocena huie. To je zptsobeno zejména
nizkym podilem vlastniho kapitadlu na celkovych aktivech, respektive nizkou mirou
finan¢ni stability, kterd je dokonce v roce 2005 zaporna. V dalSim sledovaném obdobi
(roky 2007 aZz 2008) se situace podniku vyrazné zhorSila. Finanéni stabilita v téchto letech
zustavd pofad na velmi nizké Grovni a navic doSlo k vyraznému zhorSeni situace
spole¢nosti z pohledu vynosnosti.

Co se tyce celkové situace podniku, Ize podle Kralickova Quick testu sledovat
negativni trend zejména v obdobi 2007 az 2008. Zatimco v roce 2005 a 2006 ohodnotil test
celkovou situaci spole¢nosti v Sedé zoné nevyhranénych vysledka, kdy nelze po provedeni

testu jednozna¢né urcit, zda se jedna o bonitni podnik ¢i podnik s finanénimi potizemi. Tak
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v roce 2007 a 2008 vyslo hodnoceni celkové situace jednozna¢né. Spole¢nost JITEX, a.s.

je podnikem s finan¢nimi potizemi.

4.3.6 Bilanéni analyza Il. dle R. Douchy

Pro ovéfeni nebo pripadné vyvraceni predchozich vysledka vyuZijeme jeste
druhého bonitniho modelu, a to Bilan¢ni analyzy podle R. Douchy, kterd hodnoti situaci
podniku ponékud komplexnéji — z hlediska stability, likvidity, aktivity a rentability.

Tab. 23 Dil¢i ukazatele bilanéni analyzy R. Douchy

Ukazatel | o o oir) ke ukazatele 2005 2006 2007 2008
stability
S1 vlastni kapitél / stéla aktiva -2,016 0,022 0,043 0,030
S2 vlastni kapitél *2/ stdla aktiva -4,032 0,044 0,086 0,059
S3 vlastni kapitél / cizi zdroje -0,440 0,008 0,013 0,007
S4 celkova aktiva / (kr. dluhy * 5) 0,146 | 0,202 | 0,203 | 0,201
S5 celkova aktiva / (zasoby * 15) 0,166 | 0,147 | 0,137 | 0,110
S = (2S1+S,+S4+S5,+2Ss) | 7 1,146 | 0,084 | 0,095 | 0,078
lIJ.ka.Za.te' Konstrukce ukazatele 2005 2006 2007 2008
ikvidity
L1 (2 * FM )/ kr. dluhy 0,071 | 0077 | 0,050 | 0,013
L2 (FM + pohledavky) / kr. diuhy 0,152 | 0,191 | 07212 | 0,174
L3 ob&Zna aktiva / kr. diuhy 0,444 | 0648 | 0,704 | 0,785
L4 (pracovni kapital * 3,33) / pasiva -2,567 -1,170 -0,980 -0,718
L = (S5L.+8L,+2L+L,) / 16 0,007 | 0,127 | 0,148 | 0,144
Ukazatel |\ o1 oiriikce ukazatele 2005 2006 2007 2008
aktivity
Al (trzby celkem / 2) / & pasiva 0,602 0,844 0,796 0,798
A2 (trzby celkem / 4) /| & VK 1,185 | -0,896 | 38,932 | 39,214
A3 glfana hodnota * 4) / trzby 0121 | 1,056 | 1,345 | 1,055
A = (A+A+A) /3 0,154 | 0,334 | 13,691 | 13,689
Ukazatel |1 ctrukce ukazatele 2005 | 2006 | 2007 | 2008
rentability
R1 10 * EAT / pfidana hodnota -155,675| 21,413 | 0,058 | -0,206
R2 8 * EAT / @ vlastni kapital 17,870 | -16,211 | 2,441 | -6,833
R3 20 * EAT / & pasiva 11,351 | 19,079 | 0,062 | -0,174
R4 40 * EAT / (trzby + vykony) 20,957 | 24,423 | 0,080 | -0,222
R5 1,33* quvozni VH/ ([varovoznl' VH 1,302 1,342 5,945 -0,733
+ finan€ni VH + mimofr. VH)
R = (3R1+7R,+4Rs+2R,+Rs) / 17 25,174 | 4,545 | 1,389 | -2,960

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ vyroénich zpréav spole¢nosti JITEX, a.s.
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Dil¢i vypocty jednotlivych oblasti Bilan¢ni analyzy jsou uvedeny vtab. 23.
Nésledujici tabulka pak ukazuje celkove vysledky analyzy v jednotlivych letech, vcetné

slovniho hodnoceni.

Tab. 24 Celkovy ukazatel Bilanéni analyzy R. Douchy

Celkovy ukazatel Bilanéni analyzy Il. 2005 2006 2007 2008

C=(2S+4L+ 1A +5R)/ 12 -10,695 1,978 1,785 -0,031

Hodnoceni alarmujici | financni | financni |alarmujici
problémy | zdravi zdravi | problémy

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ vyroénich zpréav spole¢nosti JITEX, a.s.

Vysledky Bilanéni analyzy R. Douchy ukazuji na alarmujici problémy firmy v roce
2005 a 2008. JelikoZ je v konstrukci celkového ukazatele nejvétsi vaha prikladana skuping
ukazatelu rentability, d& se usuzovat na to, Ze firma neni schopna dostate¢né zhodnocovat
sveiené finanéni prostiedky. Ke Spatnému hodnoceni firmy vSak v téchto letech velkou
mérou prispélo i dosazeni zaporného vysledku hospodareni za Gcetni obdobi.

V roce 2006 je hodnoceni jako u vétSiny piedchozich modela pozitivni. Firma je
oznacovana za finanéné zdravou. AvSak v hodnoceni, Ze je firma finanéné zdrava
i vdalsim roce 2007, je s vétSinou ostatnich aplikovanych modela rozpor. Piestoze je
v modelu nejmensi vaha prisuzovana ukazatelim aktivity, byl to pravé jeden zastupce z fad
ukazatela aktivity (konkrétné ukazatel vykonnosti vlastniho kapitalu A2), ktery nejvice
prispél k zarazeni spolec¢nosti do kategorie ,finanéné zdrava“. K tomuto, od ostatnich
modelt odliSnému zafazeni firmy v roce 2007 piispély rovnéZz ukazatele rentability, jimz je

v modelu pfisuzovana nejvétsi vaha - predevsim pak ukazatel R5.
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4.4  Zhodnoceni finanéniho zdravi firmy JITEX, a.s.

Finan¢ni zdravi spolecnosti bylo nejprve prozkoumédno pomoci analyzy
pomérovych ukazateli, kterd podrobné rozebird podnik z hlediska rentability, likvidity,
aktivity, finan¢ni stability a zadluZenosti a z hlediska toku hotovosti.

Nésledné bylo na spolec¢nost JITEX, a.s. aplikovano celkem 6 predik¢nich model,
z toho 3 ze skupiny bankrotnich modela, 2 ze skupiny modela bonitnich a 1 kombinujici
oba pohledy. Tyto modely ndm umoznily ziskat jediny vysledek, na jehoz zéklad¢ je
mozné utvofit si obrazek o finan¢nim zdravi podniku. Zatimco bonitni modely nabidly
pohled na finanéni zdravi podniku, bankrotni modely se snaZily identifikovat finan¢ni tisen
a piedpoveédét, zda podniku v dohledné dobé hrozi ¢i nehrozi bankrot.

Ohodnoceni spole¢nosti JITEX, a.s. spolu sdil¢imi vypoéty bylo provedeno
v piedchozi kapitole. V tab. 25 jsou pro srovnani uvedeny komplexni vysledky hodnoceni
finan¢niho zdravi firmy za viechny modely. Cerveng je ozna¢ena identifikovana finangni
tisen, respektive mozné ohroZeni podniku bankrotem. Zelend barva znaci finan¢né zdravy

e

(bonitni) podnik, respektive podnik, kterému v nejblizsi dob& nehrozi bankrot. Seda barva
znamend, Ze se hodnoceni modelu ocitlo v Sedé zon¢ nevyhranénych vysledka, tj. aplikaci
tohoto modelu nebylo mozZné jednoznaéné zaradit podnik mezi finanéné zdravé podniky
bez hrozby bankrotu nebo naopak mezi podniky s identifikovanou finan¢ni tisni a hrozicim

bankrotem.

Tab. 25 Porovnani vysledki aplikace bankrotnich a bonitnich modeli u spoleénosti JITEX, a.s.

Nazev modelu 2005 2006 2007 2008
Altmanovo Z"" skére

Tafflertv index
Index IN95

Index INO5

Kralickav Quick test

Bilan¢ni analyza R. Douchy

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vypoctu z vyroénich zprav spole¢nosti JITEX, a.s.

Pokud mezi sebou porovname vysledky ¢isté bankrotnich modeli, zjistime, Ze
Altmanav Z"skére model a Index IN95 vykazaly totozné vysledky. Shodné zaradily
spole¢nost JITEX, a.s. mezi podniky, jimZ v blizké budoucnosti po vyslovené predikci
v roce 2005, 2007 a 2008 hrozi bankrot. TentyZ nazor ma pro to samé obdobi Index INO5.

Existuje vak jeden ze z&stupci bankrotnich modeli, a to Tafflerav index, ktery v roce
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2007 a 2008 predpovidal podniku do budoucna malou pravdépodobnost bankrotu. Ted,
kdyz vime, Ze podnik se v budoucnu, Iépe fe¢eno v roce 2009, do finan¢nich potizi, které
nasledné vyustily az v prohlaseni konkurzu na majetek spole¢nosti, dostal, mazeme tvrdit,
Ze Tafflerav model jako jediny z bankrotnich modeli neodhadl finanéni situaci podniku
zcela spravng.

Bankrotni modely se tedy az na jedinou vyjimku v piedpoveédi mozného bankrotu
shodly. Kdezto u bonitnich modeli byl v hodnoceni zaznamenén urcity rozpor. Kralickav
Quick test v prvnich dvou sledovanych letech 2005 a 2006 nedokéazal jasné ur¢it finanéni
zdravi podniku. Ocitl se totiz v8edé zdné nevyhranénych vysledkt. Pokud se vSak
podivame na vysledky bilan¢ni analyzy R. Douchy, miazeme se v roce 2005 priklonit na
stranu podniku, ktery je ohroZen finan¢nimi problémy. Naopak v roce 2006 bylo mozné
spole¢nost JITEX, a.s. oznacit za finanéné zdravou. V roce 2007 se hodnoceni obou
vybranych bonitnich modelu taktéz lisi. Zatimco Bilan¢ni analyza R. Douchy tadi podnik
mezi finanéné zdravé, Kralickiv Quick test se domniva, Ze ma podnik urcité finan¢ni
problémy. Koneéné v roce 2008 doslo ke shodé obou modeli a rovnéZ ke shodé s vétSinou
bankrotnich modela. V roce 2008 mé& podnik alarmujici problémy a do budoucna hrozi
s velkou pravdépodobnosti jeho bankrot.

PiestoZze se bankrotni a bonitni modely pomérné v hodnoceni shodly, urcité
nejasnosti v uréeni finan¢niho zdravi podniku se pii aplikaci objevily. Bude tedy piinosné
oveéfit si tyto vysledky pomoci zpétného pohledu na vysledky z provedené analyzy
pomérovych ukazatehi v kapitole 4.2.

Co se tyce ukazatelu rentability, nejlepSi vynosnost byla dosaZena v roce 2006,
v ostatnich letech je na tom spole¢nost z hlediska vynosnosti vioZzeného kapitalu Spatné.
V roce 2008 dokonce dosahuje u vech rentabilit zaporné hodnoty. Alarmujici vysledky
z analyzy pomérovych ukazatela vyplynuly piedevsim v oblasti likvidity. JITEX, a.s. po
viechna sledovand obdobi dosahoval niZSich nez doporu¢enych hodnot u okamzZité,
pohotové i bézné likvidity. Podnik je tedy po celé sledované obdobi ohroZen platebni
neschopnosti. RovnéZz hodnoty pracovniho kapitalu jsou po celé sledované obdobi z&porné
a znaci na to, Ze kdyby byl podnik nucen splatit pievaznou ¢ast nebo dokonce viechny své
zavazky, nemél by dostatek prostredkd na to, aby mohl pokracovat ve své cinnosti
v plném, ba dokonce moZzna ani v omezeném rozsahu. Z ukazatela finan¢ni stability

a zadluZenosti jmenujme piedevSim pokles miry financni stability v roce 2008 a zaroven
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zvyseni véritelského rizika v tomto roce. Na velmi Spatné vysledky upozornily i ukazatele
toku hotovosti, zejména pak v poslednich dvou sledovanych obdobich (rok 2007 a 2008).

Podle vetSiny aplikovanych modela bylo tedy mozné akciovou spole¢nost JITEX
oznacit za finanéné zdravou a bez hrozby bankrotu, pouze vroce 2006. A to diky
provedeni zmén ve velikosti a struktuie spolec¢nosti ke konci roku 2005, které posléze
vedly ke snizeni zejména rezijnich nakladd. Tyto Uspory, spolu se ziskanou zakéazkou pro
Arméadu CR, znamenaly obrat k lepsimu. Zatimco v roce 2005 firma zaznamenala ztratu ve
vysSi 95,96 mil. K¢, vroce 2006 dosahla ¢istého zisku ve vysi 91,53 mil. K¢. DalSim,
nemén¢ vyznamnym aktem, realizovanym v zavéru roku 2006, bylo rozhodnuti jediného
akcionare (matetské spolec¢nosti JITEX Pisek, a.s.) o odkoupeni ¢asti vlastni pohledavky za
spole¢nosti JITEX, a.s. vzniklé z titulu smlouvy o prodeji ¢&sti podniku a jejim nasledném
zpétném odprodeji, za cenu, kterd odpovida bonité spole¢nosti JITEX, a.s. Pozitivnim
efektem této transakce je skutec¢nost, Ze k zavéru roku 2006 byla vyrovnana kumulovana
ztrata minulych let a preklopen vlastni kapital do cernych ¢isel. Tato opatieni vSak firme
pomohla pouze vroce 2006. V dalSich letech spole¢nost jiz Z&dnou veiejnou zakazku
neziskala a zaroven ji vyrazné pokles odbyt vyrobkii.

Provedené analyzy tak vedou k pomérné jednoznacnému zavéru. S vyjimkou roku
2006, byl podnik po celé sledované obdobi ve finan¢ni tisni a dalo se tedy piedpokladat, Ze
mu v budoucnu hrozi vyrazné problémy splatebni schopnosti. Hrozba zahajeni

insolven¢niho fizeni a nasledného prohlaseni konkurzu tak byla vysoce pravdépodobna.
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Zaver

Hospodaiska krize, ktera zapoc¢ala na jaie roku 2007 na americkém hypote¢nim
trhu a o nékolik mésict pozdéji diky propojenosti trhi a vysoké provazanosti svétovych
ekonomik zaplavila témét cely svét, trva jiz néjakou dobu. Nyni surcitym casovym
odstupem mizZeme poukazat na jeji dasledky a piedevsim pak objasnit co tuto krizi vlastné
zpusobilo.

Jednou z hlavnich ptic¢in propuknuti krize byla nadmérna Uvérovd expanze.
Prvopocéatek krize je pritom tieba hledat ve velkém stavebnim boomu, ktery Sel ruku v ruce
s konjunkturou Spojenych stati americkych na pocatku 21. stoleti. Banky a dalSi instituce
ve snaze vydélat na tomto boomu co nejvice, zacaly poskytovat hypotecni Uvery prakticky
komukoliv, veetné lidi s nizkymi a nestabilnimi ptijmy, ktefi by za normalnich okolnosti
na hypotéky nedosédhli. Je treba podotknout, Ze U(vérova expanze byla masivné
podporovana i ze strany americké centralni banky FED, kterd mezi roky 2000 a 2001
vyrazné snizila zékladni drokové sazby a po tii roky je drzela na velmi nizké drovni.
Optimismus v8ak netrval dlouho. V roce 2004 piistoupil FED ke zvySeni arokovych sazeb
z 1% na 2,25%, coZ se mimo jiné projevilo i v neschopnosti méné bonitnich dluznika
splacet své dluhy. Narast miry vnimaného rizika z téchto tzv. ,,subprime mortgages* byl
velmi rychly a nec¢ekany. Banky pocitily ztraty miliardovych ¢astek, které jim sniZily zisk
a rating.

Diky druhé pficiné — sekuritizaci hypoteénich Gvérii — se pak problémy
s rizikovymi hypotékami rychle projevily i na finan¢nich trzich. Tzv. bali¢ky, se kterymi se
posléze obchodovalo na financnich trzich, obsahovaly totiZz emitované obligace, jeZz byly
kryty avéry razné kvality, vcetné jiz zminénych rizikovych hypoték. V ramci ,balicku*
v3ak bylo obtizné posoudit skute¢nou kvalitu téchto Gvért, a proto s nimi po celém svété
obchodovala tfada instituci, véetné bank. V roce 2008 vypukla dalsi velkd vina nejistoty
spojend s krachem tady velkych bank, jako byla naptiklad Lehman Brothers. Problémy na
svétovych finan¢nich trzich tak rychle dosahly rozméra globalni financni krize. Od které
diky provédzanosti trht a svétovych ekonomik nebylo daleko k propuknuti globalni
hospodaiské krize.

Vedle jiz zminénych pticin piispély k vypuknuti ekonomické krize i dalsi faktory.
Jmenujme napiiklad neefektivni fungovani systému ratingového hodnoceni, kdy tada

Vv s

ratingovych agentur fadila rizikova aktiva do vysSich kategorii, nez do kterych spravé
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patfila. DalSimi p#icinami byly nepoctivé praktiky pii poskytovani Gvért, shaha
0 obchazeni pravidel regulace finan¢niho sektoru, selhani fidicich a kontrolnich
mechanismu a mnohé dalSi. Dasledkt této ekonomické krize je pak cela rada. Dopady lze
sledovat témer vsude, jak na trzich scennymi papiry, ve svétovém bankovnictvi, tak
i v redlnych ekonomikéch, u pramyslovych a dalSich podnika.

Vyrazné se ekonomicka krize podepsala i na insolvenci podnika, a to jak ve svété,
tak v Ceské republice. Problematika insolvenci je ve druhé kapitole této prace oteviena
charakteristikou novely insolven¢niho zékona. Zduraznén je predevSim piinos tohoto
zakona pro véfitele i dluzniky a jeho pozitivni vliv na zkraceni doby trvani konkurzi
v Ceské republice, pro kterou je nade republika &asto v zahrani¢i kritizovana. | pies
zkréceni této doby trva v CR konkurzniho fizeni potad cca 6,5 let, coZ nés stale fadi
k zemim s nejdelSi dobou trvani konkurzniho tizeni.

Jednim z dil¢ich cilu bylo provést ¢asovou a teritorialni komparaci poctu podanych
insolven¢nich navrha. Byl sledovan vyvoj poctu insolvenci v piedkrizovém a krizovém
obdobi, zvlast pro Ceskou republiku a zvI&st pro vybrané svétové ekonomiky. Nejprve
tedy poznatky a vysledky za Ceskou republiku. Zatimco od roku 2001 do roku 2004 pocet
podanych navrhii na insolvenéni fizeni klesal. Od roku 2004 dochazi v Ceské republice
K jejich opétovnému narastu. V roce 2008, piedevsim v poslednim ctvrtleti tohoto roku,
byl narist poétu navrhu na insolven¢ni fizeni markantni. Pravé ve 4. ¢tvrtleti roku 2008
zacala v ¢eské ekonomice vyraznéji pasobit hospodarska recese zptisobend ekonomickou
krizi. V prvnim pololeti 2009 byl zaznamenan dokonce 58 % narast poc¢tu podanych
navrha oproti stejnému obdobi roku 2008. Spolu s rostoucim poétem podanych navrha na
insolvenéni Fizeni rostl i pocet prohlasenych konkurzii na majetek podnika v CR. V roce
2008 doslo k upadku v 1720 ptipadech, coZ piedstavuje vice jak 15% nérust oproti roku
2007. Piesne vysledky za cely rok 2009 zatim nejsou k dispozici, avSak podle odhada jsou
prohlaSené konkurzy opét ve znameni rostouciho trendu.

S ohledem na vy3e uvedené lze konstatovat, Ze prvni hypotéza: ,,globalni
ekonomickd krize se projevila v rostoucim poétu podanych navrhi na zahajeni
insolvenéniho Fizeni a zaroven ovlivnila podet prohldSenych konkurzi na majetek
firem v Ceské republice”, byla potvrzena.

Vedle komparace ¢asové bylo pti porovnani insolvence v Ceské republice vyuzZito
také komparace jednotlivych kraju a jednotlivych odvétvi. Bylo zjisténo, Ze vyvoj

insolvenci v CR, co se tyce jednotlivych regiont, neni rovnomérny. Naopak lisi se region
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od regionu. Nejvétsi narast poctu podanych insolvenénich ndvrht byl v 1. pololeti 2009
zaznamenan v Plzenském kraji (0 58 %). V zavésu za Plzenskym krajem byl kraj Ustecky
(nérast o 40 %) a Jihomoravsky (nartst o teméi 40 %). RovnéZ pii porovnéni insolvenci
z hlediska jednotlivych odvétvi ndrodniho hospodaistvi neni vyvoj totozny. V roce 2009
byl nejvétsi pocet insolvenci zaznamenan piedevsim ve sklaiskem pramyslu, stavebnictvi,
textilnim pramyslu, dopraveé, chemickém a ocelarském pramyslu. Urc¢ité problémy vsak
mély i firmy napojené na automobilovy priamysl a mnohé dalsi.

Co se tyce vyvoje insolvenci ve svétovych ekonomikach, byla nejvétsi pozornost
vénovana vyvoji v Zapadni Evropé, Vychodni a Stredni Evropé a ve Spojenych statech
americkych. U v8ech zminovanych teritorii doSlo mezi roky 2007 a 2008 k nardstu poctu
insolven¢nich ndvrhi. Ze zemi Zapadni Evropy piipadd nejvice insolvenci na 10000
podnikt na Lucembursko, ze zemi Vychodni a Stiedni Evropy bylo nejvice insolvenci na
10000 podnika zjisténo v Litve.

Ukolem tieti kapitoly bylo pripravit teoreticko-metodologické podklady pro
nasledné provedeni analyzy finan¢niho zdravi a identifikace finan¢ni tisné na vybraném
podniku. Nejvétsi pozornost pritom byla vénovana analyze pomérovych ukazatela a tzv.
predikénim (bankrotnim a bonitnim) modelim. Zatimco bankrotni modely maji za kol
informovat uzivatele o tom, zda je firma v dohledné dobé ohrozZena bankrotem. Pii¢emz
vychéazeji z predpokladu, Ze kazda firma, kter4 je ohroZena bankrotem, vykazuje jiz
nékolik let pred touto udalosti urcité symptomy, které jsou pro bankrot typické. Ucelem
bonitnich model je diagnostikovat finanéni zdravi firmy, resp. odhalit finan¢ni problémy
firmy.

Analytickd ¢ast této prace zapocala predstavenim podniku JITEX, a.s., ktery byl
v dasledku ur¢itych finanénich probléma nucen v roce 2009 podat navrh na zahajeni
insolven¢niho tizeni. Posléze byl na majetek podniku dokonce prohl&en konkurz. Jednim
z dalSich cila bylo zjistit, zda se daly vysledovat urcité financ¢ni problémy alespon rok ¢i
dva pied prohlasenim konkurzu, které by upozornily na hrozici bankrot. Piedmétem
zjistovani byl rovnéZz mozny vliv soucasné ekonomické krize na neptiznivem vyvoji
podniku.

Spole¢nost JITEX, a.s. byla nejprve podrobena analyze pomérovych ukazateli, jez
v praxi patti mezi nejvyuzivanéjsi metody finan¢ni analyzy. Alarmujici vysledky po
provedeni této analyzy vyplynuly zejména v oblasti likvidity. Podnik se totiz po celé
sledované obdobi (roky 2005 az 2008) potykal s problémy v likvidité. VVSechny sledované
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hodnoty likvidity byly pod doporu¢enou hodnotou, coZ znaci na ohroZeni podniku platebni
neschopnosti. Na velmi Spatné vysledky upozornily i ukazatele toku hotovosti, a to
predevsim v roce 2007 a 2008. Co se tyce ukazatela rentability, nejlepsi vynosnost byla
dosaZzena vroce 2006, v ostatnich letech je na tom spolec¢nost z hlediska vynosnosti
vloZeneho kapitdlu Spatné. V roce 2008 dokonce dosahuje u vsech rentabilit zaporne
hodnoty.

Jednim z dalSich cila bylo ovéfit hypotézu, zda vyvoj pracovniho kapitélu
spole¢nosti JITEX, a.s. koresponduje svyvojem doby obratu zdvazkt. Po provedeni
analyzy pomérovych ukazateli byly zjistény nasledujici skute¢nosti. Hodnoty pracovniho
kapitélu spole¢nosti po celé sledované obdobi 2005 az 2008 dosahuji z&porné hodnoty.
Kratkodobé zévazky podniku tak prevySuji hodnotu obéznych aktiv. To znamend, Ze
pokud by byl podnik nucen splatit prevaznou ¢ast nebo dokonce vsechny své zavazky,
nezbylo by mu dostatek prostiedka na to, aby mohl pokracovat ve své ¢innosti v plném, ba
dokonce mozna ani v omezenem rozsahu. Nicmeén¢ je tieba podotknout, Ze v ¢asové radé
maji hodnoty pracovniho kapitalu pozitivni rostouci tendenci. Co se ty¢e doby obratu
zavazku, ta se vprabéhu celého obdobi 2005 az 2008 zkracuje, coZ lze z pozice
spole¢nosti JITEX, a.s. chapat rovnéz jako pozitivni trend, nebot’ to znac¢i na stéle kratsi
dobu potiebnou pro splaceni zavazku svych véritela. Avsak ani klesajici trend doby obratu
zavazkt nemeéni nic na tom, Ze zavazky spole¢nosti dosahuji pii porovnani s trzbami poiad
dosti vysokych hodnot, coZ signalizuje na mozné problémy s platebni schopnosti. PrestoZe
jsou vysledky pracovniho kapitalu i doby obratu zavazkt spole¢nosti nedobré, je mozné
vysledovat, Ze oba ukazatele, pracovni kapital i doba obratu zavazka, se v ¢ase vyvijely
shodné pozitivnim smérem. Hypotéza €. 2: ,,vyvoj pracovniho kapitalu spoleénosti
JITEX, a.s. koresponduje s vyvojem doby obratu zavazki* se tedy potvrdila.

Nejprve bylo finan¢ni zdravi spolecnosti prozkouméano pomoci analyzy
pomérovych ukazateld. Né&sledné se na spolecnost JITEX, as. aplikovalo celkem 6
predik¢nich modeld, z toho 3 ze skupiny bankrotnich modeli, 2 ze skupiny modeld
bonitnich a 1 kombinujici oba pohledy. Zatimco bonitni modely (Kralicktiv Quick test,
Bilan¢ni analyza R. Douchy), nabidly pohled na finanéni zdravi podniku, bankrotni
modely (Altmanovo Z" skére, Tafflerav index a Index IN95) se snaZily identifikovat
financ¢ni tisen a predpovédét, zda podniku v dohledné dobé hrozi ¢i nehrozi bankrot.

Aplikace téchto predikénich modeld umoznila oveéieni hypotézy ¢. 3, kterd

zkoumala, zda bylo mozné jiZ dva roky pied prohldSenim konkurzu na majetek spole¢nosti
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JITEX, a.s. identifikovat financni tisen a hrozici GUpadek. Zastupci bankrotnich model,
s vyjimkou Tafflerova indexu, odhadovaly hrozici bankrot spole¢nosti jiz v roce 2007
a 2008. TentyZ nazor ma pro to samé obdobi Index INO5 manZeli Neumaierovych, ktery
kombinuje veritelsky a investorsky pohled. Bankrotni modely se tedy az na jedinou
vyjimku v piedpovédi mozného bankrotu shodly. Pro potvrzeni jejich piedpovédi byla
spole¢nost podrobena také rozboru pomoci bonitnich modela. Bilanéni analyza R. Douchy
zaradila podnik v roce 2007 mezi finanéné zdraveé spole¢nosti, kdezto Kralickiv Quick test
se domniva, Ze ma podnik v tomto roce ur¢ité problémy. Koneéné v roce 2008 doslo ke
shod¢ obou bonitnich modelia a rovnéz ke shodé s vétSinou bankrotnich modelua. Jiz
v obdobi 2007 a 2008 se tedy podnik potykal s ur¢itymi finanénimi problémy a do
budoucna mu s velkou pravdépodobnosti hrozil bankrot. Finan¢ni problémy, které vedly aZ
k insolvenci, se u spole¢nosti do dvou let skute¢né objevily. V insolven¢nim fizeni se totiz
spole¢nost JITEX, a.s. ocitla v ¢ervenci roku 2009. V listopadu téhoZ roku byl na majetek
spole¢nosti prohlaSen konkurz. Hypotéza ¢&. 3: ,,jiz dva roky pied prohlaSenim
konkurzu na majetek spoleénosti JITEX, as., coZz je hraniéni doba z hlediska
spolehlivosti odhadu predikénich modeld, bylo mozné identifikovat finanéni tisen
a hrozici upadek* se potvrdila.

Jakou mérou se na Spatné financni situaci podniku mohla podilet souc¢asna
hospodaiska krize? Je nasnadé fici, Ze v pripadé akciové spolecnosti JITEX, hospodaiska
krize ptiliSny vliv na insolvenci neméla. Krize, ktera zapocala v roce 2007 ve Spojenych
statech americkych, se v Ceské republice zacala projevovat aZ vroce 2008. Odvétvi
textilniho pramyslu, a jak vyplynulo z provedené analyzy finanéniho zdravi, i spole¢nost
JITEX a.s., se sur¢itymi problémy potyké jiz delSi dobu. Odbyt spole¢nosti JITEX, a.s.
klesal jiz od roku 2005, coZ bylo dano predevsim nekolikrat zminénou silici konkurenci ze
strany asijskych vyrobci levnych textilii a neschopnosti spole¢nosti ¢elit cenoveé
konkurenci. Ur¢ity vliv na finan¢nich problémech spole¢nosti vSak soucasné krizi pripsat
muZzeme a méli bychom. Krize totiz odbyt a piedevSim pak export vyrobkt akciove
spole¢nosti JITEX jesté vice utlumila. Da se tedy konstatovat, Ze hospodarska krize nebyla
hlavni pticinou soucasnych probléma spole¢nosti, nybrz je jeSté vice umocnila a pad firmy
uspisila.

Nicméng, je treba jeSté upozornit, Ze jde pouze o jednu firmu z jednoho odvétvi.

Rada firem pied krizi neméla zadné vyrazné finanéni problémy, aviak po nastupu krize
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ano. Vliv ekonomické krize na insolventnost firem v CR tedy nelze vylougit. Ne vZdy je
vSak hospodaiska krize jedinou pri¢inou finan¢nich probléma firem.

Spole¢nost JITEX, a.s., prozatim vyrobu zcela neukoncila, avsak jeji konec tzv.
,»Visi na vlasku“. V podstaté jedinou moznosti zachrany je sehnat strategického investora,
ktery do podniku vloZi potiebny kapital a pokusi se zménit obchodni politiku tak, aby se
nepiiznivy vyvoj odbytu vyrobka a potazmo i neptiznivy ekonomicky vyvoj spole¢nosti
obrétil k lepSimu. Zména by byla vhodna i na strané vyroby a s ni souvisejicich vysokych
nakladt. Za pokus by stdlo napiiklad pi¥emisténi ¢asti vyroby do oblasti s nizSimi
vyrobnimi naklady. To by firmé¢ umoZznilo lépe celit silici cenové konkurenci. Bez
strategického investora je v8ak budoucnost firmy JITEX, a.s. zna¢n¢ nejista.

A co konec ekonomické krize? Nejprve se ode dna odpichly Spojené staty
americké. S ur¢itym zpozdénim pak ekonomiky evropské. Podle nejnovéjSich piedpovedi
(z jara 2010) m4 i ceska ekonomika v roce 2010 zaznamenat rustovou tendenci. Je tedy
ziejmé a mnoha média nas v tom utvrzuji, Ze dna krize bylo jiz dosazeno a ,,blyska se tak

na lepsi casy*.
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Ptiloha 1 Insolvence firem ve svété — mezirocni zmeény

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009* | 2010*
USA 13% | -4% -9% | -2% | 14% | -50% | 44% | 54% | 45% | -4%
Kanada 3% | -9% 7% | -8% | -7% | -10% | -7% | -2% | 10% 5%
Japonsko 2% 0% | -15% | -16% | -5% 2% 6% | 11% | 15% 5%
Némecko 14% 15% 6% 0% | -6% | -7% | -15% 0% | 19% | 11%
Francie 0% 2% 12% | -1% 1% | -4% 6% | 15% | 30% | 10%
Italie -8% | -1% - 2% 8% 7% | -16% | -41% | 45% | 31% | 15%
Spangélsko - 8% 37% -2% | -8% | -7% | -2% 3% | 187% | 58% | -3%
Nizozemi 21% 15% 29% 4% 2% | -12% | -23% 1% | 75% | 10%
Belgie 4% 2% 5% 4% 0% | -3% 1% | 10% | 18% 5%
Rakousko - 3% 2% 7% | 12% | 12% | -5% | -6% 0% | 15% 7%
Portugalsko 9% 13% 25% 8% | -37% 3% | 18% | 67% | 30% | 20%
Finsko - 2% 2% -2% | -11% | -7% 2% | -1% | 14% | 32% 4%
Recko -13% | -18% | -17% | 20% 2% | -8% | -6% | 10% | 15% | 11%
Lucembursko 26% | -9% - 4% 2% 2% | -8% 6% | -12% | 15% 4%
Irsko 29% | -11% | -12% | -4% | -3% 1% 3% | 113% | 55% | -8%
UK 4% 0% -7% | -5% | 10% 6% | -20% | 31% | 56% | 11%
Dénsko 32% 6% 1% 5% | -5% | -20% | 21% | 54% | 40% | -9%
Svédsko 10% 7% 4% | -7% | -11% | -9% | -6% 9% | 35% 5%
Norsko 0% 26% 17% | -18% | -18% | -14% | -6% | 28% | 66% | -5%
Svycarsko - 6% 11% 13% 9% | -4% | -5%| -5% | -2% | 16% 4%
Polsko 30% 11% -3% | 43% | -4% | -34% | -26% | -10% | 26% | 13%
Mad’arsko 18% 5% 24% 2% 2% | 18% 3% | 15% | 30% | 15%
Ceska rep. -1% | -13% | -20% | -16% | -12% 0% | -10% | -3% | 28% 5%
Slovenska rep. 4% 20% | -16% | -22% | 66% 5% | -54% | -27% | 55% | -11%
Litva 42% 35% | -22% | 14% 9% | -2% | -20% | 53% | 40% | -5%
LotySsko 11% 18% 46% | -22% | -36% | 15% | 16% | 21% | 50% | -10%
Estonsko -12% 66% 7% | -5% | -4% | -16% | -43% | 112% | 40% | -5%
Brazilie - 5% 29% | -25% | -32% | -31% | -53% | -35% | -18% | -8% | -10%
Cina 26% | -18% | -19% | -52% 9% | 14% | 20% 5% | 10% 5%
Taiwan - 8% 31% 29% 8% | 17% | 21% | 68% | -23% | 18% | -5%
Jizni Korea -21% | -20% 25% | -16% | -23% | -26% | -9% | 19% | 25% | -5%
Hong Kong 17% 21% -3% | -8% | -26% | -35% | -18% 3% | 71% 6%
Singapore -12% 5% | -13% | -3% | -28% | -19% | -18% | 25% | 37% 4%
* predpovedi

Zdroj: Vlastni Gprava dle EULER HERMES. Insolvency Outlook [on-line]. 2009, no.1, June 1
[cit.12.12.2009].1SSN 1162-288. p.55.Dostupné na:
<http://www.eulerhermes.us/en/documents/insolvency_outlook_june_2009.pdf/insolvency_outlook_-

_june_2009.pdf>
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Ptiloha 2 Rozvaha spole¢nosti JITEX, a.s. za obdobi 2004 — 2008

Oznaceni AKTIVA (v tis. KE) C.F. | 2004 2005 2006 2007 2008
AKTIVA CELKEM (¥.2+3+31+63) 1| 222453 | 115682 76228 61540 50258
Pohledavky za upsany zakladni

A. kapital 2 7000 0 0 0 0

B. Dlouhodoby majetek (F.4+13+23) 3| 66041| 45113| 27250| 18802 | 11042

B. I. Dlouhodoby nehmotny majetek 4 2109 2118 2100 1839 1607

B.I. 1. Zfizovaci vydaje 5 44 44 44 44 44

3. Software 7 1207 754 493 232 0
Nedokoncéeny dlouhodoby
7. nehmotny majetek 11 858 1320 1563 1563 1563
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 13| 63932| 42995| 25150| 16963 9435
Samostatné movité véci
3. a soubory movitych véci 16| 62916| 41979| 24134| 15947 8487
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19 1016 1016 1016 0
Ocenovaci rozdil k nabytému
9. majetku 22 0 0 0 1016 948

C. Obézna aktiva (F.32+39+48+58) 31| 148426 | 70329| 48711| 42560| 38730

C.I Zasoby 32| 93267 | 46358| 34563| 29870| 30535

C.l.1 Material 33| 18783 8400 6787 5603 4665
Nedokonc&ené vyroba

2. a polotovary 34 14504 7490 7146 7598 6106
3. Vyrobky 35| 46029 | 21304| 14473| 14252| 15899
5. Zbozi 37 13951 9164 6157 2364 3679
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 38 0 0 0 53 186

C. 1 Dlouhodobé pohledavky 39 849 762 119 119 119

C.1.1 Pohledavky z obchodnich vztaht 40 138 51 0 0 0
Pohledavky — ovladajici a fidici

2. osoba 41 711 711 0 0 0
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44 0 0 119 119 119

C. Kratkodobé pohledavky 48| 35676 17593 | 11115| 11061 7739

C. 1. 1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 49| 34509 16740| 10308 10329 6607
Pohledavky — ovladajici a fidici

2, | osoba 50 0 0 97 36 524

7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 739 637 638 591 601

8. | Dohadné ucty aktivni 56 2 95 10 54 4

9. |Jiné pohledavky 57 426 121 62 51 3

C. V. Kratkodoby finanéni majetek 58| 18634 5616 2914 1510 337
C.IV.1. |Penize 59 268 162 386 618 203
2. | Ugty v bankéch 60| 18366 5454 2528 892 134

D. I. Casové rozliseni (f.64 aZ 66) 63 986 240 267 178 486
D. I 1 Naklady pristich obdobi 64 986 240 219 169 476
3. PFijmy pfiStich obdobi 66 0 0 48 9 10

135




Oznaceni PASIVA (v tis. KE) C. F. 2004 2005 2006 2007 2008
PASIVA CELKEM (f.68+85+118) 67| 222453| 115682 76228 61540 50258
A. Vlastni kapital (f.59+73+78+81+84) 68 5021 | -90937 597 812 326
Al Zékladni kapitél 69 10000 10000 10000 10000 10000
A l.l Zéakladni kapitél 70 10000 10000 10000 10000 10000
Rezervni fondy, nedélitelny fond
ANl a ostatni fondy ze zisku 78 0 0 0 1000 1000
A.lll. 1. | Zakonny rezervni fond 79 0 0 0 1000 1000
A V. VH minulych let 81 0 -4979 | -100937 | -10403| -10188
2. Neuhrazend ztrata minulych let 83 0 -4979 | -100937 | -10403| -10188
A V. VH bézného ucetniho obdobi (+/-) 84 -4979 | -95958 91534 215 -486
B. Cizi zdroje (f.86+91+102+114) 85| 217432| 206619 75622 60717 49923
B. I Rezervy 86 0 467 0 0 0
4. Ostatni rezervy 90 0 467 0 0 0
B. II. Dlouhodobé zavazky 91 94363 47182 0 0 0
2. Zavazky — ovladajici a Fidici osoba 93 94363 47182 0 0 0
B. III. Kratkodobé zavazky 102 | 123069 | 158970 75622 60717 49923
B. lll. 1. | Zavazky z obchodnich vztaht 103 24783 41189 6321 5861 7253
2. | Zavazky — ovladajici a fidici osoba 104 82021 | 106950 60300 49495 36962
5. | Zavazky k zaméstnancim 107 6340 2703 2280 2016 2198
Zavazky ze socialniho zabezpeceni
6. |a zdravotniho pojisténi 108 2450 2524 1083 1086 1053
7. | Stat - danové zavazky a dotace 109 5638 3904 3425 1281 1597
8. | Kratkodobé prijaté zalohy 110 13 30 0 4 0
10. | Dohadné Géty pasivni 112 1388 737 690 213 277
11. | Jiné zavazky 113 436 933 1523 761 583
C. I Casové rozliseni (£.119+120) 118 0 0 9 11 9
C.I. L Vydaje pfistich obdobi 119 0 0 9 11 9

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti JITEX, a.s. za roky 2005, 2006, 2007 a 2008.
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Ptiloha 3 Vykaz zisku a ztraty spolec¢nosti JITEX, a.s. za obdobi 2004 - 2008

Oznaceni Vykaz zisku a ztraty (v tis. KE) C.F. | 2004 2005 2006 2007 2008
I Trzby za prodej zboZi 1| 40000| 65329 | 24473| 8641 6821
A. N&klady vynaloZzené na prodané zbozi 2| 28177 | 66047 | 24509 7652 6582
II. Vykony 41181689 | 117825 | 125444 | 98515 | 80766
II. 1. Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 51165874 108135 | 119813 | 96938 | 78203
2. Zména stavu z4sob vlastni €innosti 6| -2054| -22872| -9526 -956 | -3201
3. Aktivace 7| 17869 | 32562 | 15157 2533 5764
B. Vykonova spotfeba 8116028 | 110943 | 82661 | 62604 | 57454
B. 1. Spotreba materialu a energie 9| 81859 | 69022 | 56748 | 45086 | 41565
2. Sluzby 10| 34169 | 41921 | 25913| 17518 | 15889
C. Osobni ndklady 12| 70605| 78283 | 49873 | 40709 | 39865
C.1 Mzdové naklady 13| 51728 | 57580 | 35935| 29593 | 29158
Odmeény ¢lendm organt spolecnosti
2. a druZstva 14 369 624 624 442 312
N&klady na sociélni zabezpeceni a
3. zdravotni pojisténi 15| 16630| 18256 | 11946| 10182 | 10014
4. Sociélni naklady 16 1878 1823 1368 492 381
D. Dané a poplatky 17 50 102 115 190 113
Odpisy dlouhodobého hmotného a
E. nehmotného majetku 18 7750 | 10666 | 11247 8025 7398
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku
Il a materidlu 19| 14023 | 20504 | 12015 2554 1665
Il. 1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20| 11394 | 14459| 10624 1792 1062
2 TrZzby z prodeje materiélu 21 2629 6045 1391 762 603
Zustatkova cena prodaného
F. dlouhodobého majetku a materidlu 22| 12790| 14047 7657 596 663
Zustatkova cena prodaného
F. 1 dlouhodobého majetku 23| 10527 | 11418 6859 554 359
2. Prodany materiél 24 2263 2629 798 42 304
Zména stavu rezerv a opravnych
G. polozek v provozni oblasti 25 2126 | 15837 | -6413| -2495| -4808
V. Ostatni provozni vynosy 26 718 1830 | 101453 | 10151 | 18769
H. Ostatni provozni naklady 27 2447 3535 1379 1619 486
V. Pfevod provoznich vynosu 28 0 25 0 0 0
l. Pfevod provoznich nékladu 29 0 1 0 0 0
X. Vynosove Uroky 42 25 21 5 2 2
N. Nakladové uroky 43 263 250 5 0 0
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 44 2734 593 252 114 107
0. Ostatni finan¢ni néklady 3942 2380 1076 862 863

Xl |Mimofadnévjnosy | 53] 10l 6| 1] o o
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