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ANOTACE

Bakalarska prace se zabyva analyzou riuznych druhit a zdroju vstupnich hodnot bankrotnich
modelii a vyhodnocenim jejich vyuZitelnosti v kategoriich podnikii v ramci Ceské republiky.
Tato prace zahrnuje definovani zakladnich pojmit souvisejicich s financni analyzou
a vymezeni ruznych financnich stavi podniku, jako je financni zdravi, stabilita, krize ci
upadek. Dalsi cast se veénuje bankrotnim modelum a jejich vstupnim hodnotam. Jednotlivé
druhy vstupnich hodnot jsou popsany a je k nim prirazen priklad konkrétniho bankrotniho
modelu vyuzivajictho danou vstupni hodnotu. Nasledné je zde posouzena vyuzitelnost
vstupnich hodnot pro rizné kategorie podnikil.

KLICOVA SLOVA

Bankrotni modely, financni tisen, financni zdravi, predikce, vstupni hodnoty

TITLE

Bankruptcy models - development and trends in the use of input values

ANNOTATION

The bachelor thesis deals with the analysis of various types and sources of input values of
bankruptcy models and evaluation of their usability in categories of enterprises within the
Czech Republic. This work includes definition of basic terms related to financial analysis and
demarcation of financial states of the enterprises such as financial health, stability, crisis or
decline. The next part deals with bankruptcy models and their input values. Particular types
of input values are described and there are added an examples of specific bankruptcy models
using a given input value. Subsequently, the usability of the input values on the categories of
enterprises is assessed here.
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UvVoD

V soucasné dobé nelze v zadném Uspésném podniku vynechat rozbor jeho finan¢niho
zdravi. Kazdy podnik musi pro zjisténi své financ¢ni situace zpracovat finan¢ni analyzu.
Finan¢ni analyza je ndstroj, jenz pomuze podniku ziskat z bézné¢ dostupnych informaci
podklady pro dalsi rozhodovani o dobrém fungovani podniku. S touto analyzou tizce souvisi
bankrotni modely, které dokazi prognozovat finan¢ni problémy nebo dokonce i samotny
bankrot podniku v blizké budoucnosti. Tyto informace jsou nesmirn¢ dualezité¢ pro banky,

podniky ¢i auditorské spolec¢nosti.

Bakalatské prace se bude zabyvat vyvojem v uziti riiznych druhli vstupnich hodnot, jez
jsou nezbytné pro tvorbu bankrotnich modeld. Cilem prace je posoudit vyuzitelnost téchto

bankrotnich modeli pro rtizné kategorie podnika piasobicich v CR.

Prvni kapitola je v€novana finan¢ni analyze, kterd s bankrotnimi modely tuzce souvisi —
definice a tcel finan¢ni analyzy, uzivatelé finan¢ni analyzy, zdroje informaci pro finan¢ni
analyzu a také postup pfi financni analyze. Nasleduje ¢ast zamétend na zakladni metody
finan¢ni analyzy, kde je pfiblizena analyza pomérovych ukazatelii, analyza absolutnich

ukazateld a analyza soustav ukazatel.

Nasledujici, druha kapitola objasiiuje financni stabilitu, kterd je nepostradatelna pro
prosperitu podniku a s tim souvisejici pojem finan¢ni zdravi podniku, jenZ znaci pfijatelnou
situaci v podniku tykajici se financi. Naopak krize podniku je negativnim znakem, ktery je
dasledkem finan¢nich problémi. V tomto obdobi je dulezité krizové fizeni, coz jsou Cinnosti,
které¢ by mély byt vykonavany v dobé potencialni krize. Pokud podnik samotnou krizi ani
¢innosti krizi zabranujici nezvladne, nastava zruSeni a zanik podniku. Jako prvni probéhne

zruSeni spole€nosti a ta nasledné zanikne dnem vymazu z obchodniho rejstiiku.

Tteti kapitola je obecné zaméfena na bankrotni modely — jejich definice, vyuziti
a vyvoj. Nasledné jsou zde predstaveny Altmanovy bankrotni modely, mezi které se tadi
1 Zmop score, ktery je popsan, je zde uveden tvar rovnice i s proménnymi a vysvétleny

vysledné hodnoty.

Ctvrtd kapitola se zabyva rGiznymi druhy a zdroji vstupnich hodnot pro bankrotni
modely, které se postupem casu dostaly do povédomi po celém svéte. K témto vstupnim

hodnotam jsou uvedeny piiklady bankrotnich modelt, které je vyuzivaji.
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Posledni, pata kapitola posuzuje vyuzitelnost vstupnich hodnot u vybranych kategorii
podnikil. Podniky byly rozdéleny dle velikosti, odvétvi a pravni formy podnikani. Na zavér je
zde vymezeny pohled na dostupnost informaci z pohledu externiho analytika. Ten nemusi mit
k dispozici vSechny potiebné informace, které jsou tieba pro tvorbu a aplikaci bankrotniho

modelu.

13



1 Finanéni analyza

V dnesni dobé je finan¢ni analyza povazovana za nedilnou soucasti finan¢niho fizeni
kazdého podniku. Pfedstavuje pro nds zpétnou informaci o tom, kam se podnik dostal
v jednotlivych oblastech, zda se mu podatilo naplnit jeho cile nebo naopak doslo k situaci,

kterou necekal a chtél ji predejit (Pavelkova a kol., 2017, s. 50).

1.1 Ugel finanéni analyzy
Vochozka (2020, s. 32) ptredstavuje finanéni analyzu jako ,,formalizovanou metodu,
kterda umoznuje ziskat predstavu o finan¢nim zdravi podniku. Jeji tvorba spadd do kompetenci

finan¢niho manazera a také vrcholového vedeni podniku.*

Rackova (2019, s. 12) uvadi, ze ,hlavnim smyslem finan¢ni analyzy je pfipravit
podklady pro kvalitni rozhodovani o fungovani podniku.”“ Rozhodovani o podniku
a ucetnictvi spolu vzdjemné souvisi. Pfesné hodnoty penéznich udajii predklada Ucetnictvi
zpohledu finan¢ni analyzy. Tyto hodnoty se ale vztahuji pouze k jednomu casovému
okamziku. Tato data musi byt podrobena finan¢ni analyze, aby mohla slouzit k hodnoceni

finan¢niho zdravi podniku (Ruckova, 2019, s. 12).

Diive neZ v podniku probéhne finan¢ni a investi¢ni rozhodovéni, je tfeba provést
finan¢ni analyzu. Pouze zlistatky a obraty dil¢ich uc¢td nestaci pro spravné rozhodnuti
(Vochozka, 2020, s. 32). ,,Udaje ziskané z uletnich vykazi maji prakticky smysl az pii
porovnani s ostatnimi ¢iselnymi udaji. Porovnanim jednotlivych ukazatelli v ase a prostoru

vznikd hlavni pfinos finan¢ni analyzy* (Vochozka, 2020, s. 32).

Finan¢ni analyza je dualezitd pro management, ktery fidi procesy v podniku, ale i pro
vlastniky, jejichz prostfedky jsou v podnikovém procesu vyuzivany a taktéZ zhodnocovany.
Potiebuji ji také investofi (potencidlni vlastnici), véfitelé (poskytovatelé ciziho kapitalu), kteti

hodnoti podnik jako celek ¢i stakeholdeti (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 4).

Finan¢ni analyza je v této dobé nezbytnym a nepostradatelnym systematickym
nastrojem pro fizeni firmy. V podniku se nelze spoléhat pouze na intuitivni fizeni, jelikoZ by
firma nebyla dlouhodobé konkurenéné schopna a nepfezila by. Je proto dilezité¢ peclivé
sledovat nédklady i vynosy a v neposledni fadé¢ komplexn€¢ vyhodnotit finan¢ni situaci

v podniku.
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1.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy
Vochozka (2020, s. 32) sd¢luje, Ze informace o finan¢nim zdravi firmy nejsou
vyuzivany pouze manazery ¢i vrcholovym vedenim. Uzivatele financni analyzy se daji

rozdélit na dvé skupiny, externi a interni.
Externimi uzivateli finan¢nimi analyzy jsou (Vochozka, 2020, s. 32):

e stat a jeho organy — kontrola vykazovanych dani, rozdélovani finan¢nich vypomoci

e investofi — sledovani miry rizika a vynost spojenych s vlozenym kapitalem

e Dbanky a jini vétitelé — ziskani predstavy o finan¢nim zdravi budouciho ¢i existujiciho
dluznika

e obchodni partneti — sleduji predevsim zadluzenost, likviditu podniku a solventnost

e konkurence
Interni uzivatelé (giman, Petera, 2010, s. 136):

e majitelé — posuzovani urovné plnéni primarniho cile podniku a perspektivu dal§iho
podnikani, kontrola ¢innosti manazert podniku

e manaZefi — k optimalizaci finan¢niho fizeni podniku

1.3 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Zakladnim zdrojem dat jsou pfedevS§im ucetni vykazy podniku, mezi které se fadi
rozvaha, vykaz zisku a ztraty, cash flow neboli pfehled o penéZnich tocich, ptehled o zménach
vlastniho kapitalu a priloha Gcetni zavérky. Informace ziskané z vyrocnich zprav ¢i zprav
vrcholového vedeni podniku jsou také povazovany za hodnotny zdroj informaci. Dalsi
dilezité informace lze ziskat ze zprav auditort, oficidlnich ekonomickych statistik, firemnich
statistik produkci, z burzovniho zpravodajstvi ¢i z komentait odborného tisku a dalSich

(Pavelkova a kol., 2017, s. 54).

1.4 Postup pri finan¢ni analyze
Pavelkova a kol. (2017, s. 250) se domnivaji, Ze samotny postup sestaveni finan¢ni
analyzy lze rozd¢lit do né€kolika casti, které se mohou lehce liSit podle externiho ¢i interniho

zpracovani:
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e zjiStovani informaci o spoleCnosti (pouze u externiho zpracovani) — zjiStuji se
informace o samotné spolecnosti, predmétu Cinnosti, poCtu zaméstnanctl, strategii
apod. Nejvhodnéjsim zdrojem téchto informaci mize byt vyro¢ni zprava;

e analyza vyvoje odvétvi (externi i interni zpracovani) — tato analyza je podstatna pro
hodnoceni stavajici situace a vyhledu daného odvétvi do budoucna. Zdrojem
informaci je web Ministerstva primyslu a obchodu CR (MPO), které pravidelnd
vydéava Panorama zpracovatelského pramyslu;

e analyza ucetnich vykazl (externi i interni zpracovani) — provadi se analyza rozvahy,
vykazu cash flow nebo vykazu zisku a ztraty. Tento krok je velice dilezity pro dalsi
kroky préce;

e zhodnoceni vSech slozek finanéni rovnovéhy (externi i interni zpracovani) — mezi
slozky finanéni rovnovahy se fadi zadluzenost, likvidita, rentabilita, aktivita, ukazatelé
kapitalového trhu, pfipadné i1 dalSi ukazatele. Podstatou je vybér nejvhodnéjSich
ukazatel;

e vztahy uvnité jednotlivych skupin ukazateli a mezi skupinami ukazatelli (externi
1 interni zpracovani) — za pomoci paralelni soustavy ¢i pyramidovych rozkladi;

e zhodnoceni vysledka a souhrn doporuc€eni (externi i interni zpracovani) — tento krok je
samotnym zavérem finan¢ni analyzy a mél by vést ke zlepSeni stavajiciho stavu

spolecnosti.

1.5 Zakladni metody finanéni analyzy

Dle Riackové (2019, s. 153) ,,rozvoj matematickych, statistickych a ekonomickych véd
umoznil, aby v ramci finan¢ni analyzy vznikla celd fada metod hodnoceni finan¢niho zdravi
firmy, které je mozno s uspechem aplikovat.“ Rackova (2019, s. 153) také uvadi, ze volba
metody analyzy musi byt pfiméfend a méla by byt ucinéna s ohledem na ucelnost,

nakladovost a spolehlivost.

1.5.1 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomé&rovych ukazatell byvd rovné€Z oznacovana jako samotné jadro financni
analyzy. Pro samotné hodnoceni finan¢ni stability podniku je povazovana za nejcastéji
vyuzivanou metodu. Kubic¢kova a Jindiichovska (2015, s. 117) ve své knize pisi, Ze ,,analyza
pomoci pomérovych ukazatelii pouziva pro hodnoceni vzdjemny pomér dvou (¢i nékolika)

polozek ucetnich vykazi mezi sebou.
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Mezi analyzu pomérovych ukazateli se fadi predevSim ukazatele aktivity, likvidity
(platebni schopnosti), rentability (vynosnosti), zadluzenosti, produktivity, ukazatelé

kapitalového trhu a analyza ukazatel na bazi cash flow (Pavelkova a kol., 2017, s. 358).

Z pomérovych ukazatelll jsou vytvareny soustavy, které maji pyramidové nebo paralelni
usporadani. Vochozka (2020, s. 47) uvadi, ze ,,pyramidova soustava financnich ukazateli je
zalozena na postupném rozkladu vrcholného ukazatele na ukazatele dil¢i, jejichz
prostiednictvim je rozhodujicim zplisobem ovlivnén.” Ukazatele maji pii paralelnim
usporadani stejny vyznam. Poté jsou z nich tvofeny bloky ukazatelii, které mefi dany aspekt

finan¢ni situace firmy (Vochozka, 2020, s. 41).

1.5.2 Analyza absolutnich (stavovych) ukazateli
Dle Ruckové (2019, s. 162) ,,absolutni ukazatele vychazeji piimo z posuzovani hodnot
jednotlivych polozek zdkladnich ucetnich vykazi.“ UziteCnymi néstroji pro financni analyzu

jsou horizontélni a vertikalni analyza (Pavelkova a kol., 2017, s. 281).

Horizontalni analyza neboli analyza trendd je zaloZzena na metodach popisné statistiky.
Zdrojem jejich dat jsou v prvni fad¢ ucetni vykazy (Kubickovd, Jindfichovska, 2015, s. 69).
Pii trendové analyze je sledovan vyvoj zkoumané veliiny v ¢ase a nejcastéji souvisi

s minulym tc¢etnim obdobim (Vochozka, 2020, s. 52).

Vertikalni analyza je procentnim rozborem jednotlivych dil¢ich polozek rozvahy
(Pavelkova a kol., 2017, s. 281). Vertikalni analyza slouZi ke sledovani struktury rozvahy,
vykazu o penéznich tocich ¢i vykazu zisku a ztraty ve vztahu k urcité veliciné (Vochozka,

2020, s. 39).

1.5.3 Analyza soustav ukazateli
metodam a napomahaji analyzovat vliv jednotlivych aspekti finan¢ni situace na souhrnny

ukazatel hodnoceni (Pavelkova a kol., 2017, s. 247).

Tato analyza pfedstavuje metody, které jsou vyuZzivany jiz zminénymi rozborovymi
postupy a vzajemné je seskupuji. Je zde snaha o sestaveni jednoduchého modelu, ktery podle
Ruackoveé (2019, s. 176) ,,zobrazuje vzajemné vazby mezi dil¢imi ukazateli vysSiho tadu.*
Nasledné vznikne souhrn ukazateld, které nasledné mohou byt postupné rozkladany na dalsi

jednotlivé ukazatele az k samotnym detailiim (Rtckova, 2019, s. 176).
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Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 181) uvadi, ze soustavy ukazatelii hodnoti finan¢ni
situaci podniku komplexné na rozdil od dil¢ich pomérovych ukazatell, jez umoziuji hodnotit
dil¢i stranku finan¢ni situace podniku. Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 181) se dale
domnivaji, ze ,,soustavy ukazateli jsou obvykle konstruovany jako souhrn vybranych dil¢ich
ukazatelli, které finan¢ni situaci nejvice ovliviiuji, jejichz hodnoty jsou shrnovany do jediné

veli¢iny, ktera slouzi pro vyjadfeni o finan¢ni situaci.*

Dilezitou skupinou soustav ukazatelii jsou metody ucelové vybranych ukazateli. Tyto
ukazatele maji spolecnosti pfifadit jeden vysledny hodnotici koeficient, ktery do zna¢né miry
usnadni rozhodovani o stabilité¢ nebo naopak nestabilit¢ finan¢niho zdravi podniku (Rickova,

2019, s. 347).

Do této kategorie se fadi bonitni a bankrotni modely, které jsou vétSinou konstruovany
jako ,systémy vc€asného varovani.“ Podle ucelu pouziti jsou rozdéleny (Kubickova,

Jindfichovska, 2015, s. 202):

e bonitni modely — modely diagnostické, které vyjadiuji a méii kvalitu finan¢niho
zdravi a vykonnosti podniku;
e Dbankrotni modely — predikéni modely, jez varuji firmu pfed moZnym negativnim

vyvojem finan¢ni situace.
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2 Financdni stabilita a zdravi podniku, krize a upadek podniku

2.1 Finan¢ni stabilita podniku
Finan¢ni stabilita je podminkou, kterd je nezbytna pro prosperitu podniku. Solventni
podnik, ktery plni své finan¢ni zdvazky tadné¢ a vc€as, musi byt také financné stabilni

z dlouhodobého hlediska (Kubénka, 2015, s. 8, 9).

Dle Kubénky (2015, s. 8) je ,,financ¢ni stabilita podniku ovliviiovéna celou fadou faktor
a fizena Sirokou Skéalou néstroji. Dobré finan¢ni fizeni vyzaduje dodrzovani pravidel

financovani, napliiovani principti finan¢niho fizeni a neustalou analyzu finan¢ni situace.*

2.2 Finan¢ni zdravi podniku

Pojmem finanéni zdravi mizeme rozumét uspokojivou financni situaci podniku.
Finan¢né zdravy podnik je takovy podnik, ktery je schopen v daném okamziku napliiovat ucel
svého zalozeni. Finan¢ni zdravi se zabyva likviditou, ziskovosti, solventnosti a provozni

efektivitou. AvSak nejlepSim méfitkem zdravi podniku je Groven jeho ziskovosti.

Hlavnim métitkem pro hodnoceni finanéniho zdravi podniku jsou zpravidla financni
ukazatele. Neumaierova (2018) se ve svém c¢lanku zminuje, ze manazer muze chtit bud’
»Zziskat jenom dil¢i informaci pouze o urcité oblasti finan¢niho zdravi, nebo zda bude chtit
ziskat celostni pohled na fungovani podniku.” Proto neni lhostejné, jaké indikéatory se
manazer rozhodne sledovat. ,,Je potieba sledovat vyvoj ukazatelii v Case, hlidat, zda se
objevuje tendence nebo trend ke zlepSeni ¢i zhorSeni.* Hodnoty ukazateli se musi srovnavat

s néjakym standardem ¢i mirou (Neumaierova, 2018).

2.3 Kirize podniku

Krizi podniku miizeme chépat jako ,,situaci rizné ¢asové délky, ve které se rozhoduje,
zda se podnik navrati (minimaln¢€) do situace, ve které byl pfed vznikem krize, nebo je
perspektivné ohrozeno dosahovani podnikovych cild, pfipadné jeho dalsi existence* (Zuzak,

Konigova, 2009, s. 30).
Dle Vochozky a Mulace (2012, s. 882) projevem krize mtize byt:

e dlouhodoba ztratovost a platebni neschopnost podniku;
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e dil¢i zavazné problémy — trvala platebni neschopnost, pokles obratu, nepitiznivé
socialni klima;
uspéSnym.

Aby podnik existoval trvale, musi byt uspéSnym jak po strance financniho fizeni, tak by
se mél dlouhodob¢ zaméiovat na zdkaznika — Synek, Kislingerova a kol. (2015, s. 117) v této
souvislosti zminuji, ze ,,poznani jeho potfeb se musi odrazit v modifikaci cili, zméné
koncepce a nacCasovani novych procesi, jejichz implementace pak zajisti jeho trvalou
existenci.” Je dulezité, aby podnik v€as reagoval na zmény ptichdzejici nejen z vnéjSiho

prostfedi podniku, ale i z jeho vnitiniho prostredi.

Pti krizi podniku dochazi k nepfiznivému vyvoji vykonnosti podniku, snizeni likvidity
a objemu trzeb. Dlouhodobé pietrvavani téchto neptiznivych jevii ma za nésledek ohrozeni
samotné existence podniku, proto je nutné feSit je vcas. K tomu slouzi restrukturalizace
podniku neboli sanace (Synek, Kislingerova a kol., 2015, s. 119). Dle Synka a Kislingerové
(2015, s. 119) se sanaci rozumi ,,soubor opatieni pfijimanych ze strany vedeni podniku,

jejichz smyslem je zasadni ozdraveni a obnova finan¢ni vykonnosti a prosperity firmy.*

Rihdk (2021, s. 17) ve své publikaci uvadi, Ze ,podnikatelskd funkce je funkci
pfedvidani nejisté¢ budoucnosti.® Pifedtim nez se podnikatelé rozhodnou, Ze budou investovat
¢1 vyrabét produkty, musi odhadnout soucasné i budouci néklady, ale také budouci vynosy.
Nasleduje odhad podnikatele, kterym zjisti, zda je mozné viibec zisk ziskat a jak vysoky by
mohl byt. Pokud piedpovida Iépe nez konkurenti v daném oboru, muze ziskat ze svych
investic zisk. Jestlize vSak nepfedpovidd dobie a pieceni poptavku, postihne ho ztrata a je

mozné, ze v budoucnosti bude muset ukoncit svou ¢innost (Rihak, 2021, s. 17).
Finan¢ni zdravi
Finanéni tisen

Financni krize

Upadek

Obrazek 1 - Faze podnikové financ¢ni krize; Zdroj: Smejkal a Rais (2013, s. 1788)
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S krizi podniku uzce souvisi krizové fizeni. Dle Zuzdka a Konigové (2009, s. 82)
krizové ftizeni ,,zahrnuje Cinnosti, které maji byt realizovany v dobé, kdy se podnik nachézi
v obdobi potencidlni krize.”“ Zuzak a Konigova (2009, s. 82) dale uvadi, Zze se jedna
o preventivni opatfeni umoziujici pfiméfenou a dostatecné rychlou reakci na danou krizi.

Nejdiive je vSak dilezitd samotnd identifikace krize.

K odhaleni krize v podniku se Casto vyuziva financni analyza a do ni spadajici
finan¢ni ukazatele. Ty se vSak nepovazuji za nejvhodnéjsi zptasob vedouci k odhaleni krize,
jelikoz krize bude odhalena tehdy, az se projevi v oblasti finan¢ni. Proto krize mize byt
snadno piehlédnuta a podnik na ni zacne reagovat se znacnym zpozdénim (Zuzak, Konigova,

2009, s. 82).

Existuji nastroje, které umozni podniku pfipravit se pfedem na potencidlni krizi —
krizové scénafe a krizové plany. Krizovy scénatr zpracovava navrh, jak reagovat na urcitou
situaci, kterd by mohla v budoucnu v podniku nastat. Jedna se pouze o mozny vyvoj na
zaklad¢é soucasného stavu, nikoli o ptesnou predpovéd budouciho vyvoje. Krizovy plan se
sklada ze souboru postuptl, které by fesily ocekavané udalosti, na zéklad¢ rizikové analyzy

(Zuzék, Konigova, 2009, s. 82, 84).

2.4 ZruSeni a zanik podniku

Neni-li restrukturalizace uspéSna, podnik zanikne. Podnik neboli obchodni spole¢nost
zanika okamZikem vymazu z obchodniho rejstiiku. Samotnému zaniku podniku ptedchéazi
proces zruSeni. ZruSenim spolecnosti se rozumi rozhodnuti o ukoncéeni ¢innosti podniku.
ZruSeni spole¢nosti miize probéhnout s likvidaci, kdy se obchodni jméni rozdéli nebo bez
likvidace a obchodni jméni piejde na pravniho zastupce, v tomto ptipadé¢ muize jit o vysledek

ptrevzeti ¢i fuze (Vochozka, Mulag, 2015, s. 890).

Vochozka a Mulac (2012, s. 891) ve své publikaci uvadi, Ze nemusi jit pouze o disledek
krize, jelikoZ pro zruSeni spole¢nosti existuje mnoho divodl. Déle uvadi, Ze spole€nost mize

byt zruSena kvili:

e uplynuti doby, pro kterou byla zalozena;
e dosazeni ucelu, pro ktery byla zalozena;
e rozhodnuti spole¢nikli o jejim zruseni;

e rozhodnuti soudu o jejim zruseni;

e rozhodnuti o pteméng;
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rozhodnuti o splynuti ¢i slouceni s jinou spolecnosti;
prohldseni konkurzu;
zamitnuti konkurzu pro nedostatek majetku;

zanik, smrt nebo vypovéd’ spolecnika.
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3  Bankrotni modely

Podle Pavelkové a kol. (2017, s. 590, 591) je ,,vysledkem finan¢ni analyzy celkové
zhodnoceni finan¢ni situace podniku, odhaleni jeho silnych a slabych mist, identifikace
vyznamnych Ciniteld ovliviiujicich dany stav hospodafeni a navrh doporuceni pro zlepseni do

budoucna.*

Rozlisuji se tfi zékladni skupiny finan¢nich predikénich modelti — bankrotni modely,
bonitni modely a modely bankrotné-bonitni. Bankrotni modely vychazi ze skutecnych udajt
a vypovidaji o tom, zda dany podnik zbankrotuje ¢i nezbankrotuje. Bonitni modely na rozdil
od bankrotnich modeli vychazi z ¢asti z pragmatickych poznatki a z ¢asti z teoretickych

poznatkil a sdéluji ndm, zdali je podnik dobry ¢i Spatny.

3.1 Definice bankrotnich modelu

Kubénka (2015, s. 61) se domniva, Ze ,aCelem bankrotnich modeld je na zdkladé
informaci o dosavadnim hospodateni podniku prognézovat finan¢ni problémy, popt. bankrot
podniku v blizké budoucnosti.“ Podnik, ktery smétuje k tipadku jiz nékolik mésicii ¢i dokonce
let predtim vykazuje znaky negativniho charakteru. Tyto znaky je poté mozné vyuzit jako
vstupni informace pro bankrotni modely. Mezi negativni znaky muizeme fadit napf. nizkou

rentabilitu, nadmérnou zadluzenost, nizké cash flow z provozni ¢innosti atd.

Dle (Kubénky, 2015, s. 57) jsou bankrotni modely ,,¢isté predikéni s ohledem na to, Ze
vzesly porovnanim finan¢né zdravych firem a firem v Upadku.“ Tyto modely jsou schopny
predpovidat budouci vyvoj podniku — finan¢ni stabilitu nebo tpadek v nasledujicim obdobi

s urc¢itou pravdépodobnosti (Kalouda, 2017, s. 79).

3.2 Vyuziti bankrotnich modeli

Vyse bylo jiz zminéno, ze se podnik bez rozboru své financni situace — finan¢ni analyzy
v dne$ni dobé neobejde. Bankrotni 1 bonitni modely se povazuji za pokrocilejsi fazi financni
analyzy. Pavelkovd a kol. (2017, s. 591) uvadé¢ji, Ze cilem bankrotnich modeld je

,.1dentifikovat, zda v blizké budoucnosti firmé hrozi bankrot.*

Bankrotni modely jsou nesmirn¢ dualezit¢ pro bankovni sektor — banky, které jej
vyuzivaji pro stanoveni uveérovych rizik zadateli (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 207).

Pro banky je diilezité zhodnoceni miry rizika, které¢ ponese, poskytne-li firmé pijcku. K tomu
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jim slouzi vytvorené vlastni systémy pro hodnoceni kvality a bonity podnikiti (Vochozka,

2020, s. 92).

Déle se bankrotni modely vyuzivaji v podnicich pro posuzovani obchodnich partnert
nebo pro rozhodovani o obchodnich tvérech. Na zdkladé bankrotnich modeli maji
spole¢nosti moznost posoudit finan¢ni situaci i u konkurence. V neposledni fad¢ tyto modely
vyuzivaji investicni spole¢nosti pro posouzeni vhodnosti investovat do dané spole¢nosti
finan¢ni prostfedky. Daéle auditorské spolecnosti pro doplnéni celkového pohledu na

auditovanou firmu a (Kubickova, Jindtichovska, 2015, s. 207).

3.3 Vyvoj bankrotnich modelu

Vznik penéz je pravdépodobné stejné stary jako finan¢ni analyza. Podle dostupnych
zdroju vznikla finan¢ni analyza ve Spojenych statech americkych. Na zacatku to byly vsak
pouze teoretické prace, které s praktickou analyzou nemély moc spoleéného. V Cechach se
pojem ,finan¢ni analyza“ zacal objevovat az po druhé svétové valce hlavné pro rozbor
finan¢ni situace podniku, stdtu nebo odvétvi. Samotny pocatek se ale v nasi zemi datuje na
zacatek 20. stoleti, kdy se objevuje pojem ,bilan¢ni analyza“ ve spisu Bilance akciovych

spolecnosti od prof. Dr. Pazourka (Rtuckova, 2019, s. 12).

Kubénka (2015, s. 58) ve své knize uvadi, Ze ,,snaha o nalezeni zptisobu pro odhaleni ¢i
predikci budoucich finan¢nich problémi podniku na zadkladé pomérovych ukazatell ¢i jejich
kombinace se objevuje jiz v 30. letech minulého stoleti.* Studie P. J. Fitzpatricka z roku 1931
se zabyva komparaci vyvoje 13 pomérovych ukazatell solventnich i nesolventnich podnikii.
Poté bylo cilem nalézt jeden pomérovy ukazatel, ktery by vyjadfil ekonomickou situaci
jednozna¢né€, nasledné¢ kombinace nékolika vybranych pomérovych ukazateld, vzajemna
komparace aritmetickych primérd vybranych podnikovych wukazateli a kombinace

pomérovych ukazateld, kterym se pfifadi tzv. vahy dilezitosti (Kubénka, 2015, s. 58).

Vochozka (2020, s. 101) ve své publikaci uvadi, ze prvni pokusy o tvorbu modelt
predvidajicich bankrot byly provedeny v 60. letech 20. stoleti. W. H. Beaver analyzoval
vroce 1966 mnozinu podniki, které byly ohrozeny bankrotem, a poté jejich ukazatele

porovnaval s mnozinou prosperujicich podniki.

Nasledné v roce 1968 vznikla pivodni verze Altmanova modelu — Altmanovo Z score,
coz je varianta pro akciové spolecnosti obchodovatelné na vetejnych trzich, pficemz tento

model stale patiti k nejpopularngjSim. Dle Ruckoveé (2019, s. 349) Altman pouzil
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diskrimina¢ni metodu k predikci podnikatelského rizika. Na zéklad¢ této metody urcil vahu

jednotlivych pomérovych ukazatel zahrnutych jako proménné do tohoto modelu.

3.4 Typické priklady bankrotnich modeli
3.4.1 Altmanovy bankrotni modely

Pivodni verze z roku 1968 byla prilomem v oblasti aplikace diskrimina¢nich funkci
pro ptedvidani mozného bankrotu podniku (Kalouda, 2017, s. 80). Prof. Edward Altman
vytvofil dvé skupiny firem — prvni skupinu tvofily firmy, jejichz vyvoj vedl k nucenému
ukonceni ¢innosti a druhou skupinu naopak tvofily firmy, které vykazovaly vybornou finan¢ni
kondici a uspésné rozvijely svou Cinnost. Cilem bylo rozeznat ukazatele, ve kterych byly
vidény typické pfiznaky nadchazejicich finanénich potizi (Kubickova, Jindfichovska, 2015,

5. 207).

Altman na pocatku stanovil a dale zkoumal dvacet dva ukazatelli financni tisn¢,
znichz planoval vybrat nejcitlivéji reagujici na finanéni potize, které mohou vzniknout
v budoucnosti. Nasledné zvolil pét vitéznych ukazateli, jez nejlépe charakterizovaly finan¢ni

tisei pfi samotném testovani (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 207).

Kubénka (2015, s. 63) ve své publikaci uvadi, ze nejvice vhodnymi modely pro ¢eské
podniky jsou modely Z’ score a Z’’ score, jelikoz se jednd o akciové spoleCnosti, které

nevstoupily na burzu, nebo jejich trzni hodnotu vlastniho kapitdlu neni mozné zjistit z burzy.

3.4.2 Zmop score

Ukazatel je znamy také jako tzv. Altmaniv model pro podminky Ceskych podnik.
Oproti pfedchozim Altmanovym modeliim obsahuje navic ukazatel X6 = zavazky po
splatnosti/vynosy. Ceska ekonomika a ¢esky trh byly v riiznych smérech odlisné oproti USA,
bylo tedy tfeba prizplisobit piivodni Z score pro ¢eské podminky. Proménna X6 zohlednovala
tehdejsi vysokou platebni neschopnost Ceskych podnikli (Kubénka, 2015, s. 64). Tuto Gpravu
provedli Inka a Ivan Neumaierovi. ,,Vychozi podobou jejich verze Z-funkce je plvodni
Altmanova formula (pro a.s.) (Kalouda, 2017, s. 83).“ Tento ukazatel ma vSak jisty
nedostatek, jelikoz jedna ze vstupnich hodnot, Citatel proménné X6 — zavazky po splatnosti
neni zrovna jednoduché sehnat. Nelze jej vycist z ucetnictvi, protoze neni povinné tuto
hodnotu nikde uvadét. Zaroven tato hodnota pfedem poukazuje na urcité¢ nedostatky

v podniku.

25



Tvar rovnice Zyop SCore:
Zvop=12.X1+1,4.X,+33.X35+0,6. X4+1,0.X5—1,0.X¢ (1)

kde:

X1 = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva

X2 =nerozdéleny zisk / celkova aktiva

X3 = zisk pted uroky a zdanénim (EBIT) / celkové aktiva

X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi kapital

X5 = trzby / celkovéa aktiva

X6 = zavazky po splatnosti / vynosy.

Pokud je hodnota vétsi nez 2,60, podnik se nachazi v bezpecné zoéné a naopak je-li

hodnota mensi nebo rovna 1,10, podnik je ohrozen bankrotem. Mezi témito hodnotami se

nachazi Seda zoéna (Kalouda, 2017, s. 84).
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4 Bankrotni modely soucasnosti a jejich vstupni hodnoty

4.1 Proménné bankrotnich modeli
Du Jardin (2009) sdéluje, ze proménné, které nejlépe odrazeji selhani spolecnosti 1ze ¢lenit do
tfi kategorii:

e proménné souvisejici se spolecnosti zahrnujici obé finanéni proménné (rozvahu nebo
vysledovku) a proménné, které spolecnost charakterizuji (produkty, strategie);

e proménné, které berou v potaz prostiedi spolecnosti, i jeji ekonomické prostiedi
prostfednictvim souhrnnych ukazatelli (Urokova mira) a ukazatelll vztahujicich se
k trhu ¢éi odvétvi;

e proménné souvisejici s finanénimi trhy a informacemi souvisejicimi se zpusobem,
jakym trhy hodnoti riziko selhani spole€nosti. Opira se o hypotézu efektivity trhu, pro
kterou cena ¢i navratnost akcii odrazi budouci ocekavané penézni toky spolecnosti,
a proto je mozné ji povazovat za jejiho zastupce finan¢niho zdravi.

Vsechny proménné pochézi z téchto tfi zdrojl a Ize je zkonstruovat z riznych druht dat,

jak zndzortiuje tabulka 1. Du Jardin (2009) posoudil frekvenci proménnych u 190 bankrotnich
modell. Procentudlni soucet v nasledujici tabulce je vétsi nez 100 %, protoze nékteré typy

proménnych mohly byt pouZivany soucasné.

Tabulka 1- Typologie vysvétlujici béZné pouzivané proménné bankrotnich modeli

Frekvence,
Druh proménné pouZziti ve 190
studiich
Finan¢ni pomér (pomér dvou finan¢nich proménnych) 93 %
Statistické proménné (stfedni hodnota, smérodatnd odchylka, rozptyl, 28 v,
. v r v ’ . voro . v ’ . 0
logaritmus... pocitané s pomérovymi nebo financnimi proménnymi)
Varia¢ni proménné (Casovy vyvoj poméru nebo finanéni proménné) 14 %
Nefinan¢ni proménné (charakteristika spolecnosti ¢i jejiho prostiedi, 139
. ey 7 v 7 . 7 Y
nesouvisejici s finanéni situaci
Trzni proménné (pomér nebo proménna souvisejici s cenou akcii €i 6%
, .y 0
vynosem akcii)
Proménné finan¢niho trhu (data z rozvahy, vykazu zisku a ztraty nebo 5o
seo 7 v 7 0
jiné finan¢ni dokumenty)

Zdroj: Du Jardin (2009)
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Du Jardin (2009) uvadi, ze existuji nasledujici druhy proménnych:
e _Finantni poméry — finanéni pomér vyjadiuje vztah mezi dvéma libovolnymi
polozkami rozvahy, vysledovky nebo jiného finan¢niho dokladu a dle Tabulky €. 2 je

nejpouzivanéjSimi v ramci bankrotnich modelt;

e statistické promeénné — patii sem jakykoli druh transformace konkrétnich pomérovych

ukazateld nebo finan¢nich proménnych;
e variacni proménné — kazdy rok se zméni na pomérové ¢i finanéni proménné;
¢ nefinan¢ni proménné — zahrnuji kvalitativni nebo kvantitativni charakteristiky firem;

e proménné finan¢niho trhu - odrazi finanéni hodnotu spolecnosti odhadované

finan¢nimi trhy na zaklad¢€ ceny jejich akcii nebo vynosu akcii;

e finan¢ni proménné — hlavné ty, které se vyuZzivaji k poc€itani financnich ukazateli, jez
mohou byt pouzity i samostatné aniz by byly standardizovany (proménné likvidity,

pocitané pomoci ukazatelli penéznich tokii nebo proménnych aktiv a obratu).*

4.2 Kvantitativni ukazatele

Kvantitativni hodnoty byly obsazeny v bankrotnich modelech jiz pfi jejich vzniku.
Zjistilo se rovnéZ, ze je vhodné se zaméfit 1 na ukazatele, které souvisi s velikosti podniku.
Vétsi podniky maji mnohem niZsi riziko a pravdépodobnost zkrachovéani neZ podniky mensi,
které vétSinou maji niz$i hodnoty aktiv. Jako kvantitativni ukazatel mohou slouzit také
informace o priméru v daném odvétvi. Do bankrotnich modelil 1ze zahrnout i ukazatele
vnéjStho makroekonomického prostfedi, mezi které patii naptiklad inflace ¢1 HDP. Cilem

téchto ukazatell je sdéleni o stavu ekonomiky statu.

Pro tucely této prace je z hlediska trendi vstupnich hodnot zajimavy Tamariho risk
index, ktery se vSak fadi do skupiny bonitnich modeld. Byl vytvofen na zakladé osobnich
zkuSenosti autora. Ten vybral Sest pomérovych ukazateld, které dle jeho nadzoru a zkuSenosti

nejlépe indikuji finanéni stav podniku. Tamariho model zahrnuje 1 odvétvové statistiky.

Podle Vochozky (2020, s. 126) je vyhodou Tamariho modelu fakt, ze ,,vznikal na
zakladé¢ realného rozlozeni hodnot v hodnocené mnozing€ podnikii s vyuzitim sofistikovanych

statistickych metod.“ Proto mlize byt univerzalnim nastrojem hodnoceni podnika pro velkou
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Skalu obort. Ziskat vstupni data pro tento model je vSak pomérné ndrocné, jelikoz ke zjiSténi

finan¢ni situace podniku je nutné znat statistickd data ze souboru srovnatelnych firem.

Vypoctené pomérové ukazatele jsou bodové ohodnoceny a podnik je hodnocen praveé
podle souctu ziskanych bodl. Tamariho risk index miize dosdhnout maximalné 100 bodu.
Cim niZ8i je vypoétena hodnota indexu, tim vice je pravdépodobny bankrot podniku. Za
bankrotni jsou povazovany podniky s méné nez 30 body. Podniky, které ziskaji vice, nez
60 bodi jsou povazovany za bonitni. Mezi témito hodnotami se nachazi Seda zona

(Vochozka, 2020, s. 126).

4.3 Finan¢ni pomérové ukazatele

V pocatcich bankrotnich modeld bylo testovano, zda je mozné vyuzit jako vstupni
hodnotu pouze jeden pomérovy ukazatel. Vyzkumy vSak dokézaly, ze jednim pomérovym
ukazatelem nelze fadné odhadnout financni stabilitu podnikt. Kvili tomuto tvrzeni se autoii
bankrotnich modelii rozhodli vyuzivat kombinace né€kolika pomérovych ukazateli pro

presnéjsi predpovéd’ bankrotu.

Hlavnim zdrojem ke konstrukci bankrotnich modelll jsou data z internich ucetnich
vykazli v podob& pomérovych ukazatelll. Mezi nejastéji pouZivané Ucetni vykazy patii
rozvaha, vysledovka ¢i cash flow, coz jsou data vefejné dostupnd. Vykaz cash flow neni pro
vstupni data vyuzivan Casto, ale 1 pfes to se objevuje v Generickém bankrotnim modelu

vytvofeném v USA. Jeho vstupni data jsou ziskana praveé pouze z vykazu cash flow.

Finan¢ni pomérové ukazatele se fadi mezi nejcastéji pouzivané proménné. Data pro
vypocet finan¢nich poméri jsou lehce dostupnd, zatimco neucetni data mohou obcas

shromazd’ovat pouze nékteré typy firem.

Na toto téma nebylo zatim provedeno mnoho studii zabyvajicich se prediktivnimi
schopnostmi proménnych. Beck a kol. se vroce 1994 zaméfili na lepSi funkénost modelu
sestaven¢ho financnimi poméry nez s béznymi finanénimi proménnymi (aktiva, dluhy,
pfijmy). V roce 2001 Atyia srovnaval model zaloZeny na poméru s modelem, jenz byl zaloZen
na pomeru a promeénnych na finan¢nim trhu. Dle vyzkumu uvedl, Ze o néco piesnéjsi je model
zalozeny na poméru. Peréz vroce 2002 provedl studii vzorkii stfednich a malych firem
s lepSimi vysledky s absolutnimi hodnotami nezli u dat, kterd popisuji variaci finan¢nich

proménnych. Tyto vysledky byly obdobné jako u vyzkumu, ktery provedli Pompe

29



a Bilderbeek v roce 2005. Ti zjistili, Ze absolutni hodnoty pomért jsou lepsimi ukazateli nez

zmény v prubchu ¢asu (Du Jardin, 2009).

4.3.1 Model 1
Slavicek a Kubénka (2016) uvadi, ze jako vzorek pro jejich bankrotni model vyuzili
podniky puisobici ve stavebnictvi v Ceské republice. Pro tvorbu tohoto modelu bylo vyuzito

pouze 33 podnikd, z nichz 11 zbankrotovalo. K jeho tvorbé byla pouzita logitova regrese.

Tvar Modelu 1:

e —7,5378+0,0918-CZ+0,0173-D0Z—4,7107-L1+0,0412-ROA

™= 1+ e—?,53?8+0,0918-CZ+0,01?3-DOZ—4,?10?-L1+0,0412-ROA'
2

Jako limitni hodnota modelu byla stanovena hodnota 0,5. Je-li vypoc¢itand hodnota
vetsi nez 0,5, je podnik povazovan za ohrozeny bankrotem a pokud je vypocitand hodnota
mensi nez 0,5, je podnik povazovan za finanén¢ zdravy (Slavicek, Kubénka, 2016). Dle
autorl je model neobvykly, jelikoz pravdépodobnost bankrotu se zvysuje, je-li vysledna

hodnota vyssi.

4.3.2 Genericky model

Model vytvofili zacatkem roku 2018 dva autofi — Shyam Bhandari a Anna J. Johnson-
Snyder, piisobici na Bradleyho univerzité v USA. Pfi tvorbé modelu byla pouZita logisticka
regrese. Tento model je obecného charakteru, tudiz neni specificky pro urcity pramysl.
Vzorek byl tvofen 85 netspéSnymi firmami v obdobi mezi lety 2008-2015. Proménné jsou

ziskané z vykazu cash flow (Bhandari, Johnson-Snyder, 2018).
Rovnice generického modelu:

Z;=-2,636 +3,093 X; + 0,263 X, + 7,306 X3 + 2,020 X4 + 0,108 X5 3)
kde:

X = provozni cash flow / kratkodobé zavazky
X, = troky kryté cash flow

X3 = provozni marze cash flow

X4 = rentabilita cash flow z celkovych aktiv

X = kvalita zisku.
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Vypocet proménnych:

X, = (provozni cash flow + nékl. uroky + dan z piijmu) / nékl. uroky
X3 = provozni cash flow / trzby

X4 = provozni cash flow / celkova aktiva

X5 =EBIT / provozni cash flow.

Nasledujici rovnice slouzi k pfevedeni vypoctené hodnoty na pravdépodobnost uspéchu ¢i

neuspéchu:

(=)
p, = ) x 100

4.4 Externi informace/data

Postupem casu se v rdmci vyvoje nekteti autofi zaméfili 1 na vyuziti externich informaci
jako vstupnich dat pro bankrotni modely. Dle Kubénky (2015, s. 34) se mezi externi zdroje
fadi finan¢ni informace z burzy, bank, odborného tisku a odhady analytiki. Alaminos a kol.
zahrnuli do Globalniho bankrotniho modelu mimo pomérovych ukazatelti i ukazatel, ktery se
tyka jednoho ze tii zvolenych regiont, kdy kazdy region ma pfifazen hodnotu, kterd se zahrne

do vzorce.

Cilem studie, kterou provedli $panélsti autofi David Alaminos, Agustin del Castillo,
Manuel Angel Fernandez bylo vytvofit model, ktery bude globdlni a bude schopen
predpoveédét bankrot ve vSech regionech svéta. Vzorek tvofila data ze 440 spolecnosti ze tii
svétovych regionii: Asie (Japonsko, Jizni Korea, Singapur a Tchaj-wan), Evropa (Rakousko,
Dénsko, Francie, Némecko, Irsko, Itdlie, Lucembursko, Holandsko, Norsko, Portugalsko,
Spanélsko, Svédsko, Svycarsko a Spojené kralovstvi) a Amerika (Bermudy, Kanada
a Spojené staty). Data byla ziskana za obdobi 1990-2013. Pii studii byl vyuzit k pfedpoveédi

bankrotu logit model zaloZen na finan¢nich proménnych (Alaminos a kol., 2016).

Specifikace modelu:

Vi =X+ g (5)
C(Lify; > 05

i {o if y; 0,5 (6)

Ply; = 1] = P[x;f + & > 0,5] = F(x;8) (7)
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Ply; =0] =1—F(x;3) (®)
kde:

y; mé4 hodnotu 1, jedna-li se o firmu v tpadku nebo v opaéném piipadé ma hodnotu 0.

Byla zde vyuzita metoda zpétnych krokt, pii které vylouceni proménnych vychazi
z pravdépodobnosti statistickych tidajii vérohodnosti. Je-1i odhad pravdépodobnosti vétsi nez
0,5, je pravdépodobny upadek spolecnosti, v opacném piipad¢ se predpoklada, ze patii ke
druhé uvazované skupiné. Model byl vytvofen ve tfech verzich: globdlni, regionalni

a globalni model s kategorickymi regionalnimi proménnymi.

Rovnice pravdépodobnosti bankrotu:

eY(GD)t-1
pPi = (—1 i ey(GD}t_l) x 100

Rovnice:

©)

Y o)1 =— 2,695 + 6,635 . V3 - 18,292 . V5 + 4,759 . V9 + 0,713 . Region
kde:

V3 = pracovni kapital / aktiva celkem
V5 = EBIT / aktiva celkem
V8 = obézna aktiva / aktiva celkem

Region = kategorické proménné: 1 = Asie; 2 = Evropa; 3 = Amerika.

4.5 Kbvalitativni ukazatele

Razné druhy kvalitativnich ukazatelii se v priitbéhu vyvoje bankrotnich modelt staly
trendem. Kvalitativni aspekty ve slovni podobé jsou ndpomocné pii zhodnocovani soucasné
ekonomické situace spolecnosti a zaroven zlepSuji jeji fizeni. Také investory zajimaji slovni
komentafe, jelikoZ slouZi jako zéklad pro hodnoceni investi€niho uspéchu. Kvalita a kvantita
informaci, které jsou dostupné manazerim, a majitelim firem je velice dulezitd. Tyto
informace jsou nezbytné pfi rozhodovéni o soucasnych i budoucich aktivitdch (Héjek a kol.,
2014). V ramci kvalitativnich ukazateli mohou vstupni hodnoty bankrotnich modela také
obsahovat informace tykajici se kvality managementu, osobni hodnoceni z vlastnich

zkuSenosti €1 nacitani pozitivnich a negativnich slov z vyroc¢nich zprav.
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4.5.1 Argentiho model (A-skore)

Nefinan¢nim predikénim modelem, ktery se zaméfuje na kvalitativni ukazatele je

Argentiho model. To znamenad, Zze neCerpa z ucetnich vykazi, ale hodnoti stav podniku dle

kvality managementu. Profesor Argenti stanovil faktory v podobé¢ chyb a nedostatkli v fizeni

podniku (Kubénka, 2015, s. 65). Témto faktorim v tabulce ¢. 2 stanovil bodové ohodnoceni

podle diilezitosti.

Tabulka 2 - Algoritmus Argentiho modelu

Ukazatel Charakteristika I ,
hodnoceni
NEDOSTATKY
Management
Autokraticky feditel 8
Spojena funkce predsedy predstavenstva a generalniho 4
treditele 2
Nevyrovnané znalosti a dovednosti ¢lenti pfedstavenstva 2
Pasivni pfedstavenstvo 2
Slaby finanéni feditel 1

A Nedostatek profesionalnich manazert na nizsich fidicich
pozicich
Ucetnictvi
Chybé¢jici rozpoctova kontrola 3
Chybéjici finanéni planovani 3
Chybéjici kalkulaéni systém 3
Chybéjici reakce na zmény
Vyrobky, procesy, trhy, podnikatelské prostiedi 15
Celkem pocet mozZnych bodu 43
Hranice ohrozeni 10

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

B Neodlvodnéné zadluZzeni u bank 15
Nerealné zdmery rozvoje v porovnani s moznostmi podniku 15
Celkem pocet moznych bodu 45
Hranice ohrozeni 15

PRIZNAKY
Financ¢ni: zhorSujici se Z-skore 4
,» Lviréi ucetnictvi®: indikce vylepsovani vysledki 4

C Nefinanéni signaly: zhorSeni kvality, moralky, podilu na trhu 3
Ptiznaky bankrotu: bezradnost v fizeni, ptikazové fizeni, 1
famy, rezignované chovani
Celkem moZnych bodii 12
Maximalni pocet bodu 100
Hranice nebezpeci 25

Zdroj: Marini¢ (2008, s. 101)
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I pfes oveéfovani modelu v praxi, nepiindsi lepsi vysledky nez finan¢ni modely. Jeho
vznik je vysledkem empirickych vyzkumi, diskusi s bankami a podnikateli. Dle Kubickové
a Jindfichovské (2015, s. 258) se nedostatky v oblasti kvality procesti v podniku ,,vétSinou

objevi dfive, nez se odrazi v ¢islech a financ¢nich ukazatelich.*

Cim vy3$§i podet bodd, tim vice roste pravdépodobnost tpadku. Sedou zénu
predstavuje rozmezi od 18. do 25. ziskanych bodua. Blizi-li se A skoére podniku k nule,

znamena to jeho bezchybny management (Kubénka, 2015, s. 66).

4.5.2 Harry Pollak — hodnoceni Zivotaschopnosti podniku

Metoda hodnoceni Zivotaschopnosti podniku je zalozena na zdkladé osobnich
zkuSenosti Harryho Pollaka. Zakladem je tedy subjektivniho ohodnoceni, pfesto vSak v praxi
prinasi v praxi pragmaticky piijatelné vysledky. Pollak (2003, s. 29) uvadi, ze ,,tato metoda
spoCiva na subjektivnim ohodnoceni uvedenych charakteristik, na subjektivnim nazoru
hodnoticiho, nelze ji védecky podlozit ani nezavisle opakovat. Udaje v rozvaze a vysledovce
hospodéiského podniku, znichz vychéazeji ,,objektivni“ vzorce ohodnoceni, vSak také
podléhaji subjektivni interpretaci ucetniho. Omyl, jenz vznikne v dusledku subjektivniho

ohodnoceni, mize byt kvalitativné vyznamny, nemtize mit ale kvantitativni vliv na vysledek.*

Pollak stanovil deset kritérii hodnoceni, u kterych je stanovena bodovaci skéala. Body
se nasledn¢ udéli dle vlivu dané charakteristiky na budoucnost podniku. Hodnota vysledku se

urc¢i podle ptislusnosti v daném intervalu dle tabulky 3.

Tabulka 3 - Intervaly hodnoceni dle Harryho Pollaka

Intervaly dosaZenych bodi Slovni ohodnoceni
81-100 Vitalita je téméf zarucena.
61-80 Vitalita je velmi pravdépodobna.
41-60 Vitalita bez zasahu neni zjiSténa.
21-40 Podnik je ,,nemocny*.
0-20 Podnik je v krizi.

Zdroj: Pollak (2003, s. 28)

Tato metoda je odli$na, jelikoz se hodnoti soucasné a budouci charakteristiky podniku,
kdezto ,.klasické” bankrotni modely se vénuji minulosti podniku. Vochozka (2020, s. 218)

uvadi, ze se ,,snazi odhadnout trend a na jeho zéklad¢ predikovat budoucnost. Je vSak
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otazkou, jak samo vnitini uspofddani podniku, zména jednotlivych vazeb, ¢i zména okoli
ovlivni kiivku trendu®. Dle Pollaka (2003, s. 28) chce-li se podnik uplatnit ve vné&j$im okoli,
musi dobfe fungovat vnitini okoli podniku a jeho vedeni musi byt témét bezchybné. Uvniti
podniku 1ze kontrolovat vSechny ¢innosti, zven¢i podniku to vSak mozné neni. Pollak (2003,
s. 28) také ve své publikaci uvadi, ze ,,¢innost podniku neni chranéna pied vné&jSimi vlivy

trhu. Podnik se musi témto vliviim pfizpisobit a snazit se trh ovlivnit.*

Na zaklad¢ vlastni zkuSenosti Pollak ptidélil nasledujicim vlastnostem cilové body

viz. tabulka 4.

Tabulka 4 - Cilové body ptidélené deseti vlastnostem

Bodove . Charakteristika Poznamka
ohodnoceni
13 Vyzkum trhu cileny na pokrok | NejduleZzitéjsi faktor pro budoucnost podniku
Vyrobky odpovidajici trhu Dalsi dulezity faktor a pozitivni
12 - .
charakteristika podniku
1 Spokojeni zakaznici Dukaz spravného marketingu a motivace
zaméstnancl
1 Spokojenost financnich Zaruka finan¢nich transakci v budoucnosti
ucastniki
1 Pomér k Zivotnimu prosttedi Ptedchazeni moznym konfliktim
v budoucnosti
10 Kapitalova zékladna Zdravy zaklad
9 Vyhodna lokalizace podniku Ptinos oproti konkurenci
8 Zameéstnanci Nezanedbatelny ptinos pro budoucnost
8 Finanéni vysledek Dukaz zdravé podnikové politiky
7 Spolehlivi dodavatelé Pii ¢lenéni v prumyslu dilezity faktor

Zdroj: Pollak (2003, s. 29)

4.5.3 Slovnik pozitivnich a negativnich slov

Hajek a kol. (2014) se domnivaji, Ze u bankrotnich modeli sloZzenych pouze
z finan¢nich ukazatell chybi k vysvétleni vztahli mezi pfedchozi a budouci finan¢ni
vykonnosti kvalitativni informace. Vysledky firmy jsou uvadény spiSe verbalné nez ¢iselné.
Tyto informace Ize Cerpat z firemnich vyrocnich zprav. Vyro¢ni zprava poskytuje informace
o samotné spolecnosti, jeji situaci, vyvoji a také nastiiuje ocekavany vyvoj firmy. Jsou

organizace.
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Predpovidani bankrotu pomoci pozitivnich a negativnich slov se od ostatnich
bankrotnich modelt lisi tim, Ze je zalozené na nacitani vyrocnich zprav podnikti a nésledném
posuzovani jejich textového obsahu. Dle Hajka a kol. (2014) existuji pozitivni a negativni
kategorie slov pomoci finan¢niho slovniku, ktery je specificky pro investi¢ni rozhodovani.
V kategoriich slovniku se nenachazi slova, kterd maji nejednoznany vyznam (napiiklad

slovo zvysent).

Tabulka 5 - Finan¢ni slovnik

ka(t:eig)orie Nazev kategorie pojmii Priklady slov pro jednotlivé kategorie
1 Negativni ztrata, bankrot, problém, neschopny
2 Pozitivni dosahnout, efektivni, uspét, silny
3 Nejistota nejednoznacnost, riziko, nezndmé, proménlivé
4 Soudni zmena, kauce, pravni, zalovat
5 Modalné silny vzdy, rozhodné, silng€, nepochybné
6 Modalng¢ slaby tém¢et, ziidka, nékdy, navrhnout
7 Jistota nepruznost, rozhodnost, Gplnost
8 Aktivita pohyb, zména
9 Optimismus zduraziujici pozitivni vlivy osob nebo udélosti
10 Realismus bezprostifedni, hmatatelny, rozpoznatelné

zalezitosti, které ovliviiuji kazdodenni Zivoty lidi

11 Shodnost dohodnuté hodnoty skupiny

Zdroj: Hajek a kol. (2014); Vlastni zpracovani

4.6 Zahrnuti absolutnich hodnot do bankrotnich modeli
Jako vstupni hodnoty pro bankrotni modely mohou slouzit také absolutni hodnoty.
Naptiklad Bankrotni index Karase a Reziidkové' zahrnuje jednu vstupni hodnotu v podobé

absolutni hodnoty uvedené v EUR, ktera neni pomérovym ukazatelem.

Zkoumany vzorek BIKR byl tvofen 1508 podniky zpracovatelského pramyslu z Ceské
republiky, z ¢ehoz 880 podniki bylo finanéné zdravych a 628 podnika bylo bankrotnich za
obdobi 2007 az 2012. Dle Karase a Reziidkové (2014) ,,model svou konstrukci ptedstavuje

spojeni linearni diskriminacni analyzy Box-Coxovy transformace proménnych.

" Dale jen BIKR, co? je neoficialni zkratka dle Kubé&nky (2015)
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Tento index Ize povazovat za zajimavy a odlisny od ostatnich, jelikoz jako jediny ma ve
svém vzorci absolutni hodnotu vykazovanou v cizi méné€, coz rozhodné neni typické. Dle
Kubénky a Myskové (2019) dalsi odlisnosti je, Ze obsahuje méné poméerovych ukazatelt nez

ostatni bankrotni modely.
Tvar bankrotniho indexu:

Lo1gagx St 16783,01)0029%41 _ 1 y111gx et 1)-035627 _ 1 )
o 0,02941 ’ 0,35627

(Xg +1,112) 29795
13,55 x - 17,319
2,97955 (10)

kde:
X =hodnota celkovych aktiv (EUR)
X, = obrat celkovych aktiv
X3 = podil mezi obéZznymi aktivy a zdsobami.
BIKR nezahrnuje Sedou zonu. Pokud je hodnota indexu kladnd, podnik se fadi mezi

finanén¢ zdravé a je-li hodnota indexu zapornd, podnik je vyhodnocen jako ohrozeny

bankrotem (Karas, Reznakova, 2014).

4.7 Globalné a lokalné zamérené bankrotni modely

Vétsina typickych bankrotnich modeltl (naptiklad Altman ¢i Taffler) je vyuzivana
globalng, tzn. bez ohledu na zemi. Tyto nejobliben€j$i modely byly vytvofeny na zakladé
finan¢nich informaci ze spole¢nosti v USA, které jsou v dneSni dobé zastaralé¢ a nemusi byt
vhodné pro ostatni zemé&. Univerzalni modely nezarucuji spolehlivost — nezaméfuji se na
skute€nou ekonomickou situaci a nedélaji rozdily mezi jednotlivymi zemémi. Do této

kategorie se fadi jiz zminény Globalni bankrotni model.

Dle Slefendorfase (2016) vSak maji zemé¢ také rtiznou ekonomickou realitu, konkurenci ¢i
dané. Proto se spousta autor snazi tvofrit nové modely, jejichz vstupni data jsou specificka

pro konkrétni zemé.

Spolecnost s ru¢enim omezenym je v Litvé nejbeznéjSim typem podniki. Cilem tvorby
Slefendorfas modelu bylo, aby byl co nejptesnéjsi praveé pro tento typ spole¢nosti. Vzorek byl
vytvofen ze 145 spolecnosti, z nichz 73 bylo zkrachovalych a 72 stile aktivnich v obdobi
mezi lety 2007-2012 za pomoci vicerozmérné diskriminacni analyzy s finan¢nimi ukazateli,

kdy nasledn¢ byla vytvofena linearni funkce ZGS (Slefendorfas, 2016).
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Rovnice vypoctu:

trzby, — trzby,_
Zos = 1,739 + 1,45 x 2%t i1

trzby, 4

provozni naklady; 5 — provozninaklady;_,

0,922 x >
provozni naklady,_,
rovozni zisk celkové zavazky,_ Cisty zisk;_
1307 x Z20°% £ 1,491 x , Yt 0,677 x W ziskes
trzby, aktiva celkem;_, vlastni kapital,_s
aktiva celkem; aktiva celkems_4
celkové zavazky, celkové zavazky,_
+1,257 X t Jeca |
aktiva celkem,_,
celkové zavazky, 4
vlastni kapital,  vlastni kapital,—,
01 x celkové zavazky,  celkové zavazky, ,
' vlastni kapital,_,
celkové zavazky,_,
finanéni a investi¢ninaklady;_, B financni a investicni naklady,_,
0.344 x trzby, trzby, 4 B
' financni a investicni naklady,_,
trzby, 4
provozninaklady, , provozninaklady, s
0.246 x trzby,_, trzby, s
' provozni naklady,_s
trzby,_s (11)
kde:

Zs = koeficient predikce bankrotu za obdobi t + 1

t = soucasny rok.

Nejveétsi dopad na celou funkci maji ukazatele trzeb, celkovych aktiv, celkovych

zévazki a vlastniho kapitalu.

Je-li vypoctena hodnota niz§i nez 0, znamend to ndznak pravdépodobnosti Upadku
v nasledujicim roce. Pokud je hodnota koeficientu vyS§i nez 0, znaCi to s nejvetsi
pravdépodobnosti prosperitu spolecnosti. Pfesnost tohoto modelu byla na zékladé funkce Zgg

stanovena na 89 % (Slefendorfas, 2016).

4.8 Omezeni, ktera mohou vzniknout v ramci vyuziti vstupnich hodnot
Aktualné se stale vytvareji a testuji nové bankrotni modely, které jako vstupni data

vyuzivaji informace z Gcetnictvi. S témito vstupnimi daty souvisi urcitd nejistota — tcetni
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systémy, naptiklad IFRS ¢i US GAAP zahrnuji pravidla, které nemusi byt u vSech spole¢nosti
uplatiiovany stejné i bez jejich poruseni. Mohou vzniknout i problémy kvuli chybam, které
mohou vzniknout pii piepisu ¢i zaznamendvani vstupnich dat, vlastniho kapitalu v cizi méné

nebo pfi prevodu hodnoty aktiv (Kubénka a kol., 2021)

Nejistota vstupnich dat by méla byt zahrnuta do aplikace daného modelu. Proto vznikl
postup, jehoz vyznamem je, ze zméni mezni hodnotu modelu, jez rozd€luje zkrachovalé
a nezkrachovalé spolecnosti do intervalu, ktery tyto nejistoty ,,absorbuje®. Proto spole¢nosti
nebudou zafazeny do tohoto intervalu. Vyzkum dokazuje, ze zafazeni nejistoty do vstupnich
dat jesté vice snizuje jejich presnost. Dle Kubénky a kol. (2021) analyza vlivu nejistoty
vstupnich dat piedstavuje potiebu vytvaiet modely, které maji vysokou piesnost pfi minimu
vstupnich hodnot. Cim vice vstupnich hodnot model obsahuje, tim vy3§i je jeho chybovost.

Toto tvrzeni dokazuje i tabulka 6.

Tabulka 6 - Zavislost poctu ukazatelli bankrotnich modell na procentni uspésnosti

Celkova Uspé&snost v %
Model Pocet 1sp&snost
ode ukazateli uspe(s;ms Presnost predikce | Presnost predikce
v 7o finanéniho zdravi upadku
BIKR 3 91,71 % 97,89 % 69,91 %
Model 1 4 94,00 % 95,00 % 91,00 %
Genericky model 5 90,29 % 93,60 % 86,40 %

Zdroj: vlastni zpracovani

4.9 Posouzeni vstupnich hodnot vybranych bankrotnich modeli

Jako vstupni hodnoty pro Model 1 bylo vyuZito dvandct nejcastéji pouZzivanych
pomérovych ukazatelli. Slavicek a Kubénka (2016) uvadi, ze se jednalo o ukazatele aktivity,
likvidity, rentability a zadluzenosti. Cilem bylo sestavit model s nizkym poctem pomérovych
ukazateli, coz zaruGuje jeho pomémé vysokou usp&snost. Cim méné proménnych model
obsahuje, tim vice se sniZzuje riziko zkresleni vysledku chybnymi vstupnimi hodnotami.
U souboru podnikli nebyla rozliSovana pravni forma. Tudiz vstupni hodnoty bankrotniho

modelu nezahrnuji to, o jaky typ podniku se jedna.

Slefendorfas (2016) uvadi, Ze nejznaméjsi a nejpouzivanéjsi bankrotni modely byly
vytvofeny na zakladé finan¢nich informaci spoleCnosti pisobicich v USA. VétSina z nich

vSak vznikla jiz ve 20. stoleti, proto neni jisté, zda jsou stale spolehlivé. Slefendorfas model je
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uréeny pro spolecnosti s ru¢enim omezenym pusobicich v Litvé. Sklada se z ukazatelq, které

tvoii finan¢ni data malych a stfednich firem.

Vstupni proménné binarniho Generického modelu jsou ziskané pouze z jednoho druhu

vykazi, a to vykazi cash flow.

Globalni bankrotni model obsahuje pouze tifi pomérové ukazatele a na rozdil od
ostatnich uvedenych modeld zahrnuje i fiktivni proménnou, ktera se vztahuje ke kazdému ze
tfi uvazovanych regionti. To znamend, ze je zde jako vstupni hodnota také zvazovana

geografickd poloha a jsou zde zastoupeny také aspekty likvidity a ziskovosti.
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5 Posouzeni vyuzitelnosti vstupnich hodnot u riznych kategorii podnikii
Nasledujici kapitola je vénovana praktické ¢asti bakalaiské prace a zabyva se posouzenim

vyuzitelnosti vstupnich hodnot bankrotnich modelt u jednotlivych kategorii podnikti v Ceské

republice. Kategorie podnikl v této bakalaiské praci budou pojaty dle oblasti, ve kterych se

od sebe bankrotni modely lisi.

5.1 Rozdéleni podniku do kategorii

Pro uéely této bakalaiské prace byly podniky rozdéleny do (t¥{) kategorii v ramci Ceské
republiky. Prvni kategorie rozdéluje podniky dle jejich velikosti na mikro, malé, stiedni
a velké podniky v CR. Nasledujici kategorii tvoii podniky &lenéné dle odvétvi na zakladd
klasifikace ekonomickych ¢innosti Evropské unie (CZ-NACE). Jako dalsi 1ze podniky rozlisit
dle pravni formy podnikéni. V této praci budou uvedeni pouze zastupci pravnich forem

podnikani, tudiz zde nebudou zminény viechny dostupné pravni formy z CR.

5.1.1 Malé, stiedni a velké podniky

Mezi malé a stiedni podniky (dale jen MSP) se fadi mikropodniky, malé podniky
a stfedni podniky. Lisi se dle obratu a po¢tu zamé&stnancti. Mikropodnik se skladd z méné nez
10 zaméstnancli a obrat nepfesahuje 2 miliony EUR. Maly podnik m& méné nez 50
zam&stnancll a obrat neni vys§i neZ 10 mil. EUR. Stfedni podnik nema vice nez 250
zameéstnancl a obrat do 50 mil. EUR. Pokud podnik nespliuje parametry pro MSP, fadi se

mezi podniky velkeé.

Tabulka 7 - Kritéria pro rozdéleni podniki dle velikosti

Velikost Pocet Ro¢ni obrat Ro¢ni rozvaha
podniku/Kritéria zaméstnancu (v EUR) (v EUR)
Mikropodnik do 10 do 2 mil. do 2 mil.
Maly podnik do 50 do 10 mil. do 10 mil.
Stiedni podnik do 250 do 50 mil. do 43 mil.
Velky podnik nad 250 nad 50 mil. nad 43 mil.

Zdroj: Vlastni zpracovani

V Ceské republice je vyznam MSP velice diilezity, jelikoz MSP piedstavuji 99 % ze

vSech firem. Nejvice provozuji ¢innost mikropodniky (95,5 %), nésleduji malé podniky




(3,7 %) a nejméné sttedni podniky (0,8 %). MSP zaméstnavaji 61 % ze vsech zaméstnanct, to

je 2 miliony osob (AMSP CR, 2019).

100,0% 95,5%

80,0% -

60,0% -

40,0% -
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0,
3,7% 0,8%

0,0% -

Mikropodnik Maly podnik Stfedni podnik

Graf 1 - Procentuélni vyjadieni jednotlivych druhii MSP v CR
Zdroj: AMSP CR (2019) + vlastni zpracovéni

MSP i velké podniky jsou schopny vyuzivat velkou §kélu vstupnich hodnot. Pomérové
ukazatele jako vstupni hodnoty mohou vyuzivat podniky, které vedou podvojné tcetnictvi.
Povinnost vést ucetnictvi maji dle Zakona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi vSechny ucetni
jednotky. Vyuziti pomérovych ukazateli jako vstupnich hodnot bankrotnich modeli je

nejvyhodné&jsi pro malé, sttedni, velké podniky 1 mikropodniky.

Naopak jedna-li se o fyzické osoby nebo osoby samostatné vydelecné ¢inné (dale jen
0SVC), vyuziti pomérovych ukazateltl 1ze povazovat za méné pravdépodobné. Fyzické osoby
a OSVC vedou tudetnictvi, pokud jsou zapsiany v obchodnim rejstifku jako podnikatelé
a prekroci-li obrat za bezprostfedné piedchézejici kalendaini rok dle Zakona €. 235/2004 Sb.,
o dani z pfidané hodnoty ¢astku 25 000 000 K¢&. Nékteti tedy nevyuzivaji ucetnictvi, ale
pouze danovou evidenci, ktera slouzi ke zjiSténi vySe zakladu dané z piijma. Proto pokud
fyzicka osoba ¢ OSVC udetnictvi nepovede, nebude mit k dispozici konkrétni pomérové

ukazatele.

Ptehled o penéznich tocich neboli cash flow muize byt také zdrojem pro bankrotni
modely. Naptiklad Genericky model je slozeny pouze z vykazu cash flow. Cash flow

znazornuje rozdil mezi pfijmy a vydaji penéznich prostfedkii podnikii. Vykaz o penéznich
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tocich je povinny pro vSechny ucetni jednotky, které¢ sestavuji ucetni zavérku v plném
rozsahu, to znamena podniky, které maji ucetni zavérku ovéfenou auditorem (Priivodce
podnikanim, 2020). Mikropodniky a malé podniky povinnost sestavovat cash flow nemaji.

Tyto subjekty vS§ak mohou ucetni zavérku, tudiz 1 vykaz cash flow sestavovat dobrovolng.

Zjistit bankrot pomoci nacitani pozitivnich a negativnich slov mohou provadét pouze
podniky, které sestavuji vyro¢ni zpravu. Udelem vyroéni zpravy je ,ucelend, vyvazend
a komplexn¢ informovat o vyvoji vykonnosti, ¢innosti a stavajicim hospodaiském postaveni
(Zakon €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, §21). Povinné vyhotoveni vyro¢ni zpravy maji dle §21
Zakona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi ty podniky, které maji povinnost mit ucetni zavérku
ovéfenou auditorem. ,,Radnou nebo mimoifadnou udetni zavérku jsou povinny mit ovéfenou
auditorem, kterého i¢etni jednotka urc¢i zpiisobem stanovenym v zdkoné upravujicim ¢innost

auditord, ucetni jednotky, kterym tuto povinnost stanovi zvlastni pravni predpis, a dale:
a) velké ucetni jednotky s vyjimkou vybranych ucetnich jednotek, které nejsou subjekty
vetejného zajmu,
b) stfedni ucetni jednotky,
¢) malé ucetni jednotky, pokud jsou akciovymi spole¢nostmi nebo svéfenskymi fondy
podle obcanského zakoniku a k rozvahovému dni G€etniho obdobi, za néjz se ucetni

zavérka ovétuje, a ucetniho obdobi bezprostiedné piedchazejiciho, piekrocily nebo jiz

doséhly alesponi jednu z uvedenych hodnot:
1. aktiva celkem 40 000 000 K¢,
2. roc¢ni uhrn ¢istého obratu 80 000 000 K¢,
3. primérny pocet zaméstnancii v prubéhu ucetniho obdobi 50,

d) ostatni malé ucetni jednotky, pokud k rozvahovému dni ucetniho obdobi, za n¢jz se
ucetni zaveérka ovéfuje, a Gcetniho obdobi bezprostiedné predchazejiciho, piekrocily
nebo jiz dosahly alespont 2 hodnoty uvedené v pismeni ¢) bodech 1 az 3 (Zékon

¢. 563/1991 Sb., o tcetnictvi, §20).

Jako zastupce bankrotniho modelu, ve kterém se nachazi externi informace, je v této praci
uveden Globalni bankrotni model vytvoieny ve Spanélsku. V Globalnim bankrotnim modelu
figuruje jako vstupni hodnota ukazatel dle jednoho ze tii regionid — Asie, Evropa, Amerika.

Ceska republika patii do Evropy, tudiz tento bankrotni model se vstupnimi hodnotami
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v podob& pomérovych ukazatelli a ukazatele regionu mohou vyuZit i podniky v Ceské
republice. Podniky nachézejici se v Ceské republice viak nebyly zahrnuty do vzorku, ktery
tvofi jeden svétovy region — Evropu. To znamend, ze neni plné pfizptisoben podminkam
Ceské republiky, nybrz pouze podminkam evropskym. Lze predpokladat, Ze externi

informace bude vhodné vyuzit spiSe ve sttednich a velkych podnicich.

Mezi kvantitativni ukazatele se také tadi velikost podniku, kterd mtize byt potencialnim
indikatorem bankrotu. Bankrot podniku ovliviiuje vyse aktiv podniku, ktera znaci majetek
podniku. Pokud podnik vlastni naptiklad budovy nebo pozemky, pti krizi je mize rozprodat
a nemusi zbankrotovat. Mensi podnik, ktery vlastni pouze vybaveni jako jsou pocitace ¢i
kancelaiské vybaveni a sidli v pronajatych kanceldfich, nemize nic prodat, zbankrotuje
a bude muset ukoncit svou ¢innost. To znamena, Ze trzby podniku v tomto ptipadé nemusi byt

tak dulezité, jako majetek, ktery podnik vlastni.

Bankrotni model zohlediuje specifické ekonomické podminky dané zemé v ptipadé, ze
byl vytvofen na zéklad¢ dat podnikii z daného regionu. Jednotlivé zemé se od sebe lisi
a ekonomika je v kazdé zemi rozdilnd. Nehled€¢ na velikost podniku, zahrnuti ekonomické
reality je pro kazdy podnik uzite¢né. Diive bylo popularnéjsi tvofit bankrotni modely
s globalnim vyuzitim, které nebyly uréeny pro konkrétni zemé&. Postupem vyvoje vsak stale

Castéji vznikaji lokéalni bankrotni modely vhodné pro danou zemi.

Z tabulky 8 vyplyva, Ze hlavné stfedni a velké podniky maji k dispozici veskera data,
ktera jsou potieba pro tvorbu bankrotnich modelt skladajicich se z odliSnych vstupnich dat

a zdrojt.

Tabulka 8 - Vyuziti riznych druhii vstupnich hodnot v MSP a velkych podnicich

Kategorie podniku/ . . Malé Stiredni Velké
, Mikropodniky ) ] )
Druh vstupni hodnoty podniky podniky podniky

Pomeérové ukazatele 4 v v v
Externi informace (data) 4 4 4 v
Kvalitativni interni v v
hodnoceni
Odvétvové statistiky 4 v
Vyro¢ni zprava 4 v
Geograficka poloha 4 v v v

Zdroj: Vlastni zpracovani
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5.1.2 Odvétvi

V CR lze podniky rozdélit dle CZ-NACE, coz je klasifikace ekonomickych &innosti
Evropské unie. Existuji bankrotni modely, které jsou zaméieny pravé na urCité odvétvi.
Nejsou-li zaméfeny na konkrétni odvétvi, jedna se o univerzalni bankrotni modely, které 1ze
vyuzit v podnicich nehled¢ na jejich zamétfeni. Obecné existuje vice univerzalnich

bankrotnich modell nez zaméfenych na urcité odvetvi.

Bankrotni modely zaméifené na konkrétni odvétvi jsou nejastéji slozeny
z pomérovych ukazatelli (viz. tabulka 9 — Model 1). Pokud ma autor v planu vytvofit
bankrotni model zaméfeny na odvétvi, musi se zaméfit na vstupni hodnoty v podobé
informaci, které¢ s danym odvétvim souvisi. To znamend, ze se bude orientovat pravé na
hodnoty ucetnictvi podnikli z oboru. Z téch nasledné¢ vybere konkrétni poméerové ukazatele,

které budou tvofit vzorec bankrotniho modelu pomoci vstupnich hodnot.

V nasledujici tabulce jsou zndzornény vstupni hodnoty, piiklady bankrotnich modeli

k t€émto vstupnim hodnotam a odvétvi (univerzalni/zaméiené na konkrétni Cinnost).

Tabulka 9 - Vstupni hodnoty bankrotnich modelt a zaméfeni na odvétvi

Druh vstupni hodnoty Bankrotni model Odvétvi CSZk_lll\?:gE
Pomérové ukazatele Model 1 Stavebnictvi F
Externi informace (data) Globalni bankrotni model | Univerzalni -
Kvalitativni interni hodnoceni | Argentiho model Univerzalni -
Odvétvové statistiky Tamariho model Univerzalni -
Vyroéni zprava (slovnik Petr H4jek model Univerzalni i
pozitivnich a negativnich slov)

Geograficka poloha Globalni bankrotni model | Univerzalni -

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vytvotit bankrotni model zaméteny na konkrétni odvétvi je pro podnik vhodné v ramci
odvétvi, ve kterém v CR provozuje &innost nejvice podniki. Dle tabulky 10, ktera se nachazi
na dalsi strané, v CR nejvice provozuji ¢innost nasledujici kategorie - Vefejna sprava
a obrana, Architektonické a inZenyrské ¢innosti ¢i Rostlinna a Zivoc¢isna vyroba. Skupina F —
Stavebnictvi v Tabulce ¢. 8 zahrnuje vSechny tii kategorie, které¢ dle CZ-NACE tato skupina
obsahuje. To znamené, Ze stavebnictvi je v CR &asto provozované a hodici se tedy pro tvorbu

bankrotniho modelu pro tuto oblast. Pro stavebnictvi v CR jiz existuje zminény Model 1.
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Tabulka 10 - Vybér nejvice vyuzivanych ekonomickych ¢innosti v CR dle CZ-NACE

CZ-NACE Nazev Celom v
01 Rostlinna a zivoc€isna vyroba, myslivost a souvisejici Cinnosti 768
10 Vyroba potravinarskych vyrobku 511
41 Vystavba budov 499
42 Inzenyrské stavitelstvi 501
43 Specializované stavebni ¢innosti 504
64 Financni zprostiedkovani, kromé pojiStovnictvi a penzijniho 406

financovani
71 Architektonické a inZenyrské ¢innosti; technické zkousky a 1397
analyzy
75 Veterinarni ¢innosti 436
84 Vefejna sprava a obrana; povinné socidlni zabezpeceni 3038
85 Vzdélavani 512
86 Zdravotni péce 443

Zdroj: Esipa.cz (2022) + vlastni zpracovani
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Graf 2 - Pfehled nejéetngjsich ekonomickych &innosti v CR dle CZ-NACE

Zdroj: Esipa.cz (2022) + vlastni zpracovani

5.1.3 Dle pravni formy podnikani

V CR existuje nékolik druh@i pravnich forem podnikani. Pro tudely této prace byly

vybrany akciové spolecnosti, druzstva, soukromi podnikatelé, spolecnosti s rucenim

omezenym a statni podniky. Nejcastéji zde provozuji ¢innost soukromi podnikatelé
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a z obchodnich spolecnosti spolecnosti s ru¢enim omezenym. Naopak nejméné vykonavaji

¢innost statni podniky.

Nekteré bankrotni modely jsou zaméfeny na urcity typ pravni formy podnikani,
napiiklad Slefendorfas model je uréeny pro spolecnosti s rucenim omezenym v Litve.
Spolecnost s ru¢enim omezenym je v Litvé nejcetnéjSim typem podnikd. Tento model byl

vytvofen za pomoci finan¢nich ukazatelt.

V CR vsak prozatim neni znam bankrotni model, ktery by byl vyvinut piesné pro
konkrétni typ spole¢nosti. Dle grafu &. 3 je v CR z obchodnich spole¢nosti nejpoetn&jsim
zastupcem spolecnost s ru¢enim omezenym. Proto pokud by se v budoucnu mél tvofit
bankrotni model specialné pro konkrétni kategorii spolecnosti v CR, méla by to byt kategorie
spole¢nosti s ru¢enim omezenym. V tomto piipadé bych navrhla jako vstupni hodnoty vyuzit
informace z Gcetnictvi v podobé pomérovych ukazatell. Z druhi vstupnich hodnot uvedenych
v ptredchozi ¢asti prace by to v tomto piipade byla volba, ktera pfinese nejpiesnéjsi informace
o spole¢nosti. Dle Zakona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi maji vSechny pravnické osoby se
sidlem na uzemi Ceské republiky povinnost vést podvojné Gletnictvi, tudiz spolenosti
s ru¢enim omezenym ucetnictvi jej musi vést fadn¢ a pravdivé. Bylo by vhodné zatadit
1 kvantitativni ukazatel, ktery by mohl souviset s velikosti spole¢nosti. Spolecnosti se mohou

li8it 1 rozsahem ¢innosti nebo samoziejmé hodnotou majetku.

Tabulka 11 - Pocty jednotek v registru ekonomickych subjektli dle pravnich forem

S R [ Pocet v Ceské zl'ggil)blice (k 31. 12.
Akciova spolecnost 26 974
Druzstva 12917
Soukromi podnikatelé 2 037 637
Spolecnost s ru¢enim omezenym 507 405
Statni podniky 116

Zdroj: CSU (2021) + vlastni tprava
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Graf 3 - Poéet riiznych druht pravnich forem podnikani v CR k 31. 12. 2021
Zdroj: CSU (2021) + vlastni tprava

5.2 Pohled externiho analytika na dostupnost informaci

Prestoze nékteré modely pracuji s informacemi pro kvalitativni hodnoceni
managementu podniku, externi analytik tyto informace nemd k dispozici. Tyto informace
zahrnuje jiz zminény Argentiho model a hodnoceni zivotaschopnosti podniki dle Harryho
Pollaka. Argentiho model zahrnuje obodované nedostatky souvisejici s managementem,
ucetnictvim, chybéjicimi reakcemi na zmény, chybami a pfiznaky. Tyto nefinan¢ni ukazatele
nejsou vefejné dostupné. Harry Pollak navrhl metodu subjektivniho hodnoceni urcitych

charakteristik a rovnéz externi analytik informace pro toto hodnoceni nema.

Nevyhoda externiho analytika mize nastat také v ramci rozsahu ucetnictvi, jelikoz
podvojné tUcetnictvi je mozné vést v rizném rozsahu. Externi analytik v praxi v mnoho
ptipadech disponuje pouze informacemi, které ziska z vetejné dostupnych zdroji. To se tyka
pouze ucetnich vykazi, ptilohy a vyro¢ni zpravy. Na druhé strané interni analytik disponuje

piistupem téméf ke vSem potiebnym informacim.

Problémem pro externiho analytika mutze byt nedostatecné mnozstvi informaci
plynoucich z téetni zavérky. Tu je mozné sestavit v riizném rozsahu. Udetni zavérka v plném
rozsahu je povinna pro stfedni a velké podniky. Povinnd je i pro mikropodniky a malé
podniky, maji-li ucetni zédvérku ovefenou auditorem. Ve zkrdceném rozsahu mohou ucetni

zaverku sestavit ostatni Ucetni jednotky. Musi obsahovat minimaln¢ rozvahu, vykaz zisku
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a ztraty a piilohu. Pokud ma byt Gcetni zavérka sestavena v plném rozsahu, musi obsahovat
také prehled o penéznich tocich, zménach vlastniho kapitalu a vyroéni zpravu. To znamena,
ze externi analytik nemusi mit ve vykazech potfebné informace pro dosazeni do vzorce

bankrotniho modelu.

Ma-li externi analytik ptistup ke kvalitn¢ zpracované vyrocni zprave, ziska spoustu
potfebnych informaci o podniku za cely rok. Tento dokument se vaze k aktualnimu nebo
budoucimu stavu ucetni jednotky a obsahuje informace, které nelze vycist z ticetni zavérky.
Vyro¢ni zprava obsahuje informace o finanéni situaci, vysledek hospodaieni za uplynulé

ucetni obdobi, o predpokladaném vyvoji ¢innosti podniku a dalsi.

Vyroéni zprdva ma vSak 1 jist¢é nevyhody. Lze ji povazovat za urCity zpusob
sebeprezentace spolecnosti, proto je mozné, ze se v ni podnik bude chtit prezentovat lepSim,
nez ve skutenosti doopravdy je. Podnik mulze vénovat vétsi pozornost ukazatelim
a hodnotam, diky kterym bude pro ostatni vypadat Iépe. Proto by se externi analytik nemél
zamétovat pouze na kvalitativni hodnoceni firmy ve vyro¢ni zpravé, ale Cist i kvantitativni
informace v ucetnich vykazech. Je nutné pocitat i s moznym zkreslenim informaci. Dalsi
nevyhodou, kterd plyne z vyroéni zpravy, je zpozdéni, se kterym mize byt vyrocni zprava
zvefejiiovana. Tento problém se tyk4 predevS§im malych a stfednich podnikid. Toto zpozdéni
muze znehodnotit aktudlnost informaci plynouci z vyro¢ni zpravy. Piesto lze povaZovat
vyrocni zpravu za dokument, ze kterého externi analytik ziskd velké mnozstvi pottebnych

informaci.
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ZAVER

V této bakalarské praci bylo cilem objasnit problematiku raznych druhli vstupnich
hodnot a zdrojt pro bankrotni modely a nasledné vyhodnotit jejich vyuZitelnost v kategoriich
podnikii v CR. Analyzované vstupni hodnoty byly rozdéleny na finanéni pomérové ukazatele,
externi informace/data, kvalitativni ukazatele, absolutni hodnoty, globalné a lokaln¢ zaméiené

modely.

Ukolem bankrotnich modeli je zjistit, zda je podnik v ohroZeni a hrozi-li mu v blizké
budoucnosti bankrot nebo naopak je-li podnik finanéné stabilni. Mozny bankrot mohou

naznacovat nékteré dlouhodobé negativni jevy ve spolecnosti.

Pro tuto praci byly vybrany a popsany bankrotni modely zahrnujici netradi¢ni vstupni
hodnoty — Model 1, Genericky model, Globalni bankrotni model, Argentiho A-skore, metoda
hodnoceni Zivotaschopnosti podniku Harryho Pollaka, zahrnuti slovniku pozitivnich
a negativnich slov do hodnoceni podniku, Bankrotni index Karase a Reznakové a Tamariho
risk index. Nasledn¢ byly vstupni hodnoty nékterych zminénych modelii analyzovany
a vyhodnoceny vramci vyuZitelnosti pro tfi kategorie cCeskych podnikii. Podniky byly

rozdéleny do kategorii dle velikosti, odvétvi a pravni formy podnikéni.

VétsSina nejznadméjSich a zaroven nejpouzivanéjSich modelti odhalujicich bankrot
podniku je sloZena z finan¢nich pomérovych ukazatel, které jsou spolehlivym zdrojem
informaci. Tato data Ize ziskat z internich u€etnich vykazl spolecnosti, kam se fadi rozvaha
a jeji ptiloha, vykaz zisku a ztraty, vykaz cash flow a vyro¢ni zprava. Pro externiho analytika

vSak nemusi byt samoziejmosti znalost potfebnych dat pro vypocet.

Ma prace pfinesla uceleny pohled na jednotlivé druhy vstupnich hodnot a zdroji
informaci pro bankrotni modely. Je orientovdna na trendy vstupnich hodnot, proto jsou zde
kromé finan¢nich pomérovych ukazatell, které jsou pro bankrotni modely typické, podrobnéji
rozebrany i dalsi, jiz zminéné druhy a zdroje vstupnich hodnot. Z prace vyplyva, ze postupem
vyvoje se do predikénich modeli zacaly zatazovat externi informace, které lze ziskat
z vn¢jSich zdrojl, to znamend z okoli podniku. Déle je mozné zahrnout kvalitativni ukazatele,
coz jsou ukazatele neciselného charakteru. Obecné vychézeji spiSe z osobnich ndzort nebo
pocitll a neni mozné je méfit. Oproti tomu kvantitativni ukazatele se daji konkrétné¢ méfit,
jelikoz zahrnuji ¢iselné hodnoty. Urc€itd vstupni hodnota bankrotniho modelu miize byt

orientovana bud’ na konkrétni zemi, to znamend, ze model je lokaln¢ zaméfeny a naopak

pokud model vychézi z dat podnikii v rdmci celého kontinentu, 1ze ho oznacit jako globalni.
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Zahrnuti absolutnich hodnot do bankrotnich modelii se postupem vyvoje rovnéz dostalo do

poveédomi, ale jeho vyuziti neni pfili§ Casté.

Ma-1i byt podnik dlouhodobé uspésny, je nutné opirat se pfi financnim rozhodovani
o finan¢ni analyzu. Tam patii i souhrnné ukazatele v podobé bonitnich a bankrotnich modelt.
Ty mohou byt oznacovany také jako modely v€asného varovani ¢i predikéni modely. Jejich
cilem je odhaleni finan¢nich potizi, které jsou pro podnik ohrozujici. Pokud podnik zjisti
potize, musi je vCas zacit feSit zménami vedoucimi ke zlepSeni financ¢ni situace. V opacném
pfipadé to pro podnik miZze znamenat bankrot a nasledné upadek a ukonceni cinnosti
podniku. Bankrotni modely jsou v ekonomické praxi oblibenym zpiisobem slouzicim k urceni

finan¢ni situace podniku.
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