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ANOTACE

Cilem prace je zjistit predikcni silu vybranych bankrotnich modelii v pripadé posuzovani
financni stability podnikii, které nevykazuji zjevné znaky upadku. Teoreticka cast popisuje
historicky vyvoj a problematiku bankrotnich modelii a dale jsou vybrané modely popsany vietné
Jejich vypoctu a zpiisobu vyhodnoceni. V praktické cdasti je pak testovana presnost tii modelil
na vybraném vzorku podniku, a jak se tato presnost snizi v pripade, Ze ze vzorku vyloucime ty

podniky, které v néjakém sméru jisté znaky upadku nesou.

KLICOVA SLOVA

bankrotni modely, predikcni sila, upadek, Altmanovo Z'score, P 'model, Bankrotni index

Karase a Reznakoveé

TITLE

The ability of bankruptcy models identifying hidden features of company decline

ANNOTATION

The main intension of this thesis is to find out the prediction force of selected bankruptcy models
in case of assessing the financial stability of enterprises that do not show obvious features
of company decline. The theoretical part of the thesis describes the historical development and
problems of bankruptcy models following by their description including their calculation and
evaluation method. The practical part tests the accuracy of three models on selected sample
of enterprises and how will be this accuracy changed if we exclude from the sample those

enterprises that carry some features of company decline.
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bankruptcy models, predictive force, decline, Altman Z'score, P 'model, Bankruptcy index

of Karas and Reznakova
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Uvob

Finan¢ni analyza se v pribéhu let stala pro podniky nedilnou soucasti fizeni podniku,
konkrétné tedy financniho fizeni. Je mozné ji chédpat jako souhrn ¢innosti, které maji za cil
zjistit a nasledné vyhodnotit finan¢ni situaci podniku. Tato analyza vychazi predev§im z dat
tykajicich se minulosti, ov§em stava se podkladem pro budouci fizeni podniku, jelikoz by méla
vypovidat o jeho finan¢nim zdravi, ale také by méla odhalit jeho silné a slabé stranky tedy to,
co by m¢l podnik v budoucnu bud’ vyzdvihnout a naopak to, na ¢em by mél zapracovat, aby
nebyl ohrozen. Avsak vysledky finan¢ni analyzy nejsou dilezité pouze pro manazery podniku,
ale maji spoustu uzivatell, a to jak externich, tak internich. Jedna se o manazery, odborare,
zameéstnavatele ¢i samotné vlastniky, a z fad externich uzivateli o banky, véftitele, investory,
ale také o zakazniky, dodavatele ¢i manazery konkurence. Obecné 1ze uzivatele oznacit slovem

stakeholders, tedy jedna se o vSechny zicastnéné.

Jednou z metod finan¢ni analyzy je analyza soustav ukazatell, ktera zahrnuje bankrotni,
bonitni a bankrotné-bonitni modely. A pravé prvnimi zminovanymi, tedy bankrotnimi modely,
se bude prace zabyvat. Bankrotni modely byly vytvofeny za Gi¢elem ptedpovédi bankrotu, pied
kterym dokazi varovat klidné i rok ¢i dva dopiedu. Tyto modely byly zkonstruovany
na skupinach vybranych realnych podniki, a to jak zbankrotovanych, tak finan¢né zdravych.
Tvorba nékterych modell je popsana v teoretické Casti této bakalarské prace a zahrnuje téz

jejich vzorec a zplisob vyhodnoceni.

Bankrotni modely také vychazeji z ptfedpokladu, Ze podnik, ktery je ohrozen bankrotem,
jiz nékolik let vykazuje urcité negativni udéalosti, mezi néz lze zaradit napiiklad nadmérnou
zadluzenost ¢i ztratu nékolik let po sob€. Zde se zrodila otdzka, zda je u nékterych podnikl
nezbytné nutné aplikovat bankrotni modely, pokud je jiZ z finan¢nich vykaza zfejmé, Ze tyto
negativni udalosti nastaly, a pokud bychom ze vzorku testovanych podnikl vyloucili prave tyto
podniky, na kolik se zméni predikéni schopnost jednotlivych bankrotnich modeli.
A pravé timto se bude zabyvat prakticka ¢ast zavérecné prace, ktera si klade za cil zhodnoceni
zmeény vypovidaci schopnosti vybranych bankrotnich modeld, konkrétné Altmanova Z’-score,

P’'modelu a Bankrotniho indexu Karase a Rezinakové.

10



1 FINANCNI ANALYZA

Rizné definice finan¢ni analyzy se v ledacems lisi, nicméné pievazné se shoduji na tom, ze
se jedna o metody, které hodnoti finan¢ni situaci podniku a ptedstavuji jakési ohodnoceni
minulosti, soucasnosti i piredpokladané budoucnosti hospodafeni podniku. Naptiklad dle
Kaloudy [10, s. 139] se jedna o ,,ndstroj, ktery nam dovoli z bézné dostupnych informaci (uicetni
evidence podniku atd.) ziskat informaci dalsi jinak nedostupnou “, nebo dle Ruckové [21, s. 9]

jde 0 ,, systematicky rozbor ziskanych dat, kterd jsou obsazena zejména v ucetnich vykazech “.

Ukolem finanéni analyzy by mélo byt poskytnuti informaci svym uZivatelim o finanénim
hospodateni v minulosti, pfitomnosti i budoucnosti, zhodnotit finan¢ni zdravi dané¢ho podniku
¢1 odhalit silné a slabé stranky a ptipravit piipadné navrhy na zlepSeni situace. Nemusi se vSak
jednat pouze o analyzu finan¢niho zdravi ¢i stability podniku, ale lze ji vyuzit i v investi¢ni

oblasti, pfi sestavovani finan¢niho planu apod. [14]

Z ¢asového hlediska lze financni analyzu délit na tzv. ,.ex post™ a ,.ex ante“. ,,Ex post*
je orientovana retrospektivné a jeji zaklad tvofi analyza minulych let, oproti tomu ,,ex ante*
je orientovana do budoucnosti. [15] Ve druhém piipadé tedy lze predikovat potencialni finanéni

hrozby podniku, a to pravé pomoci modell finan¢ni tisné, kterymi se tato prace zabyva.

1.1 Podklady finan¢ni analyzy

Zakladnim zdrojem finanéni analyzy jsou data obsaZzend v ucetnich vykazech,
a to zejména v rozvaze, vykazu zisku a ztraty, vykazu cash flow, pfiloze ucetni zavérky
¢i vyrocni zpravé spolecnosti. Nicméné zdrojem potiebnych dat se mohou stat napiiklad
i zpravy vrcholového managementu, vedoucich pracovnikd nebo auditorti, rizné statistiky
podniku, manazerské tcetnictvi, odborny tisk anebo ptedpovédi vyvoje. Data by méla byt

samoziejmé zpracovana vérohodné, spolehlivé a srovnatelné.

Tyto zdroje je mozné rozdélit do nasledujicich tfech oblasti [7]:
e Finan¢ni informace, to jsou napfiklad ucetni vykazy, vnitropodnikové
informace, vyro¢ni zpravy.
e Kbvantifikovatelné informace, coz mohou byt nejriznéjsi firemni statistiky,
naptiklad statistiky zaméstnanosti ¢i odbytu nebo také normy spotieby.
e Nekvantifikovatelné informace, které obsahuji naptiklad zpravy managementu

¢1 odborny tisk.
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Oznadeni| TEXT Cislo | _Uketni obdobi
fadku |sledované| minulé
a b c 1 2
L [TrZby za prodej zbozi 1
A. Naklady vynaloZené na prodané zboZi 2
o Obchodni marze (.01 -02) 3
IL. Vykony 4
: Vykonova spotieba 3
+ Pfidana hodnota (t. 03 + 04 - 05) 6
C. Osobni naklady 7
ID. Dané a poplatky 8
; Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 9
I11. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 10
Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu| 11
G Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti 12
) @a komplexnich nakladi pf¥istich obdobi
IV. Ostatni provozni vynosy 13
; Ostatni provozni naklady 14
V. Pievod provoznich vynosi 15
IL fevod provoznich nakladi 16
* Provozni vysledek hospodateni 17
£.06-07-08-09+10-11-12+13 - 14+ (-15) - (-16)]
VL Trzby z prodeje cennych papirt a podili 18

J. Prodané cenné papiry a podily 19

VII.  [Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 20
VIII.  [Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 21

K. Ndéklady z finan¢niho majetku 22
IX.  |Vynosy z pfecen&ni cennych papiri a derivati 23

IL. INaklady z pfecenéni cennych papirt a derivati 24

M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti 25
X. Vynosové troky 26

IN. INékladové troky 27
XI.  Ostatni finanéni vynosy 28

0. Ostatni finanéni néklady 29
XII.  [Pfevod finan¢nich vynosi 30

Ptfevod finanénich nakladd 31
" Finan¢ni vysledek hospodateni [¥. 18 - 19 + 20 + 21 - 22 + 23 - 32
24 -25+26 -27 + 28 - 29 + (-30) - (-31)]

9, Dati z pi{jmi za b&Znou ¢innost 33
i Vysledek hospodateni za b&Znou &innost (¥. 17 + 32 - 33) 34
XIII.  Mimofddné vynosy 35

Mimoradné naklady 36

S. Dati z pffjmi z mimofadné &innosti 37
s Mimoi4dny vysledek hospodafeni (&. 35 - 36 - 37) 38

T. Pfevod podilu na vysledku hospodafeni spole&nikiim (+/-) 39
*** _ |Vysledek hospodareni za u&etni obdobi (+/-) (¥.34 +38-39) | 40
*exx  |Vysledek hospodafeni pred zdan. (+/-) (.40 +37+33+39) | 41

Obrazek 1: Ukazkovy vykaz zisku a ztraty®
Zdroj: [16, s. 39]

! Plvodni verze, od roku 2016 netvofi mimoFradné vynosy, mimofadné naklady a mimofadny vysledek
hospodareni samostatny oddil
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Cislo | Bézné ucetni obdobi | Min. uéetni obdobi
Oznaceni AKTIVA radku
Brutto| Korekce | Netto Netto
a b C 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM
(. 02+ 03 + 07 + 12) 001 0 0 0 0
Pohledavky za upsany zakladni
A Kapitil Ky za vpsan 002
B. Dlouhodoby majetek (.04 az 06)] 003 0 0 0 0
B.L Dlouhodoby nehmotny majetek | 004
B. 1L Dlouhodoby hmotny majetek 005
B.IIL Dlouhodoby finanéni majetek 006
(=1 Obézna aktiva (f. 08 az 11) 007 0 0 0 0
C.L Zasoby 008
C. 1L Dlouhodobeé pohledavky 009
C.IIL Kratkodobé pohledavky 010
C.IV. |Kratkodoby finanéni majetek 011
D.L Casové rozlieni 012
Obrazek 2: Ukazkova rozvaha — AKTIVA
Zdroj: [16, s. 35]
Oznaceni PASIVA Cislo Béiné Minulée
radku| ucetni obdobi ucetni obdobi
a b c 5 6
PASIVA CELKEM (f. 14 + 20 + 25) 013
A Vlastni kapital (f. 15 az 19) 014
AL Zakladni kapital 015
AT Kapitalové fondy 016
A T Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni | 017
ATV, Vysledek hospodareni minulych let 018
AV Vysledek hospodafeni bézného ucetniho| 019
B. Cizi zdroje (F. 21 az 24) 020
B. L Rezervy 021
B. IL Dlouhodobé zavazky 022
B. I Kratkodobe zavazky 023
B. IV. Bankovni uvéry a vypomoci 024
C L Casové rozlideni 025

Obrazek 3: Ukazkova rozvaha — PASIVA

1.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy
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Zdroj: [16, s. 38]

Informace, které se tykaji finan¢ni situace podniku jsou dualezité pro management celého
podniku, nicmén¢ také pro dalsi subjekty. Uzivatele finan¢ni analyzy lze tedy rozd€lit na interni
a externi. Mezi interni uZivatele Ize zafadit vlastniky, manazery, zaméstnance ale i napiiklad
odboréte. Zde bude naptiklad vlastniky zajimat mira rizika ¢i mira vynosnosti jejich kapitalu,
manazeti diky ni mohou rozhodovat o zaji§téni optimalni majetkové struktury, vhodné alokaci
finan¢nich prostiedki ¢i o poskytovani obchodnich Givérti a zaméstnanci budou zainteresovani
kvali jistoté¢ prace a stabilni mzdy. Naopak externimi uzivateli mohou byt banky, vétitelé,

potencidlni investofi, manazefi konkurence, zdkaznici a dodavatelé, ale naptiklad i stat a jeho



V¢ftitelé se zajimaji zejména o schopnost podniku splacet své zavazky, o to, zda viibec
poskytnout Gvér, poptipade v jaké vysi a za jakych podminek. Dale naptiklad konkurenci budou
zajimat dosahované zisky i piipadné ztraty a statni instituce to, zda jsou spravn¢ odvedené
dan¢ do statniho rozpoctu. Informace jsou pro né dulezité ale i kvuli vedeni statistickych tdaja

a pro formulovani hospodarské politiky statu. [8], [14]

formulace cili

zaméfend analyzy a vybér metod

ukazatele a jiné nastroje

mana ;iemenr vlastnik 1-'E-f|itel
- provozni analyza — ziskovost likvidita
—  fizeni zdrojl — kapitalové vinosy zadluZenost
— ziskovost 1 trini ukazatele

Obréazek 4: Uzivatelé financni analyzy véetné jejich zaméteni
Zdroj: [21, s. 11]
1.3 Metody finan¢ni analyzy
V ramci finan¢ni analyzy existuje celd fada metod, pomoci nichZ je moZzné fesit zadany tikol
a ty lze rozdélit nasledujicim zpisobem:
e analyza absolutnich ukazatell (stavovych 1 tokovych);
o analyza trendll (horizontalni analyza);
o procentni rozbor (vertikalni analyza);
e analyza rozdilovych ukazatell (fondt finanénich prostredki);
e analyza cash flow;
e analyza pomérovych ukazateli,
o rentability;
o aktivity;
o zadluZenosti a finan¢ni struktury;
o likvidity;
o kapitalového trhu;
o finanéni ¢innosti;

o cash flow;
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e analyza vyvoje zisku,
e analyza soustav ukazatelq;
o soustava hierarchicky usporadanych ukazatelti — pyramidova soustava;
o ucelovy vybér ukazatelq;
* Dbonitni modely;
* bankrotni modely;
= bankrotné-bonitni modely;
e Vyssi metody financni analyzy;
o matematicko-statistické metody;

o nestatistické metody.
A prave analyzou soustav ukazateli, konkrétné tedy bankrotnimi modely se bude prace dale
zabyvat. Ty byly vyvinuty zejména proto, Ze pomoci jednoho ¢isla dokazi popsat finan¢ni stav

podniku a vyjadfit jeho vykonost ¢i ekonomickou situaci. [23] [22]

Predikéni modely ]

1 |

bankrotni \ (_ \

(’ bonitni

* Beermanova dizkrimunaéni funkee (1976) ¢ Erlickiv quck test {1980)

* Beaveriv bankrotmi model (1966) * Tamariho model (1966)

* Almanove Z score (1968), ¢ Grinwaldiv index bonity (1395)

* Almanove ZETA score (1977} ¢ Indikitor bomity

¢ Almanove Z£° score (1983), * Bilanéni analyzy Rudolfa Douchy

¢ Almanove £°° score (1999) « TN 99 (1999}

* Taffleriv index (1977) . J/
\_

INGS (1595) )

bankrotné-bonitni
¢ Index Neumarerowych INO1
¢ Index Neumaierovych INOS

Obrazek 5: Rozd¢leni predikénich modelt dle ucelu
Zdroj: [16, s. 58]

15



2 BANKROTNi MODELY

Bankrotni neboli predik¢ni modely jsou jakymsi nastrojem, diky kterému je mozné
analyzovat finan¢ni situaci spolecnosti a ktery poskytuje rychly piehled o finanénim zdravi
daného objektu. Jejich uloha spociva v predpovédi finan¢nich probléml a néslednému
hrozicimu bankrotu. Zaklad bankrotnich modelti vychazi ze skute¢nosti, ze podnik jiz n¢jakou
dobu pied upadkem, coz mohou byt mésice i roky, vykazuje ur¢ité jeho znaky majici zpravidla
podobu rozdilného vyvoje urcitych ukazatel. Tyto znaky jsou samoziejmée negativni a miize

jimi byt napiiklad nizka rentabilita, nadmérna zadluzenost, zaporny vlastni kapital aj. [16], [22]

Nasledujici podkapitoly dale mapuji historii a problematiku bankrotnich modelt a dale

vybrané modely popisuji.

2.1 Historie bankrotnich modeli

Historie predikce finan¢ni tisn¢ sahd az do roku 1930, kdy byla publikovéna studie
od Bureau of Business Research, diky které bylo stanoveno osm ukazatelll, jakozto dobrych
indikatord tzv. rostouci slabosti podniku. Dal§im milnikem se stal tok 1942, kdy Charles L.
Merwin ve své publikaci prohlasil prilomovy objev, tedy to, Ze selhavajici podniky, vykazuji
znamky slabosti jiz Ctyii nebo pét let pied selhanim. Charles L. Merwin také stanovil tfi
vyznamné indikéatory neuspéchu, coz jsou:

e (isty pracovni kapital / celkova aktiva;
e bé&zna likvidita;
e (isté jmeéni / celkovy dluh. [25]

V roce 1962 pak Nathaniel Jackendoff porovnal finan¢ni ukazatele riznych ziskovych
i ztratovych podnik a zjistil, ze pro ziskové podniky vykazuji dva ukazatele vyssi hodnoty nez
pro ty neziskové, a naopak jeden (posledni jmenovany) niz§i. Konkrétné se jednd o tyto
ukazatele:

e C(isty pracovni kapital / celkova aktiva;
e bézna likvidita;
e dluh/jméni.

Avsak za tzv. prikopnika bankrotnich modelll je povaZovan finan¢ni analytik
W. H. Baever, ktery v 60. letech také analyzoval vybrané ukazatele, které hraji vyznamnou roli
pfi finanéni nestabilit€ podniku, a to konkrétné:

e (isty zisk / celkovy dluh;
e (isty zisk / trzby;
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e (isty zisk / Cisté jméni;
e (ash flow / celkovy dluh;
e (Cash flow / celkova aktiva.

Baever zjistil, Ze vSechny tyto ukazatele vykazuji predikéni schopnost rovnou nebo vyssi
90 %. Zavérem pak uvedl, ze nckteré ukazatele maji predikéni schopnost jiz pét let pred
bankrotem firmy a neméné diilezitym sdélenim pro budouci vyzkum bylo, ze pokud by se
posuzovalo soucasné vice ukazateld najednou, mohly by dosahovat vyssi vypovidaci schopnost
nez jednotlivé ukazatele. A tim byly pomoci jednorozmérné analyzy polozeny zéklady

vicerozmérné. [5], [24]

Na W. H. Baevera pozd¢ji navazal E. 1. Altman, ktery publikoval prvni studii
o diskriminaéni pomérové analyze. Ten svétu predstavil svij prilomovy pétifaktorovy model
»Z-score, ktery nadale n¢kolikrat inovoval, aby byla jeho pfesnost co nejvyssi. V nasledujicich
letech se pocet studii zabyvajicich se bankrotnimi modely vyrazné zvySoval, naptiklad
v devadesatych letech 1ze napocitat na 70 publikovanych studii tykajicich se predikénich
modeld. [1], [5], [8]

2.2 Problematika bankrotnich modelu

Ani neustaly vyvoj a rostouci Gspésnost predikénich modeld nevymytili jisté problémy, které
se modelu tykaji at’ uz pfti jejich konstrukei ¢i aplikaci.

Zasadni problém je mozné nalézt jiz u samotnych vykazi, s kterymi modely nasledné
pracuji. Bohuzel ne v§echny podniky totiZ vedou své tietnictvi pravdivé a leckdy tedy dochézi
k manipulaci sdaty v tucetnich vykazech, coz se dé&e pravé zejména Vv podnicich,
které nevykazuji lichotivé vysledky. Dé&je se tak uceln€, aby skryly zhorSujici se hospodatskou
situaci, at’ jiz kvuli akcionaiftm ¢i véfitelim nebo kvuli konkurenci. To bylo dokazano
v prubehu let jiz n€kolikrat, at’ uz oficialni, tedy védeckou, nebo neoficidlni cestou. Dal$im
zasadnim problémem, jak uvadi napt. [13], je uplatiiovani principu historickych cen ¢i staticka
podoba tcetnich zavérek, kterd tedy umoZiluje pouze zpétné hodnoceni vykonnosti podniku.

Dalsim klicovym problém je aplikace modelt tvofenych v zahrani¢i Vv tuzemskych
podminkach, jelikoZ kazda trzni ekonomika je odli$na. Zde je hlavni problém zejména v tom,

ze legislativa uvadi pojem Upadek v kazdé zemi jinak, a také 1 ucetnictvi je zakotveno rozdilné,

coz zpusobuje i odlisnost vykazovanych ucetnich vystupt. [16]

Posledni zminéné problémy reflektované touto praci se tykaji samotného vzniku modelt.

Jedna se o vzorek podniktl, na kterém byly modely konstruovany a také o casovou dimenzi.
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Co se ty¢e vzorku podnikt, velice zalezi na jak velkém vzorku byly modely konstruovany,
zda byly podniky z riznych odvétvi ¢i nikoli nebo naptiklad i na velikosti testovanych podnika.
Druhym problémem je ¢asova dimenze. VétSina klasickych statistickych modeld, totiz bohuzel
neptiklada pozornost tomu, Ze se podniky béhem let méni. Navic opét se tu odrazi problém
odlisnych legislativ, které se také ménily v prab¢hu let, tedy co platilo v roce konstrukce

modelu jiz nemusi platit v roce testovani.

2.2.1 Negativni udalosti predikujici upadek

Jiz zminovanym problémem bankrotnich modeli je testovany vzorek, na kterém byly
modely sestavovany. Ten totiz ovliviiuje 1 vypovidaci schopnost danych predikénich modeli.
Udavana procentudlni uspésnost se totiz leckdy zasadné lisi od reality, a prave to je také hlavni
naplni této prace. V druhé, tedy praktické Casti prace je totiz zjistovano, jak se dana uspésnost
zméni, pokud se ze vzorku testovanych podnikli odeberou ty podniky, u kterych je na prvni
pohled zfejmé, Ze se v upadku nachdzeji ¢i k nému spéji. Je tedy zapotiebi fadné definovat
udalosti, které upadek predikuji, aniz by bylo zapotiebi pouzit bankrotni model. Pro tuto praci
byly zvoleny nasledujici negativni udalosti: upadek, exekuce, platebni neschopnost,
pohledéavka, likvidace, zanik, zdporné vlastni jméni, nespolehlivost v DPH a n€kolik let po sobé

vykazovana ztrata.

Upadkem se rozumi pravem definovana neschopnost dluznika splacet své zavazky. Zakon
¢. 182/2006 Sb. rozeznava dvé formy upadku, a to platebni neschopnost a predluzeni. Platebni
neschopnost nastava ve chvili, kdy dluznik neni schopny dostat svym zavazkiim
po dobu delsi nez 30 dnti od lhiity splatnosti. Za predluZeni Ize pak povaZovat dvé situace —

pokud ma dluznik vice vétiteli ¢i pokud souhrn jeho zédvazkl prevysuje hodnotu jeho majetku.

Exekuce znama také pod pojmem vykonavaci fizeni je nuceny vykon exekuéniho titulu.
Spoc¢iva zejména ve vymahdni dluzné castky od dluZznika pro véfitele, jestlize nedoSlo

k dobrovolnému plnéni ze strany dluznika.

Pohledavka muize mit penézity i nepenézity charakter a jedna se praveé o vétitele pozadovat
na dluznikovi plnéni vzniklé z urcitého zavazku. Na to mé pravo v priabéhu splatnosti. Pokud
vSak  dluznik  nedostoji svym  zdvazkim v dobé  splatnosti, dostava  se
do prodleni a véfitel ji mize vymahat pomoci zakonnych prostifedkii. Zpravidla se rozliSuje
pohledavka kratkodoba — splatnéa do jednoho roku plnéni, a dlouhodoba — se splatnosti delsi nez

jeden rok.
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Likvidace je priubéh ruSeni dané spolecnosti, ktery pfedchazi jejimu zaniku a dochazi
k nému zpravidla z nasledujicich dtvodi: pokud spolecnosti chybi vsechna podnikatelska
opravnéni, pokud spole¢nost neni schopna plnit sviij ucel a vykondvat svou ¢innost po dobu
delsi nez jeden rok ¢i pokud mezi spoleCniky nastal nepiekonatelny rozpor, a tak neni

spolecnost schopna provozovat svou ¢innost.

Zanikem se rozumi den, kdy je spole¢nost vymazana z obchodniho rejstiiku, cemuz
ptedchazi bud’ zruseni s likvidaci ¢i bez ni.

Zaporné vlastni jméni neboli také zaporny vlastni kapital je znamka toho, Ze se podnik
pravdépodobné dlouho nachdzi ve ztraté, kterd neni uhrazena. Tento stav lze také nazvat

pfedluzenim. Vlastnim jménim se rozumi vlastni zdroje financovani obchodniho majetku

podnikatele, pro tvorbu jeho kapitalu.

Nespolehlivost v DPH je oznaceni spole¢nosti, ktera neplni své povinnosti ve vztahu
ke spravé DPH. Jde napiiklad o dluh na DPH ptevysujici ¢astku 500 000 K&, zapojeni
se do podezielych obchodll nebo poruseni zdkonné povinnosti s disledkem neuznani naroku
na odpocet DPH minimalné o 500 000 K¢ a nasledné vyméreni DPH jinak, nez bylo uvedeno

Vv ptiznani k DPH. DalSim diivodem mize byt opakované neplnéné lhlity pro povinné podani.

Ztratou se rozumi pievysujici rozdil ndkladt nad celkovym hrubym ptijmem. Pokud firma

vykazuje ztratu jiz nekolik let po sobé, je to jasnym znamenim bliziciho se bankrotu.

2.3 Altmaniv model Z-score

Tento model byl sestaven roku 1968 E. 1. Altmanem za tcelem efektivniho rozliSeni
bankrotujicich podnikli od téch, u kterych je pravdépodobnost miziva. Altmanovo Z-score
vyuziva vicerozmérnou diskriminacni analyzu a je zaloZzeno na linearni kombinaci
proménnych. Diskriminacni analyza je statistickd metoda, kterd spociva ve tiidéni objekta
do pfedem definovanych skupin podle urcitych charakteristik. Pravé diky tomuto modelu byla
svétu poprvé piedstavena diskriminacni pomérova analyza a model se tak stal pro svou dobu

pralomovym.

Bezesporu mezi nejvétsi vyhody tohoto modelu patii jeho jednoduchost propocti
a nezavislost na slozité¢ vypocetni technice. Je totiz sestaven jako soucet hodnot péti béznych

pomérovych ukazateld, které maji stanovenou rtiznou véahu.

Tento ptivodni model byl sestaven na vzorku 66 firem, pficemz jedna polovina sestavala

Z bankrotujicich podnikt (podali navrh na konkurz) a druhé polovina vykazovala prosperitu.
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Pomoci jiz zminéné diskriminacni analyzy bylo stanoveno celkem 22 ukazatelli, z nichz
Altman nakonec vybral 5 koeficient (likvidita, ziskovost, pakovy efekt, solventnost a aktivita)
a nasledné¢ jim byly pfifazeny vahy dle jejich dulezitosti. K definitivni podobé modelu vSak

ptispé€ly nasledujici kroky[1], [4]:
e pozorovani statistické vyznamnosti jednotlivych funkci vcéetné stanoveni
ptispévki danych nezdvislych proménnych;
e hodnoceni korela¢nich vztahi mezi proménnymi;
e pozorovani piesnosti predikce raznych profili;
e vlastni Gsudek.
Rovnice ma tedy nasledujici tvar [3]:
Z=12*X1+1,4*Xs + 3,3*X3+ 0,6 X4 + 1,0*Xs 1)
kde:
X1 = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva;
X2 = nerozdéleny zisk / celkova aktiva;
X3 = zisk pied uroky a zdanénim (EBIT) / celkova aktiva;
Xa = trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi kapital;
Xs = trzby / celkova aktiva.

Vysledky lze pak rozdélit do tfi skupin. Pokud je vysledek vySs$i nez 2,99 jednd se
o dobrou finan¢ni situaci, pokud se pohybuje pod hranici 1,81 je podnik velmi vaZzné€ ohroZen
bankrotem. Jestlize vyjde vysledek mezi témito hrani¢énimi hodnotami jedna se o tzv. Sedou

z6nu, nelze je tedy oznacit ani jako prosperuji ani jako bankrotujici. [3], [22]

Co se tyCe procentualni uspé&Snosti, byl tento model hodnocen jako velice uspésny.
Na zaklad€ provadénych testi dosahoval vysledkli mezi 82 % - 94 %. Toto ¢islo se nicméné
postupem casu zmenSovalo, jelikoz sou€asné podniky jsou vystaveny mnohem vétSimu riziku,

nez tomu tak bylo v dob¢& vzniku a testovani tohoto modelu. [4], [24]

2.3.1 Altmaniiv model Z’-score
Pivodni Altmanovo Z-score z roku 1968 bylo konstruovano pro akciové spolecnosti
obchodovatelné na vetejnych trzich. Oproti tomu model Z’score, ktery byl publikovan roku
1983 byl sestaven pro akciové spolecnosti s nevetejne obchodovatelnymi akciemi a pro ostatni

obchodni spolecnosti.
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Jedna se o modifikaci pfedchoziho modelu, kde byl pozménén ukazatel X4, a t0 z trzni
hodnoty vlastniho kapitdlu na ucetni hodnotu vlastniho kapitalu. Udavana pifesnost tohoto

modelu je dle autora 90 %. [16]
Model ma pak dle [1] nasledujici podobu:
7'=0,717*X1 + 0,847*X> + 3,107*X3 + 0,420* X4 + 0,998* X5 (2)
kde:
X1 = (obézna aktiva-kratkodobé zavazky) / celkova aktiva;
X2 =nerozdéleny zisk / celkova aktiva,
X3 =EBIT / celkova aktiva;
X4 = Gcetni hodnota vlastniho kapitalu / celkovy kapital,
Xs= trzby / celkova aktiva.

I hranice hodnoceni je zde mirné posunuta, prosperujici podnik by mél vykazovat vysledek
vy$§i nez 2,90 a naopak bankrotem ohrozené jsou podniky s vysledkem pod 1,23. Opét se zde
pocita s Sedou zénou, tedy vysledky mezi t€émito hraniénimi hodnotami, kdy nelze jednoznac¢né

urcit zaver.

2.3.2 Altmaniiv model Z’’- score
Diky specifické diskriminacni funkci Altman sestrojil vroce 1995 dalsi modifikaci
puvodniho modelu tak, aby byl vyuzitelny i pro nevyrobni podniky. Dosahl toho tim,
ze vynechal citlivy ukazatel Xs, tedy trzby / celkova aktiva.

Rovnici lze pak tedy vyjadrit nasledovné [4] :

7" =6,56%¥X1 + 3,26* Xz + 6,72* X3 + 1,05* X4 (3)
kde:

X1 = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva;

Xz =nerozdéleny zisk / celkova aktiva;

Xs = zisk pfed zdané€nim a uroky / celkova aktiva;

X4 =1cetni hodnota vlastniho kapitalu / celkovy kapital.

Interpretace vysledka je pak nasledujici. Vysledek vyssi nez 2,6 znaci finan¢né silnou firmu,

vysledek od 2,6 do 1,1 znaci jiz zminovanou Sedou zonu a hranice predikujici bankrot je tedy

1,1.
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2.3.3 Zmopscore
Vzhledem Kk odlisnosti ¢eské ekonomiky od té americké bylo zapotiebi modifikovat
Altmantiv model i na tuzemské podminky, ¢ehoz se v roce 1998 zhostily autorky Kislingerova
a Neumaierova [12]. Pivodni Altmantv model tak doplnily o ukazatel Xe, ktery bere na zietel

tehdejsi pomérné vysokou platebni neschopnost. [16]
Rovnice je tedy nasledujici [12] :
Znvop = 1,2%X1 + 1,4*Xo + 3,3* X3 + 0,6% X4 + 1,0%Xs — 1*Xs 4)
kde:
Xy = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva;
X2 = nerozd¢leny zisk / celkova aktiva;
X3 = EBIT / celkova aktiva;
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi kapital;
Xs = trzby / celkova aktiva;
Xe = zavazky po splatnosti / vynosy.

Vysledky jsou interpretovatelné stejné jako u ptivodniho modelu z roku 1968, tedy pokud je
vysledek vyssi nez 2,99 jedna se o dobrou finanéni situaci, pokud se pohybuje pod hranici 1,81
je podnik velmi vaZzné ohroZen bankrotem. Jestlize vyjde vysledek mezi t€émito hrani¢nimi
hodnotami jedna se o tzv. Sedou zonu, a podnik tedy nelze oznacit ani jako prosperuji ani jako

bankrotujici.

2.4 Argentiho model A skore

V roce 1976 byl predstaven model Johna Argentiho takzvany A skore. Oproti ostatnim
zminovanym bankrotnim modelim se jedna o kvalitativni model, ktery diagnostikuje
nedostatky podniku ¢i selhani managementu. Zakladnim pfedpokladem A skoére jsou chyby
Vv fizeni podniku. Argenti sestavil model na zéklad€ diskuzi a empirickych vyzkumd, dle nichz
nasledné stanovil nejvyznamnéjsi chyby a nedostatky v fizeni podniku jimz nasledné ptidélil
bodové ohodnoceni. Model je rozdélen do tii kategorii A, B a C, a u kazdé kategorie
je stanovena hranice, pii jejimz piekroCeni je podnik vyznamné ohrozen bankrotem.
Interpretace vysledkli je potom nésleduji. Cim vys§iho poétu bodi podnik dosihne,
tim je logicky vice ohrozen bankrotem, pfi¢emz podnik s bezchybnym managementem by mél
vykazovat nulovy vysledek. I v Argentiho modelu je stanovena tzv. Sedd zona, kterd

se pohybuje v rozmezi 18 a 25 dosazenych bodu. [16]
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Tabulka 1: Hodnotici kritéria A skore

. Bodove
Ulsazatel Charalteristila hodnoceni
NEDOSTATEY
Management
Amtolraticky feditel 8
Spojena funkee predsedy pfedstavenstva a generdlniho feditele 4
Nevyrovnané znalosti a dovednosti Elent pledstavenstva 2
Pasivni pfedstavenstvo 2
Slaby fimanénd feditel 2
A Nedostatek profesiondlnich manafer)) na niZSich fidicich pozicich 1
Uéetnictvi
Chybéjici rozpoctova kontrola 3
Chybéjici finanéni planovani 3
Chybéjici kallmlaénd systém 3
Chybéjici reakce na zmény
Vyrobky, procesy. trhy, podnileatelske prostredi 15
Cellvem pacet moznych bodi 3
Hranice ohroZeni 10
CHYBY
Owvertrading (st vvroby a frZeb bez potfebného finanfniho rajifténd 15
kapitalem)
B Neodivodnéné zadluZeni v bank 15
Nerealné zaméry rozvoje v porovnani s moZFnostmi podnilm 15
Celkem pocet mozrych bodii 45
Hranice ohroZeni 15
PRIZNAKY
Finanéni: zhorfwici se Z-skore 4
L Tvird” téetnictvi: indikace vylepSovénd visledis 4
C Nefinanéni signaly: zhorfeni kvality, moralky, podilu na trhm -
Priznalky banlyoty: bezradnost viizeni, piikazové fizemi, famy, :1’
rezignované chovini
Cellkem moimyich bodil 12
Maximdlni poéet bodi 100
Hranice nebezpedi 25

Zdroj: [17, s. 100]

2.5 Bankrotni index Karase a Reznakové

Bankrotni index Karase a Reznakové z roku 2013, neboli déle neoficialné BIKR, je jednim
z nejmodernégjsich modelti sou¢asné doby a je p¥izptisoben ekonomickému prostiedi v Ceské
republice. BIKR byl sestaven jakozto index méfici uvérové riziko, kterému jsou podniky
vystaveny. Tento model byl testovan na vzorku 1508 podniki v Ceské republice, a to za obdobi
2007-2012. Z 1508 bylo 880 podnikt finan¢né zdravych a 628 bankrotujicich. Pfesnost tohoto
modelu byla zkoumana jak na datech, ze kterych piivodné vychézel, tak na jinych alternativnich

a jeho presnost je udavana mezi 87,81 % a 91,71 %. [11]
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Nejprve byl Bankrotni index Karase a Rezinakové sestaven pro hodnoty ukazatelt v CZK,
nicmén¢ pozdeji byl upraven pro hodnoty v EUR, a ma tedy nasledujici tvar [11] :

(X1+16783,91)%02941 1 (Xp+1) 70356271 (X3+1,112)7 297955
: +1112 % —2—————*1355* =

Index = 1,841 *
0,02941 0,35627 2,97955

—17,319

()
kde:
X1 = predstavuje hodnotu celkovych aktiv [EUR];
Xz = predstavuje obrat celkovych aktiv (pomér trzeb a celkovych aktiv);
Xz = ptedstavuje podil tzv. quik assets (ob&zna aktiva minus zasoby) a trzeb.

Vysledky tohoto modelu jsou velmi snadno interpretovatelné, jelikoz napiiklad na rozdil od
Altmanova Z-score nepracuje s Sedou zonou. Pro kladné hodnoty je podnik hodnocen jako

finan¢né zdravy a pro zadporné je vyhodnocen jako podnik, ktery je ohrozen bankrotem.

2.6 Beermanova diskrimina¢ni funkce

Beermanova diskriminac¢ni funkce byla vytvofena, jak jiz nadzev napovidd, némeckym
ekonomem Beermanem, a to v roce 1976. Tento bankrotni model vychazi ze studie Gcetnich
vykazi provadéné v letech 1966-1971. Udetni vykazy pochéazely z 21 sparovanych podnika,
tj. podnik finan¢né zdravi spolu s bankrotujicim podnikem. Vyhodnoceni pak bylo provedeno
na zékladé vypoctu deseti poméerovych ukazatell, jejichZ schopnost byla nasledné testovana
pomoci jednorozmérné analyzy a MDA, a poté Beerman téchto deset ukazatelli prevedl

do linearni funkce, ktera ma nasledujici tvar [9], [17] :
B =0,217*X1 —0,063*X2 + 0,012*X3 + 0,077*X4 — 0,105*Xs — 0,813*Xs + 0,165* X7 +
+0,161*Xs + 0,268*Xs + 0,124*X10 (6)
kde:
X1 = odpisy DHM / (pocate¢ni stav+ ADHM);
X2 = ADHM / odpisy;
X3 = zisk pfed zdanénim / trzby;
X4 = bankovni véry / zavazky;
Xs = zasoby / trzby;

Xe = cash flow / zavazky;
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X7 = zévazky / celkova aktiva,

Xg = zisk pfed zdanénim / celkova aktiva,
Xg = trzby / celkova aktiva;

Xio = zisk pfed zdanénim / zavazky.

Tabulka 2: Hodnoceni (Beermanova diskriminaéni fce)

Vysledek Hodnoceni Podnik
Be<035;:m2) Velmi Spatna finanéni situace Bankrotni podnik
Be<03:035) ipatnz’l finanéni situace Bankrotni podnik
Be<0,25:035) Prumérna finanéni situace Bonitni podnik
Be<02:025) Dobra finanéni situace Bonitni podmk
Be<-0:02) Velnui dobra finanéni sifuace Bonitni podmk

Zdroj: [24, s. 106]
V ptedchozi tabulce je dobte vidét, ze Beerman sestavil hodnotici §kéalu tak, ze ¢im vyssi je

hodna B, tim roste i pravdépodobnost upadku. Kritickou hranici poté stanovil na 0,3.

Presnost predikce tohoto modelu nebyla fadné ovéfena, nicméné autor udava nasledujici
procentudlni uspésnost predikce bankrotu: 1 rok pred tpadkem predikuje pravdépodobnost
90,5 %, dva roky pted upadkem 81 %, tfi roky pted upadkem 71,4 % a Etyfi roky pted ipadkem

udava autor Gspésnost predikce 61,9 %. [16]

2.7 IN95

Model IN95 je prvnim zkonstruovanym bankrotnim modelem manZeli Neumaierovych,
ktery byl vytvofen na vzorku vice nez 1000 ¢eskych firem v 90. letech minulého stoleti. Prave
situace V devadesatych letech, tedy malo rozvinuty kapitdlovy trh a vysoka platebni
neschopnost ovlivnili model néasledujicim zptsobem. Do IN95 nebyl zatfazen ukazatel trzni
hodnoty firmy, a naopak byl pfidan ukazatel doby obratu zavazki po 1hiité splatnosti. Bankrotni
model IN95 ma tedy nasledujici podobu [19]:

IN95 = 0,22*X;1 + 0,11*X> + 8,33*X3 + 0,52* X4 + 0,10*Xs — 16,80*Xs (7)
kde:

X1 = aktiva / cizi zdroje;

X2 = EBIT / nédkladové uroky;

X3 = EBIT / aktiva;
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X4 =vynosy / aktiva;
Xs = obeéznd aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry);
Xe = zavazky po lhute splatnosti / vynosy.

Vysledky modelu jsou interpretovany jako: mens$i nez 1 zna¢i pasmo bankrotu, a naopak
vétsi nez 2 je pasmo bezpe€i. Mezi témito hranicemi se nachazi pasmo neurcitosti. Co se tyce
uspesnosti tohoto modelu, ta je uvadéna dle autor 70 %, nicméné vzhledem k ménici se

ekonomice je velice pravdépodobné, Ze se od té doby snizila.

Uvedeny tvar modelu ma nastaveny vahy pro celkovou ¢eskou ekonomiku. Pokud je vSak
zapotiebi soustiedit se na jednotliva odvétvi, vahy komponentl X1, X3, X4 a Xe se méni, jak 1ze

vidét v nasledujici tabulce. [16]

Tabulka 3: Jednotliva odvétvi ekonomiky pro IN95

OKEC Nazev X1 Xz Xy X
Jl Zemeédelstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 10,76 0.90 84,11
C Tézba nerostnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
CA Tézba energetickych surovin 0,14 21.83 0,74 16,31
CB Tézba ostatnich surovin 0.16 5.39 0,56 25.39
D Zpracovatelsky prumysl 0,24 7.61 0,48 11.92
DA Potravinarsky primysl 0.26 4 99 0,33 17.38
DB Textilni a odévni primysl 0,23 6,08 0,43 12.73
DC Kozedélny pramysl 0,24 7,95 0.43 8.79
DD Dievaisky pramysl 0,24 18,73 0.41 11,57
DE Papirensky a polygraf. primysl 0,23 6,08 0,44 16,99
DF Koksovani a rafinérie 0.19 409 0,32 202693
DG Vyroba chemickych vyrobku 0.21 481 0,57 17.06
DH Gumarensky a plastik. prumysl 022 5.87 0,38 43.01
DI Stavebni hmoty 0,20 5,28 0.55 28.05
DJ Vyroba kovi 0,24 10,55 0.46 9.74
DK Vyroba stroji a piistroji 028 13.07 0.64 6.36
DL Elektrotechnika elektronika 027 9 50 0,51 827
DM Vyroba dopravnich prostiedki 0.23 29 729 0,71 T.46
DN Jinde nezafazeny primysl 0.26 391 0,38 17.62
E Elektfina, voda, plyn 0,15 461 0,72 55,89
F Stavebnictvi 034 5.74 035 16,54
G Obchod, opravy motor. vozidel 0.33 9 70 9.70 28.32
H Pohostinstvi a ubvtovani 0.35 12 57 0,88 15.97
I Doprava, skladovani, spoje 0.07 1435 0,75 60.61
EKkonomika CR 0,22 8,33 0,52 16,80

Zdroj: [18, s. 149], [19]
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2.8 INO1

Tento bankrotné-bonitni model vychazi ze dvou predeslych modeli manzeld
Neumaierovych, tedy jiz zmifiovaného IN95 a indexu IN99. IN99 je bonitni model, ktery autofi
sestavili pro kladné vysledky hodnoty EVA (tj. ukazatel ekonomické piidané hodnoty).
Pti tvorbé modelu IN99 se zaméfili na schopnost podniku hospodafit se svéfenymi finanénimi
prostredky. [19] IN99 je tedy jakymsi doplikem modelu IN95, jelikoz véftitelsky pohled
modelu IN99 je sice dilezity, ale je potieba zohlednit i ten vlastnicky. [20] Vznik modelu INO1
také doprovazela analyza finan¢nich vykazi z celkem 1915 firem podnikajicich v odvétvi
primyslu. Zde byly zahrnuty podniky, které vytvarely hodnotu, podniky nachazejici se tésné

pted upadkem nebo jiz v tipadku, ale i ostatni firmy podnikajici v primyslu.

INO1 tedy spojilo véfitelské a vlastnické pojeti predchozich modeli a ma nasledujici

tvar [19]:
INO1 =0,13*X3 + 0,04*Xz + 3,92*X3 + 0,21*X4 + 0,09* X5 (8)
kde:
X1 = aktiva /cizi zdroje;
X2 = EBIT / nédkladové uroky;
X3 = EBIT / aktiva;
X4 = vynosy / aktiva;
Xs = obéZna aktiva / kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni Gvéry.

Vysledky 1ze pak interpretovat nasledovné. Pokud se vysledek pohybuje nad hranici 1,77
znamena to, Ze firma vytvafi pfidanou hodnotu. Opakem je hranice 0,75, ktera znaci vysokou

pravdépodobnost, dle autorti 86 %, Ze podnik sp&je k upadku.

2.9 INO5

Posledni z fady modelti manZelii Neumaierovych je model INOS, ktery se fadi stejné jako
jeho piedchtidce mezi bankrotné-bonitni modely. Jedna se o upraveny piedesly model INOI,
ve kterém byly pozménény vysledné intervaly a nastaveny nové vahy pomérovych ukazateld.
INO5 vznikl opét na zaklad¢ testovani vzorku podnikii z odvétvi primyslu a opét spojuje

vetitelsky 1 vlastnicky pohled. Tento model ma nasledujici podobu [20]:

INO5 = 0,13*X1 + 0,04*Xz2 + 3,97*X3 + 0,21*X4 + 0,09*Xs 9)
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kde:
X1 = celkova aktiva / cizi zdroje;
X2 = EBIT / nédkladové uroky;
X3 = EBIT / celkova aktiva;
X4 =vynosy / celkova aktiva;
Xs = obéznd aktiva / kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni Gvéry.

Oblast bankrotu se vyskytuje pod hranici 0,90, a naopak bezpe¢nou hranici je pro podniky

¢islo vyssi nez 1,60. Udavana presnost predikce tohoto bankrotné-bonitni modelu se pohybuje

kolem 80 %.

2.10 P'model

Tento bankrotni model byl vytvoien docentem Radoslavem Delinou a doktorkou Miroslavou
Packovou, ktefi jej sestavili pomoci regresni analyzy z jiz existujicich modelti, konkrétné se
jednalo o Altmantv model, Index Bonity a INOS. Z téchto modelt pouzili vSechny ukazatele,
a nakonec jesté vyuzili ukazatele z modelu Tafflera a IN99. Vysledkem byl tedy bankrotni

model vytvofeny pro specifické prostiedi slovenské ekonomiky.
P’'model ma nasledujici tvar [6]:
P'=2,86-0,0001278 * X1 + 0,04851 * A, + 0,2136 * A3 — 0,000071 * A4 + 0,0001068
*B1-0,0006116 * B4 (10)
kde:
X1 = (finan¢ni majetek — kratkodobé zavazky) / (provozni naklady — odpisy);
Az = nerozdé€leny zisk / celkovy kapital;
Az = zisk pied uroky a zdanénim / celkovy kapital,
Ay = zakladni jméni / celkové zavazky;
B1= cash flow / cizi kapital,
B4 = zisk pfed zdanénim / celkové vykony;

Kritickd hranice tohoto modelu je 2,856, tedy jakykoli vysledek se nachazi pod touto hranici,

znamena to pro firmu blizici se ¢i jiz nastaly bankrot.

28



2.11 Taffleriv index
Richard Taffler v roce 1977 piedstavil sviij bankrotni model, pfi jehoz tvorbé vychazel
z Altmanova Z-score, a tudiz je leckdy oznac¢ovan jako Tafflerovo Z-score. Taffleruv index byl

sestaven pro analyzu britskych spolecnosti kotovanych na Londynské burze.

Taffler analyzoval celkem 46 podniki, které se dostaly do financni tisn€ a 46 financné
stabilnich podniku, a to za roky 1969-1975. Na tento vzorek podnikt postupné aplikoval 90
pomérovych ukazatelii, z kterych nakonec vybral 4, jenz nejlépe zobrazovaly situaci danych

spole¢nosti a vytvoiil z nich linearni regresni model. [16]

Model je pouzivan v mnoha podobach, nicméné v Ceské republice je dle [22] nejéastgji

prezentovan nasledovne:
T1=0,53*X1 + 0,13*X2 + 0,18*X3 + 0,16*X4 (11)
kde:
X1 = zisk pfed zdanénim / kratkodobé dluhy;
X2 = obéznd aktiva / cizi zdroje;
Xz = kratkodobé zévazky / celkova aktiva;
X4 = trzby / celkova aktiva.

Vysledky lze interpretoval velice jednodusSe. Pokud je vysledek mensi nez 0,2 hrozi podniku
velka pravdépodobnost upadku, a naopak pokud je vétsi nez 0,3 podnik neni natolik ohroZen.
Co se tyce piesnosti, dle testovani bylo zjiSténo, Ze procentualni spéSnost tohoto modelu je
rok pted uUpadkem 97 %, dva roky pred upadkem 70 % a tfi roky pied Upadkem
61 %.

Velkou zajimavosti tohoto predik¢niho modelu je, Ze autor o ném udava nésledujici: ,, neni
praktickym nastrojem predpovédi a pouze odpovida na otazku, zda ma analyzovany podnik
financni profil podobny té uspésné ¢i oné neuspésné skupiné podnikii*. [16, s. 68] Timto
vyrokem ovSem autor jasné popird princip predikénich modeld, jenz jsou zaloZeny pravé

na profilaci podniki. Hodnotici §kala je pak dle tohoto indexu nasledujici:
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Associated British Foods (14.09.01)  c—

Boota (31.03.03) >

Giaxo SmithKline (31.12.,02) =——

Marks & Spencer (29.03.03) ———————»
Selfridees (01.02.03) 2

BP (31.12.02) >

Invensvs (31.03.03)
Energis (31.03.01)

Mavflower (31.12.02)

British Enerev (31.03.02)

Railtrack (31.03.01)

Marcond (31.03.03)

Z-score

12

10

]

6

4

SFERA SOLVENCE

hranice solventnosti

SFERA RIZIKA

Obrazek 6: Hodnotici $kala ptivodniho Tafflerova indexu
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3 APLIKACE MODELU NA VZOREK PODNIKU

Nasledujici c¢ast bakalafské prace se bude zabyvat aplikaci tfi bankrotnich modeli

na vybrany vzorek podnikii a hodnoceni jejich pfesnosti.

3.1 Sbér dat a jejich zpracovani

Pro moznost analyzovat ptesnost bankrotnich modeld, bylo zapotiebi sehnat finan¢ni vykazy
veétsi skupiny firem. Vzhledem k licenci, kterou ziskala Univerzita Pardubice k databazi
MagnusWeb poskytujici komplexni informace o firmach v Ceské i Slovenské republice, bylo
vyuzito pravé této databaze K ziskani potfebnych dat. Nakonec zde bylo nalezeno 273 firem
odpovidajicich potiebnému zadani. Tedy firem podnikajicich ve zpracovatelském pramyslu,
nachdazejicich se v upadku, které mély dostupné finan¢ni vykazy jak v roce upadku, tak v roce
ptedeslém, aby bylo mozné sledovat mozné vyskytujici se negativni uddlosti 1 v pfedchozich
letech. Zpracovatelsky pramysl byl zvolen zejména kvuli mnozstvi firem podnikajicich v tomto
pramyslovém odvétvi, které ovlivituje troven celého hospodaistvi, zejména proto, Ze se nejvice
podili na vyrobé¢ kapitalovych statkd. V poslednich letech je zpracovatelsky priimysl na vysluni
a jeho vykon se bude s nejvyssi pravdépodobnosti nadale zvySovat, nicméngé, i tak je zde velké
mnozstvi firem, které se potykaji s né¢jakymi negativnimi uddlostmi a redlné je ohrozuje
finan¢ni bankrot. Zejména se jedna o malé a stiedni firmy, které nejsou tak finanéné stabilni,

a prave na takovych firmach tato bakaléaiska prace zkouma tspésnost jednotlivych bankrotnich

modelt.
o
JBisnode | Magnusweb [
Vyhledévénl' Lokalita: Hiavni NACE:
» PRAHA b 4] Zemédglstvi, lesnictvi, rybafstvi
Skupiny » STREDNICECHY » [E] Tézba a dobyvéni
b JIHOZAPAD 3
o » SEVEROZAPAD » [D] Vyroba a rozvod elekifiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu
Vibéry » SEVEROVVCHOD » [E] Zdsobovéni vodeu, Einnosti souvisejici s odpadnimi vodami, odpady a sanacemi
= » JIHOVYCHOD b [F] Stavebnictvi
Segmentace trhu CR die NACE » STREDNI MORAVA b [5] Velkoobched @ maloobched, opravy a Gdriba moterovich vozidel
Seamentace frhi £R die velikn< i EINERRERVE T b [H] Doprava a skladovani
» [l Ubytovéni, stravovani a pohostinstvi
Udalosti » ] Informaéni a komunikaéni éinnosti
k] DandFmicrtsi = naiidfrumirtul
Financni analyza Typ subjekiu: Kategorie ohratu: Kategorie poétu zamésinancl
b Prévnicka osoha Neuvedeno Neuvedeno
Dokumenty » Fyzické osoba 1-199 999 K& Bez zaméstnanci)
= 200 000 - 499 999 K& 1- 5 zaméstnanci
Dotazy 3 ¥ @ g E:? 500 000 - 999 999 K& 6-9 zaméstnanci
1000 000-2999 999 KE 10 -19 zaméstnanci
Bisnode MagnusWeb 3000 000-4999 999 KE 20 - 24 zaméstanc
Sluzby 5000 000-9999 999 KE 25 - 49 zaméstnancl
Vyhledavani 10000 000 - 29 999 999 KE 50 -99 zamésmancd
B viechny subjekty 30,000 000 - 59999 999 K 100 - 199 zaméstnanci
M Organizace
M Osoby
B Podnikatelé
B Adresy
M Kontakty
M Skupinové DIC
Skupiny
Vybéry
Vstupni kritéria
Spoleénd vstupni kritll il Hledat |[oneviit ve vjchozi kang ¥ |[ wistit formulsi ][ Ulogit dotaz
Vysledek vyhledavani nfo

Obrazek 7: Vyhledavani v databazi MagnusWeb
Zdroj: vlastni zpracovani
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Pro aplikaci bankrotnich modeld byl vyuZit finanéni vykaz Udetni zavérka dle CAS
od r. 2003 pro podnikatele, ktery poskytuje veskeré potiebné informace. A pravé prace
v databazi MagnusWeb je idealni v tom, Ze je mozné nasledné vygenerovat ucetni zavérky
vSech zvolenych firem do MO Excel pro dalsi zpracovani, tedy v pfipad¢ této prace pro

propocet vybranych bankrotnich modeli.

Pro komparaci na vefejné dostupném portalu bylo pro potieby této bakalarské prace vyuzito
webu Justice.cz, kde jsou na zdkladé ndzvu spolecnosti ¢i identifikacniho ¢isla spole¢nosti

dostupné finan¢ni vykazy téchto firem, zejména tedy rozvaha a vykaz zisku a ztraty.

3.2 Zpracovatelsky priumysl dle NACE

NACE je zkratka pro klasifikaci ekonomickych ¢innosti vydavanych Evropskou komisi,
a to jiz od roku 1970, ktera se v Ceské republice zadala pouzivat v lednu roku 2008
a nahradila tak stavajici OKEC, tj. Odvétvova klasifikace ekonomickych &innosti. NACE
je vyuzivana naptiklad pti udélovani zivnostenskych listl a pro zatazeni predmétu podnikani,
dale pak se pouziva pro zpracovani statistickych dat a 1ze diky ni porovnévat ¢innosti riznych
evropskych stati. NACE déli ekonomické ¢innosti do jednotlivych oblasti a kazdé statistické
jednotce pridéli Ciselny kod. Pficemz naptiklad v této praci zkoumany zpracovatelsky pramysl

se nachazi pod kody 10 az 33, coz lze vidét v nésledujici tabulce.

Zpracovatelsky primysl dle CZ-NACE zahrnuje mechanickou, fyzikalni nebo chemickou
pfeménu materiald nebo komponentii na nové produkty, ovSem za vyrobu zbozi se povazuje
1 podstatna zména, renovace nebo rekonstrukce produktll. Vstupnimi materidly jsou pro
zpracovatelsky primysl produkty zeméd€lstvi, lesnictvi, rybolovu a akvakultury, tézby,
dobyvani kamene a piska a jil, ale lze sem zahrnout i produkty jinych zpracovatelskych
¢innosti. Vysledkem procesu jsou pak bud hotové vyrobky urcené k uzivani nebo spotiebé

¢1 polotovary urcené k dal$Simu zpracovani.
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Tabulka 4: Zpracovatelsky primysl dle CZ-NACE
Zpracovatelsky pramysl
10| Wyroba potravinaiskych vyrobkd
11|vyroba népojd
12| vyroba tabdkowych vyrobki
13|Vyroba textilii
14| vyroba odéwvi
15|Vyroba usni a souvisejicich vyrobkl
16|Zpracovani dieva, wyr. diev. a pfib. wrobkd, kromé nabytku
17| vyroba papiru a vyrobki z papiru
18| Tisk a rozmnofovani nahranych nositd
19| vyroba koksu a rafinovanych ropnych produkti
20|Wyroba chemickych ldtek a chemickych pfipravkd
21|Wyroba zakladnich farmaceutickych wyrobki a pfipravki
22| wroba pryZovych a plastovych vyrobkl
23|wWroba ostatnich nekovovych minerdlnich wrobki
24| wroba zédkladnich kovd, hutni zpracovani kovd, slévarenstyi
25|wroba kovovych konstrukci, vwyrobkd, kromé strojl a zafizeni
Wroba poéitaéld, elektronickych a optickych piistrojd
Vyroba elektrickych zafizeni
Vroba strojd a zafizenij. n.
Wroba motorovych vozidel (kromé motocykld), pfivésu, navésd
VWroba ostatnich dopravnich prosiedki a zafizeni
31|Wyroba nabytku
32| Ostatni zpracovatelsky pramysl
33| 0pravy a instalace strojd a zafizeni

EEENE

Zdroj: vlastni zpracovani

3.3 Zvolené modely finanéni tisné

V této praci budou déle vyuzity zvolené bankrotni modely pro aplikaci na ziskané informace
Z finan¢nich vykazi vybranych spoleCnosti podnikajicich ve zpracovatelském pramyslu

na tizemi Ceské republiky.
Pro zhodnoceni finan¢ni tisn€ téchto podnikii byly vybrany nasledujici modely:
e Bankrotni model Karase a Reznakové;

eP'model;

o7 -score.
Tyto bankrotni modely byly zvoleny zamérné pro svou odliSnost, jak ve vyuzitych
pomérovych ukazatelich, tak v tom, zda byly sestaveny v zahrani¢i ¢i vyslovené pro Ceské
podminky. Toto vSechno vcetné ¢asového hlediska ma vliv na jejich Uspé&Snost pii aplikaci

na mistnim trhu.
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3.4 Hodnoceni zvolenych bankrotnich modeli

V nasledujicich podkapitolach se bude prace zabyvat UspéSnosti vybranych modelt
hodnoticich finan¢ni tisen, a to konkrétné modeld Bankrotni index Karase a Reznakové,

P" model a Z’-score. Ziskané vysledky zobrazi procentudlni Gspésnost jednotlivych modelti.

3.4.1 Bankrotni index Karase a Reznakové

Bankrotni index Karase a Rezndkové, neboli déale neoficialn¢ BIKR, je jednim
z nejmoderné&jsich modelt sou¢asné doby a je pFizptisoben ekonomickému prostiedi v Ceské
republice. A pravé diky témto aspektim byl zvolen mezi testované modely pro tuto bakalaiskou
praci.

Nejprve byl Bankrotni index Karase a Reznakové sestaven pro hodnoty ukazateli v CZK,

nicméné pozdéji byl upraven pro hodnoty v EUR, a ma tedy nasledujici tvar [11]:

0,02941 __ —0,35627 _ —2,97955
Index = 1,841 » KaF1678391) 1110 x et DLy g g g x KatL112) 17319
0,02941 0,35627 2,97955
5)
kde: X1 = ptedstavuje hodnotu celkovych aktiv [EUR];

Xz = predstavuje obrat celkovych aktiv (pomér trzeb a celkovych aktiv);
Xs = predstavuje podil tzv. quik assets (obéZna aktiva minus zasoby) a trzeb.

Vysledky tohoto modelu jsou velmi snadno interpretovatelné, jelikoz nepracuje s Sedou
zonou, pro kladné hodnoty je podnik hodnocen jako finanéné zdravy a pro zaporné

je vyhodnocen jako podnik, ktery je ohrozen bankrotem.

V ramci testovani indexu pro ucely této bakalaiské prace vyhodnotil z celkovych 273
podnikid nalézajicich se v ipadku pouze 170 jakoZto bankrotujicich, tedy jeho Uspé&Snost

1ze vypocitat na 62,27 %.

3.4.2 P’model

Tento bankrotni model byl vytvoren docentem Radoslavem Delinou a doktorkou Miroslavou
Packovou, ktefi jej sestavili pomoci regresni analyzy z jiz existujicich modelli, konkrétné se
jednalo o Altmantv model, Index Bonity, Tafflertiv index, IN99 a INO5. Vysledkem byl tedy

bankrotni model vytvoteny pro specifické prostiedi slovenské ekonomiky.
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P’'model ma nasledujici tvar [6]:
P’=2,86 —0,0001278 * X1 + 0,04851 * A, + 0,2136 * Az — 0,000071 * A4 + 0,0001068
*B1-0,0006116 * B4 (10)
kde: X1 = (finan¢ni majetek — kratkodobé zavazky) / (provozni naklady — odpisy);
Az = nerozdéleny zisk / celkovy kapital;
Az = zisk pied troky a zdanénim / celkovy kapital;
A4 = zakladni jméni / celkové zavazky;
B1= cash flow / cizi kapital;
B4 = zisk pfed zdanénim / celkové vykony.

Kriticka hranice tohoto modelu je 2,856, tedy jakykoli vysledek nachazejici se pod touto

hranici, znamena to pro firmu blizici se ¢i jiz nastaly bankrot.

Po aplikaci tohoto modelu na zvoleny vzorek firem bylo zjisténo, ze z 273 podnikil

nachdzejicich se v ipadku vyhodnotil P'model jakozto bankrotujici celkem 203, coz odpovida

vvvvvv

testovani pro ucely této zavérecné prace.

3.4.3 Z'-score (1983)

Poslednim zvolenym bankrotnim modelem pro tuto praci je Altmanovo Z’-score,
coz je modifikace piivodniho Altmanova Z-score, v které byl pozménén ukazatel X4 z trzni
hodnoty vlastniho kapitdlu na ucetni hodnotu vlastniho kapitalu. Pro tuto praci byl zvolen

z diivodu zahrani¢niho pivodu pro porovnani v testovani s tuzemskym modelem.
Podoba Z’-score je tedy nasledujici [1]:
Z'=0,717 xX; + 0,847 * X, + 3,107 * X3 + 0,420 * X, + 0,998 * X5 @)
kde: X1 = (obézna aktiva — kratkodobé zavazky) / celkova aktiva,
X2 =nerozdéleny zisk / celkova aktiva,
X3 = EBIT / celkova aktiva;
Xa =cetni hodnota vlastniho kapitalu / celkovy kapital,

Xs = trzby / celkova aktiva.
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U Z’-score je kriticka hranice 1,23, cokoli pod ni znac¢i bankrot. Jakozto jediny z naSich
zkoumanych ukazatelti vykazuje tzv. Sedou zonu pro kterou plati vysledky 1,23-2,90 a cokoli

nad 2,90 znamena prosperitu.

Model Z’-score vyhodnotil z celkovych 273 zkoumanych podnikt jakozto bankrotujicich
pouze 185, tedy po vyhodnoceni vychazi jeho uspésnost na 67,77 %.

V nasledujicim grafu tedy Ize pro komparaci vidét uspésSnost jednotlivych modelt
aplikovanych na vzorek vybranych podnikd.
100,00%

90,00%
80,00% 74,36%

67,77%

70,00% 62,27%
60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%

H BIKR = P'model ®m Z'-score

Graf 1: Procentualni Gspé$nost modeli na daném vzorku firem
Zdroj: vlastni zpracovani
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4 APLIKACE MODELU NA VZOREK OCISTENY O NEGATIVNI

UDALOSTI

V nasledujici Casti se prace zabyva aplikaci vybranych bankrotnich modeli na vzorek firem,
ktery je ocistén o firmy, u kterych je na prvni pohled z finan¢nich vykazi zjevné,

7e se nachazi ve finanéni tisni.

4.1 Negativni udalosti

Aby bylo mozné zjistit, jakym zplisobem se zméni presnost vybranych modelt v piipadé,
ze vyloucime z testovaného vzorku firmy, u kterych je na prvni pohled zfejmé, ze se jich upadek

tyka, je zapotiebi upfesnit si znaky upadku, které 1ze na vzorku vidét.

Celkov¢ lze za negativni udalosti povazovat zejména nasledujici: upadek, exekuce, platebni
neschopnost, pohledavka, zapsana exekuce, likvidace, zanik, zaporné vlastni jméni,
nespolehlivost v DPH ¢i ztrata nékolik let po sobé. A pravé posledni jmenované bylo jednim
Z hlavnich indikatort upadku spolu se zdpornym vlastnim jménim a zdpornym vysledkem
hospodafeni, jez byly pozorovany na daném vzorku vybranych firem podnikajicich

ve zpracovatelském prumyslu.

Tabulka 5: Cetnosti negativnich udalosti

Vzorek Absolutni éetnost Relativni éetnost
Firmv vyvkazujici negativni udalosti 135 100 %
Zaporny vlastni kapital 82 61 %
Zaporny vysledek hospodateni 63 47 %
Zaporny VK.i VH 41 30 %
Ztrata nékolik let po sobé 34 25 %

Zdroj: vlastni zpracovani

4.2 Vysledky aplikace vybranych modeli

Zjevné znaky Upadku bylo mozné pozorovat ve vygenerovanych vykazech, respektive
v Ugetni zavérce dle CAS od roku 2003 pro podnikatele, které byly ziskany pro tuto praci
pomoci online databdze MagnusWeb. Nicméné pro komparaci byl vzorek firem vyhledan
I ve vefejné dostupném rejstiiku na webu Justice.cz. Zde je mozné dohledat firmy dle jejich
identifikac¢niho Cisla ¢i ndzvu a posléze dohledat jejich ucetni zavérky €i konkrétni rozvahy

a vykazy zisku a ztraty.

37



Na zaklad¢ téchto dat bylo mozné odstranit z vybraného vzorku firem ty spole¢nosti,
u nichz byly ,,pouhym okem* viditelné zjevné znaky tipadku. Ty miize pozorovat i osoba,
kterd se mén¢ orientuje ve finan¢nich vykazech, jelikoz jsou opravdu ihned zfejmé (naptiklad
zaporné vlastni jméni, ¢i ztrata nékolik let po sobg&), tedy neni zapotiebi slozité aplikovat vzorce
bankrotnich modeld, abychom zjistili, Ze je podnik ohrozen ¢i se jiz nachazi v upadku.
Z ptivodnich 273 firem bylo na zdklad¢ pozorované ztraty nckolik let po sobé, zaporného
vlastniho jméni a zaporného vysledku hospodateni odstranéno 135 firem, tedy pro druhou ¢ast
vypoctil bylo analyzovano celkem 138 spolecnosti. Posléze byly aplikovany vybrané bankrotni

modely, které byly ndsledné procentudlné vyhodnoceny.

Ze zbylych 138 spole¢nosti vyhodnotil bankrotni index Karase a Reznakové jakozto
bankrotujicich 85 firem, P'model 91 a Z’-score pouze 81. Procentudlni zastoupeni tedy lze vidét

zdaje vysledek 65,94 % jakozto nejlepsi uspokojivy.

100,00%
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70,00% 65,94%

1)
61,59% 58,70%

60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%

HBIKR = P’'model mZ -score

Graf 2: Procentualni Gispé$nost modeltl na upraveny vzorek firem
Zdroj: vlastni zpracovani
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5 VYHODNOCENI

V nasledujici posledni casti bakalafska prace vyhodnocuje ziskané vysledky propocti
zvolenych bankrotnich model, které byly aplikovany na vzorek spolecnosti zpracovatelského

pramyslu, jez se dostaly do upadku.

5.1 Porovnavani jednotlivych modeli

Vzhledem k tomu, Ze existuje hned nékolik faktord, které ovliviiuji celkové hodnoceni vyse
uspésnosti jednotlivych predikénich modelu, je velice obtizné mezi sebou modely porovnavat.
V obecné roving pouze na zaklad¢ udavanych uspésnosti predikce budouciho stavu podnikd.
[16] Faktory ovliviiujici vyhodnoceni piesnosti predikce jsou znazornény na obrazku ¢. 8.
Nicméné jelikoz v praktické casti této bakaldfské prace jsou vybrané bankrotni modely
testovany na stejném vzorku, je mozné modely pro tento ucel porovnat, jak lze vidéet

Vv nasledujicich podkapitolach.

Z pohiledu typu moadalu:

bankrotni v Bankrotna-baenitni e bonitni
A modely i miodely ) miodely
I pohledu ufivatale:
B pohiled wifitele V5 vlastnicky pohled
Bbankrat

]
D 5 § [sprdwnd predikes) _|—). dilefitast 5 razdilné

= 0 . T

E E h-unlh I—)' 50650 I_) duleiitost

(rmylma predikece|
_,.-—l--___
razdilng s stejna

dile¥itast (zfidka)

diilaFirast

“—

bonita
[spréwna predikes) _lé dilefitast \_) razdilng
=

bankrot > 5050 dileiitost

(reyind predikes|

m
banita v
budavicnu

Obrazek 8: Faktory hodnoceni pfesnosti predikce
Zdroj: [16, s. 74]
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5.2 Komparace vysledku

Jak jiz bylo zminéno, cilem této prace bylo zjistit, nakolik se zméni Gspésnost vybranych
bankrotnich modell, jmenovité Bankrotniho indexu Karase a Reznakové, P'modelu a Z’-score,
pokud vylou¢ime z testovaného vzorku firmy, u kterych je na prvni pohled zifejmé, ze je

ohrozuje tpadek.

V nasledujicim grafu je zfetelné vidét, Ze nejvice GspéSnym modelem se stal P'model se
74,36% uspésnosti, nicméné u tohoto modelu nastal velky propad pii aplikaci na upraveny
vzorek firem a to o 8,42 %. Na druhém miste se s Uspésnosti 67,77 % umistil Z’-score, ovSem,
pokud se podivame na propad uspésnosti pti druhé viné zkoumani lze vidét, ze u tohoto modelu
doslo k nejvétsimu snizeni tispéSnosti a to 0 9,07 %, coZ z né¢ho €ini nakonec nejméné Uspesny
a Reznakové, ktery byl sestaven pro podminky ceského trhu. Dosahl vysledku uspésnosti
pouhych 62,27 %, nicméng je velice zajimave, Ze u tohoto modelu doslo k nejmensi pozorované

zmeéngé, a to o zanedbatelnych 0,68 %.
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80,00% 74,36%
67,77%

0 65,94%
70,00% 62,27%61,59% ’

58,70%
60,00%

50,00%
40,00%
30,00%
20,00%

10,00%

0,00%
BIKR P'model Z’-score

Graf 3: Zména uspésnosti vybranych modelt
Zdroj: vlastni zpracovani

5.3 Komparace ziskanych vysledki s udavanymi presnostmi

V predchozi podkapitole je dobfe viditelnd komparace dosazenych vysledkd v rameci této
bakalarské prace. Nicméné je i zajimavy pohled na uddvanou piesnost predikce vybranych
bankrotnich modelii od autorii téchto modelt s pravé zjisténou piesnosti predikce v rdmci

zkoumani této prace, coz je nejlépe viditelné v nésledujicim grafu.
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U Altmanova Z’-score je jasn¢ viditelny velky pokles uspéSnosti predikce, coz je jiste
zaprti¢inéno tim, ze byl model konstruovan pied 35 lety, a navic na americkém trhu. V ptipadé
Bankrotniho indexu Karase a Reziidkové, ktery byl sestaven na uzemi Ceské republiky, nastal
pokles od udavané piesnosti predikce o pfiblizné 8 %. Nicméné P 'model ptekvapivé v prvni
vin€¢ zkoumani dosahl vyssiho vysledku, konkrétné o 2,52 %, nez jakou v rdmci zkoumani

uvadéli sami autofi modelu.

100,00%
o
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80,00% 60,015 71,825 T436% o
70,00% S2.27%e1 0% 65,94% 67,77%
60,00% I 58,70%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%
0,00%
BIKR P'model Z'-score
B udavand presnost B 1. zkoumani 2. zkoumani

Graf 4: Vysledna komparace tspéSnosti
Zdroj: vlastni zpracovani
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ZAVER

Ukolem finanéni analyzy by mélo byt poskytnuti informaci svym uZivatelim,
at’ uz internim ¢i externim, o finan¢nim hospodateni podniku v minulosti, zaroven by méla
podat pohled do budoucnosti, zhodnotit finan¢ni zdravi daného podniku ¢i odhalit silné a slabé
stranky a ptipravit ptipadné navrhy na zlepSeni situace. Je mozné ji tedy chéapat jako souhrn
¢innosti, které maji za cil zjistit a ndsledné vyhodnotit financni situaci podniku. V ramci
finanéni analyzy existuje celd fada metod, pomoci niz Ize hodnotit. Je mozné ji rozdélit na
analyzu absolutnich ukazateldi, analyzu rozdilovych ukazatelli, analyzu cash flow, analyzu
pomérovych ukazatelli, analyzu vyvoje zisku, analyzu soustav ukazatelti a na vyssi metody

finan¢ni analyzy.

Vyse zminovana analyza souhrnnych ukazateld zahrnuje mimo jiné bankrotni, bonitni
a bankrotné-bonitni modely. A pravé prvnimi zmiflovanymi, tedy bankrotnimi modely,
se zabyva tato bakalafsk4a prace. Bankrotni modely byly vytvofeny za tcelem ptedpovédi
bankrotu, pted kterym dokazi varovat klidné¢ i rok ¢i dva doptedu. Tyto modely byly
zkonstruovany na skupinach vybranych redlnych podnikt, a to jak zbankrotovanych, tak
finanéné zdravych. V teoretické Casti prace lze tedy nalézt tvorbu nékterych predikénich
modelt, jejich vzorec, zpusob vyhodnoceni a udavanou piesnost predikce. Dale je v teoretické

praci zminén historicky vyvoj bankrotnich modeli a jejich problematika.

Bankrotni modely také vychazeji z urcitého ptedpokladu, Ze podnik, ktery je ohrozen
bankrotem, jiZ nékolik let vykazuje urcité negativni udalosti, mezi néz lze zaradit napiiklad

nadmérnou zadluzenost ¢i ztratu nékolik let po sobé.

Prakticka cast této prace je rozdélena do tii kapitol. V prvni kapitole je testovana piesnost
tfi bankrotnich modeli, konkrétné Altmanova Z’-score, P'modelu a Bankrotniho indexu Karase
a Reznakové na vybraném vzorku podnikt. Testovany vzorek se skladal z 273 firem
podnikajicich ve zpracovatelském primyslu a zaroven nachazejicich se v upadku, které mély
dostupné finan¢ni vykazy jak v roce upadku, tak v roce predeslém, aby bylo mozné sledovat
mozné vyskytujici se negativni udalosti i v pfedchozich letech. Finan¢ni vykazy podniki byly
pro tuto praci ziskany pomoci databaze MagnusWeb, ktera poskytuje komplexni informace
o firmach v Ceské i Slovenské republice. Zpracovatelsky primysl byl zvolen zejména kvuli
mnozstvi firem podnikajicich v tomto primyslovém odvétvi. V poslednich letech je
zpracovatelsky primysl na vyslunni, nicméné, i tak je zde velké mnoZstvi firem, které se

potykaji s n¢jakymi negativnimi udélostmi a redlné¢ je ohrozuje financni bankrot.
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Zejména se jednad o mal¢ a stfedni firmy, které nejsou tak financné stabilni. A pravé na téchto

firmach tato bakalai'ské prace zkoumala uspésnost vybranych bankrotnich modela.

V dalsi kapitole praktické Casti jsou testovany ty samé bankrotni modely, ovSem vzorek
podnikl byl ocistén o ty podniky, kterém v n€jakém sméru jisté znaky uUpadku jiz nesly,
coz bylo zfejmé z jejich financnich vykazl. V ptipadé testovaného vzorku se jednalo o ztratu
nekolik let po sobé a zaporné vlastni jméni, coz lze nazvat predluzenim. Na zéklad¢ téchto
viditelnych negativnich udalosti bylo ze vzorku odstranéno 135 podnikii, tedy v této ¢asti bylo

analyzovéno zbylych 138 podniki.

V posledni kapitole zahrnuté v praktické ¢asti se nachazi komparace zjisténych predik¢nich
schopnosti vybranych bankrotnich modelt. Zde bylo dosazeno hlavniho cile prace, kterym bylo
zjistit zménu predikeni sily vybranych modeli v ptipadé posuzovani finanéni stability podnikd,
které nevykazuji zjevné znaky padku. Dle o¢ekavani se predikéni schopnost upadku zmensila
u vSech tii vybranych bankrotnich modeld. Lze tedy potvrdil mySlenku,
ze pokud ztestovanych vzorkii vylou€ime podniky, které jednoznacné k upadku spéji

na zaklade¢ jejich finanénich vykazl, udavana piesnost predikce upadku se snizi.

Pti testovani bylo zjisténo, Ze Bankrotni index Karase a Rezndkové v prvni vin¢ zkouméni
dosahl vysledku 62,27 % a pii druhé vIiné zkoumani 61,59 %, coZ neni nijak zavratny pokles.
Druhy testovany model, kterym byl P’'model, dopadl z testovanych bankrotnich modelt
nejlépe. Nejprve dosahl vysledku 74,36 %, ovSem pii zkouméni na oc€isténém vzorku dosahl
pouhych 65,94 %, nastal zde tedy velky propad. Tfetim testovanym bylo Altmanovo Z’score,

ktery v prvni viné zkouméani vyhodnotil spravné 67,77 % podnikii, avSak v druhém ptipadé

cwwr
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slovenské ekonomiky nez Bankrotni index Karase a Reznakové, ktery byl konstruovan

na tzemi Ceské republiky a je povazovan za jeden z nejmodernéj§ich bankrotnich modeld.
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