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ANOTACE
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UVOD
Tato bakalai'ské prace se zamétuje na moznosti predpovédi bankrotu podniku, at’ uz z pohledu
externiho ¢i interniho pozorovatele. Jejim cilem je popsat zplisoby, jakymi lze provéfit

obchodniho partnera v ptipad¢, ze fadn€ neplni své finanéni povinnosti.

V prvni kapitole se prace zamétuje na definici pojmu finan¢ni situace podniku, finan¢ni tisenl

podniku a upadek podniku.

V nasledujici ¢asti prace jsou postupné uvedeny moznosti, pomoci kterych lze provéfit svého
obchodniho partnera. Prvni z téchto moznosti jsou registry dluzniki, ze kterych jsme schopni
na zakladé zaslan¢ho vypisu zjistit, jakou platebni moralkou nas obchodni partner disponuje.

Prace popisuje registry placené i voln¢ dostupné.

Ttreti kapitola popisuje ovefeni podniku na zdkladé provedeni finan¢ni analyzy. Financni
analyza muze byt provedena internim ¢i externim pracovnikem. Je vypracovana na zakladé
ucetnich dokumenti, zpravidla rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Dle vypocti jednotlivych
ukazateli ztéchto dokumentli pak lze posoudit finan¢ni zdravi podniku a odhadnout

schopnost obchodniho partnera dostat svym zavazkam.

Ve ctvrté kapitole jsou uvedeny bankrotni modely jako dal$i nastroj pro ovétfeni podniku.
Popsano je zde Z-skore profesora Altmana, Bankrotni index Karase a Reziidkové, vhodny pro
posouzeni podnikll zpracovatelského primyslu, Slavickiv a Kubénkiv model pro stavebni

primysl, SME2 model a Indexy IN vytvofené na zdklad¢ udajt z ceskych podnik.

Ve druhé poloviné prace jsou tyto moznosti predikce bankrotu obchodniho partnera

aplikovany na pét podnikil z oblasti zpracovatelského primyslu a nasledné posouzeny.
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1 Uvod do problematiKky finanéniho zdravi podniku

1.1 Financ¢ni situace podniku

Finan¢ni situace podniku neustale reaguje na ekonomické prostiedi, ve kterém se nachazi.
Kazdy podnik by mél monitorovat své hospodateni a znat tak své finan¢ni postaveni, které je
hlavnim zdrojem informaci pro rozhodovani managementu podniku. Finan¢ni situaci podniku
je vhodné sledovat, z diivodu predejiti pfipadnym finanénim problémim, které by pro podnik

mohly byt Zivot ohrozujici.

Je mozné, Ze se podnik ocitne v bodé¢, kde jeho finanéni situace neni pfizniva. Piedvidani
finan¢nich problému je, vzhledem k jeho zdsadnimu vyznamu pro firmy a zG¢astnéné strany
(investofi, vétitelé a ucastnici kapitalovych trhii obecné), velmi dilezitou oblasti (Waqas, Md-

Rus, 2018).

1.2 Finan¢ni tisen podniku

Definice pojmu finan¢ni tisenl se kvili rozdilnym ucetnim postupiim a pravidlim v riznych
zemich lisi. Obecné vSak stav finan¢ni tisné v podniku nastava tehdy, kdy podnik negeneruje
dostatecné¢ velky zisk, ktery by pokryl vSechny jeho finanéni zavazky. Penézni toky
spolecnosti tak nestaci k pokryti dennich provoznich nékladt. Dlouhodobé neschopnost platit
své zavazky muze vést az k bankrotu, pro vedeni podniku je tak velmi dulezité byt schopen

tento stav predpovédet (Waqas, Md-Rus, 2018).

Podniktim, které jsou v platebni neschopnosti, bychom se méli vyvarovat, pokud zvazujeme
moznou spolupréaci, nebo zvazujeme, zda stavajici spolupraci ukoncit. Pokud vnimame
Spatnou platebni moralku podniku a jeho neschopnost dostdt svym zavazklim, existuji

zpusoby, kterymi si Ize podnik provéfit.

1.3 Vymezeni pojmu bankrot

A&koliv v zadném ze zakonti Ceské republiky neni uvedena definice pojmu bankrot, lze tento
stav platebni neschopnosti podniku povaZovat za jednu z forem upadku. Upadek je definovan

v insolven¢nim zékon¢ a jeho detailnéjsi popis bude zminén v nasledujici kapitole.

V cizojazy¢né literatufe nalezneme mnoho zplsobl, jakymi je podnik potykajici se

s finan¢nimi problémy popsan. Nej€astéji pouzivané terminy jsou nasledujici:

- failure” (spole¢nost ukoncujici ¢innost poté, co neni schopna dosdhnout zisku a

dostat zavazkiim),
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- insolvency” (platebni neschopnost podniku plnit soucasné zavazky kvili
nedostatecné likvidite),

- default“ (nesplaceni pozadovaného troku nebo jistiny dluhu, nesplnéni zdvazku,
dluznik nedodrzi podminku dohody s véfitelem, coz miize vyustit v pravni tikony),

- bankruptcy” (hodnota podniku nebo soudni rozhodnuti vede k ukonceni Cinnosti

podniku ¢i reoranizaci), (Srbova, 2017).

1.4 Upadek podniku

Pojem bankrot nelze nalézt v zddném ceském zakoné, l1ze ho vSak vyjadiit pojmem upadek.
Definice upadku v Ceské republice se v prabéhu let zpfesiiovala. Podnikem v Gpadku se
obecné rozumi podnik, ktery neni schopen splacet své zavazky vaci véfitelim. Co se
legislativy tyce, v Ceské republice je upadek definovan v insolvenénim zikong, a to dle

zakona €. 182/2006 Sb. nasledovné:
»Dluznik je v upadku, jestlize ma
a) vice véritelii a
b) penezité zavazky po dobu delsi 30 dnui po lhuté splatnosti a
¢) tyto zavazky neni schopen plnit (ddle jen “platebni neschopnost ). “

V CR do kategorie podniku v tipadku zahrnujeme podniky v konkursu, v likvidaci, nebo
v insolvenci. Bankrot tedy lze chépat jako formu Upadku. Zda se podniky nachazeji v jednom
z téchto stavli mizeme dohledat na vefejné dostupnych internetovych portalech. Podniky
smétujici do tipadku maji ale Casto tendence mlzit a nevydavaji tak informace plné, ¢i je

vefejnosti nezpfistupni vibec. V rtiznych statech se definice Upadku dle platné legislativy lisi.

Zpisobem feseni upadku nebo hroziciho tpadku dluznika v insolvenénim fizeni je dle zdkona

¢. 182/2006 konkurs, reorganizace, oddluzeni a dal§i zvlaStni zplsoby feSeni Upadku

stanovené zakonem.

Konkursem se dle §244 stejného zakona rozumi ,zpusob reseni upadku spocivajici v tom, ze
na zakladeé prohlaseni o konkursu jsou zjistené pohledavky veritelu zasadné pomérné
uspokojeny z vynosu zpenézeni majetkové podstaty s tim, Ze neuspokojené pohledavky nebo

Jjejich casti nezanikaji, pokud zdkon nestanovi jinak*.

§316 poté definuje reorganizaci jako dalsi zpasob feseni ipadku ¢i mozného upadku podniku.

Jedna se o zpravidla postupné uspokojovani pohledavek vétitela s tim, ze provoz dluznikova

14



podniku je zachovan a jsou aplikovana urcitd opatfeni k ozdraveni hospodateni podniku podle
insolvenénim soudem schvaleného reorganiza¢niho planu. Plnéni tohoto plénu je pak

pribézné kontrolovéano stranou véfiteld.
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2 Zdroje informaci o finan¢nich problémech podniku

V nésledujicich odstavcich jsou uvedeny cesty a moznosti, kterymi je mozné se vydat, pokud
budeme pottebovat zjistit o svém obchodnim partnerovi bliz§i informace co se platebni
moralky tyce. Uzivatelem téchto informaci muze byt jak podnik samotny, tak stakeholdefi,
kteti spodnikem kooperuji. Stakeholderem se rozumi napiiklad banky, dodavatelé,
odbératelé, pojistovny, obchodni partnefi aj. Je totiz mozné, ze timto zdanlivé jednoduchym

krokem v podob¢ provéteni subjektu predejdeme zcela zbytecnym komplikacim.

2.1 Registry dluzniki

Nastane-li situace, kdy nabudeme podezieni, Ze se nds§ obchodni partner potyka s finan¢nimi
problémy, a budeme chtit zjistit, zda tomu tak opravdu je, ¢i v jaké mife tomu tak je, je mozné
vyuzit nékteré z registri dluzniki nebo neplatic. Jedna se o vetejné i soukromé registry,
portaly, shromazd’ujici informace o osobdch zatizenych dluhy nebo se Spatnou platebni

moralkou.

Tyto registry zaznamenavaji, zda je osoba schopna dostat svym zavazklim ¢i nikoliv, nebo
zda muze nakladat se svym majetkem. Spolupraci s podniky, které jsou dluzné, je v naSem
zajmu eliminovat. V tuto chvili miZeme vyuzit pravé nektery z registrii dluznikli, abychom

méli komplexni piehled a méli v§e pod kontrolou.

VétsSina téchto portalt je pfistupna za poplatek, ktery je ovSem v porovnani s hodnotou
ziskanych informaci zanedbatelny. Tento poplatek je stanoven dle vyhlasky Ministerstva
spravedlnosti ¢. 329/2008 Sb. Nahlizet do registru dluznikli a ziskdvat nahledy do vypist
dluznikti zdarma tak povétSinou neni mozné. Registry, jez poskytuji informace bez poplatkt

se kvili dvéryhodnosti vyuzivat nedoporucuje.

Provozovatelé registrti dluznikti jsou sdruzeni v evropské organizaci ACCIS, kterd spravuje
data za ucelem posouzeni finan¢ni divéryhodnosti. Tato organizace funguje od roku 1990 a

sdruzuje vice nez 40 ¢lent z celé Evropy a ptidruzené spolecnosti po celém svéte.

2.1.1 Centralni evidence exekuci

Jednim z prostiedkil ovétovani platebni schopnosti obchodniho partnera je internetovy portél
ceecr.cz, neboli Centralni evidence exekuci (déle jen CEE). Jedna4 se o registr, ktery byl ziizen
a je provozovan Exekutorskou komorou Ceské republiky se sidlem v Praze. Soudni exekutofi

jsou povinni do registru uvadét informace o vSech probihajicich exekucnich fizenich.
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CEE je vefejn¢ pfistupny seznam, nahlizeni do néj je ovSem zpoplatnéno dle vyhlasky ¢.
329/2008 Sb. Za jeden vypis exekuci patiici fyzické nebo pravnické osobé nam bude
uctovana castka 60 K&. VySe ¢astky za poskytnuti elektronického vypisu se poté na portalu
CEE snizuje dle toho, kolik jiz bylo Zzadateli v daném kalendéainim roce elektronickych vypisi
poskytnuto. Zapis tdaji o zahdjeni exekuce se provadi do 3 dnii po zapsani dolozky

provedeni exekuce.

Zadanim pozadavku na portal CEE lze mimo jiné zjistit informace o konkrétnich exekucnich
fizenich, ktery soudni exekutor a kdy byl povéten provedenim exekuce, o jako vymahanou
povinnost se jedna, zda byla pravomocné odloZzena ¢i zastavena. Registr naopak neobsahuje
udaje o vykonech rozhodnuti vedenych soudy, o exekucich vedenych organy statni spravy a

samospravy, financnimi organy nebo zdravotnimi pojiStovnami.

V registru CEE je mozné vyhledavat na zakladé jména a data narozeni, jména a adresy,
rodného &isla, dale pak podle identifikaéniho &isla osoby (ICO), podle nazvu pravnické osoby

nebo podle spisové znacky.

2.1.2 Registr Dluznikii

Portal Registr Dluznikii, s webovou strankou registrdluzniku.cz, shromazd’'uje informace o
dluznicich a jejich neschopnosti splacet své zavazky v podobé exekuci, déale poskytuje
informace o insolvencnich fizenich, nebo o zdznamech v databazi nespolehlivych platcii.
Vyhledavani na této webové strance neni nijak omezeno, uhrazenim poplatku je tak databaze
pfistupna komukoliv, a to bez registrace. Zfizovatelem tohoto portalu je obchodni spole¢nost
GetData, s.r.o. se sidlem v Praze. Tato databaze obsahuje data z insolven¢niho rejstiiku,
upadkového rejstiiku, rejstiiku tresti, ale i z dfive zminéné Centralni evidence exekuci.
Povazuje se tak za jeden znejjednodussSich a nejefektivnéjSich zplsobli provétovani

obchodniho partnera.

Vyhledéavat a prochazet zdznamy je zde mozné na zakladé celého jména, data narozeni, nebo
rodného ¢isla — v ptipadé fyzické osoby. U pravnickych osob se do vstupniho formuléie
vyplituje pouze ICO. Po uhrazeni poplatku jsou nam nasledné ihned zaslany zdznamy. Cena
za zaslani informaci tykajicich se jednoho subjektu je na této webové strance 218 K¢ a za data
ohledn¢ jednotlivych exekucnich fizeni 73 K¢. Platba probiha elektronicky skrze platebni

branu tfeti strany.
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2.1.3 CRIBIS

Webovy portal CRIBIS zastituje spolecnost Czech Credit Bureau, a.s. se sidlem v Praze.
Dohledat ho Ize na portdlu mcribis.cz. Poskytuje sluzby provéfovani a monitorovani
dilezitych a varovnych informaci klientd a dodavatelt. Déle pak zjiStovani obchodniho
potencialu obchodnich partnerii a vazeb jejich vlastnikl ¢i manazert. Je tak komplexnim
feSeni k provétovani firem, vyuziva obchodni, kreditni i bankovni informace. Vyuziva tém¢t
sto informaénich zdroju, které propojuje v ramci Ceské i Slovenské republiky. Tato data Eerpa
ze zdroju jako je Sbirka listin, Zivnostensky rejstiik, Insolvenéni rejsttik, Centralni registr

dluznikd, Registr ekonomickych subjektti, nebo Obchodni rejstiik.

Externimi zdroji informaci je Katastr nemovitosti a Centralni Evidence Exekuci. Obchodni

partnery zde lze také provéfit i v ramci legislativnich pozadavka AML.

CRIBIS muze podnik vyuzivat jak v podob¢ internetové stranky, tak i aplikace, pro rychle
pfistupny zdroj informaci. Zakladem této webové stranky jsou reporty, které¢ obsahuji detailni
informace v jediném vystupu. Soucdasti téchto reporti je tzv. ,,Semafor Cribis* a ,,Index

Cribis*. Tyto ukazatele slouzi jako rychly indikator pro posouzeni podnikatelskych rizik.

Pistup na tento web je zdarma. Po bezplatné registraci se ovSem otevie pfistup k dalSim
sadam varovnych informaci, hodnoticich ukazateld a tabulkovych ptehledd. Pro registraci je
nutné uvést ICO a nazev spole¢nosti. Verze webové aplikace pak obsahuje vSechny jiz

zminéné funkce.

Mimo tyto sluzby lze tento portal vyuzit pro feSeni marketingu a analyzu trznich pfilezitosti,

nebo pro selekci potencidlnich partnert a zjist'ovani jejich bonity.

2.1.4 CERD.cz (Centralni registry dluznikii)

Internetova stranka CERD.cz, neboli Centralni evidence exekuci a registr dluznikti spadé pod
soukromé informacni systémy. Tato sluzba je provozovéana spolecnosti CERD SYSTEM
LLC, sidlici v USA. Udéava, ze shromazd'uje informace o dluznicich, exekucich, osobnich
bankrotech, insolvencich a dalsich udajich o pravnickych i fyzickych osobach, jeji plisobeni je

ovSem problémové.

Obecné se ma zato, ze zadny ,.centralni registr dluzniki neexistuje. Je mnoho alternativ,
v jejichZ nazvu se slovo centrdlni nachazi, témto weblim se v§ak nedoporucuje ditvéfovat, a to
i dle Ceské obchodni inspekce, kterd udélila konkrétné¢ portdlu CERD pokutu za to, ze se

portal vydaval za oficialni, statem provozovany registr a klamal tak zikazniky. COI vydala
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v souvislosti s timto pfipadem 9. srpna 2018 zpravu, ve které pred timto a podobnymi weby
varuje. Sregistrem CERD tedy nespolupracuje zddnd z ceskych bank a tuto instituci

neuznava.

2.1.5 Registr platci DPH

Na webové strance snazvem ,Moje dané”“ vsekci Registr DPH Ize dle danového
identifikaéniho ¢isla (DIC) vyhledat, zda je platce dané spolehlivy & nikoliv. Jedna se tak o
dalsi ze zplsobl provétovani, zda naS obchodni partner dodrzuje své povinnosti, tentokrat

danové.

2.1.6 CSSZ a ZP

To, zda je subjekt fadnym platcem socidlniho zabezpeceni je dalSim faktorem, dle kterého lze
posoudit plnéni jeho zavazkil. Piimo internetové stranky Ceské spravy socialniho zabezpe&eni
neni zvefejnén zadny registr dluzniki. Pokud ale CSSZ povéii vymahanim dluhu na
socialnim pojisténi soudniho exekutora, dluznik je zapsan v registru exekuci, na ktery se lze
dostat skrze jiz zminéné portaly, jako naptiklad Centralni evidenci exekuci. Stejné tak je tomu

v ptipadé dluhu na zdravotnim pojiSténi.

2.1.7 Obchodni rejstiik

Obchodni rejstfik je spravovan Ministerstvem spravedlnosti Ceské republiky, a to na
internetové strance ,,or.justice.cz”. Jednd se o vefejny rejstiik obsahujici informace o
podnikatelskych subjektech, jako jsou pravnické osoby, fyzické osoby podnikajici na zékladé
zivnostenského oprédvnéni, spoleenstvi majetku manzelt atd. Vypis z obchodniho rejstiiku
obsahuje vSechny informace, které byly po dobu existence subjektu do obchodniho rejstiiku

zapsany.
Dle zakona ¢. 304/2013 Sb. § 42 se do obchodniho rejstiiku zapisuji:

a) ,,Obchodni spolecnosti a druzstva podle zakona upravujictho pravni pomeéry
obchodnich spolecnosti a druzstev,

b) Fyzicke osoby,
1. které jsou podnikateli, maji bydlisté v Ceské republice a pozddaji o zdpis, a
2. uvedené v § 43, které podnikaji na vizemi Ceské republiky, a poZddaji o zdpis, a

«

¢) dalsi osoby, stanovi-li povinnost jejich zdpisu tento nebo jiny zdkon. *
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Vyhledavat v této databazi je mozné na zakladé¢ nazvu subjektu, identifika¢niho cisla
subjektu, spisovné znacky subjektu, nebo jinych, nepovinnych udaji. Rejstiik l1ze vyuzit

zdarma bez nutné registrace.

2.1.8 Insolvencni rejstiik

Dalsim rejstitkem, ktery spravuje Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky, je Insolvenéni
rejstiik. Jde o elektronicky informacni systém vetfejné spravy. Tento rejstiik je vetejné
pfistupny a zajiStuje publicitu insolvencniho fizeni. Je dostupny na internetové strance

,»sir.justice.cz®.

Prostfednictvim tohoto rejstiiku jsou zvetejiiovdna rozhodnuti insolven¢niho soudu vydana
v insolven¢nim fizeni a v inciden¢nich sporech, podani, ktera se vkladaji do soudniho spisu a

dalsi informace dle stanoveni insolven¢niho zakona nebo rozhodnuti insolvenéniho soudu.

Vyhledéavat informace na internetovych strankdch tohoto rejstiiku je mozné na zéklad¢ jména
a ptijmeni, ICA, rodného &isla FO, spisové znalky, ¢&i stavu fizeni. Uziti rejstfiku je bez

poplatku a nevyZzaduje registraci.

Pomoci tohoto rejstiiku tak Ize zjistit informace o neschopnosti dluznika splacet své zavazky,

popfipadé€ o pribéhu insolvencniho fizeni, ve kterém se dluznik nachazi.
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3 Financni analyza podniku

Finan¢ni analyza podniku je zdkladnim prostfedkem slouzicim k posouzeni finan¢ni situace
podniku. Je definovana v fad¢ publikaci od riznych autorti, vSichni se ale shodnou na jednom
— pro finan¢ni fizeni podniku je nepostradatelna. Je nam schopna poskytnout cenné informace
pro budouci rozhodovéni at uz zpohledu managementu podniku, vlastnika podniku,
obchodnich partnerti, véfitell, ¢i potencidlnich investorti. Zajimavad mtze byt i pro podnik
konkurujici. Finan¢ni analyza dokaze pomoci finan¢nich ukazatelli rozpoznat silné a slabé

stranky podniku a pfedpovidat budouci vyvoj a problémy, které¢ by mohly nastat.
Napriklad Vochozka (2020, s. 32) definuje finanéni analyzu takto:

, Financni analyza je formalizovanou metodou, ktera umozZiuje ziskat predstavu o
financnim zdravi podniku. Prezkoumava minulost i soucasnost a prinasi tak informace
o vykonnosti podniku a o potencidlnich rizicich, které vyplyvaji z jeho fungovani.
Porovnanim jednotlivych ukazatelii v case a prostoru vznikda hlavni prinos financni

analyzy. *

Finan¢ni analyza podniku miZe byt zpracovana bud’ internim, nebo externim analytikem.
Interni analytik je pracovnikem podniku, jez ma jednoduchy piistup ke vSem dilezitym

informacim a ma vhled do vnitiniho déni podniku.

Externimu analytikovi chybi tato vlastni znalost podniku, vyhodou mize ovSem byt nezavisly

uhel pohledu (Knapkova, Pavelkova, 2017).

3.1 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu
Zakladnim zdrojem informaci pro finan¢ni analyzu jsou dokumenty, které u fadné vedenych

podnikd musi existovat ve formé ti€etnich vykazi, zprav auditora a vyro¢nich zprav (Smejkal,

Rais, 2013).

Finan¢ni analyza vychdzi z riznych informacnich zdroji, které 1ze obecné rozdélit na interni a
externi. Interni analyza je sestavena z vnitropodnikovych informaci, ne vSechny jsou ale
vetejné¢ dostupné. K vefejné dostupnym informacim vyuzivanym pro zdkladni financni
analyzu jsou data zudetni zavérky. UGetni zavérka podle zdkona o uletnictvi sestiva
zrozvahy, vykazu zisku a ztraty a pfilohy, kterd zahrnuje zdznamy o penéznich tocich a

zachytava také zmény vlastniho kapitalu.
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Informace ke zpracovani externi analyzy naopak pochazeji z vnéjsiho prostiedi, tykaji se tak
jeho domaciho i zahrani¢niho okoli. Jedna se o informace plynouci z mezinarodnich analyz,
analyz néarodniho hospodafstvi, odvétvovych analyz, ale také o informace z oficidlnich
statistik ¢i burzovni informace z odborného tisku. Nefinan¢ni externi informaci pak mize byt

napiiklad postaveni na trhu, konkurence, nebo kvalita managementu (Rtickova, 2021).

3.1.1 Rozvaha

Rozvaha je ucetnim vykazem, ktery zachycuje bilan¢ni formou stav dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku (aktiva) a zdroji jejich financovani (pasiva) vzdy k urCitému datu.
Rozvaha je zpravidla sestavovana k poslednimu dni kazdého roku. Predstavuje zakladni
ptehled o majetku v okamziku ucetni zavérky. Ziskdvame tedy diky ni vérny obraz ve tfech
zakladnich oblastech, a to o majetkové situaci podniku, zdrojich financovani podniku a o

finan¢ni situaci podniku (Ruckova, 2021).

3.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty se od rozvahy li§i tim, Ze nevykazuje data k ur¢itému casovému
okamziku, ale za urcity Casovy interval. Tento vykaz se také zpravidla sestavuje jednou za
rok. Jeho obsahem jsou pohyby vynost a nakladd, pfi¢emz vynosy lze definovat jako penézni
Castky, které podnik ziskal z veSkerych svych ¢innosti za dané ti€etni obdobi bez ohledu na to,
zda v tomto obdobi doslo k jejich inkasu. Naklady pak ptredstavuji penézni ¢astky, které byly
ucelné vynalozeny podnikem na ziskdni vynost, i kdyz k jejich skute¢né uhradé nemuselo ve

stejném obdobi dojit (Kndpkova, Pavelkova, 2017).

3.1.3 Prilohy
Nasledujicim sestavovanym ucetnim vykazem je napiiklad piehled o penéznich tocich, ktery
bilanéni formou srovnavd zdroje tvorby penéznich prostiedkd (pfijmy) a jejich uzitim

(vydaje) za urcité obdobi. Slouzi k posouzeni skute¢né finanéni situace.

Vykaz o zméndch vlastniho kapitalu ptedstavuje vykaz dopliujici stranu pasiv v rozvaze. Jak
zjeho nazvu vyplyva, zaznamenava pohyby jednotlivych polozek vlastniho kapitalu.

Zachycuje tedy operace ménici velikost vlastniho kapitalu (Rackova, 2021).

3.2 Metody finan¢ni analyzy
Metody a postupy, které se pouzivaji pro zpracovani finanéni analyzy podniku jsou

vysledkem dlouholetého vyvoje. Pti realizaci finan¢ni analyzy je velmi dilezité si stanovit, co
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je cilem jejiho zpracovani a dle toho urcit vhodnou metodu. Kazdy podnik je jiny, proto je

vhodné pro rizné podniky volit rizné metody hodnoceni.
K zékladnim metodam pfi zpracovani financni analyzy patii nasledujici:

1. Analyza stavovych (absolutnich) ukazateld,
2. Analyza rozdilovych ukazateld,

3. Analyza pomérovych ukazateld,
4

Analyza soustav ukazatelll.

Na specializovanych pracovistich univerzit ¢i ve vyzkumnych institucich se pak vyuziva

vvvvvv

3.3 Ukazatele finan¢ni analyzy

Ukazatele finan¢ni analyzy jsou terminem pro vypoctené hodnoty na zakladé tidaju z G¢etnich
zavérek podniku. Ukazatele finan¢ni analyzy Ize rozdélit do Ctyt skupin. Absolutni ukazatele
v pfipad€¢ posouzeni vyvojovych trendl v podniku v Case, rozdilové ukazatele v piipadé
zaméfeni analyzy na likviditu podniku, pomérové ukazatele, které vychdzi zpomért
jednotlivych hodnot ku jedné urcené hodnoté a soustavy ukazateld, do kterych fadime i

bankrotni a bonitni modely.

3.3.1 Absolutni ukazatele

Prvni znich jsou absolutni ukazatele, které pochazeji zudajii, které lze pifimo pouzit
z UCetnich vykazli. Tyto ukazatele se pouzivaji zejména k analyze vyvojovych trenda.
Chceme-li tyto trendy sledovat v ¢asovych fadach, vyuzivame tzv. horizontdlni analyzy. Zde
se vypocitava absolutni vySe zmén a jeji procentni vyjadieni k vychozimu roku. Vertikalni
analyza je poté zalozena na procentnim vyjadieni jednotlivych polozek Ucetnich vykazi

v poméru k jedné uréené zakladné polozené jako 100% (Knapkova, Pavelkova, 2017).

3.3.2 Rozdilové ukazatele

Dalsi skupinou jsou rozdilové ukazatele, které slouzi k analyze a fizeni podniku s orientaci na
jeho likviditu. Pokud je podnik likvidni, znamena to, Ze je jeho potfebnad vySe relativné
volného kapitdlu nad kratkodobymi cizimi zdroji. Jeden znejvyznamnéjSich rozdilovych
ukazateltl je &isty pracovni kapital (CPK). CPK neboli provozni kapital, je definovan jako
rozdil mezi ob&Znym majetkem podniku a kratkodobymi cizimi zdroji. Cisté pohotové
prosttedky (CPP) pak piedstavuji rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostiedky a okamzité

splatnymi zavazky (Knapkova, Pavelkova, 2017).
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3.3.3 Pomérové ukazatele
Tteti skupinou jsou pomérové ukazatele, které vzajemné poméiuji vykadzané hodnoty. Jedna
se o jednu z nejrozsifenéjSich metod, pomoci které jsme schopni rychle vyhodnotit finan¢ni

situaci podniku.

Vopraxi se vSak osvédCilo vyuzivat kanalyze pouze nékolik zékladnich ukazatelt
roztiidénych do skupin. Jedna se o skupiny zadluzenosti, rentability, likvidity, aktivity a
ukazatele kapitadlového trhu. U kazdé z téchto skupin jsou ur¢eny hodnoty, kolem kterych by
se mél vysledek analyzy pohybovat. S témito hodnotami je vSak tfeba pracovat velmi
obezietné, kazdy podnik je jedineCny a je tfeba vysledky jednotlivych ukazatell peclivé

zvazovat (Knapkova, Pavelkova, 2017).

V této praci budou ze skupiny pomérovych ukazatell vyuZzivany zejména ukazatele
zadluZenosti a rentability. Ukazatele zadluzenosti vypovidaji o tom, jak je podnik sobéstacny
v ramci financovani svych aktivit, jak je podnik schopen svou zadluzenost zvladat a v ramci

jakého casového useku je schopen ji snizit (Kubénka, 2015).

Rovnice pro vypocet vybranych pomérovych ukazatelli zadluZenosti jsou nasledujici:

, v cizi kapital
Celkova zadluienost = ———F
celkovia aktiva

Ukazatel celkové zadluzenosti vyjadiuje, do jaké miry je majetek podniku financovan véfiteli.
Rostouci zadluzenost dle Kubénky (2015), mlize vést ke zvySovani rentability vlastniho
kapitalu, ale také zvySuje riziko pro véfitele 1 vlastniky podniku. Doporucované hodnoty

tohoto ukazatele jsou nejcastéji mezi 30 — 60 %.

EBIT

nakladové Garoky

Urokové kryti =

Tento ukazatel popisuje, jak je podnik schopny svym ziskem pfed zdanénim a odectenim
urokti (EBIT) pokryt naklady vzniklé ve spojitosti se zadluzenim. U tohoto ukazatele je
doporucovana hodnota co nejvyssi, bez udavani maximalni hranice. Kritickou hodnotou je
vsak 1, ktera vypovida o tom, ze podnik generuje EBIT pouze tak vysoky, aby dostal svym

zavazkam.

. , 12 kapitsl
Doba splatnosti celkového dluhu = Ltz kapttal

provozni CF
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Doba splatnosti celkového dluhu udéva pocet let, za které by podnik, v ptipad¢ stabilniho

dosahovani Cistych piijmi v nasledujicich letech, byl schopen uhradit vysi celkového dluhu.

v

Rovnice pro vybrané ukazatele rentability jsou nésledujici:

Cisty zisk po zdanéni

Rentabilita viastniho kapitilu = S
vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu, zkratkou ROE (Return on Equity), dava do poméru isty zisk a
velikost vlastniho kapitalu. Cilem vlastnikil je maximalizovat €isty zisk s minimalni hodnotou
vlastniho kapitdlu. Maximalizace hodnoty tohoto pomérového ukazatele je tak pro vlastniky
pfizniva.

EBIT

celkovia aktiva

Rentabilita celkového kapitalu =

Rentabilita celkového kapitalu neboli ROA (Return on Assets), dava do poméru hruby zisk
s celkovym majetkem podniku. Tento ukazatel vyjadiuje vydélecnou schopnost a produkéni
silu podniku. Vysledna hodnota tohoto ukazatele tak vypovida o celkové vynosnosti kapitalu

bez ohledu na to, z jakych zdrojii podnik své ¢innosti financoval (Rackova, 2020).

zisk
trzby

Rentabilita trieb =

Rentabilita trzeb je oznaCovana zkratkou jako ROS (Return on Sales). Tento ukazatel
vyjadiuje pomér zisku k celkovym trzbam. Zisk Ize pro vypocet udavat ve form¢ zisku po
zdanéni, zisku pied zdanénim nebo EBIT, podle tcelu, za kterym vypocet provadime. Obecné
neni stanovena vhodna vysledna hodnota pro tento ukazatel, 1ze vSak fici, ze ¢im vyS$si bude

vysledna hodnota, tim lepsi je tiroven produkce podniku (Knépkové, Pavelkova, 2017).

3.3.4 Soustavy ukazatelu

Posledni skupinou jsou soustavy ukazatelit neboli souhrnné metody hodnoceni, které se snazi
nalézt jediny synteticky ukazatel, ktery by vyhodnocoval silné a slabé stranky podniku. Tyto
metody hodnoceni tak maji za ukol vyjadiit pomoci jediného ¢isla souhrnnou charakteristiku
kompletni financné-ekonomické situace a vykonnosti podniku. Realnd vypovidaci schopnost

Cvwr

podnikl a Ize je vyuzit jako orienta¢ni podklad pro dalsi hodnoceni (Rickova, 2021).

Techniky vytvafeni souhrnnych modelti hodnoceni se dle Ruckové (2021) déle déli do dvou

skupin, a to:
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1.

Soustavy hierarchicky uspofadanych ukazateli — jsou matematicky provazané a
vyobrazené v pyramidovém schématu, jehoz podstatou je stdle detailnéjSi rozklad
ukazatele.

Ugelové vybrané skupiny ukazateli — jejich cilem je kvalitng provéfit finanéni situaci
firmy a ptredpovédét budouci vyvoj na zdkladé jednocCiselné charakteristiky. Do této
skupiny ukazatelll se fadi bankrotni (Altmanovo Z-skore, Taffleriv model, IN Index

divéryhodnosti) a bonitni modely.
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4 Predikéni modely

K posouzeni finan¢niho zdravi firmy lze vyuzit finanéni predikéni modely neboli tzv.
souhrnné indikatory finan¢ni stability. Modely, které jsou schopny identifikovat finan¢ni
problémy podniku vedouci k pfipadnému bankrotu, délime do dvou, potazmo tiech
zakladnich skupin, a to bankrotni modely, bonitni modely a bankrotné-bonitni modely.
Zatimco bonitni modely maji v mezifiremnim srovnani posoudit, zda je podnik finan¢né
zdravy a je schopen splacet své zavazky, bankrotni modely byly vytvofeny pro vyhodnoceni

toho, zda se podnik v nejblizsich nékolika letech bude ubirat k bankrotu ¢i nikoliv.

Bankrotné-bonitni modely pak podle Kubénky (2015, s. 57) kombinuji bonitu se schopnosti

dostat svym finan¢nim zavazkam.

Je tfeba brat v potaz, Ze predikéni modely vznikaly v rGznych statech, a tak se podminky, za
kterych se podnik stane podnikem ,,bankrotujicim®, ,,v upadku®, nebo ,,selhavajicim* 1isi
(Kubénka, 2015). S tim je také spojen problém s identifikaci okamziku skutecného selhani,
které dle platné legislativy casto neodpovidd okamziku skutecného selhdni podniku

(Vochozka, 2011).

4.1 Bankrotni modely

Bankrotni modely jsou dal$im prostfedkem, pomoci jehoZ jsme schopni zhodnotit finan¢ni
situaci podniku. Jsou zaloZeny na ptfedpokladu, Ze je mozné rozpoznat bliZici se bankrot
podniku jiz nékolik let dopfedu, a to na zaklad¢ informaci o dosavadnim hospodateni

podniku. Bankrotni modely jsou tak také ¢asto oznacovany jako modely v€asného varovani.

Snaha o Gspésné a vcasné predikovani financnich problémii podniku zapocala jiz v prvni
poloviné minulého stoleti. Jednim z prvnich, kdo toto téma zpracovaval byl P. J. Fitzpatrick,
jehoz studie byla zvetfejnéna roku 1932. Porovnaval data z 19 finan¢né zdravych firem a 19
firem, které¢ se potykaly s bankrotem. Zjistil, ze mezi finan¢nimi ukazateli téchto podniki jsou
velké rozdily, a to pfedev§im v hodnotach ukazateli pro likviditu, zadluzenost a obrat

(Srbova, 2017).

Podnik smétujici do tipadku vykazuje nékolik mésict ¢i let pied Upadkem jisté negativni
znaky. Tyto negativni znaky lze vyuzit jako vstupni informace do bankrotnich modelt.
Negativnimi znaky se rozumi napfiklad nadmérnd zadluZzenost, nizka rentabilita, nizké cash
flow zprovozni Cinnosti atd. Tyto znaky se projevuji ve finan¢ni analyze podniku, kde

zminéné pomerové ukazatele dosahuji nevyhovujicich hodnot — jsou tedy schopny bankrot
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predikovat pomérné dobfe, ackoliv miize ¢asto dochazet k tomu, Ze si protifeci. Zatimco jeden
z ukazatell muze indikovat bankrot, vysledkem vyhodnoceni druhého miize byt dobré

finan¢ni zdravi podniku (Kubénka, 2015).

Mezi faktory ovlivitujici pfesnost bankrotnich modeli patii dle Kubénky (2015) ptedevsim
velikost podniku, odvétvi, ve kterém podnik plsobi, zemé vzniku modelu, stafi modelu,

zastoupeni finanéné zdravych podnikl a podnikt v ipadku ve sledovaném vzorku atd.

4.1.1 Altmanovo Z-skore

Americky profesor Altman je jednim ze jmen, které zazniva ve spojeni s bankrotnimi modely
nejcastéji. Predikénich modelti vytvotfenych profesorem Altmanem je mnoho a vzajemné se
od sebe odliSuji riznymi faktory. Zalezi tak na tom, v jakém stat¢ byly modely vytvofeny, zda
byly aplikovany na vyrobni podniky nebo ne, ¢i zda se jedna o aplikaci na akciové spole¢nosti
¢i nikoliv. Pfesto, Ze je Altmanovo Z-skore jednim z nejstarSich modeld, patii stale k jednomu
z nejzminovangjSich. Modely vytvofené profesorem Altmanem jsou oblibené pro svoji

jednoduchost (Srbova, 2017).

Altman zvolil 5 pomérovych ukazatelli, kterym je pfifazena vaha dle jejich vyznamnosti.
Nejvétsi vaha je ptifazena rentabilité celkového kapitalu. Vaha se urci pomoci diskriminacni
metody, ktera tiidi pozorované objekty do skupin podle jejich charakteristik. Z vysledného
Cisla 1ze posoudit, do kterého spada intervalu dle modelu (Srbova, 2017). Tento model je tak
sestaven ze souctu p€ti proménnych, které ndm pomohou posoudit, zda je firma financné
zdrava, ¢i se blizi do financné tizivé situace. Byla také vyhranéna pasma pro odhad budouciho

finan¢niho vyvoje podniku.

Pro Ceskou republiku je vhodné aplikovat Altmanovy modely Z’score nebo Z‘score.
Nejrozsitengjsi pravni normou podnikani v CR je podnik s ru¢enim omezenym. Aplikace
prediktivniho modelu Z-skore je vSak urCena pro akciové spole¢nosti obchodovatelné na
vetejnych trzich (Kubénka, 2015). Vysledky uziti tohoto modelu by tak nebyly pfesné a

vypovidajici.

Z. skore

Pivodni Altmaniv model byl vytvofen se zdmérem, jak by bylo mozné od sebe odliSit
podniky bankrotujici od podniki, u kterych je pravdépodobnost bankrotu miziva (Rickova,

2021). Tato varianta modelu je zalozena na datech zdesitek vyrobnich, solventnich i
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nesolventnich podnikii. Spolehlivost modelu byla pro bankrotni firmy 93,9%, a to 1 rok pted
bankrotem a pro nebankrotni firmy 97,0%.

Rovnice pro vypocet Altmanova piivodniho modelu Z skore je nasledovna (Vochozka, 2020):
7Z=12*X1+14*X2+3,3*%X3+0,6*X4+1,0*X5

Jednotlivé proménné pak vypocitime nasledovné:

X1 = pracovni kapital / celkovéa aktiva

X2 = nerozd¢leny zisk / celkova aktiva

X3 = zisk pfed zdanénim a uroky / celkovéa aktiva

X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové zavazky

X5 =trzby / celkova aktiva

Vysledek je mozno interpretovat dle toho, do jakého spektra ho Ize zatadit. Pokud je hodnota

indexu vétsi nez 2,99, jde o podnik, jehoZ finan¢ni situace je uspokojiva.

Nachazi-1i se vysledné hodnoty mezi 1,81 a 2,98, hovotfime o tzv. Sedé¢ z6n€, ve které neni
mozné piesné urCit, zda je podnik uspésny, nelze ale také fici, Ze se potykd s finan¢nimi

problémy. Vysledky v tomto rozmezi tak nepodavaji spolehlivé vysledky.

Vysledky mensi nez 1,81 signalizuji Spatnou finan¢ni situaci podniku a predikuji moznost

bankrotu (Altman, 2000).

Rickova (2021) uvadi, ze vypocet pomoci modelu vtomto klasickém tvaru neni pro
podminky Ceské republiky vhodny a jeho vysledek je velmi diskutabilni. Altmanovy modely,
které jsou v Ceskych podminkach nejpravdépodobnéji vyuzitelné, jsou modifikované modely

Z’skore a Z*“skore.
Z’skore

Tento prediktivni model byl vytvofen roku 1983 pro podniky, jez nemaji vefejné
obchodovatelné akcie (napf. podnik s ru¢enym omezenym). Pro sestaveni tohoto modelu byla
uzita data z 58 finan¢n¢ zdravych a 53 bankrotnich firem. Spolehlivost pro bankrotni podniky

se uvadi 90,9% a pro financné zdravé podniky 97%.
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Vzorec pro vypocet tohoto modelu je nasledovny:
7 =0,717 * X1 + 0,847 * X2 + 3,107 * X3 + 0,420 * X4 + 0,998 * XS
Pro vypocet proménnych:
X1 = ob&zné aktiva — kratkodobé zavazky / celkova aktiva
X2 = nerozd¢leny zisk / celkova aktiva
X3 =EBIT / celkova aktiva
X4 = ucetni hodnota vlastniho kapitalu / celkovy kapital
X5 =trzby / celkova aktiva

Pokud se vysledek rovnice nachazi v zon¢ vétsi nez 2,9, indikuje uspokojivou finanéni situaci
podniku. Seda zéna tohoto modelu se nachazi mezi hodnotami 2,9 a 1,23. Podnik ohroZen

bankrotem se pak pohybuje v hodnotach, které jsou mensi a rovné 1,23 (Altman, 2000).

Nasleduje model zroku 1998, ktery byl Altmanem upraven tak, aby byl vhodny i pro

nevyrobni podniky. Vzorec pro jeho vypocet vypadéa nasledovné:
Z+¢ score = 6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4,
kde:
X1 = ¢&isty pracovni kapital / celkova aktiva
X2 = nerozd¢leny zisk / celkova aktiva
X3 =EBIT / celkova aktiva
X4 = vlastni kapital / celkovy kapital

Hodnota, ktera tfadi podniky mezi prosperujici je vtomto piipadé¢ 2,60, naopak podniky
smétujici do bankrotu jsou pod hranici 1,10. Mezi témito hodnotami je rozmezi Sedé¢ zony

(Altman, 2000).

4.1.2 Bankrotni index Karase a Reziiakové

Bankrotni index, za jehoZ vytvofenim stoji Karas a Reziidkova patii jiz k mladsim bankrotnim
modeliim. Jak autofi uvadi, byl zkouman na vzorku celkem 1508 podnikti zpracovatelského
primyslu v obdobi mezi roky 2007 a 2012. 880 z téchto podnikd byly v dobré finanéni
kondici a 628 znich bylo bankrotnich. Model byl pivodné zkonstruovan pro hodnoty
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ukazateli v CZK, vzhledem k obsazeni absolutniho ukazatele v proménné X1 byl vSak

prepocet modelu pro aplikaci hodnot v jiné mén& nutnosti (Karas, Reziidkova, 2014).

Model pro eurové hodnoty mé nasledujici podobu:

0,02941 _ —0,35627_ —2,97955_
(X1+16783,91) L 1,112 (X2 +1) L 13,55 (X3+1,12) 1

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

-17,31

kde,

Xi = hodnota celkovych aktiv [EUR]

X2 = obrat celkovych aktiv (pomér trzeb a celkovych aktiv)

X3 = podil tzv. quik assets (obézna aktiva minus zasoby) a trzeb

Interpretace vysledkl pro tento model je snazsi nez u predchozich modeld, jelikoZ pro tento
Index neexistuje tzv. ,Sedd zoéna“. Vysledné hodnoty kladné vyhodnocuji podnik jako
finan¢né zdravy, naopak vysledné hodnoty zaporné vyhodnocuji podnik jako podnik ohroZen

bankrotem (Karas, Reziidkova, 2014).

4.1.3 Slaviékuv a Kubénkav model

Model s nazvem Model 1 autord Slavicka a Kubénky byl vytvofen v roce 2016, fadi se tak
k nejmladS$im prediktivnim modeliim. Pro sestaveni tohoto modelu byla vyuzita data
dohromady ze 33 Ceskych spolecnosti, a to ze 22 netipadkovych spolecnosti a 11 spolecnosti
v upadku. K vytvofeni tohoto modelu byla pouzita logisticka regrese. Tento model je vhodny

pro stavebni pramysl.

Autofi udavaji uspeSnost tohoto modelu v pfipadé predikce bankrotu podniku 91% a
uspéSnost predikce neuchyleni se podniku do bankrotu v pfipadé finanéné zdravych
spolecnosti 95%. Hodnota, pfti které se podnik blizi k ipadku, je 0,5 a vyssi. Hodnoty pod 0,5

naopak znaci, Ze subjekt ohrozen bankrotem neni.
Model je definovéan nasledujicim vzorcem (Slavicek & Kubénka, 2016):
Model 1 =0,0173V; —4,7107V2 + 0,0412V3 + 0,0918V4 — 7,5378,
kde:
Vi = zasoby / (trzby/360)

V> = finan¢ni majetek / kratkodobé zavazky
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V3 = provozni zisk / celkové aktiva x 100

V4 = (pasiva / aktiva celkem) x 100.

4.1.4 SME2 model

Profesor Altman se podilel také na modelu SME2 zroku 2010, a to spolu s G. Sabato a
N. Wilsonem. Vznikl na zaklad¢ dat z podnikii piisobicich ve Velké Britanii za obdobi 2000 —
2007. V této studii jsou také poprvé vyuzity i nefinan¢ni udaje o podniku, jako dodrzovéni
predpisii a skutecnosti dopliujici omezené ucetni tidaje. Vzorek dat pochazi z 5,8 milionu
ucetnich zaznami a dalSich vetfejné dostupnych dat podnikti aktivnich ve zkoumaném obdobi.
Platebni neschopnost se pak vyskytovala v 66 833 podnicich (1,2% z celku) (Altman, Sabato
& Wilson, 2010). V modelu byly vyuzity proménné prevzaté ze studii selhani spolecnosti
z Velké Britanie a dale také stoji na proménnych Altmanova modelu (1968), modelu

Zmijewski (1984) a také modelu Ohlson (1980).

Vzorec tohoto modelu vypada nésledovné (Kratochvilova, 2020):

7Z.=-0,093388 * X1 —1,091555 * X2 - 0,051342 * X3 - 0,095322 * X4 + 0,208167 * X5 +
1,569317 * X6 — 0,000046 * X7 — 0,001057 * X8 — 0,000273 * X9 + 0,303799 * X10 —
7,554463,

kde:

X1 = zadrzeny zisk / celkova aktiva

X2 =rychla aktiva / obézna aktiva

X3 = Cistd hotovost / Cisté jmeéni

X4 = bézna likvidita

X5 = zavazky z obchodnich vztahi / cizi zdroje

X6 = pohledavky z obchodnich vztahti / celkova aktiva
X7 = zasoby / pracovni kapital

X8 = zmeéna ¢istého jmeéni

X9 = zména (zadrZeny zisk / celkové aktiva)
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X10 =log celkova aktiva.

4.1.5 Indexy IN

Indexy IN jsou Ceské modely hodnoceni podniku. Za jejich vytvofenim stoji manzelé
Neumaierovi, ktefi je v pribéhu let aktualizovali. Vyhodou téchto indexii je, Ze byly
vytvofeny na zakladé informaci a dat z vice nez jednoho tisice ¢eskych podnikd, jsou tak

vhodné pro ¢eské podminky.

Model IN je stejné jako Altmaniv model vyjadien rovnici sestavajici z pomérovych ukazateli
zadluZenosti, rentability, likvidity a aktivity. Kazdé z hodnot téchto ukazatelll je pfifazena
urCitd vaha, kterd vznikla jako vaZzeny primér hodnot tohoto ukazatele v odvétvi
(Neumaierova & Neumaier, 2002). Model tak zohlediiuje specifika jednotlivych odvétvi
pfidélenim riznych hodnot. Lze ho vSak pocitat i vahami pro ekonomiku jako celek.
Neumaier a Neumaierova (2005) také uvadi: ,, Vyhodou indexu IN je jeho konstrukce, kdy
v jednom indexu je spojen véritelsky (hrozba bankrotu) a vlastnicky pohled (tvorba hodnoty).

Pritom pri pohledu na tvorbu hodnoty nevyzaduje znalost ceny akcie na kapitalovem trhu. *
IN95

Prvnim z indext je index IN95 z roku 1995. IN95 predstavuje vétitelsky pohled na vybrany
podnik. Kvili velkému uplynulému casovému tseku od vytvofeni a zméné stavu ceské
ekonomiky se predpoklada snizeni pfesnosti tohoto modelu. Vzorec tohoto modelu je podle

Rickoveé (2020) nésledujici:

IN=V1 A + V2 EBIT +V3 EBIT + V4 T + V5 0A + V6 ZPL
= * — * * * — * —— * ——
CZ U A A KZ T

kde:

A = aktiva

CZ = cizi zdroje

U = nédkladové uroky

T = trzby

OA = obézna aktiva

KZ = kratkodobé¢ zavazky

ZPL = zavazky po lhité splatnosti
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Vn = vahy, které vyjadiuji podil vyznamnosti ukazatele ke kriterialni hodnot€ ukazatele.

Nachazi-li se index nad hodnotou 2, jednd se o podnik s dobrym finan¢nim zdravim. Pokud je
podnik nachazi potencidlnim finan¢nim problémiim. V hodnotach nizsich nez 1 se podnik

velmi pravdépodobné ocitne v existencnich problémech.
IN99

V dals§im modelu vzniklém v roce 1999 se autofii soustfedi na vazbu na tvorbu hodnoty. Tento
model podle Rackové (2020) respektuje fakt, Zze pro investory neni primarnim oborem
podnikani, ale schopnost podniku naklddat se svéfenymi financnimi prostfedky. Vahy
ukazatele pro jednotlivé obory jsou identické pro vSechny obory podnikani. Vzorec tohoto

modelu je nasledujici:

0A
+ 0,015 *x —

+ 0,481 VIN
*
’ KZ

CZ EBIT
IN99 = —0,017 * A + 4,573 *

Index podniku disponujicitho dobrym finan¢nim zdravim se nachdzi v hodnotich rovnym
nebo vétsim nez 2,07. V intervalu 0,684 — 2,07 se nachdzi takovy podnik, kterému hrozi
potencialni problémy. V hodnoté indexu mensi a rovné 0,684 je podnik, ktery celi

existencnim problémim (Neumaier & Neumaierova, 2005).
INO1

Oba pohledy, jak bankrotni, tak bonitni, jsou dle autorti spojeny v indexu INO1 z roku 2002.
Zohlediuje také snahu o sledovani tvorby ekonomické pridané hodnoty (Rtuckova, 2020). Pii
sestavovani tohoto indexu vychazeli autofi z analyz 1 915 podnikli z primyslu. 583 z téchto
podnikii bylo v dobré finan¢ni kondici, 503 podnikli se nachazelo v bankrotu, nebo tésné pred
nim. Zbyvajicich 829 podnikli byly podniky nachazejici se vSedé zon€ (Neumaier &
Neumaierova, 2005). Index INO1 pro pramysl ma tvar:

-

A EBIT EBIT VYN OA
IN01=0,13—-+0,04*——+ 3,92 + 0,21 = +0,09 x ————
CZ U A A KZ + KBU

kde:

EBIT = zisk pted uroky a zdanénim (HV pted zdanénim + nakladové troky),
U = nakladové troky,

KBU = kratkodobé bankovni Givéry a vypomoci.
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Pokud se vysledna hodnota indexu pohybuje nad hodnotou 1,77, podnik Ize povazovat za
finan¢né zdravy. V Sedé zon€ se podnik nachazi mezi hodnotami 1,77 a 0,75. Hodnoty indexu

mensi nez 0,75 jsou pro podniky financné nezdravé a mifici tak k bankrotu.
INOS

Index INO5 vznikl aktualizovanim dat z indexu INOI na datech z roku 2004. Oproti indexu
INOI nedoslo k podstatnym zménam ve vahach ukazatelt. Hranice pro zafazeni podnika se
vSak zménily. Horni hranici je hodnota 1,60 a naopak spodni hranici tvoii hodnota 0,90

(Neumaier & Neumaierova, 2005). Index INO5 ma tvar:

-

N
+ 0,09 *

A EBIT EBIT
IN0O5=0,13*—=+0,04——+ 3,97 % + 0,21 * —_—
CZ U A KZ + KBU

kde:

EBIT = zisk pted uroky a zdanénim (HV pted zdanénim + nakladové troky),
U = nakladové troky,

KBU = kratkodobé bankovni Givéry a vypomoci.
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S Shrnuti dostupnych mozZnosti provéreni finan¢ni kondice

obchodniho partnera

Pro co nejefektivnéjsi odhad finan¢ni kondice naseho obchodniho partnera je tieba zvolit

vhodné zdroje informaci. Zptsobi, jak podniky provéfit, je nékolik.

Nejjednodussim zplisobem, jak ziskat informace o podniku je jeho ovéfeni skrze registry
platcti. Pokud chceme obchodniho partnera provéfit pouze z hlediska toho, zda je v
exekucnim fizeni, lze si za poplatek 60K¢ zazadat o vypis z Centralni evidence exekuci
spravované Ceskou exekutorskou komorou. Jedna se tak o nejlevnéjsi variantu, co se tyde

informaci o exekuénich fizenich.

O néco komplexnéjsi ptehled o podniku lze ziskat v Registru dluznikii. Za poplatek
218K¢ ziskame informace o exekucnich fizenich, ale také o insolvenénich fizenich ¢i

zaznamech v databazich nespolehlivych platct, ve kterych se miize subjekt nachazet.

Sluzba Cribis poté vyuziva vice nez 100 zdrojii ze kterych Cerpd. Je jednou z drazsich
variant ziskavani informaci, zato ale velmi komplexni a efektivni. Cribis je uzivan mnoha
Ceskymi podniky které¢ denné informuje nejen o platebni moralce podnikl, ale také
napiiklad o vazbach vlastnikii na dals$i ekonomické subjekty. Cena se odviji od rozsahu

poskytnutych sluzeb.

Do bezplatnych registrii se poté fadi Vetejny rejstiik a sbirka listin, Obchodni rejstiik pro
zjisténi zakladnich informaci o podniku, Insolven¢ni rejstiik pro kontrolu insolvence a

pfipadném pribéhu insolvenéniho fizeni, nebo Registr platci DPH.

DalSim zptisobem, ktery ndm miize pomoci odhadnout obchodniho partnera je finan¢ni
analyza. Tu mize provadét interni ¢i externi analytik na zakladé ucetni zavérky. Ne
vSechny podniky (zpravidla ty, které nejsou v dobré finan¢ni kondici) vSak ucetni zavérku
fadné zvetejiiuji. Dal$im nepiiznivym faktorem by mohl byt casovy tsek potiebny pro
zpracovani a vyhodnoceni finan¢ni analyzy. Tento zplsob je vhodn&jsi pii provéfovani

celkového finan¢niho zdravi podniku, se kterym spolupracujeme.

V ptipadé¢, kdy se jednd o nepiiznivou finan¢ni situaci obchodniho partnera lze ovéfit

vvvvvv

budouciho vyvoje podniku. Uziti bankrotnich modeld je pak odlisSné v zavislosti na

odvétvi, ve kterém dany subjekt pasobi. Naptiklad Slavickiiv a Kubénkv model je
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vhodné aplikovat na podniky ze stavebniho odvétvi. Bankrotni index Karase a Reziidkové

je pak ur¢en pro podniky zpracovatelského primyslu.
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6 Zpracovatelsky primysl dle NACE

Zpracovatelsky primysl zahrnuje zpracovavani surovin, vyrobu polotovari a findlnich
produktii. V CR je zpracovatelsky pramysl velmi rozvinuty, dle CSU k roku 2022 pokryva
vice nez 30 % zaméstnanosti. Odvétvi zpracovatelského primyslu, pfedevsim vyroba
motorovych vozidel, kterd v roce 2020 zamé&stnavala 14 % osob a vytvarela 26 % trzeb, se

vyznamn¢ podileji na vykonu ¢eské ekonomiky.

NACE piedstavuje standardni klasifikaci ekonomickych ¢innosti dle Evropské unie. Ackoliv
tato klasifikace existuje jiz od roku 1970, v Ceské republice se zacala pouZivat az s ptichodem
roku 2008. Do té doby byla vyuZivana tzv. OKEC, neboli Odvétvova klasifikace
ekonomickych c¢innosti. NACE déli jednotky vykonéavajici ekonomické <cinnosti do
jednotlivych skupin oznacenych ciselnymi kody. Zpracovatelskému prumyslu nélezi Ciselné

kédy 10 — 33.

CZ-NACE pak definuje zpracovatelsky primysl jako mechanickou, fyzikalni nebo
chemickou pfeménu materialti nebo komponentii na nové produkty (zbozi). Jako vstupy se ve
zpracovatelském primyslu vyuzivaji produkty zemédélstvi, lesnictvi, rybolovu a akvakultury,
tézby, dobyvani kamene, piski a jild, mlze se ale jednat i o produkty jinych zpracovatelskych
¢innosti. Vysledkem vyrobniho postupu zpracovatelského primyslu jsou bud’ hotové vyrobky

urcéené pro uzivani nebo spotiebu, nebo polotovary uréené k dalSimu zpracovani.
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7 Aplikace moZnosti predikce bankrotu na vzorku podniki

Tato kapitola tesi aplikovani jednotlivych metod posuzovani finanéniho zdravi obchodniho
partnera a mozné predikce bankrotu obchodniho partnera na vzorku nékolika spolecnosti ze

zpracovatelského primyslu, jez maji dostupné Gcetni zavérky.

7.1 CityZen, s.r.o.

Prvnim podnikem, na ktery budou aplikovany moznosti predikce bankrotu podniku, je
CityZen, s.r.o. Jednd se o spolecnost zpracovavajici textilni materidl, a to od vyroby
pleteniny, pfes barveni, aplikaci technologie CityZen, nastiihani, az po $iti a zabaleni. Spada
tak do kategorie CZ-NACE C 14. Spole¢nost vznikla roku 2018 a je vedena u Krajského
soudu v Hradci Kralové. Jeji pravni forma je spolecnost s ru¢enim omezenym a jejim sidlem
je mésto Chrudim. CityZen, s.r.o. vlastni tfi spoleCnici a jeho zakladni kapital cini

201 000,- K¢. V roce 2022 ¢inil obrat spolecnosti CityZen 179 131 000,- K¢.

Provéreni skrze registry platci

Dle registru platci DPH neni spole¢nost oznacena jako nespolehlivy platce. V insolven¢nim
rejstiiku podnik uveden neni. Dle nezpoplatnénych registrii platcti se spolecnost nejevi jako
nevhodny obchodni partner. Déle 1ze podnik zkontrolovat skrze Centralni evidenci exekuci za
poplatek 60,- K&, nebo ptes portal Cribis, ktery je schopen monitorovat celkovou situaci

spole¢nosti.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Prvnim posuzovanym pomérovym ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitdlu se zkratkou
ROE. Posledni zvetejnéné dokumenty ucetni zévérky jsou za rok 2022. ROE predstavuje

pomér mezi vysledkem hospodatreni bézného tcetniho obdobi a vlastnim kapitalem.

Tento ukazatel se v prvnich dvou analyzovanych letech pohybuje kvili minusovému
hospodatskému vysledku v zapornych hodnotach, nedosahuje tak ptiznivych vysledkt. Od
roku 2020 ma vsak vysledek hospodafeni tohoto podniku vyznamné stoupajici tendenci.
V nésledujicich letech jsou tak jiz hodnoty kladné, coz znaci zlepSujici se finan¢ni kondici

podniku.

Podil vlastniho kapitdlu na celkovém objemu zdroji je ve vSech analyzovanych letech
zvySovan. Autory doporucovanou hodnotu tohoto pomérového ukazatele podnik od roku
2020 vyznamné prevySuje. Vynosnost vlozeného kapitalu vykazuje v poslednich tfech

analyzovanych letech ptiznivé hodnoty.
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Tabulka 1: Rentabilita VK — CityZen

Rentabilita podniku 2018 2019 2020 2021 2022

ROE -4,743 -1,818 1,015 0,758 0,798

Zdroj: vilastni zpracovani z ucetnich zaverek podniku

Celkova zadluZenost
Dal8im ze sledovanych pomérovych ukazateli je celkové zadluzenost podniku. Celkovy dluh
pfedstavuje pomér mezi cizim kapitdlem a celkovymi aktivy. Jak bylo jiz zminéno,

doporucované hodnoty tohoto ukazatele jsou dle mnoha autorti mezi 30—60 %.

Hodnoty celkového dluhu v analyzovaném podniku jsou ve sledovanych letech kolisavé a
prevysuji doporuenou hranici. Minima dosahla tato hodnota vroce 2020, kdy byl
procentudlni pomér ciziho kapitalu vii€i celkovym aktiviim nejnizsi, a to 68,04 %. Toto bylo
diisledkem navyseni celkovych aktiv o vice nez polovinu oproti pfedchozimu roku. Nejvyssi

hodnotou tohoto ukazatele pak disponuje rok 2019, kdy tato hodnota ¢inila 96,41 %.

Majetek je do znacné miry financovan véftiteli. Celkové je zadluzenost podniku CityZen, s.r.0.

vysoka, coz by mohlo predstavovat riziko.

Tabulka 2: Celkova zadluzenost — CityZen

Celkovd 2018 2019 2020 2021 2022
zadluZenost
Celkovy dluh 9523 % | 96.41 % 68,04 % 81,54 % 73,98 %

Zdroj: vilastni zpracovani z ucetnich zaverek podniku

Index Karase a Reziiakové

Index Karase a Reziidkové je prvnim bankrotnim indexem, ktery je pouzit. Tento index je
specificky tim, Ze se u néj nevyskytuje tzv. ,,Sedd zoéna*“. Hodnocené podniky nachazejici se
nad bodem nula jsou tak finanén€ zdravé a podniky pod nulovou hranici jsou naopak

vyhodnoceny jako ohrozeny bankrotem.

Podnik CityZen, s.r.o. disponuje hodnotami vyznamn¢ piesahujicimi kritickou hranici v bodé
nula, mizeme ho tedy povazovat za financné zdravy. Tato skutecnost je dal$im pozitivnim

faktorem pfi hodnoceni tohoto subjektu.
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Tabulka 3: Index Karase a Rezidkové — CityZen

Index 2018 2019 2020 2021 2022
Hodnota celkovych
aktiv [EUR] (X1) 29 070 181 980 390 614 2889109 | 5529465
Trzby/Celkova aktiva 1. 93 0,761 2,891 2,061 1,261
(X2)
OA-zdsoby/Trzby 1,588 0,697 0,327 0,279 0,203
(X3)
Index = 1,841 * % +1,112+ % +13,55 % - 17,319
Index 1,513 5,356 7,386 13,162 15,565
Zdroj: vilastni zpracovani z ucetnich zaverek podniku
INOS

Index INOS je druhym aplikovanym predikénim modelem. Vysledné hodnoty tohoto indexu,
které jsou vyssi nez 1,60, vypovidaji o finanéné zdravém podniku. Hodnoty mezi 1,60 a 0,90
jsou pro podniky nachazejici se v Sedé¢ zéné. Pod 0,90 je pak podnik vyhodnocen jako
finan¢né nezdravy a sméfujici k bankrotu. Hodnoty druhé proménné jsou v nékterych letech
nahrazeny cislem 9, aby nevykazovaly hodnoty extrémni, a nezkreslovaly vysledek, jak

doporucuji manzelé Neumaierovi (2005).

Dle vysledkl v nésledujici tabulce lze usoudit, ze prvni sledovany rok byl podnik hluboko
pod hranici Sedé zony. V roce 2019 pak piekrocil hranici Sedé zony, a to kvili zvySujicim se

vynostm.

V letech 2020-2022 se podnik jiz pohyboval v hodnotach, které vykazuji dobré financni

zdravi spolecnosti.

41



Tabulka 4: Index INOS5 — CityZen

INO5 2018 2019 2020 2021 2022

Aktiva/Cizi zdroje 1,050 1,037 1,470 1,226 1,351

],EBIT/Nakladove 9 11,829 5.996 9 9

uroky

EBIT/Aktiva -0,226 -0,065 0,325 0,156 0,247

Vynosy/Aktiva 0,093 0,815 2,995 2,068 1,282

Obézna aktiva/KZ +

KBU 0,597 13,814 5,542 1,253 0,902
A EBIT EBIT VYN

INO5=0,13+—+0,04 «x——+ 3,97 * + 0,21 * +0,00x——

CZ U A KZ + KBU

INO5 -1,047 1,218 2,849 1,686 1,866

Zdroj: vilastni zpracovani z ucetnich zaverek podniku

7.2 Pekarna Vanilka, s.r.o.
Nasledujicim podnikem spadajicim do zpracovatelského prumyslu, ktery bude posuzovan, je
spoleCnost s ru¢enim omezenym s ndzvem Pekarna Vanilka. Na trhu plsobi od roku 2007 a

jeji ¢innosti je pekarstvi, cukrafstvi a prodej kvasného lihu, konzumniho lihu a lihovin.

Podnik sidli v Plandrech a je zapsan u Krajského soudu v Brn€ pod znackou C 56010.
Zakladni kapital spolecnosti ¢ini 200 000,- K& a ma pouze jednoho majitele. V CZ-NACE ho
najdeme v sekci C 10. Obrat tohoto podniku za rok 2023 ¢inil 8 986 000,- K¢.

Provéreni skrze registry platci

Prvnim krokem v provéfeni obchodniho partnera lze vyuzit nasledujicich portali. V registru
platci DPH neni tento subjekt uveden jako nespolehlivy platce. Insolvenéni rejstiik o tomto
podniku nevykazuje zadné zaznamy. Dle nezpoplatnénych registri podnikli se tedy

spolecnost nejevi jako nevhodny obchodni partner.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Posledni zvetejnéné dokumenty Gcetni zavérky jsou zvefejnény za rok 2023. Hodnoty, které
vykazuji vypoCty navratnosti vlastniho kapitalu, jsou ve vSech letech v zapornych cislech.

Vysledek hospodateni spolecnosti byl v analyzovanych letech ve ztraté. Od roku 2019 do
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roku 2022 se spolecnost potykala se stale se zvySujici ztratou. V roce 2023 podnik sice ztratu

o polovinu snizil, ptesto ale zlstal v minusovych ¢islech.

Hodnota vlastniho kapitalu byla kladnd pouze v prvnim sledovaném roce, v nasledujicich

letech pak nabyvala stale vy$s$ich minusovych vysledki.

Z tabulky nize tedy lze vycist, Ze ve vSech sledovanych letech nebyla rentabilita vlastniho

kapitalu tohoto podniku v ptiznivych hodnotach.

Tabulka 5: Rentabilita VK — Pekdrna Vanilka

Rentabilita podniku 2019 2020 2021 2022 2023

ROE -1,174 -