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ANOTACE

Predmétem této diplomové prace je zjistéeni schopnosti modelu INO5 predikovat bonitu
zkoumanych podnikit na zakladeé porovnani financnich vykazii vybranych podnikii za roky
2012 a 2013. Vybrany byly podniky piisobici v oblasti zpracovatelskéeho primyslu a
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Uvob

V dnesni dobé, ktera je plna nejistot a nahlych a velkych zmén, jsou nejuspésnéjsi ti, kdo
maji intuici a logické uvazovani na tak vysoké tirovni, ze dokazi s velkou pravdépodobnosti
odhadnout budouci vyvoj udélosti. Jelikoz takovych lidi je v nasi spole¢nosti velmi mélo, t&si
se stale vétsi oblibé predikéni modely. Tyto modely vychazi z idaji o objektu z minulosti
a pfitomnosti a na zéklad¢ drive zjisténych trendl vyvoje jsou schopny urcit dalsi budoucnost

daného objektu a to s pomérné vysokou pravdépodobnosti.

Scoringové modely jsou oblibené a hojn¢ vyuzivané ve financnim svété. S jejich pomoci
tak mizeme urcit, zda je dany subjekt bonitni ¢i bankrotni a dokonce na zadklad¢é vysledki
scoringovych modelli miZeme odhadovat 1 budoucnost podniku na nékolik let dopfedu. Stav
finan¢niho zdravi podniku je zdsadni nejen pro majitele podniku samotné, ale také pro jeho
manazery, zaméstnance a dodavatele, a v neposledni fad¢ pro vétitele a investory. Véfitelskou
zakladnu nejcastéji zaujimaji banky, které podnikiim poskytuji Gvéry. Banky pro zjisténi
schopnosti podniku dostat svym zavazkiim pouzivaji scoringové modely a na zdkladé¢ jejich

vysledkt se rozhoduji, zda uvér potencialnimu klientovi poskytnou ¢i neposkytnou.

Jelikoz ale 1 predikéni modely vykazuji jisté procento nelspéSnosti a svét financi
se neustdle vyviji, je zapotiebi neustdle aktualizovat i dané modely nebo vytvaret modely
zcela nové. Asi maloktery model zkonstruovany napt. v roce 1970 by dnes obstél se stejnou
¢1 dokonce vyssi uspéSnosti predikce bonity nebo bankrotu, nez tomu bylo v sedmdesatych
letech. Z tohoto divodu jsou scoringové modely neustdle piepracovavany, napf. zménou
jedné komponenty modelu ¢i autofi modelu posouvaji hranici intervalu, kterd oznacuje

podniky, o kterych model nedokéze rozhodnout, zda jsou bonitni nebo bankrotni.

Cilem prace je predstavit scoringové modely manZeli Neumaierovych a provést
reSersi odborné literatury se zamérenim na vysledky vyzkumi v oblasti na stanoveni ¢i
ovérovani predikéni sily modelu IN0OS, hodnoticiho finanéni zdravi podniki. V dalsi
¢asti prace bude provedeno potvrzeni ¢i vyvraceni poznatkii na dané skupiné ¢eskych
podniku zarazenych do odvétvi zpracovatelského primyslu. Zkoumany vzorek podniki
bude dale rozSifen o podniky spadajici do oblasti zemédélstvi. Po provedeni ovéreni
schopnosti podniku predikovat budouci vyvej u vybranych oblasti budou zvizeny

i moZnosti ipravy modelu pro jeho zpiesnéni.
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1 SCORINGOVE MODELY

Scoring popisuje Sedlacek takto: ,,Scoringové modely jsou zalozemy na kvantitativni
financni analyze dat predlozenych hodnocenym subjektem a na jejichz zaklade odhaduji
bonitu daného subjektu. Sbér dat se uskutecnuje v ustalené formé tak, aby byla pouzitelna

Jjako vstupni databdze do hodnoticiho systemu. “ [25,s. 131]

V dneSnim svété se kazdy podnik dostdva denné do kontaktu sjinymi podniky,
ale i institucemi. Scoringové modely urcuji platebni schopnost podniku a diky pouziti
finan¢nich ukazatelt, které ziskdvame pomoci vykazu zisku a ztrat, rozvahy a vykazu
o penéznich tocich, mizeme tedy s urCitou pravdépodobnosti predikovat budouci vyvoj

podniku. Budoucim vyvojem podniku se v tomto ptipad€é rozumi pfedevsim jeho nachylnost

k bankrotu. [2, 12]

Scoringové modely jsou vyuzivany predevSim bankami, jelikoz prave ty nejvice zajima,
zda podniky, v pozici jejich klienta, jsou schopné dostat svym zavazkiim vici bance. Pokud
jsou podniky vyhodnoceny jako bonitni, otevird se jim tak cesta ke spolupraci s bankou a to
predev§im prostiednictvim cCerpani kratkodobych a dlouhodobych uUvérti poskytovanych
za uCelem financovani a inovovani danych podnikd, jejich produkti a sluzeb. [1]

,, Konstrukce scoringového modelu je ndrocna na ziskani a validaci dat. Vyvoj
scoringového modelu probiha ve ctyrech etapach:

1. vytvoreni databdze podniku,
2. vyvoj scoringové funkce,

3. kalibrace hodnot score,

4. validace modelu. * [23, s.73]

1.1 Bonitni a bankrotni modely

Scoringové modely délime na bonitni a bankrotni modely. Tyto modely jsou nejcastéji
vytvareny bankami a banky si své modely chréani, jelikoz utvareji jejich know-how. Pro
zjednoduSeni mizeme fici, Ze tyto modely vzdy vychazi z finan¢nich ukazateli. Hodnoty,
které jsou do téchto finan¢nich ukazatelli dosazovany, jsou uvedeny ve finan¢nich vykazech

podnik.

Mezi bonitni modely fadime napt. modely: Index bonity, Skore bonity, Tamariho model,
Kralickiv Quick Test. Mezi bankrotni modely fadime napt. modely: Altmaniv model, indexy
IN, Tafflertiv index, Beaverova profilova analyza a Beermanova diskrimina¢ni funkce. [23,
29]
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Tato prace bude nadale zaméfena na bankrotni modely IN a to z toho divodu, Ze tyto
modely byly vytvofeny pfimo pro zkoumdni finan¢niho zdravi Ceskych podnikl a maji tak

na vzorku ¢eskych podniki nejlepsi pravdépodobnost spravné predikce.
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2 INDEXY IN

Autory indext IN jsou manzelé Inka a Ivan Neumaierovi. Ti postupné vytvoiili celkem
¢tyfi indexy IN a to indexy IN95, IN99, INO1 a jako posledni index INOS. Dle ¢isla indexu
pozname, v jakém roce byly tyto indexy formulovany. Index IN95 vznikl v roce 1995, IN99
logicky datujeme k roku 1999. INO1 byl formulovan az v roce 2002, ale vzhledem k tomu,
ze k jeho sestaveni byla pouzita data z roku 2001, dostal nazev INO1. A posledni index z roku
2005 dostal nazev INOS. Indexy IN jsou vytvofeny pro testovani Ceskych priimyslovych
podnikd.

., Zminéné varianty Ize rozdelit dle jejich uziti nasledovne:
e véfitelskad varianta IN95,

e viastnicka varianta IN99,

o komplexni varianta INOI,

e modifikovanad komplexni varianta IN0O5. “ [29, s. 93]

Pro vypocty vSech Ctyt variant indexti potfebujeme vstupni data. Kazdy z indexti vyzaduje
rizna vstupni data. Pokud bychom méli vyjmenovat vSechna data, ktera se pouZzivaji ve vSech
¢tyfech indexech, byla by to tato data: cizi zdroje, aktiva, ndkladové uroky (pouze IN95, INO1
a INO05), zisk pted uroky a zdanénim (oznacujeme EBIT), zavazky po lhité splatnosti (pouze
INO95), celkové vynosy, obéznd aktiva a kratkodoby cizi kapitdl (pouzivdme soucet
jak kratkodobych zavazki, tak i kratkodobych bankovnich uvéri a kratkodobych finan¢nich
vypomoci). [29]

2.1 IN9S

Tento index nazyvame véfitelskou variantou indexu IN95. Index vznikl v roce 1995

na zakladé dat z roku 1994.

Tvar indexu IN95 zachycuje vzorec 1 :

EBIT EBIT VYN 0A ZPL

IN95=0,22 x ciz +0,11 % — 833 x——+ 0,52 x — + 010X PEIT 16,80 x P~
(1

Kde:

A jsou aktiva, resp. pasiva
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CZ  jsou cizi zdroje

EBIT je zisk pfed zdanénim a Groky

U jsou nakladové uroky

VYN jsou vynosy

OA  jsou obézna aktiva

KZ  jsou kratkodobé zavazky

KBU jsou kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci

ZPL  jsou zéavazky po lhtté splatnosti

Kazdy zukazatell v daném vzorci ma stanovenou uréitou vahu. Tuto vahu stanovili
Neumaierovi jako podil vyznamnosti ukazatele dané ¢etnosti vyskytu daného ukazatele a jeho
odvétvoveé hodnoty. Tyto stanovené vahy se 1isi u kazdého pouzitého pomérového ukazatele
ato v zavislosti na tom, do jakého odvétvi danou firmu fadime. Jiné hodnoty tedy budeme
pouzivat napft. u firem pisobicich ve dievarském primyslu a jiné v potravinarském prumyslu.

Indexy jsou stanoveny pro jednotliva primyslova odvétvi podle OKEC, coZ je tzv. odvétvova

. C , . EBIT 04
klasifikace ekonomickych c¢innosti. Pouze u ukazatell o R

je hodnota vahy

ukazatele vZdy stejna.

Uspésnost indexu IN95 je uvadéna zhruba kolem 70 %. Dle vysledné hodnoty indexu
INO95 urcujeme schopnost firem bezproblémovée platit své zavazky. Pokud je hodnota indexu
niz§i nebo rovna jedné, jsou takto vyhodnocené podniky bankrotni. Seda zéna indexu
se nachazi v rozmezi 1 — 2. Firmy pohybujici se v tomto rozmezi jsou nachylné k bankrotu
aje zde zvysené riziko splaceni jejich zavazki véas. Pokud u firem vychdzi hodnoty vyssi
nez dvé, miZzeme o nich prohlésit, Ze jsou to podniky bonitni s velice nizkym rizikem
umotovani jejich zévazkld. Pro lepSi znazornéni jsou vysledky roztfidény do intervali

a zachyceny v tabulce 1. [17, 29]
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Tabulka 1: Hodnoceni IN95

Vysledek Interpretace vysledki

IN95 €< 2; o0) bonitni podnik

IN95€ (1; 2) $eda zona

IN95€ (—o0; 1 > | bankrotni podnik

Zdroj: zpracovano podle [29]

2.2 IN99

Index IN99 je modifikaci IN95. Byl vytvofen ptfedevsim diky rozhodnuti Neumaierovych,
ktefi se chtéli pokusit o zkonstruovani indexu, ktery by akcentoval pohled podle vlastnika.
Podniky jiz nejsou rozfazovany do tii skupin dle kritéria hodnoceni jako bonitni nebo
bankrotni podnik. Dle tohoto indexu jsou hodnoceny dle kritéria, zda vytvari hodnotu
pro vlastniky ¢i nikoli. Kategorie hodnoceni byly vytvofeny ndsledovné a jsou popsany

v tabulce 2. [17, 19]

Tabulka 2: Hodnoceni IN99

Vysledek Interpretace vysledki
IN99€e< 2,070; o0) podnik tvoii hodnotu

IN99€ (1,590; 2,070 > podnik spiSe tvoii hodnotu
IN99€ (1,220; 1,590 > Seda zona

IN99€ (0,684; 1,220 > podnik spiSe netvoii hodnotu
IN99€ (—o0; 0,684 > podnik netvofi hodnotu

Zdroj: zpracovano podle [29]

Vypocet indexu IN99 znazornuje vzorec 2.

IN99 = —0,017 X = + 4,573 X "2 + 0,481 X —~ + 0,015 X —

2

Dil¢i ukazatele znadi:

A “ o
— finan¢ni paka;
cz

EBIT , . ;
— urokové kryti;
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— obrat aktiv;

- bézna likvidita (likvidita tfetiho stupné).
KZ+KBU

., Index IN99 se zaklada na datech firem za rok 1999. Pro vzorek 1698 firem byl propocten
ekonomicky zisk (EVA). Dale byl zjisten profil jejich financniho zdravi pomoci vybranych
ukazatelu (zakladem byly ukazatele indexu IN95). Byly vytvoreny dvé skupiny firem — 1. firmy
s kladnou hodnotou EVA a 2. firmy se zapornou hodnotou EVA. Kazda skupina byla
charakterizovana typickymi hodnotami vybranych ukazatelii. Pomoci diskriminacni analyzy
byly zprostredkovany ukazatele nejlépe vysvetlujici rozdil mezi obéma skupinami, jez
se z hlediska EVA jevi jako nejvyznamnéjsi. Vyznamnost ukazatelii odrazi vysledna hodnota

Jjejich vah.“ 17, s. 98]

Uspé&snost tohoto indexu je o patnact procent vyssi, nez Gisp&snost predeslého indexu IN9S.

Je to tedy 85 %. [17, 29]

2.3 INO1

Tento v poradi jiz tfeti index je spojenim piedchozich dvou modeld, kdy jejich tvirci
pracovali opét s daty priamyslovych podniki, které rozde€lily podniky na skupinu podnika
tvoticich hodnotu, skupinu podnikii v bankrotu nebo tésné pfed nim a na dal§i podniky.

Po pouziti diskriminacni analyzy vznikl nasledujici vzorec 3. [19]

INOI=0,13 X 2 4+ 0,04 xZB7T 1 392 xEBT 4 021 x 2N 4 0,09 x —24_
cZ U A A KZ+KBU

3)

V nasledujici tabulce 3 jsou uvedeny intervaly, pro které vysledné hodnoty povazujeme

za bonitni nebo bankrotni.

Tabulka 3: Hodnoceni INO1

Vysledek Interpretace vysledki

INOIE< 1,77; ) bonitni podnik

INO1€ (0,75; 1,77) | Seda zona

INO1€ (—o0; 0,75 > | bankrotni podnik

Zdroj: zpracovano podle [29]
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2.4 INOS

Zménou indexu INOS oproti indexu pfedchozimu je zzeni tzv. Sedé zoény, kterd je
zde vymezena intervalem od 0,9 do 1,6. ,, Modifikace vzorce INOS5 oproti predchozimu vzorci
INOI spociva v navySeni vahy ukazatele , zisk/aktiva“, coz je rentabilita aktiv (ROA)."

[29, s. 95] Ve vzorci 4 je zndzornén postup vypoctu indexu INOS. [6, 29]

INO5= 0,13 X = 4 0,04 x 28T 4 397 x EBT 4 021 x ¥ 4 009 x —24_
CcZ U A A KZ+KBU

4
Zména intervald znacicich jednotlivé zony je zaznamendana v tabulce 4.

Tabulka 4: Hodnoceni IN05

Vysledek Interpretace vysledki

INO5€E< 1,6; o) bonitni podnik

INO5€ (0,9; 1,6) $eda zona

INOS€E (—o0; 0,9 > | bankrotni podnik

Zdroj: zpracovano podle [29]

2.5 Model INFA

Pouzitim modelu INFA popisujeme vysi a vyvoj kratkodobé, ale i dlouhodobé vykonnosti
firmy. StéZejni hodnotou je hodnota EVA a tempo jejiho rstu. Analyza kratkodobé
vykonnosti firmy je pocitana pomoci modelu INFA, kdy zkratka znamend IN Financni
Analyza. Pokud je analyzovan dlouhodoby €asovy horizont, pouzivdme rozsahlejsi verzi
modelu INFA, coz v tomto pfipad¢ znac¢i IN Fundamentalni Analyzu. Model INFA je spjat

s indexy IN, jelikoZ jeho vznik ovlivnily ukazatele pouZivané pro indexy IN.

, Kladnd hodnota ukazatele EVAinpy znaci schopnost podniku tvorit ekonomicky zisk,
a to prostrednictvim vyssi rentability vlastniho kapitalu ve srovnani s naklady na vlastni
kapital. Oproti tomu zapornd hodnota tohoto ukazatele deklaruje generovani ekonomické

ztraty a tim i niceni hodnoty podnikem. “ [13, s. 52]

Pokud budeme pocitat hodnotu ukazatele EVA pomoci metody INFA, pouzijeme

nasledujici vzorec 5:
EVA=(ROE —1,) X VK
(%)
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Kde:

EVA je ekonomické ptidand hodnota (Economic Value Added);

ROE je rentabilita vlastniho kapitélu;
Te jsou alternativni naklady na kapital;
VK je vlastni kapital.

Neumaierovi [17] uvadi, ze ukazatel EVA je absolutni veli¢inou a z tohoto diivodu neni
vhodna pro srovnavani vykonnosti firem. Aby bylo srovnani mozné, je nutné dosazenou
hodnotu EVA vztdhnout k vysi jejiho vlastniho kapitdlu. Po této Upravé dosdhneme
nasledujiciho vzorce 6.

EVA _(ROE —1,) X VK
VK VK

= ROE —,

(6)

Vysledkem tohoto vzorce je tzv. spread (ROE — r.). Pomoci vypocteni spreadu zjistime,
o kolik procent vynosnost podniku pfevySuje nebo nedostatuje zhodnoceni kapitalu.
Pro pfepocet na koruny zohlednime velikost kapitalu, ktery méd podnik vazan v podnikani.
Po prondsobeni vlastniho kapitalu a spreadu ziskdme ekonomicky zisk, ktery podnik v daném

roce vykazoval. [13, 17, 19, 29]

2.5.1 EVA (Economic Value Added)

Economic Value Added ptekladdme jako Ekonomickou ptfidanou hodnotu. Nyni je
to velice popularni ukazatel, ktery vyjadiuje Cisty vynos z provozni ¢innosti podniku sniZzeny
o ndklady vlastniho 1 ciziho kapitalu. Synek ukazatel EVA popisuje jako:,,EVA je tedy
reziduem vynosi, ktery ziistane po odecteni vsech nakladu véetné nakladu viastniho kapitalu

od vysledku hospodareni.* [26, s. 353]

Inka Neumaierova [19] uvadi dva vzorce pro vypocet EVA. Tyto vzorce jsou vzorce ¢islo

7 a 8. Pti pouziti jakéhokoli z téchto dvou vzorcii dospéjeme vzdy ke stejnému vysledku.

EVA = (ROE —1,) x VK

(7
Kde:
ROE je Return on Equity, coZ je ndvratnost vlastniho kapitalu;
Te je alternativni néklad na kapital;
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VK je vlastni kapital.
EVA = (Rentabilita uplatnych zdroja — WACC) X UZ
®)
Kde:
WACC  je Weighted Average Cost of Capital, neboli vazeny pramér nakladl na kapital;

Uz jsou uplatné zdroje, coz je kapital, za ktery je nutno platit.

2.5.2 ROE (Return on Equity)

Neumaierovi pii definici spravné konstrukce ukazatele ROE pouzivaji tfi proménné,

jejichz vzajemny vztah mizeme vyjadfit pomoci vzorce 9.
VK, + CZ, = VK,
©)
Kde:
VK, znazoriiuje hodnotu vlastniho kapitalu v roce 0;
VK, znazoriiuje hodnotu vlastniho kapitalu v roce 1;

CZ, je hodnota Cistého zisku vyprodukovaného firmou béhem roku 1.

Pokud bychom ROE zkonstruovali pomoci vzorce %, porovnavali bychom tak podil
1

¢istého zisku vyprodukovaného firmou béhem roku 1 a hodnotu vlastniho kapitdlu na konci
roku 1. Prav€ hodnota vlastniho kapitalu na konci roku 1 zapfi€ini, Ze takto pouzity vzorec
podhodnocuje vykonnost firmy a to z toho diivodu, ze firma po cely rok 1 neméla k dispozici

stejnou hodnotu vlastniho kapitalu jako na jejim konci.

V ptipadé konstrukce ukazatele ROE pomoci podilu % porovnavame podil hodnoty
0

¢istého zisku vyprodukovaného firmou béhem roku 1 a podil hodnoty vlastniho kapitalu

v roce 0, tedy na pocatku roku. PouZzitim tohoto vzorce nadhodnocujeme vykonnost firmy.
Abychom vytvofili vzorec, ktery by byl co nejobjektivnéjsi, musime oba dva piedeslé

. , , ¢z iz
vzorce zkombinovat. Vyslednym vzorcem tak bude vzorec ygogyr;. Potitime zde
2

s prumérnymi hodnotami vlastniho kapitalu na pocatku na konci obdobi. [17]
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2.5.3 r. Alternativni naklad na vlastni kapital

Alternativni ndklad na vlastni kapital (r.) uruje vynosnost stejn¢ rizikové, alternativni
investice a je analyzovan prostiednictvim ratingového modelu. Je obtizné urcit, ktera rizika
jsou relevantni, proto ma odhad rizika CasteCné subjektivni charakter. Do trovné rizika
zasahuje napf. riziko vyplyvajici z finanéni struktury a financni stability podniku,
podnikatelské riziko a riziko spojené s velikosti podniku. Faktory ovlivitujici velikost re jsou

zachyceny na obrazku 1. [17, 19, 29]

Alternativni naklad na vlastni kapital r.

' |
Vynosnost bezrizikového Rizikové prirazky (RP)
aktiva (ry)

RP za podnikatelské RP za finan¢ni RP za finan¢ni RP za dalsi
riziko strukturu stabilitu rizika
Faktory tvorby Faktory d¢leni Likvidita Velikost
vysledku podniku vysledku podniku uplatnych
zdroju

Obrazek 1: Vznik r,
Zdroj: [19, 5.140]

Alternativni néklad vlastniho kapitdlu miZeme vyjadiit pomoci vzorce ¢ 10 a to

nasledovné:
. =17 + PR
(10)
Kde:
Iy zna¢i vynosnost bezrizikového aktiva (to jsou napt. statni dluhopisy,
pokladni¢ni poukazky);
PR znaci prémie za riziko.

Americti ekonomové Eugene Fama a Kenneth French definuji prémii za riziko pomoci

vzorce C. 11.
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PRZT‘LA+Tp

(11)

Kde:

I1a oznacuje rizikovou pfirdzku za niz$i likvidnost akcie na trhu. Jeji vysi udava
predev§im velikost dané spolecnosti a skutecnost, zda je firma vefejné
obchodovana;

Ip je rizikova ptirazka za neperspektivnost firmy.

Neumaierovi ve své knize Vykonnost a trzni hodnota firmy formuluji tzv. stavebnicovy

model propoctu r.. Ten je zachycen ve vzorci €. 12.

Te = 1% + 14+ Tpodnik + Tfinanni

(12)
Vyznamy pouzitych zkratek jsou nésledujici:
rr je vynosnost bezrizikového aktiva;
Tia je rizikova ptirazka za nizsi likvidnost akcie na trhu;
TIpodnik je rizikova ptirdzka za obchodni riziko a
T financni vyjadiuje rizikovou pfirdzku za financ¢ni riziko.

Obrazek ¢. 2 zachycuje vizudlni znazornéni vypoctu r.. Na obrazku si také mizeme
vSimnout, Ze Neumaierovi pracovali s vySe uvedenym vzorcem pro vypocet r. ¢islo 10, ktery

rozpracovali pomoci detailnéjSiho rozepsani prémie za riziko (PR). [17, 19]

Te

I'r PR

rLA

I'p odnik Rﬁnanéni

Obrazek 2: Konstrukce r,

Zdroj:[17,s. 57]
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Postupy pro vytvafeni ratingu si ratingové spolecnosti chrani. Z tohoto divodu
Ministerstvo prumyslu a obchodu (dale jen MPO) upravilo ratingovy model INFA
a na zéaklad¢ statistickych uprav a propoctll vytvoftilo vlastni ratingovy model. Pomoci odhadt
expertl a jejich vypocti bylo stanoveno jak minimalni, tak i maximalni riziko. Ratingovy

model pro stanoveni vyse alternativnich nakladt na kapital (r) stanovuje vzorec €. 13. [15]

wace x|(5) - 1= & x g+ 0] x (%) x &5
Te = M
A

(13)
Kde:

WACC  jsou prumérné vazené naklady kapitalu;

uz jsou uplatné zdroje, tedy kapital, za ktery je nutno platit;
A jsou aktiva celkem,;

VK vlastni kapital;

BU bankovni avéry;

U/BU urokova mira;

0] dluhopisy a

d je dafnova sazba.

2.5.4 WACC (Weighted Average Cost of Capital)

Metodu WACC oznacujeme jako metodu primérnych vazenych naklada kapitalu. Ta je
specificka predevsim tim, ze pokud se ji firma rozhodne vyuzivat, musi poté brat v tvahu
vSechny slozky celkovych nakladt. Ty se skladaji z vlastniho, ale 1 ciziho kapitalu.
Pro vypocet WACC je dilezité urcit pomér vlastniho a ciziho kapitdlu a pomér nékladii
nacizi a vlastni kapital. Struktura kapitdlovych zdroji se u kazdého podniku li§i. Tato
odliSnost je zplisobena moznostmi, jaké v dne$ni dobé maji podniky pfi volbé ziskani
a Cerpani bankovnich uvérGi a vypomoci. Cizi kapitdl tak firmy cerpaji v ndvaznosti
na finanéni zdravi podniku, ale jako dulezity element povazujeme také vedeni firmy

(management urcuje miru zadluzeni a riziko, které je ochoten podstoupit).
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Pomoci WACC tedy vyjadiujeme vysi alternativnich nakladii na vlastni 1 cizi kapital.
Vzhledem k tomu, ze vySe alternativnich nakladi na kapitdl ndm vyjadiuje uréitou miru
rizika, kterd je s timto kapitdlem spojena, mizeme fici, Ze alternativni ndklad na cizi kapital
bude méné¢ rizikovy, nez alternativni ndklad na vlastni kapital a to z toho diivodu, Ze vlastnici
firmy nesou zpravidla vétsi riziko nez véfitelé. Alternativni naklad na cizi kratkodoby tplatny
kapital bude mit zpravidla niz§i hodnotu nez alternativni naklad na cizi dlouhodoby uplatny
kapital. Z tohoto divodu ve vzorci €. 14 pouzivame oznaceni rq4, které reprezentuje primeér
alternativnich nakladt na uplatny cizi kapitdl. WACC tedy mtizeme vyjadfit napf. pomoci

nasledujiciho vzorce. [15, 22, 26]

WACCzrd><(1—d)><2+re><E
|4 |4
(14)

Kde:
Iq je alternativni naklad na cizi kapital;
d je sazba dané z piijmi;
D je hodnota tplatného ciziho kapitalu ;
A" je hodnota uplatného kapitalu firmy;
Te je naklad na vlastni kapital a
E je hodnota vlastniho kapitalu.

Pokud upravime vzorec €. 13, tzv. ratingovy model a vyjadiime z né§§ WACC, dostaneme

poté nasledujici upravu zachycenou ve vzorci €. 15.

WACC =
VR
A
(15)
Kde:
VK je vlastni kapital;
A jsou aktiva podniku;
Te jsou néklady vlastniho kapitalu;
Cz je Cisty zisk;
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Z je zisk podniku;

UM muizeme vyjadfit jako i-irokova mira;

uz uplatné zdroje podniku.

Tento vzorec (€. 15), miizeme vyuzit za splnéni nasledujicich predpokladi:

1. Za cenu ciziho kapitalu dosazujeme skutecnou nebo odhadovanou urokovou miru.

2. Trzni hodnota ciziho kapitalu se shoduje s ucetni hodnotou ciziho tro¢eného kapitalu.

3. Predpokladame nezavislost WACC na kapitdlové struktufe. Zmeénou kapitalové
struktury dochdzi pouze k pterozdélovani celkovych ndkladi kapitdlu mezi majitele

a véfitele.

4. Ve vzorci pouzivame misto tvaru (1 — d) podil cistého zisku na zisk, ¢imz

zohledniujeme skutecny vliv zdanéni.
5. EBIT je roven provoznimu hospodaiskému vysledku. [11, 15]

Pokud by nastala situace, Ze by firma byla financovdna pouze vlastnim kapitdlem,
necerpala by tedy zadné bankovni Givéry ani obligace, poté by platilo, Ze hodnota WACC by

se rovnala hodnoté r.. Takovou situaci zndzoriiujeme pomoci vzorce €. 16. [17]
WACC =7, = sazba bezrizikoveho aktiva + Tyoanik + Trinstap + Tra
(15)
Kde:

Sazba bezrizikového aktiva vyjadiuje vynosnost statnich dluhopist;

Tpodnik Jje f (ukazatelil tvorby produkeni sily);
T'finstab je f (ukazateld popisujicich vztahy mezi aktivy a pasivy);
LA je f (ukazateld charakterizujicich velikost podniku);

2.6 Pro¢ uprednostiiujeme index IN a nikoli pyramidovy systém

ukazatelu INFA

V dnes$ni dobé& pfi méfeni financni vykonnosti podniku klademe diraz nejen na ukazatele,
které se daji pomoci ucetnich vykazl jednoznacné spocitat, ale také na ukazatele, které maji

nefinan¢ni charakter. Pravé z diivodu slozitého sestaveni takovych ukazateli a vyjadieni

-25-



v

jejich podilu na spéSnosti nebo nezdaru spolecnosti se nam prozatim jako nejspolehlivejsi

jevi koncepce systému ukazatelii s charakterem pyramidy.

Pyramidové¢ ukazatele se obecné netési pfehnané pozornosti a moc se neuplatituji v praxi.
S nejvétsi pravdépodobnosti je pri¢inou zdanliva slozitost, pracnost a nesrozumitelnost.
Naproti tomu bonitni a bankrotni indexy se tési velké oblib¢, predev§im z divodu jejich

snadné implementovatelnosti z teorie do praxe.

Pokud uzivatelé finan¢nich analyz maji za cil vytvofeni pouze rychlého a orientacniho
pohledu na vykonnost, poté je pro né vhodné vyuzit jeden z bonitnich nebo bankrotnich
modell. Naproti tomu pyramidové ukazatele umoziiuji detailni rozbor situace firmy, kdy
se miizeme zaméfit pouze na urcitou ¢ast pyramidové soustavy ukazatelll a zaroven pomoci
dikladného rozboru pyramidovych ukazateli mizeme Iépe oznacit oblasti, ve kterych
se firm¢ daii vice nebo méng¢. [16, 18]

2.6.1 Klady a zapory indexu IN05

Indexy IN i metoda INFA jsou zaméfeny na znazornéni financni situace a zdravi daného

podniku. Oba tyto néstroje se ale liSi provedenim a také Cetnosti jejich vyuziti v praxi.

v

Zamé&fme se nyni na nejnov¢jsi index IN a to na index INOS. ,, Index INOS5 dokaze svému

uzivateli:

e odpovédet na otazku, zda podnik pravdépodobné bonitni je, pravdepodobneé bonitni
neni, nebo ho nelze s dostatecnou pravdépodobnosti priradit ani kjedné zvyse

uvedenych situaci, coz znamend, zZe se podnik miize vydat dobrym i Spatnym smérem;

e signalizovat, zda podnik pravdépodobné bude mit problémy se splacenim svych

zavazkii. “ [16, s. 4]
Jako ptednosti indexu INO5 Neumaierovi oznacili piedevsim nésledujici:
e jednoducha proveditelnost vypoctu;
e transparentnost algoritmi finan¢nich ukazateli;
e zpracovani vefejné dostupnych informaci o podniku (dostupné z ucetnich vykazii);
e umoznuje jej aplikovat na podniky obchodované i neobchodované na kapitdlovém trhu
e adavé jednoznacné vysledky.

Jako negativa pro uzivatele bychom ale mohli jmenovat napf-.:

-26 -



prace s ro¢nimi daty podniku, které umoziiuji vyjadiit financni situaci podniku pouze
v horizontu jednoho roku;

jeho nejlepsi vypovidaci schopnost je pievazné u malych, stiedné velkych a velkych

pramyslovych podniki, nad jejichz daty byl index INOS5 sestaven a otestovan. [16]

2.6.2 Klady a zapory metody INFA

Aplikovat pyramidouvou soustavu ukazatelli INFA je pfedevsim vyhodné pro ty uzivatele,

ktefi chtéji vyjadiit Cistou soucasnou hodnotu podniku, kterd vyjadiuje pravdépodobny stupeit

bonity podniku.

Neumaierovi, ktefi nadefinovali podobu metody INFA, mezi jeji piednosti zahrnuji

ptedevs§im nasledujici:

schopnost ve vzdjemnych vazbach znazornit oba rozméry podnikani a to vynosnost
1 riziko;
transparentnost pouzitych finan¢nich ukazatelt;

vysvétleni zptisobu dosazeni podnikové vynosnosti;

metodu mizeme aplikovat na podniky plsobici v riznych odvétvich o riizné velikosti
(avsak, jednalo-li by se o podnik ptisobici jako finan¢ni podnik, museli bychom pouzit
tzv. specidlni verzi metody INFA a to zdGvodu odliSnosti finan¢nich vykazi

finan¢nich podnik);
podniky nemusi byt obchodované na kapitdlovém trhu;
umoziuje pracovat nejen srocnimi, ale 1 mésiénimi nebo Ctvrtletnimi daty

o vykonnosti podniku a jejich nésledné propojeni s dlouhodobou vykonnosti podniku

a to diky vyjadfeni Cisté soucasné hodnoty;

diky témto vlastnostem se hodi i jako zdklad systému podnikového fizeni a sledovani
minulosti a soucasného stavu podniku, ale mizeme jej vyuzit i pro predikci budouciho

stavu.

Mezi nedostatky metody INFA ale mizeme fadit nasledujici:

je nutné vynalozit znacné usili pro porozuméni systému a pochopeni jeho ramce

a moznosti;
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e uzivatel musi byt obeznamen s kazdou ¢asti pyramidového rozkladu metody INFA,
aby byl schopen tzv. vycist z jednotlivych casti, jaké jsou silné a slabé stranky finan¢ni

situace podniku. [16, 17]

2.6.3 Nejpodstatnéjsi odliSnosti indexu IN a metody INFA

Neumaierovi mezi nejvyraznéjs$i odlisnosti téchto dvou postupt hodnoticich financni
situaci podniku oznacuji fakt, ze metoda INFA na rozdil od indexu IN je schopna zachytit
i dlouhodobou situaci podniku a miize tak efektivné popsat jeho vyvoj v minulosti, ale i do

budoucnosti. [16]
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3 APLIKACE MODELU INO0O5

Bankrotni modely jsou schopny odhalit a nastinit finan¢ni situaci urcitého podniku
a to prostfednictvim kombinaci nastrojii financni analyzy. Je vSak dulezité také zvazit, do jaké
miry jsou dané bankrotni modely vyuzitelné u ¢eskych podniki. Jelikoz v této praci budou
porovnavany vyhradné Ceské podniky plisobici na ¢eském trhu, zdalo se jako nejvhodnéjsi
vyuzit jeden z modeli manzeli Neumaierovych, tzv. IN, jelikoz pravé ty jsou dlouhodobé

povazovany pro hodnoceni ¢eskych podniki jako modely s nejvyssi vypovidaci schopnosti.

Vzhledem k tomu, ze i indexy IN se neustale vyvijeji a manzelé Neumaierovi zpracovali
jiz n€kolik podob, byla vybrana jeho nejnovéjsi varianta a to index INO5. V roce 2005, kdy
index vznikl, Neumaierovi publikovali své vypocty, kdy tGspéSnost tohoto indexu pfi uréeni
bonity podnikit méla dosahovat hodnoty az 83 %. Zkoumany vzorek tvofilo vice nez 1500

podnikd. [6, 18]

Indexy IN jsou pouzivany u Ceskych podniki (nckteré zdroje uvadi, Ze maji vetsi
uspeésnost predikce nez naptf. Altmantv model) puasobicich v oblasti zpracovatelského
pramyslu. Z tohoto diivodu byla vybrana tfi odvétvi zpracovatelského primyslu na ovéfeni
schopnosti predikce modelu INO5 a jako dal$§i odvétvi bylo vybrano odvétvi mimo
zpracovatelsky primysl, a to z toho diivodu, abychom mohli vyloucit nebo potvrdit dohady,
s jakou Uspé&Snosti bychom mohli predikovat finan¢ni situaci podnikll i1 u jinak zamétenych

¢eskych podniki, nez je pravé zpracovatelsky pramysl.

Pro konkrétni vypocéty byla vybrana nasledujici odvétvi zpracovatelského primyslu
a to: papirensky a polygraficky primysl, gumarensky a plastikdisky prumysl a vyroba
dopravnich prostfedkt. Jako odvétvi, které nespada do zpracovatelského primyslu, bylo

vybrano zeméd¢lstvi.

3.1 Zpracovatelsky pramysl v CR

Zpracovatelsky pramysl (dile pouZivana zkratka ZP) predstavuje v CR jeden
z nejvyznamnéjSich zdroji hrubého doméaciho produktu. V roce 2013 jeho podil na celkovych
trzbach primyslu dosahl 90,9 %. Jako zéastupce ZP mlzeme jmenovat napf. potravinarsky,
kozed€lny, papirensky a polygraficky primysl, dale také vyrobu kovi, elektrotechniku

a elektroniku, a vyrobu dopravnich prostredkd.

Lidrem v celkovych trzbach ZP za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb je jiz tradicné mnoho

let za sebou vyroba motorovych vozidel, oddil CZ — NACE 29. Jeho podil na trzbach
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ve zpracovatelském priimyslu dosahoval v roce 2013 23,1 %. Na druhé piicce se umistil oddil
vyroby kovodélnych konstrukei a kovodélnych vyrobkl (CZ — NACE 25) s podilem 8,7 %.
V tabulce ¢. 5 jsou uvedeny jednotlivé oddily ZP podle klasifikace CZ — NACE a jejich
nazvy. [9, 20, 21]

Tabulka 5: Oddily ZP podle klasifikace CZ - NACE

Zpracovatelsky primysl

CZ -NACE Nazev
10 Vyroba potravinarskych vyrobkd
11 Vyroba napojt
12 Vyroba tabakovych vyrobk
13 Vyroba textilif
14 Vyroba odévi
15 Vyroba usni a souvisejicich vyrobka
16 Zpracovani dreva, vyroba drevénych, korkovych a slaménych vyrobkd, kromé nabytku
17 Vyroba papiru a vyrobkd z papiru
18 Tisk a rozmnoZovani nahranych nosic
19 Vyroba koksu a rafinovanych ropnych produkt(
20 Vyroba chemickych latek a chemickych pfipravki
21 Vyroba zakladnich farmaceutickych vyrobka a farmaceutickych pripravk
22 Vyroba pryZovych a plastovych vyrobki
23 Vyroba ostatnich nekovovych minerélnich vyrobki
24 Vyroba zakladnich kovd, hutni zpracovani kovl, slévarenstvi
25 Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkd, kromé stroju a zatizeni
26 Vyroba pocitacu, elektronickych a optickych ptistroja a zarizeni
27 Vyroba elektrickych zafizeni
28 Vyroba strojl a zatizeni jinde neuvedenych
29 Vyroba motorovych vozidel (kromé motocykl(), pfivésd a navést
30 Vyroba ostatnich dopravnich prostredkd a zafizeni
31 Vyroba nabytku
32 Ostatni zpracovatelsky primysl
33 Opravy a instalace stroju a zatizeni

Zdroj: upraveno podle [9]

V nasledujicim obrazku €. 3 jsou zaznamenany podily jednotlivych oddilti ZP na trzbach
za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb v roce 2013. Cisla jednotlivych oddilii uvedena v grafu

reprezentuji stejné oddily jako je tomu v tabulce €. 5.
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Oddily zpracovatelského pramyslu

Obrazek 3: Podily jednotlivych oddili ZP na trzbach za prodej vlastnich vyrobki a sluZeb v r. 2013
Zdroj: upraveno podle [21]

3.2 Papirensky a polygraficky primysl

Papirensky primysl ma v Ceské republice pomé&mné dlouhou historii. Pokud bychom jej
hledali podle klasifikace podnikatelskych ¢innosti, tzv. CZ — NACE, nasli bychom jej pod
¢islem 17. Vyroba je soustfedéna predevsim na vyrobu papiru, lepenky, celulézy a vyrobkl
z papiru. Vyrobky jsou tvofeny piedev§im z obnovitelnych surovin tuzemského ptivodu
a nachazi uplatnéni predevsim v polygrafii a ve vyrob¢ obalt. Podle klasifikace CZ — NACE
jej délime na dvé skupiny a to: 17.1 Vyroba buniCiny, papiru a lepenky a 17.2 Vyroba
vyrobkl z papiru a lepenky. Podil skupiny 17.1 na trzbach za prodej vlastnich vyrobki
a sluzeb za rok 2013 ¢inil 37 % a podil skupiny 17.2 byl ve vysi 63 %.

Ptestoze za rok 2013 doslo k poklesu produkce ve hmotnych jednotkéch, celkové trzby
tohoto oddilu rostly. Snizena byla predevsim produkce vldkniny (o 18 %) a sekce papiru
alepenky zaznamenala pokles piiblizn€ o 20 %. Vyvoj trzeb za roky 2007 — 2013

je znazornén v nasledujici tabulce €. 6. [20, 21]
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Tabulka 6: Vyvoj trzeb v CZ - NACE 17 v letech 2007 - 2013

CZ - NACE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
17.1 26348 158 | 21 142456 | 18417 405 | 21 546 885 | 21 602 084 | 21 606 003 | 21 152 266
17.2 34 663 567 | 33 904 244 | 29 804 323 | 32 380 380 | 33 865 000 | 34 754 004 | 36 059 622
soucet 17 61 011 725 | 55046 700 | 48 221 728 | 53 927 265 | 55467 084 | 56 360 007 | 57 211 888
meziro¢ni index 90,22 87,60 111,83 102,86 101,61 101,51

Zdroj: upraveno podle [21]

Polygraficky primysl (CZ-NACE 18) je zaméfen na zpracovani informaci ve formé
hmotného vyrobku, napt. noviny, ¢asopisy, knihy a nosi¢e zvuku a obrazu. CZ-NACE 18 d¢li
polygraficky primysl na dvé skupiny a to Tisk a ¢innosti souvisejici s tiskem (CZ-NACE
18.1) a Rozmnozovani nahranych nosi¢i obrazu a zvuku (CZ-NACE 18.2). Ackoli je
v obecném povédomi rozsifena myslenka, Ze oblast tisku a ¢innosti souvisejicich s tiskem je
na Gstupu, tvoftil podil této skupiny za rok 2013 89,8% a podil druhé skupiny tedy jen 10,2 %.
Podil téchto dvou skupin se li§i pouze minimalné, neni zde tedy rostouci ani klesajici trend

ani na jedné, ani u druhé skupiny.

Vyvoj trzeb v polygrafickém primyslu za obdobi 2007 — 2013 je zobrazen v tabulce ¢. 7.
[20, 21]

Tabulka 7: Vyvoj trzeb v CZ - NACE 18 v letech 2007 - 2013

CZ - NACE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
18.1 40 084 885 |38 032 596 | 36 289 029 | 36 362 694 | 35 098 632 | 31 905 356 | 30 865 469
18.2 4856494 | 5236767 | 4222401 | 3706259 | 3902855 | 3513322 | 3517639
soucet 18 44941 379 143 269 363 |40 511 430 |40 068 953 | 39 001 487 | 35 418 678 | 34 383 108
mezirocni index 96,28 93,63 98,91 97,34 90,81 97,08

Zdroj: upraveno podle [21]

Nejznaméjs§imi Ceskymi podniky plsobici na ceském trhu v odvétvi papirenského
primyslu jsou Papirny Stéti a Papirny Vétini. Papirny Stéti maji aktualni nazev Mondi St&ti
a. s. a tento podnik byl zahrnut do vybéru testovanych podnikd. Firma Lodénice u Berouna je

asi nejvyznamnéjsi v Ceské republice v polygrafickém primyslu. [21]

3.3 Gumarensky a plastikarsky primysl

Gumarensky a plastikafsky primysl je zaméfen na vyrobu pneumatik a plastovych
vyrobk, jako jsou napt. obaly. Klasifikace podnikatelskych ¢innosti CZ-NACE jej oznacuje
Cislem 22 a déle jej déli na 22.1 Vyroba pryzovych vyrobkil a 22.2 Vyroba plastovych
vyrobkd.
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Trzba plastovych vyrobkl zaujima podil na trhu v tomto oddilu CZ-NACE 22 vétsi Cast,
za rok 2013 to bylo konkrétné 58,3 %. Vyroba pryZzovych vyrobkl zaujima podil ve velikosti
41,7 %. V ramci zpracovatelského priimyslu patti oddil CZ-NACE 22 k nejvyznamngj$im.
Jeho podil na trzbach v ramci zpracovatelského primyslu se dlouhodobé pohybuje okolo
5 — 8 % a tim mu zajist'uje sedmé az paté misto mezi jednotlivymi oddily CZ-NACE.

Mezi nejvyznamnéjsi podniky vtomto odvétvi patii Barum Continental, s. r. o.,

Continental HT, s. r. 0., Otrokovice a Rubena a. s.

Trzby byly v roce 2008 a 2009 poznamenany hlubokou recesi. V roce 2010 se ale situace
znacn¢ zménila a stejné€ jako v roce 2011 doslo ke znaénému, az dvoucifernému naristu trzeb.
V letech 2012 a 2013 se udrzel trend rostoucich trzeb, ale jiz ne s takovou razanci jako dva

roky ptedchozi. Vyvoj trzeb za jednotlivé roky je uveden v tabulce €. 8. [20, 21]

Tabulka 8: Vyvoj trzeb v CZ - NACE 22 v letech 2007 - 2013

CZ -
NACE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
75 690
22.1 85564 704 665 63957 878 | 79 815446 | 89555348 | 97 092 305 | 94 925 305
123 900
22.2 138 160 864 474 105 182794 | 116 319480 | 125 365 057 | 124 652 397 | 132 939 780
199 591
soucet 22 | 223 725568 139 169 140 672 | 196 134 926 | 214 920 405 | 221 744 702 | 227 865 085
meziroéni
index 89,21 84,74 115,96 109,58 103,18 102,76

Zdroj: upraveno podle [21]

3.4 Vyroba dopravnich prostiedkii

Vyrobu dopravnich prostfedki zaStituje CZ-NACE 29 Vyroba motorovych vozidel
(krom& motocyklu), pifiveést a navési a CZ-NACE 30 Vyroba ostatnich dopravnich

prosttedkl a zatizeni.

0Oddil vyroby motorovych vozidel, ptivésti a ndvésti zahrnuje produkty typu: uZzitkové
a nakladni automobily, autobusy a trolejbusy, golfové voziky, pasovd snéhova vozidla,
pfivésy a navésy a vyrobu jejich €asti. Dle klasifikace CZ-NACE 29 jej délime na dalsi
podskupiny: 29.1 Vyroba motorovych vozidel a jejich motorti, 29.2 Vyroba karoserii
motorovych vozidel, vyroba piivésti a navésu a 29.3 Vyroba dilt a piislusenstvi pro motorova

vozidla a jejich motory.

Automobilovy primysl je pro ekonomiku naSeho statu velice dulezity a to predevsim

z diivodu jeho provézanosti s dalSimi odvétvimi. Vzhledem k tomu, Ze automobil se sklada
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z n¢kolika tisicti soucastek, je zde do jeho vyroby zapojen nejen zavod, ktery automobil
smontuje a vyrobi, ale i spousta dodavateli. Dodavatelé¢ plsobi piedevsim v oblastech
zpracovatelského primyslu jako je naptiklad textilni, plastikéisky, sklarsky, gumarensky
a elektrotechnicky. S prodejem a tidrzbou aut se poté rozviji prodej a servisni udrzba vozidel.
Prostfednictvim vyroby a udrzby automobilii nejen ze vznika mnoho novych produkti,
ale pfedev§Sim pracovnich mist. Jako dalSi je sautomobily spojeno bankovnictvi
a pojistovnictvi. Neni totiz neobvyklé, Zze na pofizeni automobilu poskytuji banky
a leasingové spolecnosti uvery jak fyzickym, tak pravnickym osobam a kazdé auto musi mit

alespoil tzv. povinné ruceni, coz je forma pojisténi.

Jednou z nejcastéji kladenych otdzek ve spojeni s automobily je spotieba pohonnych paliv.
Ta totiz neustdle roste, a to i pfes to, ze automobilky vyrabé&ji automobily se stale nizsi
spotfebou pohonnych hmot. Dlivodem pro rostouci spotiebu paliv je neustale se zvySujici
pocet aktivnich fidici, kteti dojizdéji i dlouhé vzdalenosti do svych zaméstnani, ale také fakt,
ze zdaleka ne vSichni fidici jezdi v novéjSich a uspornéjsich vozidlech.

Produkce motorovych vozidel, pfivési a navésti zaznamenala mirny mezirocni pokles
vroce 2013 oproti roku 2012, avSak i tak bylo vyrobeno ptes 1,17 milionu motorovych
vozidel. Obrazek &islo 4 udava podily skupin CZ-NACE 29 na trzbach za prodej vlastnich
vyrobkl a sluzeb za rok 2013. Obrazek znazoriuje, ze 51,1 % podilu skupiny na trzbach tvoti
Vyroba dili a ptisluSenstvi pro motorova vozidla a jejich motory, jen o tfi procenta méng,
tedy 48,1 % podilu na trzbach tvoifi vyroba motorovych vozidel a jejich motorti a pouhé
necelé procento, tedy 0,8 % podilu na trzbach tvofi vyroba karoserii motorovych vozidel
a vyroba pfivést a naveést. V prubéhu nékolika minulych let se tyto hodnoty ménily pouze

v fadu desetin procent. [20, 21]
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W 29.1 Vyroba
motorovych vozidel a
jejich motort

M 29.2 Vyroba karoserii
motorovych vozidel;
vyroba pfivésl a
naveésu

48,10%

29.3 Vyroba dilt a
pfislusenstvi pro
motorova vozidla a
jejich motory

0,80%

Obrazek 4: Podily na trzbach vlastnich vyrobki v roce 2013 ve skupiné CZ — NACE 29
Zdroj: upraveno podle [21]

V ramci zpracovatelského primyslu se automobilovy primysl pravem jiz mnoho let

za sebou umistuje na prvni pficce. Napiiklad v roce 2013 se automobilovy primysl podilel

na trzbach ZP dvaceti tfemi procenty.

V mezironim porovnani vyvoje trzeb znazoriiuje tabulka ¢. 9. Ta zaznamenava pokles
trzeb predevsim v letech 2008 a 2009, coz pfisuzujeme sv€tové financni krizi. V roce 2010
byl zaznamenan stejny trend jako u gumarenského a plastikdiského primyslu, kdy doslo
ke skokovému nartistu trzeb o nékolik desitek procent oproti roku minulému. Rok 2013 byl

novych, drazsich vozidel.

Tabulka 9: Vyvoj trZzeb v CZ - NACE 29 v letech 2007 - 2013

CZ - NACE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
29.1 268 453 440 | 242 331 040 | 249 819 957 | 296 975 401 | 341 402 099 | 355 578 569 | 379 247 722
29.2 11856823 | 10551047 | 4463122 5732931 5999400 | 6093247 6596 057
29.3 362 305 454 | 338 204 564 | 290 587 795 | 354 758 411 | 403 375 542 | 377 046 213 | 402 538 137
soucet 29 642 615 717 | 591 086 651 | 544 870 874 | 657 466 743 | 750 777 041 | 738 718 029 | 788 381 916
mezirocni index 91,98 92,18 120,66 114,19 98,39 106,72

Zdroj: upraveno podle [21]

Nepfiznivé ale na ekonomiku Ceské republiky piisobi pokles zaméstnancii v tomto

odvétvi. Snizeni pocCtu zameéstnanci je doprovodnym jevem zvySovani efektivity

a automatizace vyroby a také ukoncenim vyroby automobilky AVIA.

Mezi nejvyznamnéj§i podniky piisobici v tomto odvétvi fadime automobilku Skoda Auto

a. s., Iveco Czech Republic, a. s. a Robert Bosch, spol. s r. o.
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0ddil vyroby ostatnich dopravnich prosttedkii a zafizeni se vyznacuje Sirokou nabidkou
dopravnich prostfedkli. Jednd se o vyrobu ultra lehkych letadel, lodi, a hausboétii. Ackoli
se miize zdat, ze Ceska republika nema k témto vyrobkim piili§ silny vztah, poji ji s nimi
dlouha historie a to jiz od roku 1817, kdy byl v Praze Josefem Bozkem sestaven parni

kolesovy Clun.

Klasifikace ekonomickych ¢innosti ¢leni CZ-NACE 30 do nésledujicich podskupin: 30.1
Stavba lodi a Clunii, 30.2 Vyroba Zelezni¢nich lokomotiv a vozového parku, 30.3 Vyroba
letadel a jejich motorti, kosmickych lodi a souvisejicich zatizeni, 30.4 Vyroba vojenskych
bojovych vozidel — tyto udaje nejsou z bezpecnostnich divodi statem zvetejiiovany a 30.9

Vyroba dopravnich prostiedkil a zatizeni jinde nezafazenych.

Nejvétsich trzeb za rok 2013 bylo v oddile CZ — NACE 30 dosazeno ve skupiné 30.2
Vyroba Zelezni¢nich lokomotiv a vozového parku a to 59,8 %. Druhy nejvétsi podil tvofilo
30,4 % u podskupiny 30.3 Vyroba letadel a jejich motorti, kosmickych lodi a souvisejicich
zafizeni. Na tfetim misté se umistila podskupina 30.9 Vyroba dopravnich prostredkil
a zafizeni jinde nezafazenych s deviti procenty a nejmensi podil na trzbach za prodej vlastnich
vyrobkl a sluzeb utrzila podskupina 30.1 Stavba lodi a ¢lunt s 0,8 %. Oddil ostatnich
dopravnich prostfedkit ma v ramci zpracovatelského primyslu velice malé zastoupeni, jeho
podil na celkovych trzbach v ramci zpracovatelského pramyslu za rok 2013 ¢ili pouhych

1,6 %.

Tabulka ¢. 10 zachycuje vyvoj trzeb za prodej vlastnich vyrobkid a sluzeb a to v letech
2007 — 2013. Rast trzeb je dan predevSim rostouci oblibou mensich motorek, tzv. minibikl
u zakaznikl. Ti je uptednostiiuji vzhledem k jejich cenové dostupnosti, nizkym provoznim
nakladim, ale také dostacujici vyuzitelnosti pro osoby zijici tzv. ,,single”. Na druh¢é strané
u tuzemskych dopravcli uvadd zdjem o motorové nakladni lodé€, ale tento sektor netvori

majoritni ¢ast vyrabéné produkce v tomto oddilu, tudiZ neni podstatny. [20, 21]

Tabulka 10: Vyvoj trZzeb v CZ - NACE 30 v letech 2007 - 2013

CZ - NACE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
30.1 754 260 827 345 931 581 928 175 751 830 455777 450 762
30.2 21 785550 |26 195 804 | 29 421 343 | 25 937 547 | 32 667 928 | 31 759 625 | 33 091 057
30.3 8919801 | 9516686 | 8580686 | 11017371 11599689 |13076491 |16 790 752
30.4 0 0 0 0 0 0 0
30.9 3969396 | 3879243 | 3326778 | 3587149 | 3757343 | 4950330 | 4967997

soucet 39 35429007 [ 40419 078 | 42 260 388 | 41 470 242 | 48 776 790 | 50 242 223 | 55 300 568
mezirocni
index 114,08 104,56 98,13 117,62 103,00 110,07
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Jako jedny z nejvétSich firem v tomto oddile mizeme jmenovat napt. Shimano Czech

Republic, s. r. 0., Aero Vodochody Aerospace a. s. a Bike Fun International s. r. o.

3.5 Zemédélstvi

Zemédélska vyroba ma v Ceské republice bohatou historii a i pies neustdle vétsi odklon
k modernizaci a primyslové vyrobé vyuZivaji zemédéliti podnikatelé v dnesni dobé v CR
polovinu rozlohy statu jako zemédé€lskou puadu. Pro ceské zeméd€lstvi je typicky velky pocet
majiteld pidy o malé rozloze, ktefi ji pronajimaji jinym subjektim. Ministerstvo zeméd¢lstvi

uvadi, ze to je az 90 % zemédelsky vyuzivané pudy.

Zemédé@lskou cinnost délime na rostlinnou a zivoc¢isnou vyrobu. Mezi nejvyznamné;jsi
komodity rostlinné produkce fadime pSenici, je€men a kukufici. Zivocisné vyrobé se dafi
pfedev§im v podhorskych a horskych oblastech a jejim hlavnim cilem je dod4vat na trh

tuzemsky i zahrani¢ni produkty jako je maso, mléko a vejce.

Od roku 2004, kdy Ceskd republika vstoupila do Evropské unie, na$i zemédélci
kazdoro¢né efektivnéji vyuzivaji moznost Cerpani dotaci z fondit EU. Tento jev samoziejmeé
ovliviiuje celkové ekonomické vysledky ceského zemédélstvi. Trend nékterych dulezitych

ekonomickych ukazatelll je zachycen na obrazku €. 5. [30, 31]

Nejvyznamngj$i postaveni na ceském zemédélském trhu jiz nékolik let zastava zemédélska
¢ast koncernu AGROFERT, ktery se rozpada na mensi firmy, jako je napf. AGROPODNIK
DOMAZLICE a. s. nebo AFEED, a. s. [32]
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Obrazek 5: Dilezité ekonomické udaje ceského zemédélstvi pro roky 2007 — 2013.
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4 DATABAZE PODNIKU

Veskera data, ktera byla pouzita v této praci, byla ziskana z databaze MagnusWeb
spolecnosti Bisnode. Je to rozsahly a komplexni databazovy systém, ktery umoziuje uzivateli

vyhledéavat informace o ekonomickych subjektech jak ceskych, tak i slovenskych.

Pro tucely této diplomové prace byly v této databazi vyhledany financni vykazy (vzdy
rozvaha a vykaz ziska a ztrat) pouze Ceskych podnikii zafazenych do odvétvi papirensky
a polygraficky primysl, guméarensky a plastikaisky pramysl, vyroba dopravnich prostredkil
a zem&d¢lstvi, a to konkrétne za roky 2012 a 2013. [3]

4.1 Struktura dat

Jelikoz se indexy manzell Neumaierovych orientuji pfedev§im na urovani bonity nebo
bankrotu u podnikl plsobicich ve zpracovatelském primyslu a jejich spolehlivost je takeé
samotnymi Neumaierovymi na téchto podnicich zkoumana a ovétovana, byla nejprve vybrana
tii odvétvi ZP, viz vyse. Zvoleny vzorek dat byl vybran na zaklad¢ co nejvétsi podobnosti
danych odvétvi, které umoznovalo vytvorit alesponn ¢astecn¢ homogenni zékladnu udaji

pro potieby této prace.

Aby bylo mozné urcit, zda je mozné model INO5 vyuzit 1 na podnicich pisobicich
1vjinych odvétvich nez je ZP, bylo nutné¢ vybrat takovy obor, ktery by bylo mozné
odpovidajicim zplsobem porovnat s jiz zvolenymi useky ZP. Z pocatku se zdéalo vhodné
zatadit podniky ptsobici na poli sluzeb, konkrétné pohostinstvi. To se ale po zvazeni ukazalo
jako nevhodna volba a to pfedevsim z dlivodu velmi castého péstovani nékterych neSvart,
jako je napf. zaméstnavani pracovnikil bez smlouvy, tzv. na ¢erno a neodpovidajici evidence
trzeb a z toho také plynouci nevérohodnost ucetnich vykazi. Ackoli bylo mozné tento fakt
opomenout a Cerpat z oficidlnich financnich vykaz podnikl, databdze Magnus bohuzel
nevygenerovala dostateCny pocet subjektli plisobicich v pohostinstvi. Data by tedy utrpéla
na veérohodnosti i z hlediska moznosti adekvatniho porovnani s ostatnimi obory a tak bylo

pohostinstvi vyfazeno z vybéru.

Jako vhodny kandidat se nakonec ukazalo zemédélstvi, které ma v CR nejen dlouhou
historii, ale je zde mnohem niZzsi riziko vedeni neodpovidajicich G€etnich vykazi a databaze

Magnus poskytla dostate¢ny vzorek podnikl k porovnani s ostatnimi odvétvimi.
Vsechny vybrané podniky musely spliiovat ndsledujici podminky:

e pfislusnost k vybranému odvétvi;
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e pfistup k finan¢nim vykaziim za roky 2012 a 2013;
e Ucetni vykazy jsou koncipované dle ¢eskych ucetnich standardt a
e Ucetni vykazy jsou dostupné v plném znéni.

Celkovy pocet podnikti, které splnily tyto podminky za diléi odvétvi je uveden
v nasledujici tabulce €. 11. Obrazek ¢. 6 poté zachycuje procentualni podil vSech vybranych
podnikl ptisobicich v danych odvétvich. Z kolaCového grafu si mizeme snadno vSimnout
vyrovnaného zastoupeni témét vSech odvétvi, kdy vyjimkou je pouze papirensky
a polygraficky prumysl, u kterého databaze Magnus nevygenerovala vyssi pocet vhodnych

finan¢nich vykazl za roky 2012 a 2013.

Tabulka 11: Pocet podnikii

Odvétvi Pocet podnikii
Papirensky a polygraficky primysl 146
Vyroba dopravnich prostiedkii 198
Gumarensky a plastikarsky praimysl 196
Zemédélstvi 199
Celkovy pocet podnikii 739

Zdroj: vilastni zpracovani autora

Papirensky a
polygraficky
pramysl

20%

Zemeédelstvi
27%

Vyroba
dopravnich
Gumarensky a prostiedkd
plastikarsky 27%
pramysl
26%

Obrazek 6: Procentuelni vyjadieni po¢tu podniku ptisobicich v daném odvétvi

Zdroj: vilastni zpracovani autora
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4.2 Rozdéleni podniku dle velikosti

Obecné rozdélujeme podniky do Ctyf kategorii a to na mikropodniky, malé podniky,

stfedni

podniky a velké podniky.

Do téchto kategorii jsou podniky zatazovany

dle nasledujicich kritérii:

e pocet zaméestnancy;

e rocni obrat;

e bilan¢ni suma rozvahy.

Konkrétni hodnoty platné pro kazdou velikost podniku jsou uvedeny v nésledujici

tabulce €. 12. [5]

Tabulka 12: Pravidla déleni podniki dle jejich velikosti

Velikost podniku

Nastavena kritéria

Mikropodnik

Méné nez 10 zaméstnanct

Roéni obrat nebo bilanéni suma ro¢ni rozvahy nepresahuje 2 mil. EUR.

Maly podnik

Méné nez 50 zaméstnancl

Ro¢ni obrat nebo bilanéni suma ro¢ni rozvahy nepfesahuje 10 mil. EUR.

Stfedni podnik

Méné nez 250 zaméstnancl
Rocni obrat nepfesahuje 50 mil. EUR

Bilan¢ni suma rocni rozvahy nepiesahuje 43 mil. EUR

Velky podnik

Pokud néktery podnik nemGzeme zaradit ani do jedné z predchdzejicich kategorii.

Zdroj: Upraveno podle [5]

Jelikoz tcetni vykazy neobsahuji udaje o po€tu zaméstnancii, jako méfitko pro urceni

velikosti podniku byla stanovena bilan¢ni suma ro¢ni rozvahy a vytvofeny byly pouze tii

skupiny velikosti podnikli a to podniky malé, stfedni a velké. Pro stfedni a velké podniky

zustala kritéria velikosti bilan¢ni sumy rocni rozvahy stejna jako v pfedchozi tabulce, malé

podniky byly slouceny s mikropodniky a tak vSechny podniky dosahujici bilan¢ni sumy ro¢ni

rozvahy do 10 mil. EUR byly zatazeny jako podniky malé. Tabulka ¢. 13 uvadi po¢ty malych,

sttednich a velkych podniki, které byly vyuzity pro tuto diplomovou préci.

Tabulka 13: Pocet malych, stiednich a velkych podniki

Pocet Malé Stiredni Velké
Odvétvi podnikit | podniky | podniky | podniky
Papirensky a polygraficky primysl 146 121 18 7
Vyroba dopravnich prostredkii 198 92 52 54
Gumarensky a plastikarsky primysl 196 135 48 13
Zemédélstvi 199 163 36 0
Celkovy pocet podnikii 739 511 154 74
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Obrazek €. 7 zachycuje kolaCovy graf, ktery znazoriiuje celkovy pocet malych, stiednich

a velkych podnikl nezévisle na odvétvich, ve kterych podniky pisobi.

Velké podniky
10%

Stredni podniky
21%

Malé podniky
69%

Obrazek 7: Procentualni vyjadieni celkového poctu malych, stiednich a velkych podniki

Zdroj: viastni zpracovani autora

Obrazek ¢. 8 zachycuje procentualni podil malych, stiednich a velkych podnikti vztahujici
se na konkrétni odvétvi. Na obrazku je dobfe viditelny piedevSim rozdil mezi malymi
a velkymi podniky, kdy zastoupeni malych podnikii v daném odvétvi se u malych podnikt lisi
pouze v fadu nékolika procent, kdezto u velkych podnikil jsou to desitky procent a konkrétné
u zemédélstvi se nevyskytuje zaddny zdstupce velkych podnikii. Pokud bychom v sektoru
zemédélstvi hledali zastupce velkych podniki, ziejmé by v CR byl jedingm vhodnym
kandidatem jiz dfive zminovany Agrofert. Agrofert ma ale pozici koncernu, ktery pod sebou
sdruzuje dcefiné spolecnosti, tudiz tyto spolecnosti vystupuji ve svych financnich vykazech
jako samostatné jednotky a ty jsou poté zafazeny do kategorie malych nebo stfednich
podnik.

U velkych podnikii je v CR nejvétsim zastupcem pochopitelnd automobilovy
primysl — vyroba dopravnich prostfedki. Ten pro svou kapitdlovou narocnost, pocet

zameéstnancl a vyznamnost pro ¢eskou ekonomiku miizeme povazovat za nejvetsiho zastupce

¢eskych velkych podnikii.
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Obrazek 8: Pocet malych, stiednich a velkych podnikii u konkrétnich odvétvi

Zdroj: vilastni zpracovani autora

4.3 Metodika vybéru predikéniho modelu

Nasledujici ¢ast diplomové prace bude vénovana aplikaci Ceského predikéniho modelu
INO5 na vzorek ceskych podnikd. Tyto podniky budou rozfazeny do ctyi skupin dle jejich
hlavnich ¢innosti, které vykonavaji. Jelikoz tento model byl zkonstruovan na vzorku ¢eskych
podnikli ptsobicich v libovolnych odvétvich zpracovatelského primyslu, bude ¢ast podnikd,
na kterych bude ovéfena schopnost modelu predikovat bonitu, také ze zpracovatelského

pramyslu, ale i jiného odvétvi.

Tento model je specificky pfedev§im pro moznost jeho vyuziti v Ceskych podminkéach
a jeho autofi uvadéji pomérné vysokou miru uspéSnosti predikce bonity ¢i bankrotu podniku,
ktera se pohybuje pfiblizné kolem 80 %, kdy schopnost modelu urcit bonitu podniku je
uvadéna jako 83 %. Vzhledem k tomu, Ze toto je jiz ¢tvrty model manzeli Neumaierovych,
pricemz tento je ,,nejmladsi (byl vytvofen na zakladé dat pochéazejicich z roku 2004), je také
cilem této prace ovefit, zda model neni jiz pro podminky ¢eského podnikatelského prostiedi

zastaraly. [6, 18]

4.4 Konstrukce vybraného predikéniho modelu

Ackoli existuje mnoho bonitnich i bankrotnich modelt, velka vétSina téchto modelt

se sklada z riznych pomérovych ukazatelii jako komponent modelt pro vypocet finan¢niho
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zdravi daného podniku. Modely se poté nejCastéji 1isi slozenim vyuzitych pomeérovych

ukazateld a vahou jednotlivych ukazatell, kterou autofi modelti danym ukazateliim ptikladaji.

Pomérové ukazatele slouzi k vysvétleni poméru dvou a vice hodnot, které poté
ve vysledku udéavaji miru vzéjemnosti téchto hodnot. Pomérové ukazatele délime nejcastéji
do péti  skupin, konkrétn¢ na ukazatele rentability, aktivity, likvidity, zadluZenosti

a na ukazatele kapitalového trhu.

Aby bylo mozné vypocitat hodnoty INO5 za roky 2012 a 2013 u vybranych podnikti, bylo
zapotiebi vymezit konkrétni hodnoty z finan¢nich vykazt podnikii a vypocitat tak dané

pomérové ukazatele modelu INOS.

’ « ’ . . v , v . A
Prvnim pomérovym ukazatelem indexu INO5 je pomérovy ukazatel zadluzenosti i

Po dosazeni do vzorce byl tedy vypocitan pomér celkovych aktiv a cizich zdroji. Druhym

y - , . . . oy ] EBIT
ukazatelem zadluZenosti je tzv. Grokové kryti, které se vypocita pomoci vzorce o kdy

EBIT vypocteme jako: EBIT = provozni vysledek hospodafeni + finan¢ni vysledek
hospodafeni + mimofadné vynosy — mimotadné néklady. Pismenem U chapeme nakladové
uroky, které jsou ve jmenovateli vzorce pro vypocet urokového kryti. Vypocet tohoto
ukazatele bylo nutné déale upravit a to tak, aby vysledna hodnota byla minimalné¢ — 9
a maximalné 9. Tato uprava byla u¢inéna na zakladé doporuceni samotnych tviirci modelu
manzelli Neumaierovych a to z toho diivodu, aby nedochazelo ke znehodnoceni vypoctenych
celkovych vysledki piili§ vysokymi hodnotami tohoto ukazatele. [6, 7, 18] Tento ukazatel

urcuje, jaky je podil zisku, ktery bychom museli vynalozit k tthrad¢ urokd.

Tteti pomérovy ukazatel fadime mezi ukazatele rentability a je to tzv. ukazatel rentability
aktiv neboli ROA. Jeho tkolem je porovnat zisk spole¢nosti s riznymi formami aktiv, ktera
mohou mit podobu jak vlastniho, tak ciziho kapitdlu, respektive kapitilu, ze kterého jsou
aktiva kryta (vlastni kapital, dlouhodoby kapital a celkovy kapital). K jeho vypoctu v modelu
INO5 pouzivame nasledujici vzorec Ei# , kdy EBIT pocitame stejnym zplisobem jako u vyse
uvedené¢ho trokového kryti a polozku aktiv tvofi celkova aktiva.

Ctvrtym pomérovym ukazatelem je obrat aktiv s celkovymi vynosy. Ten je vypoditan
z poméru vynosu a celkovych aktiv V% a poskytuje nam udaje o naklddani a vyuzivani
vynosti vzhledem k vySce celkovych aktiv. Polozka vynosti byla z finan¢nich ukazatela
vypoctena sectenim nasledujicich hodnot: trzby za prodej zbozi, vykony, trzby z prodeje
investicniho majetku a materialu, ostatni provozni vynosy, pfevod provoznich vynost, trzby
z prodeje cennych papirt a podilli, vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku, vynosy
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z kratkodobého finan¢niho majetku, vynosy z pfecenéni cennych papirt a derivatii, ostatni

finan¢ni vynosy, ptevod finan¢nich vynost a mimotadné vynosy. [14, 24]

Posledni, paty pomérovy ukazatel, fadime mezi ukazatel likvidity a konkrétné jej
nazyvame béznou likviditou. Ta ma podavat informace o tom, kolikrat by podnik uspokojil
své vetitele v piipadé, kdy by vSechna sva obézna aktiva proménil na hotovost a uhradil
by jimi tak své kratkodobé zavazky vii¢i véfitelim. Doporuc¢ena hodnota tohoto ukazatele
se Casto u ruznych autord 1isi, obecné ale plati pravidlo, ze hodnota tohoto ukazatele

by nem¢la klesnout pod hodnotu 1, to by totiz znamenalo neschopnost podniku dostat témto

svym zéavazkim. Béznou likviditu ziskdme vypocétenim poméru PR Obézna aktiva je
polozka ptimo uvedena ve financnim vykazu podniku, kratkodobé zavazky a kratkodobé
bankovni uvéry vypoclteme seCtenim polozek kratkodobé zavazky, kratkodobé bankovni

uvéry a kratkodobé finanéni vypomoci. [8, 10]

I pfi vypoctu likvidity je mozné preventivné predchazet vykyvim vznikajicim z pfili$
vysokych nebo nizkych hodnot likvidity. Tato prevence se provadi pomoci vypoctu
odvétvového pruméru likvidity za uréité obdobi a pomoci stanoveni intervalu, kdy je
stanoveno minimum a maximum, kterého likvidita miZe nabyvat, je omezena maximalni
aminimalni hodnota likvidity. V této diplomové praci byla tato moZnost vyzkouSena
na jednom ze zkouSenych odvétvi, kdy byly zvoleny odvétvové priméry za roky 2011 — 2013,
byly ohrani¢eny intervalem £ 1,5 od hodnoty priméru a poté bylo provedeno vypocteni
hodnoty INOS5 s neupravenou hodnotou likvidity a INO5 s upravenou hodnotou likvidity.
Vzhledem k tomu, ze vysledné hodnoty modelu pied upravou a po Uprave vysledné likvidity

nevykazovaly podstatné rozdily, nebyla tato Uiprava nadale pouZzivéna.

Po vypocteni jednotlivych komponent modelu bylo moZzné dosadit do vzorce uvadéného
vyse (vzorec €. 4) a byly tak vypocteny hodnoty modelu INOS5 pro roky 2012 i 2013

pro vSechny podniky plisobici ve ¢tyfech vybranych oblastech.

Aby bylo mozné urcit, zda je model INO5 schopen s vysokou uspésnosti predikovat bonitu
podniku, bylo zapotiebi porovnat dva ro¢ni finan¢ni vykazy tychz podnikti, které by na sebe
Casoveé navazovaly. Jelikoz pro tuto diplomovou praci nejsou v téchto podnicich zahrnuty
bankrotujici podniky, mizeme tak ovéfovat pouze predikéni schopnost daného modelu pouze
pro schopnost ur¢eni bonitnich podnikd. Toto ovéfeni bylo provedeno za pomoci predikce
ukazatele EVA na zaklad¢ dat z roku 2012 a poté jejich oveieni na zakladé dat z roku 2013,

kdy plati pravidlo, ze pokud je hodnota EVA vétsi nez nulova, jedna se o bonitni podnik,
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ktery vytvaii hodnotu pro své majitele. Pro ovéfeni ukazatele byl pouzit vzorec ¢. 7

pro vypocet EVA. [16]

Nejprve bylo nutné tedy vypocitat hodnotu EVA a to z ¢asti ROE a r. a poté pomoci chyby
I. a II. druhu urcit spravnost predikce bonity podniku. Chyba prvniho a druhého druhu

stanovuje Ctyfi stavy soustavy, které mohou nastat. Témito stavy jsou:
e Nulova hypotéza je platna, hypotézu nezamitdme a nase piedpoklady jsou spravné.

e Nulovd hypotéza je platnd, ale testova statistika lezi v kritickém oboru a my

ji myln¢€ zamitdme, ptestoze je pravdiva. Tuto situaci oznacujeme chybou I. druhu.

e Nulové hypotéza je neplatnd, jelikoZ testova statistika nelezi v kritickém oboru.
Dochazi tak k mylnému potvrzeni hypotézy, ackoli je neplatnd. Tento jev

oznacujeme chybou II. druhu.

e Nulové hypotéza je neplatnd a testova statistika lezi v kritickém oboru. Nulovou

hypotézu tak spravné zamitdme, chyba nevznika. [4]
Pro lepsi pochopenti je chyba I. a II. druhu zachycena v tabulce ¢. 14.

Tabulka 14: Chyba I. a I1. druhu

rozhodnuti
skutecnost HO nezamitame HO zamitame
HO plati spravné rozhodnuti chyba I. druhu
HO neplati chyba Il. druhu spravné rozhodnuti

Zdroj: [4, s. 137]

Pro tcely této diplomové prace byla jako spravné predikovand kladnd hodnota ukazatele
EVA urcena takova situace, kdy EVA predikovana za rok 2012 je kladna a redlna hodnota
EVA za rok 2013 je také kladna.

Chybn¢ predikovana kladnd hodnota ukazatele EVA poukazuje na chybu I. druhu
a dochézi k ni v situaci, kdy je predikovand hodnota EVA za rok 2012 kladnd, ale redlna
hodnota EVA je za rok 2013 zaporna.

Chyba druhého druhu potom nastava v ptipadé€, kdy predikovana hodnota EVA za rok
2012 je zaporna, ale realnd hodnota EVA za rok 2013 je kladna.

Ke spravné predikci zaporné hodnoty ukazatele EVA potom dochazi, pokud je zéporna
hodnota ukazatele EVA jak pro predikovanou hodnotu za rok 2012, tak pro readlnou hodnotu
zarok 2013.
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5 SOUHRNNE HODNOCENI DLE CINNOSTI PODNIKU

V této ¢asti diplomové prace bude nejprve u kazdého ze zkoumanych odvétvi vyhodnocen
pocet podnikti, které¢ dle modelu INO5 byly diky finanénim vykazim za rok 2012 zatazeny
mezi bonitni nebo bankrotni podniky nebo byly zafazeny mezi podniky patiici do tzv. Sedé
zony. Nasledné bude u kazdého odvétvi rozpracovana chyba I. a II. druhu pfi urceni kladné
¢1 zéporné hodnoty ukazatele EVA a to bez zapocteni Sedé¢ zony, ale 1 s ni. Vyhodnoceni
schopnosti modelu predikovat bonitu podniku je poté prezentovdno pomoci grafu
zachycujiciho jak schopnost spravné predikce kladné hodnoty EVA, tak Spatné predikce
kladné hodnoty EVA.

Pro komplexni vyhodnoceni je néasledn¢ uvedeno totéZ hodnoceni pro cely testovany
vzorek vSech pouzitych podnikd. Zavérem této kapitoly bude vyhodnoceni Uspé$nosti

predikce bonity daného modelu a moznosti jeho zlepSeni.

5.1 Vyhodnoceni odvétvi papirensky a polygraficky priimysl

Cv v

k dostupnosti potiebnych dat. Tabulka ¢. 15 znazorfiuje pocet podnikli zafazenych
jako bonitni, bankrotni podniky anebo podniky nélezici do Sedé zony. Pokud se zamétime
na procentualni vyjadireni poctu podnikti v danych skupinach, v§imneme si, Ze pomér podniki

spadajici do jakékoli z danych tii skupin je témét shodny a tedy vyvazeny.

Tabulka 15: Zarazeni podniki daného odvétvi do prisluSnych oblasti

Oblast zaiazeni podniki | Pocet podnikii | Procentualni podil
bonitni podniky 47 32%
Sedé zéna 46 32%
bankrotni podniky 53 36%

Zdroj: vilastni zpracovani autora

Pro zachyceni spravné a chybné predikce kladného a zdporného ukazatele EVA je pouzita
tabulka ¢. 16, kdy polozka chybna predikce + EVA znazoriiuje chybu I. druhu a polozka
chybnd predikce — EVA chybu II. druhu. Secteme — li tyto dvé polozky, celkova chybovost je,

vyjadiena v procentech, 27 %.
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Tabulka 16: Predikce chyby 1. a II. druhu pro dané odvétvi

Predikce ukazatele EVA bez Pocet Procentualni
Sedé zony podniki podil
spravnd predikce + EVA 36 36%
chybnd predikce + EVA 11 11%
spravnd predikce — EVA 37 37%
chybna predikce — EVA 16 16%
Celkem 100 100%

Zdroj: vilastni zpracovani autora

V tabulce €. 17 je zahrnula i1 oblast Sed¢ zony, tabulka nam tak umoznuje ndzorné zachytit
pravdépodobnost zatazeni podniku do dané skupiny u vSech podnikd. Zde je zietelné vidét,
ze dany model nejvice podniki zatadi praveé do oblasti Sedé zony, jelikoz o téchto podnicich
nemuze rozhodnout s takovou jistotou jako o podnicich zatazenych do skupiny bonitnich
nebo bankrotnich podnik. Pokud budeme brat v ivahu i1 Sedou zdénu, snizi se také
procentudlni uspesnost predikce ukazatele EVA a to jak u sprdvné predikce, tak 1 u chybné.
Spravna predikce kladného EVA se tak snizila z36 % na 25 %, zaroven ale také doslo
ke snizeni chyby I. a II. druhu, které celkové Cinily 27 % a které nyni predstavuji pouhych
19 %.

Zapracovani Sedé zony zde bylo zvoleno piedev§im z toho diivodu, aby bylo nazorné
ukazano, jak se vysledky méni, rozhodneme — li se oblast Sed¢ zony vyradit. Zatazeni

zbyvajicich podniki je poté mozné vykazovat s lepSi uspeSnosti.

Tabulka 17: Predikce chyby 1. a I1. druhu pro dané odvétvi s oblasti Sedé zony

Predikce ukazatele EVA a | poget podnika procentualni

Sedé zony podil

spravnd predikce + EVA 36 25%
chybnd predikce + EVA 11 8%
spravna predikce — EVA 37 25%
chybnd predikce — EVA 16 11%
Sedé zéna 46 32%

Celkem 146 100%

Zdroj: vilastni zpracovani autora

Obrazek ¢. 9 ma za ukol vyobrazit miru schopnosti daného modelu predikovat kladnou
hodnotu ukazatele EVA. Tato uspé$nost je vypoctena z podnikii, kde byla dobie predikovana
kladna hodnota ukazatele EVA a z podnikti, kde byla tato kladnd hodnota predikovana Spatné.
Pokud tedy bereme v uvahu pouze podniky, které byly zatfazeny do téchto dvou podskupin,

vidime zde, Ze u odvétvi papirenského a polygrafického primyslu je schopnost predikce
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bonity podniku pomérné vysokéd a na konkrétnim vzorku sto Ctyficeti Sesti podnikl to bylo

konkrétn¢ 77 %. Ve zbylych dvaceti tfech procentech byla tato predikce chybna.
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spravna predikce + EVA chybna predikce + EVA

Obrazek 9: Znazornéni poméru spravné a chybné predikované hodnoty EVA pro dané odvétvi

Zdroj: viastni zpracovani autora

5.2 Vyhodnoceni odvétvi gumarensky a plastikarsky pramysl

U gumarenského a plastikafského primyslu jiz byl zkoumany vzorek podniki rozsahlejsi
neZ u pfedchoziho odvétvi, nicméné i1 zde v tabulce ¢. 18 miZeme pozorovat, Ze mnoZstvi
podnikti zafazenych do oblasti Sedé zony se pohybuje kolem jedné tietiny, jako tomu bylo
i u predchoziho odvétvi. Podniky, které byly oznaceny jako bonitni nebo bankrotni tvoii také
pfiblizn¢ jednu tfetinu, mizeme tedy fici, zZe zafazeni podnikli do danych skupin je

vyrovnané.

Tabulka 18: Zarazeni podnikii daného odvétvi do prislusnych oblasti

Oblast zarazeni podnikii | Po¢et podnikii | Procentualni podil
bonitni podniky 59 30%
Seda zona 66 34%
bankrotni podniky 71 36%

Zdroj: viastni zpracovani autora

V tabulce €. 19 je popsana predikce ukazatele EVA to bez podnikii zatfazenych do oblasti
Sed¢ zony. Pocet podniki, které byly zatazeny dle predikce hodnoty EVA spravné, je témer
vyrovnany a li§i se o pouhd dvé procenta. Rozdilné hodnoty nalezneme u chybné predikce
ukazatele EVA, kdy chybnd predikce kladné hodnoty EVA byla zaznamenina pouze

u dvandcti podnikl, tedy u 9 % podniki ze zkoumaného vzorku bez podniki zatfazenych
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do Sedé zony a chybna predikce zaporné hodnoty EVA byla naméfena u dvaceti dvou

podnik, tedy u témet dvojnasobku podniki.

Tabulka 19: Predikce chyby 1. a I1. druhu pro dané odvétvi

Predikce ukazatele EVA Procentualni
bez Sedé zony Pocet podniki podil
spravna predikce + EVA 47 36%
chybna predikce + EVA 12 9%
spravnd predikce — EVA 49 38%
chybna predikce — EVA 22 17%
Celkem 130 100%

Zdroj: viastni zpracovani autora

Pokud do vyslednych hodnot zkoumanych podniki zahrneme i oblast Sed¢ zony, budeme

vychazet z tabulky €. 20.

Tabulka 20: Predikce chyby 1. a II. druhu pro dané odvétvi s oblasti Sedé zény

Predikce ukazatele EVA a Sedé Pocet procentualni

zony podnikii podil

spravna predikce + EVA 47 24%
chybnd predikce + EVA 12 6%
spravna predikce — EVA 49 25%
chybnd predikce — EVA 22 11%
Seda zéna 66 34%

celkem 196 100%

Zdroj: vilastni zpracovani autora

Obrazek ¢. 10 zachycuje pravdépodobnost spravné a chybné predikce kladné hodnoty
ukazatele EVA a popisuje tak schopnost modelu INOS5 piedpovédét bonitu danc¢ho
zkoumaného podniku. Ze vzorku sto devadesati Sesti podnikt bylo za bonitni podnik
oznaceno padesat devét podniki, z nichz 80 % bylo spravné zafazeno to kategorie bonitnich

podniki a 20 % bylo zatazeno chybné.

Tato vysokda UspéSnost je tedy témeét srovnatelnd jako UspéSnost predeslého zminéného

odveétvi, ktera Cinila 77 %.
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Obrazek 10: Znazornéni poméru spravné a chybné predikované hodnoty EVA pro dané odvétvi

Zdroj: vilastni zpracovani autora

5.3 Vyhodnoceni odvétvi vyroba dopravnich prostredki

Odvétvi vyroby dopravnich prostiedkil je pro ekonomiku CR asi nejvyznamnéj$im
zastupcem nejen v oblasti zpracovatelského primyslu, a ackoli se mohou podniky zdat jako
finan¢né stabilnéjsi, 1 zde byla téméf jedna tfetina z nich zafazena do oblasti Sedé zony.
Podnikt, které byly oznaceny jako bonitni nebo bankrotni bylo procentudlné vyjadieno, jako
v predeslych odvétvich, témét stejné jako téch podnikil, které byly zafazeny do Sedé zony.

Presny pocet podniki, které byly zatazeny do vybranych oblasti, nalezneme v tabulce ¢. 21

Tabulka 21: Zarazeni podniki daného odvétvi do prislusnych oblasti

Oblast zaiazeni podniki | Pocet podnikii | Procentualni podil
bonitni podniky 70 35%
Seda zona 61 31%
bankrotni podniky 67 34%

Zdroj: viastni zpracovani autora

Tabulka ¢. 22 popisuje rozmisténi spravné a chybné zatazenych podnikid dle predikce
zaporné nebo kladné hodnoty ukazatele EVA. Na prvni pohled se jako nejzajimavéjsi jevi
procentudlni podil chybné predikce kladného EVA, které u odvétvi vyroby dopravnich
prostfedkil tvofi pouhé 4 % a spravna predikce tvofi 47 %. Tento fakt je nejspiSe spojen
se silnou finan¢ni stabilitou tohoto odvétvi, kdy pokud podnik vykazuje tvorbu hodnoty,
s nejvetsi pravdépodobnosti bude opravdu bonitni a to i v dlouhodobém vyhledu. Tuto teorii
potvrzuje i pomérné vysoka chybovost predikce zaporné hodnoty EVA, kdy ze vSech ¢tyfech

zkoumanych odvétvich je tato hodnota nejvyssi.
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Tabulka 22: Predikce chyby 1. a II. druhu pro dané odvétvi

Pocet
Predikce ukazatele EVA bez podniki Procentualni

Sedé zony podil

spravna predikce + EVA 64 47%

chybnd predikce + EVA 6 4%
spravnd predikce — EVA 42 31%
chybna predikce — EVA 25 18%
celkem 137 100%

Zdroj: vilastni zpracovani autora

Naésledujici tabulka €. 23 do svych vypoctii zahrnuje také podniky, které byly zatazeny
do tzv. Sedé¢ zony. Ackoli doslo ke sniZeni procentudlniho vyjadifeni UspéSnosti predpoveédi
spravné nebo chybné predikce hodnoty EVA, je mozné si zde vSimnout, ze mnozstvi podnikti
zatazenych jako spravné predikovanych bonitnich podnikll je nepatrné vys$i nez pocet
podnikii zafazenych do oblasti Sedé zony. Tento fakt opét poukazuje na dobry stav

podnikovych financi pisobicich v daném odvétvi.

Tabulka 23: Predikce chyby 1. a I1. druhu pro dané odvétvi s oblasti Sedé zény

Predikce ukazatele EVA a Sedé Pocet procentualni

zény podniki podil

spravna predikce + EVA 64 32%
chybnd predikce + EVA 6 3%
spravna predikce — EVA 42 21%
chybnd predikce — EVA 25 13%
Sed4 zona 61 31%

celkem 198 100%

Zdroj: vilastni zpracovani autora

Vzhledem k vySe popisovanym vztahim mezi spravné a chybné uréenymi podniky
s kladnou hodnotou EVA neni piekvapenim, ze pokud porovndme uspésnost odhadu modelu
v ureni bonity podniku, bude tato UspéSnost o poznani vysSi nez u predeSlych odvétvi.
Uspé&snost spravné predikce bonity podniku byla v daném oboru a na daném vzorku podnikt

91 %. Tuto skutecnost znazorfiuje obrazek ¢. 11.
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Obrazek 11: Znazornéni poméru spravné a chybné predikované hodnoty EVA pro dané odvétvi

Zdroj: vilastni zpracovani autora

5.4 Vyhodnoceni odvétvi zemédélstvi

Oblast zeméd¢lstvi byla do vzorku podnikti zafazena predev§im z toho diivodu, abychom
mohli ovéftit, zda je mozné model INOS aplikovat i na jiné podniky nez na podniky plisobici
v sekei zpracovatelského primyslu. Cilem je tedy pfedevsim porovnat tuto oblast s ostatnimi
a vyhodnotit, zda je mozZné tento model vyuZit i na podnicich plisobicich i mimo

zpracovatelsky primysl.

Budeme — 1i porovnavat mnozstvi podnikd oznaCenych jako bonitni, bankrotni
nebo podniky naleZici do Sedé zony, nahlédneme do tabulky ¢. 24 Zde je zietelné, ze oproti
ostatnim odvétvim, kde bylo rozvrstveni podnikl do vSech tii oblasti pfevazné rovnomeérné,
zde naméfené hodnoty vykazuji nerovnomérné fazeni podnikt do danych skupin.
Asi nejprekvapivejsi je zatazeni Ctyficeti procent podnikt do oblasti Sedé zony a pouhych
dvaceti péti procent podnikii jako bankrotnich. PfestoZze bychom tak mohli pfedpokladat,
ze v oblasti zemédélstvi se nachazi daleko méné bankrotnich podnikii nez v predeslych tiech
zkoumanych oblastech, nemizeme tento vyrok potvrdit a to pfedevSim s ohledem na velky

pocet podnikii zatazenych do oblasti Sedé zony.

Tabulka 24: Zarazeni podniki daného odvétvi do prislusnych oblasti

Oblast zairazeni podniki | Pocet podnikii | Procentualni podil
bonitni podniky 70 35%
Sedé zéna 79 40%
bankrotni podniky 50 25%

Zdroj: vilastni zpracovani autora
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Zaméiime — li se na spravnost a chybovost predikce kladné hodnoty ukazatele EVA,

najdeme tyto udaje v tabulce ¢. 25 Znatelny rozdil mezi poctem podniki oznacenych jako

bonitni a bankrotni, ktery jsme mohli vidét v predchozi tabulce, zapfti¢inil i vysoky nepomér

ve spravnosti a chybovosti urc¢eni kladného a zaporného EVA.

Tabulka 25: Predikce chyby 1. a II. druhu pro dané odvétvi

Predikce ukazatele EVA Pocet Procentualni
bez Sedé zony podniki podil
spravnd predikce + EVA 54 45%
chybnd predikce + EVA 16 13%
spravna predikce — EVA 29 24%
chybnd predikce — EVA 21 18%
Celkem 120 100%

Zdroj: viastni zpracovani autora

Tabulka €. 26 zahrnuje k predikci ukazatele EVA také podniky v Sedé zoné. Z celkového

poctu sto devadesati deviti podnikd tak bylo do skupiny chybné predikovanych bonitnich

podnikii zahrnuto pouze osm procent ze vSech zkoumanych podnikli tohoto odvétvi. I v této

tabulce si samozfejmé muzeme opét vSimnout, jak velkou ¢ast ze zkoumanych podniki tvori

praveé podniky Sedé zony.

Tabulka 26: Predikce chyby 1. a I1. druhu pro dané odvétvi s oblasti Sedé zony

Predikce ukazatele EVA a Sedé Pocet | hrocentualni
zony podnikii podil
spravna predikce + EVA 54 27%
chybnd predikce + EVA 16 8%
spravna predikce — EVA 29 15%
chybnd predikce - EVA 21 11%
Seda zéna 79 40%
celkem 199 100%

Zdroj: vilastni zpracovani autora

Pokud budeme chtit znit schopnost modelu predikovat bonitu danych podniki,

nahlédneme do obrazku €. 12. Zde je vizualn€ v grafu znazornéno, ze schopnost modelu

predikovat spravné kladnou hodnotu ukazatele EVA je na daném vzorku podniki 77 %. Tato

uspéSnost je tedy naprosto srovnatelnd jako u odvétvi papirenského a polygrafického

primyslu. Na zaklad¢ téchto vypocti tedy mizeme konstatovat, ze vypovidaci schopnost

modelu je srovnatelnd u odvétvi zeméd€lstvi jako u jinych odvétvi zpracovatelského primyslu

a muzeme tak predpokladat, ze model INO5S by mohl byt vyuzit i u jinych oborovych

zaméteni, nez je pouze zpracovatelsky primysl.
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Obrazek 12: Znazornéni poméru spravné a chybné predikované hodnoty EVA pro dané odvétvi

Zdroj: vilastni zpracovani autora

5.5 Souhrnné vyhodnoceni

V této casti diplomové prace bude provedeno celkové vyhodnoceni vSech podniki
zahrnutych do zkoumaného vzorku danych ¢étyt odvétvi. V tabulce €. 27 je zachycen pocet
podnikli, které byly zafazeny do oblasti bonitnich, bankrotnich podnikii nebo podnikl
spadajicich do Sedé zoény. Po piepocteni a vyjadfeni tohoto poctu podnikll v procentech
je patrné, ze rozlozeni podnikii do téchto kategorii je témé&f zcela rovnomérné a odchylky jsou
minimalni. Nejvétsi rozdilnost u zafazeni podnikt do kategorii byla zaznamenéana u odvétvi

zemé&délstvi, ale tato odchylka nebyla od ostatnich odvétvi vyznamna, ¢inila jen par procent.

Obecné tedy mizeme fici, Ze dany model INOS5 s velkou pravdépodobnosti dany vzorek
podnikl rozd€li do danych tii skupin ve stejném pomeéru. Pokud tedy budeme mit urCity pocet
podnikll, miizeme tak fici, Ze jedna tfetina podnikl bude zatazena jako podniky bonitni, jedna

tretina jako podniky bankrotni a jedna tfetina bude zafazena do oblasti Sedé zony.

Tabulka 27: Zarazeni vSech testovanych podniki dle danych kategorii

Oblast zarazeni podnikii | Po¢et podnikii | Procentualni podil
bonitni podniky 246 33%
Seda zona 252 34%
bankrotni podniky 241 33%

Zdroj: viastni zpracovani autora

Tabulka ¢. 28 zachycuje pocet podnikii zafazenych dle principu chyby I. a II. druhu.
Ke spravné predikci kladné hodnoty ukazatele EVA tak doslo ve 41 % pfipadd a k chybné
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predikci pouze v 9 % piipadi z celkového poctu podnikii oznacenych modelem jako bonitni

nebo bankrotni.

Tabulka 28: Predikce chyby I. a II. druhu vSech podniku testovaného vzorku

Predikce ukazatele EVA
bez Sedé zony Pocet podnikii | Procentualni podil
spravnd predikce + EVA 201 41%
chybnd predikce + EVA 45 9%
spravna predikce — EVA 157 32%
chybna predikce — EVA 84 17%
Celkem 487 100%

Zdroj: viastni zpracovani autora

Vzhledem k tomu, ze zachyceni predikce ukazatele EVA v tabulce ¢. 28 nezachycuje
podniky spadajici do Sedé zony, byla vytvotena tabulka ¢. 29, do které byly zahrnuty i tyto
podniky. Pokud vezmeme v ivahu i oblast Sedé zony, mizeme si vSimnout, ze chybovost

predikce podnikl s kladnou hodnotou ukazatele EVA je pouze na hodnoté Sesti procent.

Tabulka 29: Predikce chyby 1. a I1. druhu vSech podniki se zapoc¢tenim podniki zaiazenych do oblasti

Sedé zény
Pocet procentualni

Predikce ukazatele EVA a Sedé zony podnikii podil

spravna predikce + EVA 201 27%

chybnd predikce + EVA 45 6%

spravnd predikce - EVA 157 21%

chybnd predikce - EVA 84 11%

Sedd zona 252 34%
celkem 739 100%

Zdroj: vilastni zpracovani autora

V celkovém porovnani danych odvétvi miizeme uspé€Snost modelu predikovat bonitu
podnikl na ziklad¢ kladné hodnoty ukazatele EVA hodnotit jako nejvyssi u oblasti vyroby
dopravnich prosttedkli. Zde dosahla hodnota tspésné predikce kladné hodnoty EVA 91 %.
Naproti tomu nejniz§i hodnota uspésné predikce kladné hodnoty EVA byla stanovena
u odvétvi zemédelstvi a u papirenského a polygrafického primyslu. Zde dosahla uspésnost
77 %. Celkoveé poté pii vzeti v tvahy vSechny podniky daného zkoumaného vzorku, byla
naméfena uspésnost modelu 82 %. Této hodnoté se nejvice priblizila oblast gumarenského
a plastikaiského primyslu, ktera byla 80 %. Uspé&snost predikovat bonitu podniku na zakladé

kladné hodnoty ukazatele EVA je znazornéna na nésledujicim obrazku ¢. 13.
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Obrazek 13: Znazornéni poméru spravné a chybné predikované hodnoty EVA pro vSechna odvétvi

Zdroj: vilastni zpracovani autora

5.6 Moznosti zlepSeni uspéSnosti predikce modelu

V predeslych kapitolach jsou pomoci tabulek zndzornény vypocty provedené pro moznost
uréeni uspesnosti predikce bonity daného modelu a pomoci grafii byla vyobrazena ispé$nost

modelu u konkrétnich odvétvi, ale i celkové za dany vzorek podniki.

Vypocteme — li tuto uspésnost pouze z finan¢nich vykazl podnikd, které byly modelem
zatazeny do bonitnich podnikid, vysledné hodnoty uspésnosti predikce se pohybuji kolem
hodnoty osmdesati procent. Této hodnoty ale model dosahuje predevsim diky zatrazeni
velkého poctu podnikd, dle zkoumaného vzorku az tfetinového mnozstvi podniki,

do tzv. Sedé zony.

Otéazkou zlistava, jaké jsou moznosti pro eliminaci Sedé zony tak, aby v idealnim piipadé
nedoslo ke snizeni GspéSnosti modelu. Z tohoto divodu bylo rozhodnuto na jiz zkoumané
podniky aplikovat odliSné nastaveni hranic Sedé¢ zoény. Je zde ale velky piedpoklad,
ze zmen$ime — 1i interval Sedé zony, dojde ke sniZeni uspéSnosti modelu v predikci bonity
podnikl. Toto snizeni uspéSnosti bude ale v jistém poméru vyvazeno tim, ze do skupiny
bonitnich 1 bankrotnich podnikii bude zatfazeno vice podnikl, ovSem nejspis také s vétsi

chybovosti.
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5.6.1 Uprava hranic intervalu Sedé zény pro odvétvi vyroby dopravnich

prostiredkii

Jak jiz bylo uvedeno v kapitolach zabyvajicich se konkrétnimi vysledky vybranych oblasti
zpracovatelského primyslu a zemédélstvi, tietina zkoumanych podnikli byla zatfazena
do oblasti Sedé¢ zony, u které neumime urcit, zda je podnik prosperujici ¢i bankrotni.
Vzhledem k tomu, Ze jedna tietina vyrazenych podnikii je vysoky pomér, bylo rozhodnuto
se v této ¢asti diplomové praci vénovat moznosti zmenseni poc¢tu podnikil zarazenych do Sedé
z6ny a to pomoci Upravy hranic intervalu, které rozhoduji o umisténi podniku do oblasti Sedé

zony.

Upravy intervalii nejprve byly v jisté mife provadény pouze na jednom ze zvolenych
odvétvi a to na odvétvi vyroby dopravnich prostiedkl. Nasledny interval, ktery byl vybran

jako vyhovujici, byl poté otestovan i na podnicich zarfazenych do zbylych tii odvétvi.

Interval Sedé zony je manzeli Neumaierovymi nastaven na hodnoty (0,9; 1,6). Tyto
hodnoty byly upravovany tak, aby bylo rozpéti intervalu postupné neustile
sniZzovano a to z obou stran. Cilem téchto uUprav bylo zvySeni poctu podnikl zatazenych
do skupiny bonitnich nebo bankrotnich podnikii a snizeni poc¢tu podnikd v oblasti Sedé zony,
bylo ale také zapotiebi dbat i1 naddle na schopnost modelu predikovat bonitu podniku
s ne prili§ zhorSenou ucinnosti, jako tomu bylo u hranic Sedé zény nastavené manzeli

Neumaierovymi.

Prvotni Gpravy tak byly co nejmensi a pohybovaly se v fadu pouhych setin. Postupné,
po kazdé upravé byla sledovana schopnost modelu predikovat bonitu podniki na zékladé
kladné hodnoty ukazatele EVA. Tato schopnost se pohybovala témé&f na stejnych hodnotach
uspésnosti a to az do doby nastaveni intervalu pro oblast Sedé¢ zony na hodnoty (1,1; 1,4).
Ptfi dal§$im sniZzovani rozpéti intervalu jiz zacaly hodnoty uspéSnosti predikce bonity
vykazovat klesajici vyvoj. Z tohoto divodu byl interval (1,1; 1,4) zvolen jako vhodny

1 pro ostatni testovana odvétvi.

Zménou hranic intervalu bylo u odvétvi vyroby dopravnich prostfedkli docileno piedev§im
sniZeni poc¢tu podnikl zatazenych do oblasti Sedé zony, které zachycuje tabulka ¢. 30 Zménou
intervalu tak doSlo k téméf polovicnimu nartastu podnikii zafazenych do oblasti bonitnich

nebo bankrotnich podniki.

-58 -



Tabulka 30: Zména v poctu zaiazenych podniki do danych skupin po zméné intervalu Sedé zony pro

dané odvétvi

Pocet podnikii | Pocet podniki | Procentualni | Pocet podnikii | procentuilni
oznacenych dle intervalu podil dle intervalu podil
jako: (0,9; 1,6) (1,1; 1,4)
bonitni 70 35% 81 41%
Seda zona 6l 31% 31 16%
bankrotni 67 34% 86 43%

Zdroj: vilastni zpracovani autora

Vyslednd schopnost modelu urcit bonitu podnikil je zndzornéna na obrazku €. 14. Pokud
usp&Snost porovnadme s UspéSnosti, ktera byla vypoctena pii nastaveni plvodnich hodnot
intervalu podnika spadajicich do Sedé¢ zony, doslo ke zhorSeni schopnosti piedpovédi o jeden

procentni bod.
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chybna predikce + EVA
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spravna predikce + EVA

Obrazek 14: Procentualni ispésnost predikce bonity po zméné hranic Sedé zony u daného odvétvi

Zdroj: viastni zpracovani autora

5.6.2 Uprava hranic intervalu Sedé zény pro odvétvi papirenského a

polygrafického primyslu

Po tpravé hranic intervalu Sedé zony byla stejné jako u odvétvi vyroby dopravnich
prostiedkil vice jak polovina podniki diive zafazenych do Sedé zony zatazena jako podniky
bonitni nebo bankrotni. Pokles Sedé zony tvoii 19 % z celkového poctu podnikd. Pocet
podnikli zafazenych do danych kategorii pied a po zméné hranic intervalu Sedé¢ zoény

zachycuje tabulka €. 31.
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Tabulka 31: Zména v poctu zaiazenych podniki do danych skupin po zméné intervalu Sedé zony pro

dané odvétvi

Pocet podnikii | Pocet podniki | Procentualni | Pocet podnikii | procentuilni
oznacenych dle intervalu podil dle intervalu podil
jako: (0,9; 1,6) (1,1; 1,4)
bonitni 47 32% 60 41%
Seda zona 46 32% 19 13%
bankrotni 53 36% 67 46%

Zdroj: vilastni zpracovani autora

Obrézek €. 15 zachycuje schopnost modelu predikovat bonitu podniku na zdkladé kladné
hodnoty ukazatele EVA. U této ¢innosti podnikani se sniZila schopnost modelu predikovat
bonitu o tfi procentni body po Upravé hranic intervalu Sedé zény z ptivodnich osmdesati

procent na sedmdesat sedm procent.
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Obrazek 15: Procentualni uspésnost predikce bonity po zméné hranic Sedé zony u daného odvétvi

Zdroj: viastni zpracovani autora

5.6.3 Uprava hranic intervalu Sedé zény pro odvétvi gumarenského a

plastikarského primyslu

Po stejné uprave Sedé zony, jako tomu bylo u piedchozich odvétvi, se opét pocet podnikli
zatfazenych do oblasti Sedé zony vyrazné snizil o vice jak o polovinu. Tento jev zachycuje

tabulka ¢. 32.
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Tabulka 32: Zména v poctu zaiazenych podniki do danych skupin po zméné intervalu Sedé zény pro

dané odvétvi

Pocet podnikii | Pocet podniki | Procentualni | Pocet podnikii | procentuilni
oznacenych dle intervalu podil dle intervalu podil
jako: (0,9; 1,6) (1,1; 1,4)
bonitni 59 30% 75 38%
Seda zona 66 34% 32 16%
bankrotni 71 36% 89 45%

Zdroj: vilastni zpracovani autora

Obrazek €. 16 znadzorfiuje zménu schopnosti modelu piedpovidat bonitu podniku.
Tato schopnost se oproti modelu s nezménénou Sedou zénou paradoxné zvysila o jeden

procentni bod z osmdesati procent na osmdesat jedna procent.
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Obrazek 16: Procentualni uspésnost predikce bonity po zméné hranic Sedé zony u daného odvétvi

Zdroj: viastni zpracovani autora

5.6.4 Uprava hranic intervalu Sedé zény pro odvétvi zemédélstvi

I v sekci zeméd€lstvi doSlo po tpravé hranic Sedé zony ke snizeni poctu do této skupiny
zatfazenych podnikli o vice jak o polovinu. Tuto skutecnost zachycuje tabulka ¢. 33,

kterd udava zménu procentualniho podilu podnikii Sedé zony ze 40 % na 19 %.
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Tabulka 33: Zména v poctu zaiazenych podnikii do danych skupin po zméné intervalu Sedé zény pro dané

odvétvi
Pocet podnikii | Pocet podnikii | Procentualni | Po¢et podnikii | procentualni
oznacenych dle intervalu podil dle intervalu podil
jako: 0,9; 1,6) (1,1; 1,4)
bonitni 70 35% 81 45%
Seda zona 79 40% 31 19%
bankrotni 50 25% 86 36%

Zdroj: viastni zpracovani autora

Posunem hranic Sedé zony nastala nejvétsi zména u schopnosti predikce bonity podniku
u oblasti zeméd¢lstvi. Zatimco u modelu s nezménénymi hodnotami byla uspésnost 77 %,
po sniZeni rozsahu intervalu Sedé zony se schopnost predikce zvysila o tfi procenta na 80 %,
zachycuje ji obrazek ¢. 17. Tento rozdil v GspéSnosti byl nejvétsim rozdilem napii¢ vSemi

¢tyfmi odvétvimi. Nebyl ale jedinym, kdy se spolehlivost modelu po tpravé zvysila.
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Obrazek 17: Procentualni uspésnost predikce bonity po zméné hranic Sedé zony u daného odvétvi

Zdroj: viastni zpracovani autora

Upravu hranic oblasti edé zény dle danych vysledki miizeme povaZzovat za zdafilou.
Pokles tispésnosti modelu v oblasti predikce bonity podniku byl u vSech odvétvi zanedbatelny
a u nékterych odvétvi dokonce model dospél k nardstu uspésnosti této predikce. V souvislosti
s timto je asi nejvétSim pifinosem moznost oznacit az padesat procent podnikli zatazenych
do oblasti Sed¢ zony jako podniky bonitni nebo bankrotni. Diky tomu se zvysi pocet podnikaii,
u kterych muzeme rozhodnout o finanénim zdravi, zarovenn model neutrpél na své

davéryhodnosti.
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ZAVER

Na financni zdravi podniku se mizeme divat hned z nékolika perspektiv a ne zfidka kdy
se stavd, ze Cteme-li odborné publikace, ani uznavani autofi se neshodnou na piesnych
hodnotach pomérovych ukazatelti, kterych by mély prosperujici podniky dosahovat. Z tohoto
divodu existuje mnoho predikénich modelt, které se fadi mezi modely bonitni nebo

bankrotni a vyuziti téchto modeld neni vzdy vhodné pro kazdé odvétvi. Piehled v CR

nejznaméjSich a nejpouzivangjSich modeld se nachézi v prvni kapitole této diplomové prace.

Prace se nadale zaméfila pouze na ¢eské modely IN manzelti Neumaierovych. Ve druhé
kapitole tak nalezneme jejich vycet, historicky piehled, zpisob vypoctu a podminky, za
kterych oznacuji podniky jako bonitni, bankrotni nebo podniky nalezici do oblasti Sedé zony.
Daéle jsou zde uvedeny divody, pro¢ se ujal index INO5 a ne metoda INFA a jejich klady,

zapory a odliSnosti.

Aby bylo mozné potvrdit ¢i vyvratit poznatky o UspéSnosti predikce bonity modelu INOS,
bylo zapotiebi nejdiive vybrat oblast pisobeni zkoumanych podnikii. JelikoZ jsou modely IN
autory aplikovany na podniky plisobici v odvétvi zpracovatelského primyslu, byla vybrana tii
odvétvi zpracovatelského primyslu, ktera hraji v hospodatstvi CR kli¢ovou roli. Byla to
odvétvi papirenského a polygrafického primyslu, gumarenského a plastikaiského primyslu a
vyroby dopravnich prostiedkl. V potaz byla také vzata moZznost otestovat schopnost modelu
predikovat bonitu podniku na zaklad¢ kladného ukazatele EVA i1 u podnikii ptsobicich
v jiném sektoru, nez je zpracovatelsky prumysl. Jako nejvhodnéjsi sektor tak bylo vybrano
zem&délstvi. Tato Ctyfi vybrand odvétvi a jejich vyvoj v uplynulych nékolika letech jsou

popsany v kapitole Cislo tfi.

Nasledujici, ¢tvrta, kapitola popisuje nami ziskana data tykajici se vybranych podnika
pfedevSim co do struktury a pozadavkil kladenych na finan¢ni vykazy, které musely byt
splnény. Déle je zde uveden konkrétni pocet podnikli za dani odvétvi a nasledné rozdéleni
a pocetni zastoupeni zkoumanych podnikid na podniky malé, velké a stfedni. Je zde také

popsana metodika vybéru modelu INO5 a jeho podrobna konstrukce.

Souhrnné hodnoceni, které je rozdéleno dle ¢innosti podnikdl, je v posledni, paté kapitole.
U kazdého odvétvi je vyobrazen pocet podnikii oznaenych jako bonitnich, bankrotnich,
ale i podnikil zatazenych do oblasti Sedé zony. Dale je zde zachycen pocet podnikt, kdy byla
spravné nebo chybné provedena predikce zdporné nebo kladné hodnoty ukazatele EVA

ato bez podnikii zafazenych do Sed¢ zoény, ale 1 s nimi. U kazdého odvétvi je graficky
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zobrazena uspésSnost modelu pii urceni bonity podnikl na zakladé kladné hodnoty ukazatele
EVA. Stejny postup vyhodnoceni byl zvolen i pfi celkovém vyhodnoceni vSech zkoumanych
podnikil. Celkovy testovany vzorek €inil 739 podnikidl a obsahoval vzdy u kazdého podniku
finan¢ni vykaz rozvahy a vykazu zisku a ztrat za roky 2012 a 2013. Zavér paté kapitoly
obsahuje uUpravu hranic intervalu Sedé zony, kdy byly tyto Upravy nejprve provedeny
a otestovany na oblasti vyroby dopravnich prostfedkii. Po nalezeni hranice, kdy neklesala
uspésnost modelu predikovat bonitu podniku, byla tato zména hranice Sedé zony aplikovana
na vSechna Ctyfi odvétvi. Snizenim hranice tak u vSech ¢tyi odvétvi doslo ke snizeni poctu
podnikid zatazenych do oblasti Sedé zony o 50 % a Usp&Snost modelu nejen Ze vyrazné
neklesla (jen v fadu nékolika malo procent), ale u dvou odvétvi se dokonce o par procent
i zvysila.

Hlavnim cilem prace bylo aplikovat ¢esky scoringovy model INO5 na vybraném vzorku
podnikli a potvrdit ¢i vyvratit jeho schopnost oznacit podniky jako bonitni s urcitou
uspésnosti. S ohledem na vysledky této prace, kdy uspéSnost modelu pro vSechna Ctyfi
zvolena odvétvi byla 82 %, mizeme potvrdit vysledky, které uvadi i autofi modelu Inka

a Ivan Neumaierovi. Ti uvadi Gspésnost 83 %.

Ackoli predikéni modely umoznuji ohodnotit finanéni zdravi podniku a mnohdy i spravné
urcit, jaky bude jejich vyvoj, je zapotiebi si uvédomit, ze stabilitu a vyvoj podniku neurcuji
pouze informace ziskané z financnich vykazl, ale také vedeni podniku, jeho zaméstnanci,

jejich loajalita a nasazeni a vyvoj okoli.
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