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ANOTACE

Tato bakalarska prace se zabyva ratingovym hodnocenim podniku a jeho vyuzitim v praxi.
Prvni ¢ast prace objasniuje pojem rating, a dale se zaméruje pouze na kvantitativni modely
hodnoceni. N druhé, praktické casti, se nachazi charakteristika vybranych péti podnikii a

jejich ohodnoceni na zakladé vybranych modelu a indexii z prvni casti prace.
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TITLE
Exploitability of Rating Models in Company Practice

ANNOTATION

This bachelor thesis deals with rating evaluation of company and its using in practice.
First part is focused on term rating and quantitative models of evaluation. In second,
practical part is introduction of five chosen companies and their evaluation based on models
and index from theoretical part of this thesis.
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Uvob

Pojem rating je stale vice frekventovanym slovem v souvislosti s hodnocenim podniku,
proto se tato bakalaiska prace zaméfi na jeho objasnéni. Ukolem ratingu je ohodnotit, zda je
podnik finan¢né zdravy a jaké ma vyhlidky do budoucna. Cilem této prace je potom sestavit
hodnoceni podniku na zéklad¢ kvantitativnich ukazatel, které bude schopno fici, v jaké

pozici se podnik nachazi a zda je schopen plnit své zavazky.

Bakalatska prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti, teoretické a Casti aplikujici vybrané
modely a ukazatele z prvni ¢asti na konkrétni podniky. Teoreticka Cast obsahuje obecny
pohled na pojem rating a jeho specifika, dale pojednava o kvantitativnich modelech
hodnoceni podniku, jejich metodice a vyuziti. Zaméfuje se na ratingovy model INFA, ktery
poskytuje komplexni pohled na stav podniku, dale indexy skupiny IN autori Neumaierovych,
konkrétn¢ index IN95 a jeho modifikaci index INO5, bankrotni model CCB, modely

kreditnich rizika a P model.

Aplikac¢ni ¢ast prace bude orientovana na vypracovani hodnoceni prosperity podniku na
zaklad¢é kvantitativnich ukazateld. Dle aplikace vybranych indexi a modeld z teoretické Casti
prace bude vytvoteno hodnoceni péti ¢eskych vyrobnich podniki, které jsou obchodované na
Burze cennych papir Praha. Cilem je vybrat a aplikovat ukazatele a modely, které poskytnou
komplexni pohled na finan¢ni situaci podniku, jenz by slouzil jeho managementu, vlastnikiim,

ale také véfitelum ¢i bankam.



1. RATING

1.1. Definice ratingu

Slovo rating lze z anglického jazyka prfelozit jako ohodnoceni ¢i posouzeni. Provadi ho
ratingové agentury, na zakladé zadosti hodnocené¢ho subjektu, jimz muze byt v podstaté
kdokoli, naptiklad podniky, banky, pojistovny nebo staty. Vysledkem komplexniho
hodnoceni je znamka, neboli bodové hodnoceni, které je v podstaté vyjadienim schopnosti
subjektu dostat v budoucnu svym zavazkiim, doplnéné obvykle o stru¢ny komentai dané

ratingové agentury.

., Rating je nezavislé hodnoceni, jehoz cilem je zjistit, a to na zdklade komplexniho rozboru
veSkerych znamych rizik hodnoceného subjektu, jak je tento subjekt schopen a ochoten dostat

véas a v plné vysi vsem svym splatnym zavazkum. “ [10, str. 1]

O ratingové ohodnoceni maji obvykle zajem vétsi spolecnosti, které potiebuji ziskat cizi
zdroje, a kladna ratingova znamka jim mize usnadnit ziskani uvéru. Na druhou stranu neni
vyjimkou, kdyz si nechaji podniky ohodnotit samy banky, aby provétily bonitu svych klientt.
Je tfeba si vSak uvédomit, Ze rating je pouze jakymsi expertnim odhadem pravdépodobnosti

splaceni dluhu, nejedna se o piimé investicni doporuceni.

1.2. Typy ratingovych hodnoceni

V disledku potieb zdkazniki se zacaly rozvijet rtizné typy ratingovych hodnoceni.

V dnesni dobé jiz existuje n€kolik hledisek, podle kterych miizeme rating, dle [10] rozlisit:

e Z casového hlediska — kratkodoby rating, dlouhodoby rating;

e dle trhu, pro ktery je rating ur¢en — lokalni, mezinarodni;

e dle typu dluhového instrumentu — rating cennych papird s pevnym vynosem, rating
syndikovaného dluhu, rating prioritnich akcii, rating strukturovaného financovani,
rating projektového financovant;

e dle hodnoceného subjektu — rating emitenta, rating banky ¢&i pojistovny, rating

podilového fondu nebo penzijniho fondu, rating organizatora trhu s cennymi papiry.

1.3. Tvorba ratingu

Konkrétni metodiky stanovovani ratingového hodnoceni si ratingové agentury vzdy

bedliveé stiezily, presto je mozné obecné fici, na zakladé jakych faktorti se rating stanovuje.



Vsechny agentury vychazi jak z kvantitativnich, tak z kvalitativnich faktort, které hodnoceny

subjekt ovlivituji nebo o ném podavaji konkrétni informace.

Pro stanoveni kvantitativni analyzy jsou potieba ptfedev§im vyrocni zpravy, zprava
auditora a ucetni zavérka, tedy u vétSiny subjektti béZzné piistupné zdroje. Kvalitativni analyza
uvadi pan Vin§ a pan LiSka v knize Rating, 1ze kvalitativni faktory rozdélit do tii skupin,
prvni jsou faktory specifické pro spolecnost, tzv. company risk. Jedna s naptiklad o prizkum
VvV oblastech managementu, mezi zaméstnanci nebo dodavateli a klienty. Druhd skupina
faktort se nazyva odvétvova, jinak sector risk a tfeti skupina jsou faktory specifické pro urcity

stat, které miizeme nazvat sovereign risk.

1.4. Ratingové agentury

Historie vzniku ratingovych agentur saha jiz k poc¢atkim dvacatého stoleti. Tehdy v roce
1909 vytvoril a zvefejnil John Moody systém kvalitativnich znakd urcujicich relativni
investi¢ni kvalitu korporatnich obligaci. Od této doby i tato oblast zaznamenala velky rust a
rozvoj, presto je mozné fici, Ze trhu i nadale vévodi tii nejvétsi agentury, kterymi jsou jiz
zminéna agentura Moody's Investors Service, Standard &Poor’s a Fitch Ratings, proto budou

zminény jesté podrobnéji nize. [10]
Moody’s Investors Service

Ratingova agentura Moody’s byla zaloZena v roce 1914 jiZ zminénym Johnem Moodym.
Dnes je pfednim poskytovatelem hodnoticich informac¢nich systému pro banky a investory.
Ma sidla v nékolika své€tovych metropolich, jako je naptfiklad New York, Tokio, Londyn,
Sydney, Hongkong nebo Mexico City. PfestoZe je v dnesni dobé& tento trh znac¢né rozsiten, je

odhadovany podil agentury Moody’s na celosvétovém trhu ratingu asi 40%.
Standard & Poor’s

Spole¢nost Standard&Poor’s muizeme povazovat za druhou nejstar$i agenturu v této
oblasti, byla zaloZena v roce 1916. Byla v podstaté prvni spole¢nosti, ktera alespon ¢astecné
zvefejnila své ratingové metodiky, zavedla také on-line servis, tzn. Credit Wire, ktery sd¢luje
novinky a informace vetejnosti. Zfejm¢ diky mnohaleté tradici a zkuSenostem je podil S&P’s

na celosvétovém trhu taktéz odhadovan na 40%.
Fitch Ratings

Fitch Ratings je tieti nejvétsi ratingovou agenturou na svéte, kterd ma feditelstvi v New

Yorku a v Londyné, diky ¢emuz se da povazovat za vyznamnou spojnici mezi americkym a

9



evropskym trhem. Agentura Fitch Ratings se Casto prezentuje tim, Ze jeji rating je jakousi
alternativou k hodnoceni spole¢nosti Standard&Poor’s a Moody’s. Piestoze se jedna o tieti
nejvetsi ratingovou agenturu na sveété, zabird na trhu oproti svym konkurentim ,,pouhych®

16%.
V nasledujici tabulce jsou zachyceny ratingové stupné vyse zminénych svétovych agentur.

Tabulka 1: Ratingové stupné hodnoceni agentur Fitch, S&P a Moody’s

Fitch | S&P | Moody’s Popis ratingového stupné dle Moody's
AAA | AAA Aaa Minimalni kreditni riziko
AA+  AA+ Aal

AA AA Aa2 Velmi nizké kreditni riziko
AA-  AA- Am3 | B

A+ A+ Al | 3

A A A2 £ Nizké kreditni riziko

A- A A3 | %
BBB+ BBB+ Baal | 2

BBB BBB Baa2 Mirné kreditni riziko

BBB- BBB- Baa3

BB+ BB+ Bal

BB BB Ba2 Vyznamné kreditni riziko
BB- BB- Ba3
B+ B+ Bl
B B B2 Vysoké kreditni riziko
B- B- B3 )ig
CCC+ CCC+ Caal |
CCC CcCC Caa? % Velmi vysoké kreditni riziko
CCC- CCC- Caa3 | &
cC cC Ca ”
c c V selhani i blizko selhani, ale s moznosti splaceni
DDD DD C
DD D V selhani, s nizkou Sanci na splaceni
D

Zdroj: [30]
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CRA Rating Agency, a.s.

Agentura CRA Rating Agency, a.s. vznikla v roce 1998 v Ceské republice a stala se tak
prvni lokdlni ratingovou agenturou u nds. Za dobu svého pusobeni ziskala dominantni
postaveni na trhu ratingovych sluzeb v Ceské republice, ale i na Slovensku nebo v Mad’arsku.
V roce 2000 se stala CRA Rating Agency Sestou afilaci, a zaroven prvni ve stiedni Evrop¢,
agentury Moody's Investors Service. V roce 2006 se Moody’s Investors Service Stala, v té

dob¢ jiz nejveétsi ratingové agentury ve sttedni Evropé, majitelem.
Ctyfi nosné produky:

e CRA Rating;

e Czech Sector Award;
e CRA Fond Scoring;
e CRA Rating obligaci.

Duff & Phelps CZ, a.s.

Stejné jako vySe zminéna agentura CRA Rating Agency byla i agentura Duff&Phelps CZ
zapsana do obchodniho rejstiiku v roce 1998, jako prazské zastoupeni mezindrodni agentury
DCR Duff&Phelps Credit Rating Co. Jen velmi mélo mezindrodnich ratingovych agentur
nabizi tzv. lokdlni rating, ktery zohlednuje potfeby domécich investori a bank a tato agentura
byla jednou z nich. AvSak po celosvétovém slouc¢eni Duff&Phelps byla prazska pobocka

uzaviena.
Typy ratingovych agentur

Obecné lze fici, Ze 1 ratingoveé agentury lze rozdélit z n€kolika hledisek:

e Lokalni a mezinarodni
Nekteré sveétové agentury své sluzby nenabizi ve vSech regionech, pravé v téchto
pfipadech c¢asto vznikaji mensi, lokalni ratingové agentury. Vyhodou je casto
podstatné niz$i cena nebo specializace na urcitou oblast subjekti, avSak je zde nutné
se pozastavit nad celym procesem tvorby ratingu. Né&které lokalni agentury nemusi
splnovat vSechny standardni postupy, a tak jejich vystupy mohou mit odlisné vysledky
a mylnou informac¢ni hodnotu.

e Vseobecné a specializované
Agentury vSeobecné se zabyvaji téméf vSemi typy ratingovych ohodnoceni,

specializované se zabyvaji pouze urCitymi subjekty a jejich hodnocenim. Nejcastéji

11



byvaji agentury specializované pouze na obligace, dale napiiklad na banky,
pojistovny nebo na fondy kolektivniho investovani.

Kooperujici a tézici z verejnych informaci

Toto déleni se zda byt netypické, je ale stanoveno v zavislosti na ziskédvani informaci o
hodnoceném subjektu. Dnes velmi Casto dochazi ke kooperaci, tedy spolupraci mezi
hodnocenym subjektem a ratingovou agenturou, coz je vyhodné pro ob¢ strany,
zejména kvuli lepsi dostupnosti informaci, a tim padem rychlé spolupraci. Nékteré
ratingové agentury ale sestavuji ohodnoceni bez spoluprace daného subjektu, pouze na
zéklad¢ vefejn¢ dostupnych informaci, vétSinou na zakladé Zzadosti investorti i

obchodnich partnert. [10]

12



2. RATINGOVY MODEL INFA

Model INFA je uziteCnym nastrojem k méfeni financni vykonnosti podniku, ktery nam
poskytuje komplexni pohled na podnik. Je specificky pfedevsim tim, ze dokaze soucasné
zachycovat jak riziko, tak vynosnost podnikani. Ministerstvo obchodu a primyslu tento
model hojné¢ vyuziva ptredev§im v oblasti finan¢niho controllingu. Model INFA patii mezi

tzv. pyramidové soustavy, které budou piedstaveny nize.

2.1. Pyramidové soustavy

Vedle znaméjsich paralelnich ukazatelovych soustav mtizeme pii podnikové analyze také
vyuzivat tzv. pyramidové soustavy. Podle Vochozky maji pyramidové soustavy oproti

paralelnim nékolik vyhod.

,,Z pyramidové soustavy ukazatelii je snadno citelné, které faktory pusobi pozitivne, a které
negativné na vrcholovy ukazatel. Hlavni prednosti tohoto pristupu hodnoceni financni
vykonnosti je, Ze koncepce pyramidy umoznuje postizeni souvislosti jednotlivych indikatorii.

[11, str. 127]

Doc. Inka Neumaierova, autorka pyramidové soustavy INFA tikd, Ze pyramidové soustavy
maji v disledku globalizace mnohem vétSi potencial, hlavné diky své komplexnosti a

dynamice. Davod jejich ne pfilis hojného vyzivani je ale ve zdanlivé slozitosti.

2.2. Tvorba modelu INFA

Vstupy pro sestaveni pyramidového rozkladu INFA nam poskytuje rozvaha, vykaz zisku a
ztrat a vykaz cash flow. Model INFA, jak je mozno vidét nize na obrazku, je slozen ze tfi

zékladnich casti, kterymi jsou:

e Analyza tvorby produkéni sily podniku.
Tato ¢ast se shoduje s Du Pont analyzou. Cilem podnikani je vzdy zvySovat produkéni
silu podniku, ktera komplexné charakterizuje jeho vykonnost. Ukazatel EBIT/ aktiva v
podstaté obsahuje Cisty zisk, urok i dan.

e Analyza déleni vytvoreného EBITu.
Tato ¢ast vychazi z pfedchozi a déli se do dvou vétvi (viz Obrazek 2 nize). Ukazatele
Zisk/ Aktiva i Uroky/ Aktiva nam ukazuji, v jaké mite se podili jednotlivé subjekty na

kone¢ném vysledku.
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e Analyza finan¢ni rovnovahy podniku.

Tato analyza zkoumd bilan¢ni vztahy, které vychazi zrozvahy, a také likviditu

podniku. [3]
EBIT Vynosy
Vynosy A Aktiva
l |
1
EBIT
Aktiva
1
| 1
Zisk Uroky
 Aktiva +  Aktiva
1 1
Cisty zisk Vlastni kapitl Cisty zisk

Vlastni kapital X Aktiva Zisk

I . 1

Cisty zisk Vlastni kapital
Pocet akcif / Pocet akcii
| 1
Uroky Bank. tvéry + obligace Cizi zdroje + ostat. pasiva

Bank. tvéry + obligace i Cizi zdroje + ostat. pasiva % Aktiva

Obrazek 1: Pyramidovy rozklad INFA
Zdroj: [3, str. 82]

2.3. Vyhody modelu INFA

Model INFA ma hned né¢kolik pfednosti, jednou z nich je to, Ze na ném lze aplikovat
logaritmické metody, a tak miZeme kvantitativné vyjadfit vliv jednotlivych indikatorti na
vytvofené hodnoty. Zminéné logaritmické metody jsou vyuZitelné také k benchmarkingu.
INFA dale nabizi zohlednéni moZnosti propojeni s nefinan¢nimi indikatory vynosnosti a
vnitropodnikovym tucetnictvi. Jako velkou vyhodu mizeme téZ zminit, Ze model INFA lze
vyuzit v podstaté ve vSech podnicich, od téch nejmensich, az po ty nejvétsi, vyjimkou jsou
vSak finan¢ni podniky, které maji odliSné finan¢ni vykazy (pro ty je nutno pouzit specialni

verzi INFA).
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Model INFA slouzi jak k zhodnoceni vykonnosti podniku v minulosti a soucasnosti, tak
také k vyjadreni jeho stavu v budoucnosti, kde je mozné propojeni strategie a financi. Je
zaméfen predevsim na finan¢ni stabilitu, produkéni silu podniku, tedy vySe zminény ukazatel
EBIT/Aktiva, ale také na rozdéleni zisku (mysleno EBIT, tedy zisk pfed zdanénim a

odectenim trokl) mezi majitele, vétitele a stat.

Vyse zminéné prednosti a moznosti tohoto modelu samoziejmé vyzaduji vynalozeni o
néco vétsiho usili, nez je tomu u ostatnich modeld a nastrojii fizeni. PfedevSim je nutno se
podrobné¢ seznamit se systémem modelu INFA a pochopit ho. Ti, ktefi toto neucini, nedokazi
tento model spravné vyuzit, ani docenit jeho moznosti. Samoziejmé se piedpoklada, ze

uzivatel pfizptsobi sviyj ptistup k modelu i jeho uzivani potfebam svého podniku. [11], [24]
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3. INDEXY IN

Indexy skupiny IN mizeme zafadit mezi bankrotni nebo bonitni modely a v teorii i praxi
se t¢si pomeérné velké oblibé. Autory téchto indexti jsou manzelé Inka a Ivan Neumaierovi a
indexy vznikly a byly otestovany na zékladé dat z pramyslovych podnikii v podminkach CR,

coz je velkou vyhodou, oproti ostatnim bankrotnim a bonitnim modeltim.

Vyhodou konstrukce indext IN je to, ze vétSina z nich zahrnuje oba pohledy na situaci,
tedy pohled véfitele i pohled vlastnika. Véfitele zajimé prfedevsim hrozba bankrotu podniku a

vlastnika tvorba nové hodnoty podniku. [8], [23]

3.1. IN95

Bankrotni index IN95 je jednim z nejstarSich indext skupiny IN, ktery vznikl v roce 1995,
je nazyvan jako véfitelska varianta indexu IN, neboli index davéryhodnosti, a jeho ptednosti
je to, ze zohlediiuje odvétvovou piislusnost podniku. Index IN95 vykazuje velmi dobrou
vypovidaci schopnost pro odhad finanéniho stavu podniku, jeho tspésnost je vice nez 70% a
byla ovéfena na zakladé dat tisice Ceskych firem, podle kterych byly, jak pisi manzelé

Neumaierovi, také sestaveny vahy pro tento index. [7], [24]

Viéhy ukazatelii tohoto indexu byly stanoveny na zéklad€ podilu vyznamnosti a ¢etnosti
vyskytu jednotlivého ukazatele a hodnoty, kterou mél ve svém odvétvi v roce, kdy index
vznikl (index IN95 vznikl v roce 1995, bylo tedy pracovano s daty z roku 1994). Diky tomuto
systému volby vah je mozné zohlednit zminéna specifika jednotlivych odvétvi, ve kterych se
podnik nachazi. Ve vzorci, ktery mizeme vidét nize, jsou vahy hodnotici podnik z hlediska
celé ekonomiky CR. V tabulce pod nim potom vahy pro jednotliva odvétvi, pfi¢emz vahy V2

a V5 zminéné nejsou, jelikoz jsou pro vSechna odvétvi stejna. [7], [9]
., Index IN95 md s vahami pro ekonomiku CR ndsledujici tvar:

IN95= 0,22 * A/CZ + 0,11 * EBIT/ U + 833 *EBIT/ A + 0,52 * VYN/ A + 0,10 (1)
* 04/ KZ + KBU — 16,80 * ZPL/ VYN

kde:

A — aktiva;

CZ — cizi zdroje;

EBIT — zisk pred uroky a zdanénim;
U — ndkladové viroky;

VYN — vynosy;,

OA — obézna aktiva;
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KZ — krdatkodobé zavazky;
KBU — krdtkodobé bankovni uvery;,
ZPL — zavazky po lhité splatnosti;

AJIZP — financni paka,
EBIT/U — tirokové kryti,
EBIT/A — produkéni sila;
VYN/A — obrat aktiv;
OA/ KZ+KBU — bézna likvidita neboli likvidita tietiho stupné,
ZPL/VYN — doba obratu zavazki po lhité splatnosti. “ [7, str. 95]

Tabulka 2: Odvétvové vahy Indexu IN95

OKEC Nazev X4 X3 X4 Xe
A Zemédé€lstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 10,76 0,90 84,11
C TéZba nerostnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
CA Té&zba energetickych surovin 0,14 21,83 0,74 16,31
CB T¢Zba ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 25,39
D Zpracovatelsky primysl 0,24 7,61 0,48 11,92
DA Potravinafsky primysl 0,26 4,99 0,33 17,38
DB Textilni a odévni pramysl 0,23 6,08 0,43 12,73
DC Kozedélny pramysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD Dievatsky pramysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DE Papirensky a polygraf. primysl 0,23 6,08 0,44 16,99
DF Koksovani a rafinérie 0,19 4,09 0,32 2026,93
DG Vyroba chemickych vyrobki 0,21 4,81 0,57 17,06
DH Gumarensky a plastik. primysl 0,22 5,87 0,38 43,01
DI Stavebni hmoty 0,20 5,28 0,55 28,05
DJ Vyroba kovii 0,24 10,55 0,46 9,74
DK Vyroba stroji a ptistroji 0,28 13,07 0,64 6,36
DL Elektrotechnika elektronika 0,27 9,50 0,51 8,27
DM Vyroba dopravnich prostedki 0,23 29,29 0,71 7,46
DN Jinde nezarazeny pramysl 0,26 3,91 0,38 17,62
E Elekttina, voda, plyn 0,15 4,61 0,72 55,89
F Stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54
G Obchod, opravy motor. vozidel 0,33 9,70 9,70 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
| Doprava, skladovani, spoje 0,07 14,35 0,75 60,61

Ekonomika CR 0,22 8,33 0,52 16,80
Zdroj:[6]

Podniky, jejichz hodnota indexu IN95 je vyssi nez 2 jsou bonitni, jsou tedy schopny plnit

své zavazky. Pokud se nachazi podnik v rozmezi 1-2, pohybuje se v tzv. Sedé zoné, ktera je

rizikova a je zde moznost, Ze bude mit podnik problémy s placenim svych zavazki. Jestlize

podnik nedosahl ani hodnoty 1, 1ze pfedpokladat, Ze neni schopen plnit své zavazky. [4], [7]

Vyhodou tohoto indexu je, Ze zde neni zastoupen ani jeden ukazatel pracujici s trzni cenou

podniku, coz je vyhodou ptedevsim v podminkach kapitdlového trhu, ktery je malo likvidni.
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3.2. INO5

Index INOS je souhrnny index, ktery je schopen fici, zda je podnik bonitni, ¢i neni, a
zaroven dokaze sd¢lit, zda bude schopen splacet své zavazky, a to prostfednictvim jediného
Cisla. Vznikl na zakladé modifikace zindexu INO1 a je to index, ktery slouzi Ke
komplexnimu hodnoceni podniku. Vyhodou je také to, ze vypocet samotné¢ho indexu je
pomérné jednoduchy a vychazi z vefejné ptistupnych finan¢nich dat o podniku. Jeho vyuziti
je pomérné rozsahlé, Ize ho vyuzit pro podniky, které jsou obchodované na kapitdlovém trhu,

ale i pro podniky, které¢ nejsou. [11], [24]

Index INOS se stava z péti koeficientl, které si popiSeme podrobnéji nize. Dulezitym
krokem je také to, jaké vahy si zvolime k jednotlivym koeficientiim. Svou konstrukci je index
INO5 velmi podobny Altmanovu indexu, nicméné je mnohem lépe hodnocen. Usp&snost
tohoto indexu by meéla byt asi 80%. Cely vzorec pro vypocet indexu INO5S ma podle

Neumaierovych tento tvar:

INO5 = 0,13 * A/CZ + 0,04 * EBIT/ U + 3,97 * EBIT/ A + 0,21 * VYN/ A + 0,09 (2)
* OA/ KZ+KBU

e Aktiva (pasiva) / cizi zdroje - tento koeficient vyjadiuje pomér majetku a cizich
zdrojt, tedy jaka ¢ast naSeho majetku je kryta cizimi zdroji. MiiZeme také fici, Ze je
zde vyjadfena mira rizika, kterou nesou vlastnici. Autofi indexu zvolili k tomuto
koeficientu vahu 0,13.

e EBIT/ nakladové Groky — u druhého koeficientu je vdha velmi nizka, a to pouze
0,04. Snazime se zde najit pomér vyse trokt nasSich od vétiteld k nasim skuteCnym
vydélkiim, coZ miZe vypovidat o naSem vztahu s véfiteli 1 ekonomickeé sile.

o EBIT/ aktiva (pasiva) - tieti koeficient neboli ROA, tedy rentabilita aktiv. Jedna se o
oblibeny finan¢ni ukazatel a vyjadiuje vynosnost aktiv, tedy kolik podnik ziskal
Z investovaného kapitadlu. Vaha 3,97 je u tohoto koeficientu podstatné nejvyssi ze
vSech.

e Vynosy/ aktiva (obrat aktiv) — jinak feCeno obrat aktiv, neboli kolik prostfedki je
mozné rocné¢ ziskat ze zdroju, které mame.

e Obézna aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni tivéry a vypomoci) —
tento koeficient nam napovid4, jak je podnik schopen dostat svym zavazkiim
vzhledem Kk velikosti svych aktiv, nehraje v tomto indexu ale vyznamnou roli, jelikoz

ma vahy pouze 0,09. [23]
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Véhy a vibec vybér téchto zminénych koeficienti byly stanoveny na zakladé
diskriminac¢ni analyzy. Modifikace tohoto indexu, oproti piedchozimu INO1, spo¢iva praveé ve
zméné vah, a to konkrétné u ukazatele zisk/ aktiva, neboli ROA, kde byly pro index INO5
vahy navyseny z piivodnich 3,92 na 3,97. Vysledek indexu INO5 dé€li podniky do ti kategorii,
dolni hranici je 0,90 a horni 1,60. Pro srovnani u indexu INO1 se jednalo o meze 0,75 a 1,77.
Spolecnosti, jejichz vysledek se nachazi pod spodni hranici 0,90, spé&ji s nejvetsi
pravdépodobnosti k bankrotu a nebudou vytvaiet hodnotu. Ti, jejichz index INOS je v rozmezi
0.90 a 1,60 maji 50% Sanci, Ze nezkrachuji a 70% pravdépodobnost, ze budou vytvaret
hodnotu. Podniky nad horni hranici mohou byt se svym vysledkem spokojeny, na 92 %
nezkrachuji a budou vytvaret hodnotu s 95% pravdépodobnosti. Je nutno podotknout, ze
index INO5 vytvaii ro¢ni zhodnoceni podniku, jelikoz pracuje S daty z ro¢nich uzavérek

predevsim velkych a stfednich podnikt, coz musime vzit v iivahu. [23], [24]
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4. CCB MODEL

CCB model, celym nazvem Celan Come Bankruptcy, patii mezi bankrotni modely a byl
zkonstruovan Vitézslavem Halkem. Pravé on se zacal zabyvat mySlenkou nekonkrétnosti
finan¢ni analyzy, ktera podle n¢j pfinaSi mnoho informaci, které vSak nejsou absolutné
definované a existuje vice moznosti, jak na n¢ nahlizet, piedev§im proto, ze nevychazi
ze stejného mista ani Casu, kde je finan¢ni analyza provadéna. Podle autora se jedna o analyzu
pasiv a jejich vnitinich pomért, pfiCemz musime brat v potaz, v jakém odvétvi se podnik

nachazi a jaké jsou jeho vné&jsi podminky, napiiklad statni omezeni.

,,CCB model je metodou zaloZenou na predikci bankrotu firem na zakladeé ucetnich dat
S prihlédnutim k aktualni ekonomické situaci, kdy nelze abstrahovat od vnéjsiho prostredi

podniku, a vyuzitim diskriminacni analyzy. * [12]

4.1. Tvorba CCB modelu

Pfi tvorbé CCB modelu musime sledovat dané ukazatele, konkrétni Casovy interval, pro
ktery predikci sestavujeme, a také ostatni podniky, které ptisobi v daném odvétvi. Daéle je

Vv tabulce nize 6 krokd, které vedou k predikci bankrotu podniku.
Dle [15] je metodika CCB modelu nasledujici:

Tabulka 3: Metodika CCB modelu

Krok v CCB modelu Diivod Cil (oblast)
Sledovani absolutnich hodnot | Uspofadani vstupnich dat
1 Pomérové ukazatele se jevi v pfipadé komparace | pro tvorbu Du Pont
podniki jako zkreslujici. diagramu.
Globalni zaclenéni
2 Du Pont diagram sledovanych Konstrukce finan¢ni paky.
proménnych.
Hodnota firmy ovlivnéna Rozhodnuti o optimalni
3 Sledovani bodu zvratu a | pisobenim finan¢ni paky. zadluzenosti.

finan¢ni paka

Zohlednéni vykonnosti

podniku Rizika podniku.

Zaclenéni . a . o 1 .
4 konkurenénich podnikii Mezi-podnikova komparace. | Externi prostiedi podniku.

Pohled na neekonomické

5 Globalni analyza 4 Podnik jako celek.
proménné.
6 Upadkové }ntervaly a I?nrazem Izravdepodobnostl Rozhodnuti o tpadku.
rozhodnuti upadku v Case.

Zdroj: [15]
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Jak je mozné vidét v tabulce, prvnim krokem je sestaveni pomérovych ukazateld, které
slouzi druhému kroku, kterym je konstrukce Du Pont diagramu. Tieti krok se zabyva
vypoctem bodu zvratu, pii kterém se trzby rovnaji nakladiim, ale také finan¢ni pakou, kdy
pouziti ciziho kapitdlu zvySuje rentabilitu vlastniho. Dale je sledovano externi prostiedi
podniku a nasleduje globalni analyza, ktera sleduje podnik jako celek. Nakonec je nutné zjistit

pravdépodobnost upadku podniku.

Konstrukéné je CCB model zaméien predev§im na dany sektor ekonomiky, jestlize vSak
nelze analyzovat veskeré podniky v daném sektoru, je mozné vychazet z matematicko-
statistického vybéru podnikii. VSechny piedpovédi, které maji staticky charakter, mizeme
povazovat za platné, pouze pokud existuji stejné, ¢i podobné podminky, pti nichz byl model

sestaven.

4.2. Aplikace CCB modelu

Model CCB byl testovan na 79 podnicich textilniho odvétvi. Vychozim rokem byl rok
2003 a byly stanoveny tfi intervaly hodnoceni podniku. Sedm podniki bylo svymi vysledky
zatfazeno do tfetiho intervalu, ktery jim ptedpovidal upadek. Za touto kritickou mezi se
nachazelo dalsich deset podnikt, které se onomu tipadku taktéz ptiblizovaly. Ostatni podniky
V ohrozeni nebyly. Vystupy zmiitovaného modelu byly poté srovnany se skuteCnymi stavy
analyzovanych podnikt, z nich jich opravdu sedmnact zminénych bylo v upadku. Schopnost
CCB modelu predikovat bankrot podniku muzeme povazovat, na zakladé udaji z toho

vyzkumu, za velmi spolehlivou. [15]
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5. MODELY KREDITNIHO RIZIKA

V této casti bakaldiské prace budou predstaveny tii modely tzv. kreditniho neboli
uvérového rizika. Jednd se o rizika, které vyplyva z neschopnosti subjektu splacet své
zavazky. Jednim z nastroji pro zjisténi vySe tohoto rizika je pravé rating, ktery diky svému

jednozna¢nému hodnoceni poda stru¢né informace o subjektu. [31]

Obecné jsou tyto modely uzivany k odhadu ekonomického kapitalu, ktery je potiecbny
K pokryti rizik, jez vznikaji Gvérovymi aktivitami bank. Dvéma zakladnimi pfistupy pro

m¢éfteni tohoto kreditniho rizika jsou:

o Default mode“, ktery uréuje na konci daného obdobi, zda subjekt selhal, ¢i

neselhal. Pokud subjekt selhal 1ze urcit jeho Gverové riziko.

e _Market to market”, ktery nenabizi pouze dvé moznosti stavu na konci tzv.
rizikového horizontu, ale celou skélu jiz definovanych ratingovych hodnoceni.
Ptechod subjektu z vy$Siho do nizSiho ratingového stupné potom definuje vysi

uveérového rizika. [18]

5.1. Model CreditMetrics

Model CreditMetrics byl vytvofen v devadesatych letech minulého stoleti americkou
spole¢nosti JPMorgan. Jedna se o vérovy model, ktery méfi kreditni rizika, jak individualné,
tak vramci celého portfolia na zakladé metody Value at Risk (zkracené¢ VaR). Jde o

kvantitativni metodu, kterd statisticky odhaduje potencial ztraty.

K vypoctu tvérového rizika vychazi model CreditMetrics z informaci o dluznikové ratingu
a pravdépodobnosti zmény jeho hodnoceni v daném casovém horizontu, ktery je obvykle
jeden rok. Dale je nutné znat miru navratnosti uvérd, vysi kreditni ptirazky u jednotlivych

ratingovych stupiiii a odhad korelaci mezi dluzniky. [22]

CreditMetrics je zaloZen na predpokladu obecné pouzivaném ve financni teorii, Ze cim vice
rozptylena je skutecnd hodnota aktiva, tim je aktivum rizikovéjsi. Smeérodatna odchylka

hodnoty aktiva je jednim z méritek rizika charakteristického pro dané aktivum. [18]

CreditMetrics patii do kategorie market-to-market portfoliovych modelt, viz vyse, jejichz
uvérové riziko je spojeno s ratingovou migraci, tedy snizenim ratingového hodnocenti, ale také
se selhanim dluznik. Model byl sestaven, aby slouzil pfedev§im pro dluhové instrumenty a
dlouhodobé uvéry. Predpoklada, Ze kazdy emitent ma piifazené konkrétni ratingoveé

hodnoceni, a zaroven, Zze vSichni emitenti, patfici do stejné ratingové skupiny, jsou tzv.

22



,kreditné homogenni®, coz znamena, Ze je u nich stejna pravdépodobnost zmény ratingového
stupné. Tyto dva piedpoklady vSak mlzou byt povazovany za jisté omezeni tohoto modelu,
jelikoz tomu tak vzdy byt nemusi, ratingové hodnoceni totiz vychazi 1 z

kvalitativnich informaci, které je nutno posuzovat individualné.
Model CreditMetrics je zaloZen na dvou zakladnich metodach:

e Analytickd metoda slouzi jako zaklad pro odhad rizika u jednotlivych aktiv, odhad
hodnoty portfolia a smérodatné odchylky jeho hodnoty.

e Metoda Monte Carlo rozdéluje na konci daného obdobi (rizikového horizontu)
hodnoty portfolia tak, aby bylo mozno odhadnout pottebny kapital. Postup této
metody je dle [22] nasledujici:

,»Modelovani (Monte Carlo) rozdéleni budouci hodnoty portfolia Ize rozdélit do

¢

peéti krokii:
1. Stanoveni mezi pro vynosy z aktiv pro kaZdou ratingovou kategorii.
2. Odhady korelaci pro vsechny dvojice dluznikii.

3. Generuji se ndhodna cisla z mnohorozmérného normovaného normdlniho

rozdeleni s danou korelacni matici - scéndr pro hodnoty vynosii z aktiv.

4. Pomoci hodnoty vynosu z aktiv je kazdy dluznik zarazen do jedné z ratingovych

kategorii. Toto zarazeni se opakuje pro kazdy scénar-.
5. Precenéni hodnoty portfolia:

— V pripade, Ze dluznik je zarazen do non-defaultni kategorie, diskontuje se

hodnota dluhu pomoci znamych forwardovych zero krivek.

— V pripadé defaultu se dluh preceni na zaklade znamé (odhadnuté) miry

I

navratnosti.

5.2. KMV Model

KMV model byl vytvofen spoleénosti KMV Corporation, kterou zalozili Stephen
Kealhofer, John McQuown a Oldfich Vasicek, ¢esky matematik zijici v USA. Tuto spole¢nost
od nich v roce 2002 odkoupila ratingova spolecnost Moody's. [16]

KMV model patii do kategorie modelt default mode, je tedy schopen na konci rizikového

horizontu urcit, zda subjekt selhal, ¢i neselhal. Na rozdil od ptfedchoziho modelu KMV
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nevyuziva Value at Risk, ale odhaduje ekonomicky kapital na zaklad¢ analytického pfistupu.

Pravdépodobnost defaultu je zde spojitou zavislosti.

., Proces defaultu je v tomto pripadé endogenni a je vztazen ke kapitdalové strukture
emitenta — default nastane v pripade, Ze hodnota aktiv spadne pod kritickou hodnotu. Vyuziva

opcni pristup zaloZeny na modelu aktiv vytvoreném R. Mertonem *“ [13]

EDF, neboli expected default frequency, je zakladnim pojmem KMV modelu. Jedna se o
ocekavanou cetnost selhani, ktera je pravdépodobnosti selhani pro jednotlivé dluzniky.
MozZznymi pfi¢inami zmény EDF miizou byt zmény cen, zmény volatility aktiv ¢i urovné
zadluzenosti. Zmény EDF by mély byt pfedvidany o rok diive, nez dojde ke snizeni ratingu,

ktery stanovila ratingova agentura. Odhad EDF ma nékolik kroku:
e Odhaduje se hodnota aktiv a jeji rozptyl.

e Default point, neboli bod selhdni, ktery je mozné vypocitat na zakladé souctu

hodnoty kratkodobych dluhti a poloviny dluhti dlouhodobych.

e DD, neboli Distance to Default, tedy odhad vzdalenosti od selhani, zjistime
odectenim hodnoty Default point od o¢ekavané hodnoty aktiv na konci horizontu,
ktery je pro nas rizikovy. Tento rozdil je nasobkem smérodatné odchylky rozdéleni
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hodnot aktiv, pfi¢emz ¢im je aktivum bezpeénéjsi, tim je tato vzdalenost vétsi. [18]

, Na zdkladé velkého souboru historickych a sektorovych dat KMV je urcen vztah mezi
DD a EDF. Model navic urci soucasnou hodnotu budouciho penézniho toku ocekavanou pro
jednotliva aktiva, korelaci vynosnosti aktiv a analyticky odhad rozdéleni ztrat, na jehoz

zaklade miize byt kvantifikovano tvérové riziko portfolia “.[18]

DD = (Vo — B)/(ov.Vo) 3

Soucasna hodnota aktiv je sloZzena ze dvou komponent, pficemz jedna je bezrizikova,
tim padem zde nemuZze dojit ke ztrat€, a ta druha s sebou nese uvérové riziko. Pravé tato rizika
je mozné dle [18] vypocitat:

e Bezrizikova komponenta neni ztratova ani v ptipad¢, ze by doslo k selhéni.

(1-LGD) * expozice 4)

e Komponenta s avérovym rizikem je v pfipadé€ selhani pln¢ ztratova. Jestlize nenastane
selhéni, lze jeji o¢ekavanou hodnota vypocitat nasledujicim zplisobem:
PD *LGD*expozice 5)

LGD znamena Loss Given Default, jeho optimalni hodnota by méla byt asi 40 %.
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KMV model odhaduje kolerace vynosnosti aktiv na podobném pfistupu jako model
CreditMetrics. Systematické riziko se ziskava prostiednictvim specifického indexu firmy, jenz

vznikl jako kombinace akciovych indexti zemi a daného odvétvi.

5.3. Ratingovy model CreditRisk+

Ratingovy model CreditRisk+ byl zveifejnén finan¢ni instituci Credit Suisse Financial
Product a patfi, stejné jako predesly model, do skupiny modelti default mode. Vyuziva se
predevsim pro vypocet veérového rizika u takovych portfolii, ktera jsou homogenni a maji
velky pocet dluznikti, avsak kazdy z nich by mél mit nizkou pravdépodobnost selhdni. Proto
je vhodné tento model uplatiovat u bank, které se zamétfuji na drobnou klientelu. Je to
piedevsim kvili tomu, Zze CreditRisk+ ke svym propo¢tim nepotiebuje udaje vychazejici
z ratingu, ale sta¢i mu zjistit individualni pocet selhani subjektu. Pomoci Value at Risk je zde
odhadovano jak rozdé€leni ztrat v ur€itém ¢asovém horizontu, tak i ekonomicky kapital. [12,

19]

Ratingovy model CreditRisk+ Vvyuziva Poissoniv vzorec, ktery slouzi k vypoctu
pravdépodobnosti poctu selhani (default). Dluznici jsou na zaklad€ vytvoreného modelu
déleni do pasem, tzv. bands, pfi¢emz nejsou brany v Gvahu jejich ekonomické podminky. Jak

jiz bylo zminéno vyse, neni tento model vhodny pro rizikové instrumenty.

Tento model také piedpoklada, ze pravdépodobnost selhani dluznika bude v riznych
Casovych obdobich stejna, avSak u velkych portfolii je ona pravdépodobnost pro jednoho

dluznika mnohem mensi. Pocty selhani v riznych obdobich na sob¢ nejsou zavisla.

“K odhadu rizika na urovni portfolia Ize rozclenit mnozZiny dluznikii do ruznych pasem
(bands) tak, zZe kazdé pasmo obsahuje dluziniky se stejnym uvérovym rizikem. Ocekdavanad

ztrdta urcitého pdsma je sumou ocekavanych ztrat kazdého dluznika této skupiny. * [18]

5.4. Vyuziti bankrotniho modelu k méreni uvérového rizika

Michal Karas a Maria Rezindkova z Vysokého uceni technického v Brn€ se ve ¢Elanku
Moznosti vyuziti bankrotniho modelu k méteni tvérového rizika podniku [2] pokusili
navrhnout takovy zpiisob méteni uvérového rizika, ktery by vychéazel z bankrotniho modelu a

byl zaloZen na metodé€ linedrni diskrimina¢ni analyzy.

Navrzeny index byl testovan na vzorku 1508 podniki z Ceské republiky, pii¢emz 880
z nich bylo finan¢né zdravych a zbylych 628 v bankrotu. Zkoumané obdobi bylo od roku
2007 do roku 2012, tedy pét po sob¢ jdoucich obdobi. [2]
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“Zvilastnosti modelu je, Ze byl odvozen pouze z promennych, u kterych byla testem
potvrzena normalita a které jsou k sobé zaporné korelovany. Normalita a zdporna korelace
proménnych totiz zvySuji diskriminacni schopnost modelit zaloZenych prave na diskriminacni

analyze. * [2]

Pivodné byl model sestaven pro hodnoty ukazateli v CZK, pro dalsi ucely byl sestaven i

pro eurové hodnoty, tento model ma tvar:

(X1+ 16783,91)002941 _ 1 (X2 +1)7035627 _ 1
Index = 1,841 * 002941 +1,112 % 53565 + 13,55
(X3 +1,12)7297%55 — 1
2,07955 —17.319 ©)

Kde X1 je hodnota celkovych aktiv v eurech, X2 je pomér trzeb a celkovych aktiv,
piedstavuje tedy obrat celkovych aktiv, X3 je podil tzv. quik assets, coz jsou obézna aktiva po

odecteni zasob, a trzeb.

Je dilezité zminit, Ze tento model nebere v potaz tzv. Sedou zonu, jako tomu je u vétSiny
bankrotnich modelti. Pokud je vysledek indexu kladny, hodnoti se podnik jako finan¢né
zdravy. Je-li vysledek zaporny, je mozné mluvit o daném podniku jako o takovém, ktery je

bankrotem ohrozen.

Zkouméni modelu probéhlo jak na datech, ze kterych model pivodné vychézel, tak na
alternativnich pozorovanich. Ptesnost modelu je dle testovani mezi 91,71% a 87,81%,
presnost modelu by bylo mozné zvysit, kdyby pocital i1 se Sedou zénou, avSak poté by byla

¢ast podnikti nevyhodnocena.

Jako vychodisko pro méfeni uvérového rizika je zde Beaverova analyza, kterd spociva
V porovnavani po¢tu podnikt aktivnich a bankrotnich. Pivodné slouzila pouze k aplikaci na
pomérové ukazatele, tento novy zpusob se ji snazi aplikovat na jednotlivé hodnoty indexu,
které jsou v tabulce nize. Index (A) predstavuje podniky aktivni a Index (B) podniky
bankrotni.

Tabulka 4: Popisné statistiky hodnot indexu pro aktivni a bankrotni podniky

Primer | Smérodatnd | npegigy | Dolni | Horni 1 pginiym | Maximum
odchylka kvartil kvartil

Index (A) | 2,0745 1,7322 1,6684 | 0,9144 | 2,7193 -0,5604 11,7902

Index (B) | -0,2236 0,7247 -0,2928 | -0,6735| 0,1068 -1,3903 5,7423

Zdroj: [2]
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Rozptyl hodnot indexu byl rozdélen do sedmi rizikovych skupin. V nésledujici tabulce je

mozné vidét hodnoty indexu pro jednotlivé tiidy. Do tfid G, F a E patii bankrotni podniky,

pfiCemz G piedstavuje nejrizikovéjsi skupinu. Tfidy D az A jsou aktivni podniky, kdy

subjekty nachézejici se ve skupiné A jsou nejvice vzdaleny bankrotu.

Tabulka 5: Hranice jednotlivych rizikovych tiid

G F E D C B A
od >=-0,6735 | >=-0,2927 | >=0,0000 | >=0,91441 | >=1,668437 | >=2,719284
do | <-0,6735 | <-0,2927 <0,0000 | <0,91441 | <1,668437 | <2,719284
Zdroj: [2]

Dale bylo nutné urcit relativni Cetnost aktivnich a bankrotnich podnik, které dosahovaly

hodnoty indexu v jednotlivych tfidach, pfi¢emz byly hodnoty analyzovany za 5 let. Lze také

stanovit sance bankrotu podniku pro jednotlivé skupiny.
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6. P MODEL

P model byl vytvoien Radoslavem Delinou a Miroslavou Packovou na zakladé modifikace
Altmanova modelu, Indexu Bonity a Indexu INOS5. Vystupem tohoto vyzkumu ma byt
predikéni bankrotni model, ktery by vychazel ze specifik slovenské ekonomiky a dosahoval

by tak lepsich vysledkt, nez zminéné modely.

Cilem tohoto vyzkumu nebylo vychézet z klasickych statistickych metod, ale pouzit
pristupy znamé z data miningu, tedy proces vybéru, prohledavani a modelovani ve velkych
objemech udajt, které slouzi k odhaleni vztahi mezi nimi. Kvantitativné je mozné efektivnost
vyhodnotit ve dvou trovnich, a to podle piesnosti a navratnosti, kdy pfesnost chapeme jako

podminénou pravdépodobnost a navratnost jako pravdépodobnost.

Analyzovany soubor dat, ktery slouzil pfi tvorbé P modelu, se skladal z udaji 1560
slovenskych podnikd, konkrétné v rozpéti let 1993 az 2007, z nichz se béhem tohoto obdobi
do bankrotu dostalo 103 firem, coz je 8,33 % z celkového poctu. Pro zhodnoceni vyznamnosti
jednotlivych modelt byla pouzita regresni analyza, kterd zkoumd vztahy, podle kterych se
meéni zavisla proménna pii zmeénach nezavislych velicin. [1]

Z analyzovaného souboru nejvic bankrotd ptedpovidal index INOS, coz znamena nejvyssi
hodnotu névratnosti, konkrétné 73,79 %, avSak ptesnost pouze 14,59 %. Nejvyssi presnosti
doséahl Index Bonity a celkové nejhorSich vysledkli dosahl Altmantv model, ktery vykazuje

chybnou ptedpoveéd’ bankrotu 87,62 %. VSechny pfesné hodnoty jsou uvedeny v tabulce nize.

, Vyplyva 10 Z toho, Ze ¢im vice bankrotu model predpovi, tim je vétsi pravdépodobnost, Ze
zbankrotovany podnik zhodnoti jako zbankrotovany, avsak na ukor vyssi chybné predikce

bankrozu. “ [1]

Tabulka 6: Vysledky validace modeld

Pocet predikci | Chybnd predikce | Ptesnost predikce | Navratnost predikce
bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu
375 53
Altman 428
87,62 % 12,38 % 51,46 %
|ndeX 213 60
; 273
Bonity 78,02 % 21,98 % 58,25 %
445 76
INOS 521
85,41 % 14,59 % 73,79 %
Zdroj: [1]
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Kwvtli ne piili§ ptiznivym vysledkiim vySe zminénych modela byl autory vytvoren jejich
vlastni P model. Nezavislymi proménnymi jsou ukazatele, které byly zahrnuty jiz
v ptedchozich modelech doplnéné o dalsi, které vychazi z Tafflerova modelu a Indexu IN99.

Vysledny regresni model ma dle [1] tvar:

P= 2,836 — 0,0001331 * (finan¢ni majetek — kratkodobé zavazky) / (provozni (7)
naklady — odpisy) + 0,05077 A2 + 0,8027 A3 - 0,0006079 A4 + 0,00009913 B1 +
0,0005512 B2 —0,5996 B3 — 0,0005996 B4

kde:

A2 — nerozdéleny zisk/celkovy kapital,

A3- zisk pted zdanénim a odectenim urokll/ celkovy kapital,
A4 — zakladni jméni/celkové zavazky,

B1- cash flow/ cizi kapital,

B2 — celkovy kapitéal/cizi kapital,

B3 — zisk pted zdanénim/celkovy kapital,

B4 — zisk pted zdanénim/celkové vykony.

Pro takovyto model je nutné provést korelaéni analyzu, jejimz vysledkem bude
zhodnoceni, do jaké miry se jednotlivé proménné modelu ovliviiuji. Vysokd korelace byla
zjisténa mezi ukazateli A3 a B3, a také mezi A4 a B2, takze budou do modelu zahrnuty pouze
ukazatele A3 a A4, které jsou statisticky vyznamnéjsi. Kone¢ny regresni model rovnice ma
pak dle [1] tvar:

P =2,836 — 0,0001278 * (finan¢ni majetek — kratkodobé zavazky) / (provozni naklady — (8)
odpisy) + 0,04851 A2 + 0,2136 A3 —0,000071 A4 + 0,0001068 B1 — 0,0006116 B4

Hranice pro klasifikace podnikti dle P modelu je nasledujici:
P <2,856, pak je velmi pravdépodobné, Ze podnik zbankrotuje.

P > 2,856, pak je podnik finanéné zdravy a je mald pravdépodobnost, Ze by se dostal do
bankrotu. [1]

Vysledny P model vykazuje oproti ostatnim bankrotnim modelim lepsi vysledky
V pfesnosti 1 navratnosti. Altmantv model, Index Bonity a Index INO5 nejsou, dle
provedeného zkoumani, pro prostiedi slovenské ekonomiky vhodné, a tak neni mozné ani
jeden tento model pouZit jako univerzalni. Vytvoreni P modelu a jeho pouZiti pro podminky

slovenské ekonomiky se tedy zd4 byt vhodnym feSenim.
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7. APLIKACE VYBRANYCH MODELU

V praktické Casti této bakalarské prace bylo zvoleno pét, nize uvedenych, vyrobnich
podnikii z Ceské republiky, které jsou obchodované v rezimu Prime a Standard na Burze
cennych papiri Praha. Pro jednotlivé podniky bude vypocitana hodnota Indexit IN95 a INOS,
hodnota bankrotniho modelu, ktery méfi uvérové riziko, dale jen index Ixr a hodnota P
modelu, a to za ti1 predeslé ucetni obdobi, aby bylo mozné zhodnotit jejich postaveni a vyvoj.
Udaje pro vypocet byly erpany z databaze ekonomickych subjektli MagnusWeb spoleénosti
Bisnode a vetejné dostupnych vyrocnich zprav a Gcetnich zavérek, vysledky pro jednotlivé

spole¢nosti jsou uvedeny nize v tabulkach a grafech.

U aplikace indexu Ikr bylo nutné vSechny hodnoty pievést z korun Ceskych na eura,
jelikoz Index je sestaven pro eurové hodnoty. Vyuzito bylo dle [21] aktudlniho stfedového
kurzu 27,305 K¢ za 1 Euro ze dne 16. 3. 2015. Pfi vypoctu Indexu IN95 byly vyuzity vahy

pro jednotliva odvétvi dle OKEC, které je mozné naleznout v tabulce &islo 2.

7.1. Philip Morris CR, a.s.

Spoleénost Philip Morris CR a.s. je soudasti mezinarodni skupiny Philip Morris
International Inc., a zdrovei je nejvétiim vyrobcem a prodejcem tabdkovych vyrobki v Ceské
republice. Pasobi zde od roku 1992, kdy ziskala vétsinové vlastnictvi ve spole¢nosti Tabak,
a.s., ktera byla vroce 2000 pfejmenovana na Philip Morris CR, a.s. V soudasné dobé
zamestnava asi 1200 lidi a své hlavni sidlo a vyrobnu mé v Kutné Hofte, které proSly v roce
2010 rozséhlou rekonstrukci. Vyrabi cigarety mezindrodnich i doméacich znacek jako

napiiklad Malboro, Red&White, L&M nebo Sparta ¢i Petra. [27]

Tabulka 7: Philip Morris CR, a.s.

0| v | P2 e, | 20U

INO5 1,304 -16,57 % 1,563 -2,80 % 1,608
IN95 2,244 -12,45 % 2,563 -1,76 % 2,609
P model 2,868 -0,38 % 2,879 -0,11 % 2,882
Ikr 8,946 +6,75 % 8,380 +0,68 % 8,323

Zdroj: [vlastni zpracovani]
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Obrizek 2: Graf INO5 pro Philip Morris CR, a.s.

Zdroj: [vlastni zpracovani]

Index INOS pro spoleénost Philip Morris vykazuje, ze vysledky za rok 2013 a za rok 2012
se nachazi mezi stanovenymi hranicemi 0,90 a 1,60, tedy v tzv. Sedé zoné, jak je mozné vidét
na grafu vySe. Znamena to, Zze ma podnik 50 % Sanci, Ze nezkrachuje a 70 % pravdépodobnost
vytvareni hodnoty. V roce 2011 byl vSak vysledek o néco lepsi, jelikoz 1,608 se jiz tésné
nachazi nad horni hranici hodnoceni. MiiZzeme tedy fici, Ze v roce 2011 byl podnik podle
indexu INO5 v lepsi situaci a s 95 % pravdépodobnosti vytvaiel hodnotu a na 92 % bylo
mozné predpokladat, ze se podnik nedostane do krachu. Za vSechna tfi obdobi byl taktéz
zaznamenan meziro¢ni pokles, mezi roky 2011 a 2012 se jednalo o pokles 0 2,80 %, coz neni
pfiznivé, nicméné by se nejednalo o radikalni sniZeni hodnoty spolecnosti. Od roku 2012 do

roku 2013 ale nastal pokles 0 16,57 %, coz uz muze znacit jisté problémy.

U indexu IN95 vysla ptiznivéjsi ¢isla, pfestoZze bylo mozné zaznamenat podobny pokles
od roku 2011 do roku 2013, jako u indexu INO5. Konkrétné pokles 0 1,76 % od roku 2011 do
roku 2012 a snizeni hodnoty indexu o 12,45 % mezi roky 2012 a 2013. Nicméné za vSechna
tii obdobi se ale vysledky indexu IN95 nachazi nad horni hranici, ktera je stanovena hodnotou

2 atika, ze je podnik bonitni, a je tedy schopen plnit své zavazky.

P model ma stanovenou hranici hodnoceni podniku na 2,856. Tato mez byla ve vSech tfech
obdobich ptekrocena a dle P modelu je tedy mozné fici, ze je podnik finan¢né zdravy. Je

nutno ale fici, Ze 1 zde byl zaznamenan podobny trend, 1 kdyz podstatn€ niz$i, v mezirocnich
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rozdilech, jako u dvou piedchozich indext. Pokles od roku 2011 do roku 2012 o0 0,11 % a
pokles mezi lety 2012 a 2013 0 0,38 %.

Ctvrtym modelem, ktery byl aplikovéan, je index lkgr, ktery jako jediny ze zkoumanych
ukazatelli podava informace o opa¢ném trendu. Vysledek tohoto indexu se od roku 2011 do
roku 2013 zvysuje, a to konkrétné o 0,68 % mezi prvnim a druhym obdobim a 0 6,75 % od
roku 2012 do roku 2013. Ve vSech ptipadech je vysledek nad hranici 2,71984, jedna se dle

tohoto modelu o aktivni podnik, ktery neni ohrozen bankrotem.

7.2. TOMA, as.

TOMA, as. vznikla vroce 1993 béhem kuponové privatizace ze statniho podniku
Obuvnicky pramysl - Svit Zlin, Vjehoz arealu v Otrokovicich pisobi dodnes. Cely
primyslovy aredl této spolecnosti slouzi asi 130-ti subjektiim, kteti zaméstnavaji témét 2000
lidi. Hlavnimi ¢innostmi spole¢nosti TOMA, a.s. je vyroba a distribuce elektrické energie,
vody, pary a stlateného vzduchu. Zabyva se také spravou a prondjmem nemovitosti v arealu,

poskytovanim finanéniho leasingu nebo ¢isténim odpadnich vod. [17]

Tabulka 8: TOMA, a.s.

03| faivy | P2 | reaive, | 20

INO5 2310 +11,16 % 2078 736 % 2,243
IN95 3,300 +8,55 % 3,040 5,94 % 3,232
P model 2,883 +0,63 % 2,865 10,03 % 2,866
. 4,462 +4,69 % 4,262 +1,94% 4181

Zdroj: [vlastni zpracovani]
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Obrazek 3: Graf TOMA IN95 a P model

Zdroj: [vlastni zpracovani]

Hodnoty indexu INO5 byly pro vSechna tfi obdobi u spole¢nosti TOMA, a.s. nad hranici
1,6, coZ znac¢i velmi nizkou pravdépodobnost krachu a vysokou pravdépodobnost vytvaieni
hodnoty podniku. Obdobn¢ je tomu tak i s hodnotami indexu IN95, které oznacuji podnik
jako bonitni ve vSech tfech obdobich. U obou indext je mozné sledovat i obdobny trend
meziro¢nich rozdilt, mezi roky 2011 a 2012 byl zaznamenan pokles o 7,36 % u indexu INO5
a pokles 0 5,94 % u indexu IN95. Mezi obdobimi 2012 a 2013 nastal rist o 11,16 % u indexu
INO5 a rast o 8,55 % u indexu IN95.

Vysledky P modelu jsou, jak je mozné vidét v grafu vyse, obdobné optimistické, hranice
hodnoceni 2,856 byla ptekrocena ve vSech obdobich a podnik Ize tedy oznadit jako finan¢né
zdravy. Stejné jako u predchozich modeli byl od roku 2011 do roku 2012 zaznamenan
pokles, ktery v pfipadé P modelu €inil pouhych 0,03 %. Mezi lety 2012 a 2013 uz je ale

mozné vidét rust o 0,63 %.

Stejné tak index Ikr vykazuje hodnoty nad stanovenou hranici a oznacuje podnik jako
aktivni ve vSech sledovanych obdobich. Pouze u tohoto indexu je vSak mozné sledovat
odlisny meziro¢ni rozdil, a to konkrétné¢ mezi lety 2011 a 2012. U vSech ostatnich modelt byl
zaznamenan pokles, avSak zde byl vykazén riist o 1,94 %. Mezi druhy a tfetim obdobim byl u

tohoto indexu podobny rust, jako u ostatnich piedchozich, konkrétné o 4,69 %.
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Nejvyssi, mizeme tedy fici nejpiiznivéjsi, hodnoty byly u vSech modela vzdy v roce 2013,
kdy se podniku dle udaju z vykazt dafilo nejlépe, coz mizeme téz povazovat za pozitivni

vyhled od budoucna.

7.3. UNIPETROL, a.s.

Spolec¢nost Unipetrol, a.s. vznikla vroce 1995 a zabyva se petrochemii, je nejvétsim
zpracovatelem ropy u nas a dulezitym vyrobcem plasti, vlastni asi 330 Cerpacich stanic a
zamé&stnava téméef 4000 zaméstnanci. Postupné byly do této spolec¢nosti zac¢lenény podniky
jako Paramo, Benzina, Kauduk, Chemopetrol, Ceské rafinarenska a dali. Od roku 2005 je
Unipetrol, a.s. souc¢asti rafinérské a petrochemické skupiny PKN Orlen. [26]

Tabulka 9: UNIPETROL, a.s.

INO5 1,083 +26,52 % 0,856 +18,89 % 0,720
IN95 2,421 +20,81 % 2,004 +17,26 % 1,709
P model 2,383 -15,65 % 2,825 +0,04 % 2,824
Ikr 11,147 -0,27 % 11,177 -3,08 % 11,532

Zdroj: [vlastni zpracovani]

Vysledky indexu INO5 nebyly pro spole¢nost Unipetrol, a.s. pfili§ pozitivni. Pfestoze je
patrny rast hodnot za zkoumana obdobi, ani vjednom znich nebyl vysledek nad
pozadovanou hranici 1,6. V roce 2011 a 2012 byl s hodnotami 0,720 a 0,856 pod hranici Sedé
zony 0,9. Podnik lze tedy za toto obdobi zafadit do tzv. Sedé zony, kde ma 50%
pravdépodobnost bankrotu a 70% pravdépodobnost vytvaieni hodnoty podniku. Od roku 2012
do roku 2013 doslo k rastu, konkrétné o 26,52 % a s hodnotou 1,083 se podnik opét nachazi
Vv Sedé zoné.

Index IN95 zaznamenal podstatné pfiznivéjsi hodnoty. V roce 2011 se sice s hodnotou 0,720
nachazel podnik v Sedé zonég, ale v dalSich letech doslo k rustu. Za roky 2012 a 2013 pak
ptesahla hodnota indexu IN95 stanovenou mez 2, coz znaci bonitu podniku. Obdobné jako u
ptedchoziho indexu byl trend meziro¢niho rozdilu stoupajici, konkrétné o 17,26 % mezi

prvnimi dvéma roky a 0 20,81 % mezi roky 2012 a 2013.
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Obrazek 4: Graf za rok 2013 pro UNIPETROL

Zdroj: [vlastni zpracovani]

P model vykazuje pii stanovené hranici 2,856 znepokojivé vysledky, ani v jednom ze
sledovanych obdobi nebyla tato mez pfekrocena. Mezi prvnimi dvéma obdobimi byl
zaznamenan mirny rist o 0,04 %, ovSem od roku 2012 do roku 2013 byl vykdzan pomé&rné

velky pokles o 15,65 %.

Vysledky indexu Ikg byly za vSechna obdobi vysoko nad stanovenou hranici a oznacuje
tak podnik jako aktivni a vzdaleny bankrotu. Meziro¢ni rozdily jsou zde ale pomérné odlisné
od ostatnich modelli. Mezi roky 2011 a 2012 vykazuje Ikr jako jediny pokles, a to konkrétné
0 3,08 % a mezi druhym a tfetim obdobim pokles 0 0,27 %.

7.4. Pivovary Lobkowicz Group, a.s.

Spole¢nost Pivovary Lobkowicz Group, a.s. byla zalozena v roce 2005 a je tvoiena sedmi
regionalnimi pivovary, je tak Gtvrtou nejvétsi pivovarnickou skupinou v Ceské republice.
Hlavni Cinnosti je vyroba piva, V soucasnosti vyrabi asi 70 znacek, dale vyroba sladu a

nealkoholickych napoju. [28]
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Tabulka 10: PLG, a.s.

N B T

INO5 0,784 +10,89 % 0,707 +35,70 % 0,521
IN95 0,705 +29,60 % 0,544 57,17 % 1,270
P model 2,816 -0,11 % 2,819 +3,37 % 2,727
Ikr 3,101 +2,17 % 3,035 -3,10 % 3,132

Zdroj: [vlastni zpracovani]

PLG IN95 a P model

Hranice pro
P model

Sedd zéna
pro IN95

W IN95

= P model

2013 2012 2011

Obriazek 5: Graf PLG IN95 a P model

Zdroj:[vlastni zpracovani]

Také pro spolecnost Pivovary Lobkowicz Group, a.s. byly vypocitany hodnoty indexu
INOS, které nebyly uspokojujici ani za jedno ze sledovanych obdobi, kdy byly vysledky
dokonce pod hranici $edé zony, ktera se pohybuje v rozmezi 0,9 az 1,6. Tyto hodnoty fikaji,
ze podnik neni schopen tvofit hodnotu a s nejvétsi pravdépodobnosti spéje k bankrotu. Mezi
roky 2011 a 2012 byl zaznamenan rist o 35,70 %, a od roku 2012 do roku 2013 také rust o

10,89 %, ale ani tak se situace pfili§ nezlepsila.

Index IN95 také neshledal podnik zcela bonitnim ani v jednom ze zkoumanych obdobi.
V obdobi 2011 byl s vysledkem 1,270 podnik zatazen do tzv. Sedé zony, coz mize znadit jisté
problémy s placenim zavazkd. V roce 2012 a 2013 byly vsak vysledky nizsi, nez je hranice 1,

ktera je stanovend pro IN95, Ize tak ptedpokladat, Ze podnik neni s nejvetsi pravdépodobnosti
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schopen plnit své zavazky. Mezi prvnimi dvéma obdobimi byl zaznamenan hluboky pokles o

57,17 % a mezi roky 2012 a 2013 rtist 0 29,60 %.

P model podobn¢ jako index IN95 nevykazal pozitivni vysledky a ani v jednom obdobi
nedosahla hodnota P modelu pozadované meze 2,856, coz znamena, zZe podnik neni finan¢né
zdravy a je zde pravdépodobnost bankrotu. Pouze u tohoto modelu byl zaznamenan opacny
trend meziro¢nich rozdild, a to konkrétné rust 0 3,37 % mezi roky 2011 a 2012 a pokles o
0,11 % od roku 2012 do roku 2013.

Index Ixr jako jediny ze zkoumanych ukazateli vykazuje optimistické hodnoty. Za
vSechna tfi obdobi podnik piesahuje hranici 2,71984 a lze fici, ze je vzdalen bankrotu.
Meziro¢ni trend byl i zde obdobny, jako u indexti IN, pouze v mensi mite, konkrétné pokles o

3,10 % mezi roky 2011 a 2012 a rist 0 2,17 % mezi obdobimi 2012 a 2013.

Dle vySe uvedené tabulky, ve které maji hodnoty spisSe klesajici trend, je mozné fici, ze
spolecnosti se dafilo nejvice vroce 2011 a vroce 2013 dosahovaly jeji vysledky pro
management znepokojujicich vysledkt.. Spole¢nost Pivovary Lobkowicz Group, a.s. vsak
ratingové hodnoceni nema, neni tedy mozné posoudit relevantnost nasich vysledkd s zadnym

dostupnym oficidlnim hodnocenim.

75. CEZ,a.s.

Spole¢nost CEZ, a.s. je hlavnim vyrobcem a dodavatelem energie v Ceské republice,
jejimz vétsinovym akcionafem je Ceska republika, pisobi viak i v Polsku, na Slovensku nebo
na Balkanském poloostrové. Spoleénost CEZ, a.s. je matefskou spolenosti Skupiny CEZ,
ktera zahrnuje dalSich asi 120 spolecnosti a zaméstnava vice nez 26 tisic zaméstnanctl, fadi se
tak mezi nejveétsi Ceské spolecnosti vibec. Pfedmétem podnikani je vyroba, distribuce a
obchodovani v oblasti energie, a to predevsim elektfiny, tepla nebo zemniho plynu, ¢i t&zbé
uhli. [25]

Tabulka 11: CEZ, a.s.

0| e | 2| e, | 20U
INO5 221,237 +1,79 % 217,337 +4,30 % 208,383
IN95 255,811 +1,70 % 251,523 +5,54 % 241,172
P model 33,433 -5,20 % 35,266 -1,39 % 35,762
Ikr 18,641 +0,12 % 18,618 +1,01 % 18,431

Zdroj: [vlastni zpracovani]
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Obriazek 6: Graf CEZ lza P model

Zdroj: [vlastni zpracovani]

Spole¢nost CEZ, a.s. vykazuje u vSech ukazateld za sledovand obdobi velmi dobré
vysledky. V podstaté lze fici, Ze spolecnost prosperuje velmi dobfe, je bonitni a nehrozi ji
bankrot. Je mozné vidét, kromé P modelu, lehce stoupajici tendenci, coz miize znacit pozitivni

vyhled do budoucna.

Indexy INO5 a IN95 shledavaji spole¢nost pIln¢ bonitni a neohrozenou bankrotem. Stejné
tak je tomu u P modelu a Ikg, kde také vysledky ve vySe uvedené tabulce a grafu znacné
prevySuji vyznacené hranice hodnoceni. Kromé P modelu vSechny ostatni ukazatele vykazuji
meziro¢ni rust, konkrétné indexy IN velmi podobné, mezi roky 2011 a 2012 vice jak 4 % a
mezi obdobimi 2012 a 2013 necela 2 %. Index Ikgr téZ zaznamenava rust, i kdyz o néco mensi,

nez indexy IN, pouze P model vykazuje pokles.

Spole¢nost CEZ, a.s. byla dle [29] ohodnocena v roce 2013 ratingovymi agenturami Standard
& Poor’s a Moody's. Ratingové ohodnoceni A- ziskala od spolecnosti S&P’s, se stabilnim
vyhledem do budoucna. Moody’s ohodnotila spoleénost CEZ, a.s. znamkou A2 s nizkym
kreditnim rizikem, avSak negativnim vyhledem do budoucna. Lze fici, Ze se vysledky ve vyse
uvedené tabulce podobaji ratingovému hodnoceni a je tedy mozné je povazovat za

daveéryhodné.

7.6. Shrnuti

Rozdilna metodika i zplisob vyhodnoceni nedovoluji mezi sebou jednotlivé vySe uvedené

modely a indexy zcela porovnat. V nékterych situacich se naptiklad tii z nich témét shoduji a
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jeden ma odlisny vysledek, neni vSak mozné urcit, které z téchto hodnoceni je to spravné.
Jednim z dtivodt je také rozdilna skala hodnoceni, u indexu IN je k dispozici tzv. Seda zona,
ktera urCuje procentni Sanci bankrotu, a vysledky mimo tuto Sedou zoénu jednoznacné uréuji,
zda je podnik bonitni ¢i neni, ale napt. u P modelu je pouze jedna mez hodnoceni a Seda zona
chybi, coz zpusobuje nemoznost porovnani téchto ukazatelt. Vzhledem k tomu, Ze oficialni
ratingové hodnoceni ma z vy$e uvedenych podniktl pouze spole¢nost CEZ, a.s., neni mozné
vysledky naseho hodnoceni s ni¢im porovnat a zjistit tak jejich divéryhodnost a ur¢it, ktery

model nebo index vykazuje nejpiesnéj$i ohodnoceni spolecnosti.
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ZAVER

Cilem této prace bylo objasnit pojem rating, jeho vyuzZiti v podnikové praxi a jeho tvorbu.
Obecné je dulezité si uvédomit, ze rating neslouzi pouze managementu a vlastnikim
spole¢nosti, ale je také jeho reprezentantem, coz muize v mnoha piipadech ovlivnit snahu pii
ziskavani ciziho kapitalu. Pro nasi praktickou ¢ast bylo nutné se zaméfit na jeho kvantitativni
Cast, jelikoz kvalitativni ¢ast ratingového hodnoceni nema vefejné znamé metodiky a jedna se

ve veétsing piipadi o know-how dané ratingové agentury.

Teoreticka ¢ast se, jak jiz bylo feceno vysSe, zaméfila na vysvétleni ratingového hodnoceni
a dale na kvantitativni modely hodnoceni podniku. Byl blize specifikovan ratingovy model
INFA, dale indexy IN95 a IN05, CCB model, modely kreditniho rizika a P model, ktery je

modifikaci Indexu Bonity, Indexu INO5 a Altmanova modelu.

V posledni casti této prace byla provedena aplikace teoretickych poznatkd na pét
vybranych ceskych podnikid, které jsou obchodované na Burze cennych papirti Praha.
Konkrétn¢ byla vybrana spolec¢nost Philip Morris CR, as., TOMA, as., Unipetrol, a.s.,
Pivovary Lobkowicz Group, a.s. a spole¢nost CEZ, a.s.. Pro zvolené podniky byly vypoéitany
hodnoty indexd INO5 a IN95, P modelu a indexu Ikg, tedy bankrotniho modelu, ktery méfi
uvérové riziko. Pro samotné hodnoceni bylo vyuzito dat z datab4dze ekonomickych subjekth
MagnusWeb spolecnosti Bisnode a vyro¢nich zprav a Gcetnich zavérek jednotlivych podnikia
uvedenych ve sbirce listin @ na Burze cennych papirid Praha, a to konkrétné za roky 2011,
2012 a 2013. Vzhledem k odlisné metodice vybranych modeld a hlavné jejich rozdilnému
zpusobu hodnoceni je neni mozné mezi sebou porovnat a urit, ktery znich je
duvéryhodnéjsi. Ve vétsing piipada se vysledky podobaly, ale nékolikrat se jen jeden z nich

odliSoval, neni v§ak mozné fici, zda praveé tento model nebyl tim, ktery byl nejblize pravdé.

Pouze spoleénost CEZ, a.s. ma jako jedind ze zkoumanych podnikl vlastni ratingové
hodnoceni od spole¢nosti Standard&Poor’s a Moody's, které¢ miizeme v tomto pfipadé pouzit
jako méfitko pro nase hodnoceni. V nasem piipad€ oznacily jako bonitni a finan¢né zdravou
spole¢nost CEZ, a.s. viechny &tyii modely, pfi¢emz u tfech modelfl ze &tyf byl zaznamenan
béhem let 2012 a 2013 rust jejich hodnot, coz lze povazovat za pozitivum do budoucna.
V této situaci se potom nase hodnoceni podobd hodnoceni agentury S&P’s, kterd ohodnotila
spole¢nost CEZ zndamkou A- se stabilnim vyhledem do budoucna. Spole¢nost Moody's dala
znamku A2 s nizkym kreditnim rizikem, avSak negativnim vyhledem do budoucna, cemuz by
Vv nasem piipad¢ odpovidalo hodnoceni P modelu, ktery spole¢nost také shledava financné

zdravou, avsak vykazuje mezi roky 2012 a 2013 jako jediny pokles.
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