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Cil:

Cilem kapitoly je objasnit pojem ,finan¢ni zdravi podniku“. Dale vysvétlit zakladni

faze, které signalizuji Spatnou financni situaci podniku a postupné vedou

k bankrotu. V neposledni fadé ma kapitola za cil seznamit s vybranymi

bankrotnimi modely a s jejich vypovidaci schopnosti.
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6.1 Bankrotni modely
Pro investory je informace o finanénim zdravi podniku velmi dilezita, protoze

je jakymsi voditkem pfi zvazovani rizika investic. Z tohoto dlvodu vznikaji
modely, které hodnoti bonitu firem a jejich vysledky vyuzivaji napfiklad bankovni
instituce pfi rozhodovani o rizikovosti uUvérl. Tyto modely se nazyvaji
Lpredikénimi“ modely, nebo jsou oznaCovany také jako systémy vcasného
varovani ¢i souhrnné indexy hodnoceni. Zakladni mys$lenkou téchto modeld

je snaha soustfedit analyzu situace do jednoho vystupniho udaje.

V souCasné dobé funguji ratingové agentury, které se zabyvaji hodnocenim
finanéniho zdravi a bonity podnikl. Vysledny rating, tedy zndmka, kterou podnik
obdrzi, je pak dllezitou informaci nejen pro investory, ale také pro manazery
podnikli @ ma vliv na hodnotu vefejné obchodovatelnych akcii. Ratingové
agentury a finanéni instituce zabyvaijici se hodnocenim finanéniho zdravi podnik(
vétSinou vytvareji své metody pro vypocCet ratingu a detailni postupy
nezverejiuji, protoze se jedna o jejich know-how. Vétsina metod ovSem pracuje
s rlznymi pomérovymi ukazateli a jejich soustavami a vystupem jsou body

pridélené jednotlivym ukazatellim.

Hodnoceni finanéni situace podniku na zakladé jednotlivych diléich ukazatell
je dosti obtizné, nebot jednotlivé skupiny diléich ukazatell charakterizuji pouze
dil¢i aspekty finan&niho zdravi podniku. Na druhé strané pokud je pouzito pfilis
velké mnozstvi dil¢ich ukazatell, celkové hodnoceni podniku se komplikuje.
To se stalo podnétem k celé fadé studii se snahou nalézt synteticky ukazatel,
ktery by vyjadfoval schopnost nebo neschopnost podniku zabranit Upadku.
Z téchto dlvodl byly vytvofeny souhrnné indexy provadéné finanéni analyzy,
které vyjadfuji celkové hodnoceni podniku prostfednictvim jediného Cdisla,
tzv. souhrnného indexu. Souhrnny index zachycuje (vyjadfuje) celkovou
charakteristiku finanéné-ekonomické situace a vykonnosti podniku, ktera
je reprezentovana jednim c&islem. Cilem téchto modell je vyjadfit souhrnnou
charakteristiku celkové finanéné-ekonomické situace a vykonnosti podniku

(finan¢niho zdravi) nejen zhlediska minulého a souCasného vyvoje,
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ale predevsSim z hlediska vyvoje budouciho. K diagndéze i predikci finanéni
situace firem se pouziva v soucasnosti znaéné mnozstvi modell. Vétsina téchto
ucelové vytvorenych modelll pfedstavuje aplikaci zahrani¢nich modeld, jejichz
transformace na podminky ¢eské ekonomiky narazi na urcité problémy, kterymi
jsou zejmeéna:

e absence dostate¢né dlouhé casové fady sledovanych financnich

ukazateld,
e problematika spravnosti dat,

e dynamicky se ménici socialné-ekonomické prostredi.

Tyto modely vznikaly a jejich vyhodnoceni bylo vztazeno k urditému stupni
spole¢ensko-ekonomického vyvoje trzné vyspélych zemi, byly urCeny
pro konkrétni podniky a pro danou etapu jejich rozvoje. Je nesporné, ze zadny
model neni schopen vystihnout specifika jednotlivych firem a jejich podminek,

stejné tak i odliSnosti v u€etnich postupech mezi jednotlivymi zemémi.

Modely v€asného varovani patfi mezi oblibené discipliny finanéni analyzy, nebot
soustifeduji celou analyzu podniku do jediného indexu, koeficientu nebo poctu
bod{. Zadny z t&chto modell ovéem neni schopen postihnout specifické rysy

jednotlivych podnik( a zaroven podminek, ve kterych podniky funguiji.

Tyto souhrnné modely hodnoceni finanéniho zdravi se v praxi rozdéluji
do dvou skupin:
e bankrotni modely,

e bonitni modely.

Bankrotni modely vychazeji z pfedpokladu, ze v podniku jiz nékolik let

pied bankrotem dochazi k ur€itym odliSnostem (anomaliim) ve vyvaoiji.

Bankrotni modely informuji o tom, zda je mozné, aby se podnik bé&hem

sledované doby dostal do tak vaznych problémd, které by vedly az k bankrotu.
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Tyto modely maji poskytnout v€asné varovani pred pravdépodobnym uUpadkem.
K nejznaméjsim bankrotnim modellim se fadi:

e BeaverlQv model,

e Altmandv Z-scére,

e upraveny Altmandv model pro podminky ¢eskych podnikd,

e Index dlvéryhodnosti ,IN“,

e TafflerGv model.

6.2 Faze signalizujici bankrot

Tyto modely maji za ukol identifikovat, zda firmé hrozi v blizké budoucnosti
bankrot. Modely vychazeji z faktu, Ze kazda firma, ktera je ohroZzena bankrotem,
jiz urCity Cas pred touto udalosti vykazuje pfiznaky, které jsou pro bankrot
typické. Pokud se podnik blizi k bankrotu, Ize toto obdobi rozdélit od osmi fazi,

které maiji nasledujici sled. (Griinwald, Hole¢kova, 2009).

1) Dochazi k poklesu Cash flow Netto.

V tomto obdobi klesa objem prodeje a vyroby. Snizuji se trzby a provozni prijmy.
Dochdzi k niz§imu vyuzivani vyrobni kapacity, coz ma za nasledek rist
provoznich ndkladl, protoZe roste podil fixnich provoznich nakladd. Vede
to ke snizeni zisku po zdanéni a k poklesu (zhor$eni) ukazatell rentability

a solventnosti.

2) Dochazi k poklesu Cistého penézniho toku z provozni ¢innosti.

Vyroba se pfizplsobuje poklesu prodeje az se zpozdénim. Dochazi ke zpomaleni
obratu zasob materidlu a hotovych vyrobkl. Aby podnik prodal své vyrobky,
snazi se ziskat co nejvice zdakaznikl, dochazi ke sniZzeni obezietnosti
pfi ovérovani platebni schopnosti odbératelll, coz vede ke vzniku pochybnych
a nedobytnych pohledavek. Vysledkem je narlstu zasob a kratkodobych
pohledavek, klesa ukazatel aktivity obratu zasob a klesa ukazatel obratu

kratkodobych pohledavek.
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3) Dochazi k problémim s penéZnimi toky z financni ¢innosti.
Finanéni ¢innost se potykd s nedostatkem zdroji ze samofinancovani
z nerozdeéleného zisku, s neschopnosti emitovat akcie a dluhopisy i se ziskanim

dlouhodobého uvéru. Pfiznaky pfedchozich dvou fazi se prohlubuiji.

Finanéni komplikace nastavaji, pokud podnik nema k dispozici dostateéné

finanéni rezervy a nedafi se mu obnovovat uvéry na dfivéjSi uroven

a za pUvodnich podminek.

Podnik nemilze vyplacet dividendy, a to ani ze zisku vytvofeného v minulych

letech, jelikoZ podniku chybi potfebné penézni toky.

Dochazi ke snizeni dlouhodobych dluh( a ke zvyseni kratkodobych bankovnich
uvérl, k poklesu pracovniho kapitalu a k narlstu urokd. Dochazi ke zhorseni
ukazatell zadluzenosti, klesa ukazatel Urokového kryti, roste primérna trokova

sazba, zhorsSuje se ukazatel finanéni stability.

4) Dochazi k problémiim v investiéni ¢innosti.

Vydaje na investi¢ni Cinnost pokracuji, jelikoz tato cinnost byla zahajena
v minulosti na zakladé optimistickych progndz, i kdyz v souCasnosti se jevi tyto
progndzy jako problematické. MUzZze dochazet i k prekracovani rozpoctovych
nakladl, vznikd nedostatek finanénich prostiedkl a vystavba se prodluzuje,
a tak prirlistek dlouhodobého majetku nepfinasi oekavané trzby. Naopak viekla
investi¢ni vystavba vyvoldva naroky na vznik dodateénych externich zdrojd

ve formé uvéru.

Investi¢ni vydaje neklesaji, naopak rostou a dochazi k poruseni zlatého pravidla

financovani.

Dochazi k poklesu obratu aktiv, zvySuje se ukazatel zadluzenosti.
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5)Vzniklé platebni potize vedou k financni tisni.

Pokud se podniku nepodafi vydaje véas pfizplsobit pfijmim, nebo pokud
se prijmy nepodafi zvysit na Uroven pfiméfenych vydajd, vznikaji problémy
v platebnim kalendafi. To vede k tomu, Ze se zavazky uhrazuji se zpozdénim,
a dodavatelé zacnou zpfisfiovat podminky obchodniho Uvéru. Dodavatelé

zacnou pozadovat platbu v hotovosti nebo platbu akreditivem.

Tato situace vede k omezeni nakupU, dale se podnik snazi snizit nékteré naklady
a to vétSinou osobni naklady (snizovanim poctu pracovnich mist). Dale dochazi

k vyprodeji zasob vétSinou s velkymi slevami.
Dochazi ke zhorseni ukazatele likvidity a prodluZuje se doba splatnosti zavazkd.

6) Dochazi k predluzeni.
Jak se kumuluje ztrata, vede to ke vzniku zaporného vlastniho kapitalu,
tzn., Ze majetek ma mensi hodnotu nez dluhy. PfedluZeni by mohlo byt divodem

k vyhlaseni upadku.

7) Tlak véfiteld.

Véritelé neustale podnik upominaji o platby a hrozi soudnim vymahanim.

8) Platebni neschopnost.

Tato situace vede k vyhlaseni upadku.

Financéni analytik identifikuje podle signall na bazi penéznich tokl a pomérovych
ukazatell, zda se podnik nenachazi v nékteré z vyse uvedenych fazi.
Pfiznaky hrozici finanéni tisné podle nékolikaletého vyvoje penéznich tokl
mohou byt nasledujici:

e pokles Cash flow netto vyvolany poklesem zisku,

e snizeni pfijmay,

e pfirlstek zasob,

e pfirlstek kratkodobych pohledavek,
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e Ubytek dlouhodobych dluhg,

e pfirlstek kratkodobych bankovnich Gvérd,
e Ubytek pracovniho kapitalu,

e vzestup urokd,

e rUst investi¢nich vydajl.

Pfiznaky hrozici finanéni tisné podle nékolikaletého vyvoje pomérovych
ukazatell jsou tyto:

e pokles ukazatell ziskovosti,

e pokles kryti dluh(,

e pokles ukazatell aktivity,

e vzestup kratkodobého zadluzenosti,

e pokles urokového kryti.

Nadmérny rlst bankovniho Uvéru a kratkodobych zdavazk{, zhor$eni cash
likvidity a prodlouzeni doby splaceni zavazkl (viz pata faze) jiz mlze svéddit
o financni tisni. Nejpozdéji v této fazi by podnik mél pristoupit k finanéni

a provozni restrukturalizaci. (Griinwald, HoleCkova, 2009)

6.3 Vybrané bankrotni modely

Zvy$ovanim finanéni vykonnosti podnikll a predikci jejich budouciho vyvoje
se ekonomové zabyvaiji jiz mnoho let. Podniky fungujici v podminkach trzniho
hospodaristvi musi Fesit fadu ekonomickych Ukoll a problémuU. Vétsinou tyto
problémy a ukoly feSi management a na jeho rozhodnutich zavisi, zda podnik
bude prosperovat &i nikoliv. Pro fidici management jsou pfinosem jakékoliv
informace, které umoznuji potencionalni hrozby fesit s predstihem. Proto
se mnoho ekonomuU zabyva vyuZitim tzv. bankrotnich modell (modell predikce
finanéni tisné), které umoznuji dopfedu rozeznat hrozici krizi a tim poskytnout

moznost této krizi zabranit, nebo ji alespon oddalit.
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6. 3.1 Beavertiv model

Prvni finan¢ni analytik, ktery pouzil pomérové finan¢ni ukazatele v souvislosti
s progndézovanim bankrotd, byl William, H. Beaver, ktery se zabyval problémy
firem se splacenim finanénich zavazk(. Vytvofil databazi, kterou pouZil
k testovani statistické spolehlivosti 30 finan¢nich pomérovych ukazatell.
Beaver shromazdil databazi podnikd, které nemély finanéni potize, a podnikd,
které zbankrotovaly (celkem zkoumal 79 problémovych podnikd a 79
bezproblémovych podnikll). Tato databaze obsahovala Udaje za obdobi let
1954-1964. Potom stanovil 30 pomérovych ukazatell, vypodital jejich primérné
hodnoty a provedl porovnani jednotlivych primérnych hodnot ukazatell

u prosperujicich podnikd, a podnikd s finanénimi problémy.

Nasledné bylo zjistovano, u kterych ukazatell problémovych a bezproblémovych
podnikl se prdmérné hodnoty nejvice lidily. Nejvétsi rozdily byly zjistény
v pfipadé Sesti ukazatell:

e Cisty penézni tok/cizi kapital (Cisty penézni tok = vysledek hospodareni +

odpisy),

o (Cisty zisk/aktiva celkem,

e cizi kapital/aktiva celkem,

e pracovni kapital/aktiva celkem,

e kratkodoba aktiva/kratkodobé cizi zdroje,

e kratkodobé pohledavky + kratkodoby finan¢ni majetek - kratkodobé

zavazky/provozni naklady

Pokud analyzovany podnik bude vykazovat u véech $esti ukazatell lep$i hodnoty
nez bezproblémové podniky, pak lIze tento podnik zaradit rovnéz meazi
bezproblémové podniky. V opacném pfipadé, kdyby podnik vykazoval vSechny
ukazatele na horSi uUrovni nez problémové podniky, l1ze u néj predpokladat

finanéni tisen.
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Beaverova profilova analyza dokazuje existenci rozdilll v hodnotach nékterych
ukazatelld mezi problémovymi a bezproblémovymi podniky, ale jeho analyza

neumi odpovédét na otazku, jak velky je rozdil mezi témito hodnotami.

Proto v fadé situaci nelze jednoznacné identifikovat podnik s financni tisni.
Pouze na zakladé zjisténych hodnot, zda jsou lepSi ¢i horSi nez hodnoty
ukazatell podnikd bezproblémovych nebo problémovych, Ize odvodit zafazeni
analyzovaného podniku spiSe mezi podniky problémoveé nebo spiSe mezi podniky
bezproblémové. (P. Marek, 2009).

Beaver stanovil 30 pomérovych ukazatell, které rozdélit do 6 zakladnich skupin:
a) Prvni skupinu tvofi ¢tyfi ukazatele: ,Ukazatele cash flow"

(CF/trzby; CF/celkova aktiva; CF/vlastni kapital; CF/celkové cizi zdroje).

b) Druhou skupinu tvori ¢tyri ukazatele: ,Ukazatele Cistého zisku“
(Cisty zisk/trzby; Cisty zisk/celkova aktiva; Cisty zisk/vlastni kapital;

Cisty zisk/celkové cizi zdroje).

c) Treti skupinu tvori ¢tyfi ukazatele: ,Ukazatele zadluzeni na celkova aktiva“
(kratkodobé cizi zdroje/celkova aktiva; dlouhodobé cizi zdroje/celkova aktiva;
kratkodobé a dlouhodobé cizi zdroje/celkova aktiva; kratkodobé a

dlouhodobé cizi zdroje/celkova aktiva).

d) Ctvrtou skupinu tvori étyfi ukazatele: ,Ukazatele platebnich prostiedk( na
celkova aktiva“
(penize/celkova aktiva; rychla aktiva/celkova aktiva; kratkodobé

pohledavky/celkova aktiva; Cisty pracovni kapital/celkova aktiva).

e) Patou skupinu tvofi tfi ukazatele: ,Ukazatele platebnich prostiedki na
bézné zadluzeni”
(penize/kratkodobé cizi zdroje; rychla aktiva/kratkodobé cizi zdroje; obézna

aktiva/kratkodobé cizi zdroje).

10
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f) Sestou skupinu tvori jedenact ukazatelti: ,Ukazatele obratu”
(penize/trzby; pohledavky/trzby; zasoby/trzby; rychla aktiva/trzby; obézna
aktiva/trzby; pracovni kapital/trzby; vlastni kapital/trzby; celkova aktiva/trzby;
penize/provozni naklady bez odpisl; obranna aktiva/provozni naklady bez
odpisl; obranna aktiva-kratkodobé cizi zdroje/provozni naklady bez odpisu.)
(H. Pollak, 2003)

Pozn. Obranna aktiva, nékdy téz oznacovana jako defenzivni aktiva vétSinou
predstavuji akcie, které nejsou volatilni a funguji dobfe i v obdobi recese nebo
hospodarského poklesu. Cena akcii ve srovnani s ostatnimi akciemi kolisa

jen malo.

6.3.2 Altmantiv model
Altman(v model je zaloZen na pouZiti jedné z vy$sich metod finanéni analyzy,

a to tzv. nasobné diskriminacéni analyzy.

Prof. financi Altman, E., I. navazal na praci prvniho finan¢niho analytika W., H.
Beavera. Také Altman pro své zkoumani vytvofil databazi firem kétovanych
na New Yorské burze za obdobi péti let. Nékteré z téchto firem prosperovaly,
nekteré zbankrotovaly. Celkem analyzoval 33 bankrotujicich a 33
nebankrotujicich primyslovych vefejné obchodovatelnych spoleénosti v USA.
Altman pouzil statistickych technik v souvislosti s finanénimi pomérovymi
ukazateli na progndézovani podnikovych bankrotl a k jednotlivym ukazatellim

pfifadil vahy, jedna se o tzv. vicerozmérnou diskriminacni analyzu.

Tento model vznikl z potfeby najit jediné ekonomické kritérium, které
by charakterizovalo aktualni trzni postaveni podniku. Vysledkem bylo sestaveni
tzv. Z-score modelu, ktery stanovil v letech 1968, 1983 a 1995. Z pocatku Altman
zahrnul do modelu 22 finanénich pomérovych ukazatell a nasledné je zredukoval
podniky na ty, které pravdépodobné zbankrotuji, a na ty, které pravdépodobné

nezbankrotuji. (Altman popsal statistické metody diskrimina¢ni analyzy ve své

11
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knize ,Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate

Bankruptcy.” DalSi statické metody a modely vhodné pro predikci finanéni tisné

diskutuje Altman ve své knize ,Corporate Financial Distress,” New York, 1983.)

a) AltmanQv Z-score model pro firmy vefejné obchodovatelné

Pavodni Z-score pro firmy s vefejné obchodovatelnymi akciemi stanovil prof.

Altmanem nasledovné:

Z=1,2><X1+1,4‘XX2+3,3><X3+0,6XX4+1,00XX5

X; = Cisty provozni kapital / aktiva celkem,

X2 = nerozdéleny zisk z minulych let / aktiva celkem,
Xs = zisk pfed uroky a zdanénim (EBIT) / aktiva celkem,
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje,

Xs = trzby [/ aktiva celkem.

Pro rozvinuté trzni ekonomiky byla pro interpretaci tohoto modelu pfijata

nasledujici pasma:

Z>2,99 Dobré finanéni zdravi, podnik finan¢né stabilni a
silny.
1,81<Z<2,99 Ani zdravy ani nemocny, nachazi se podnik v tzv.
,5edé zéné" a nelze presné urcit jeho budouci vyvoj.
Z<1,81 Spatné finanéni zdravi, finan&né& nestabilni, je velmi
pravdépodobny bankrot.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle RG¢kova, 2021

b) Altmantiv model ZETA pro firmy veiejné neobchodovatelné

Pozdé&ji byl Altmanlv model na zakladé dalSich statistickych Setfeni, vyzkum
a inovaci ve finan¢nim vykaznictvi aktualizovan. Po dalSich upravach vznikl
vroce 1983 model , ZETA” (nékdy je oznaCovan jako Z'), ktery je urcen
pro

neakciové podniky

(Jindfichovska, Blaha, 2001)

(vefejné neobchodovatelné spolecnosti).

12
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ZETA = 0,717 X X, + 0,847 X X, + 3,107 X X5 + 0,420 X X, + 0,998 X Xs

Kde x1, X2, X3aXsjsou definovany shodné jako u Z-scére pro podniky, jejichz akcie

jsou obchodovatelné na burze. Pouze dil¢i index x4 se pocita jako vlastni

kapital/cizi zdroje.

Interpretace vysledné hodnoty jsou nasleduijici:

Z'> 2,90

Dobré finan¢ni zdravi, finan&né stabilni a silny

podnik.

123 <Z' < 2,90

Ani zdravy ani nemocny, Seda zéna, dalsi vyvoj

nelze predikovat.

7' <123

Spatné

bankrot.

finanéni  zdravi, pravdépodobny

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015

Pouzitelnost modelu se touto modifikaci rozsifila i na firmy, které nebyly

vystaveny trznimu hodnoceni. Tim se stal model velmi cennym, protoze pravé

tyto firmy nemaji moznost bezprostfedniho trzniho ovérfeni své situace,

resp. hodnoceni neni zavislé na datech kapitalového trhu.

c) Altmantiv Z"- scére model pro nevyrobni podniky a pro nové vznikajici

trzni prostredi

Tyto dva vy$e uvedené modely byly prlibézné zdokonalovany a aktualizovany

na soucCasné podminky, nejenom fungujicich trznich ekonomik, ale zacaly

pfihliZzet i k nékterym zvlastnostem a specifikim mladych trhl. Na tomto zakladé

byl v roce 1995 zkonstruovan novy model pro malé vyrobni podniky, nevyrobni

podniky, obchodni podniky a pro nové vznikaijici trzni prostredi. Tento model

se oznacuje jako Z" - score (nékdy oznacovan jako EM Model). Model pfihlizi

k nékterym specifikim a zvla$tnostem, a proto se od plvodniho modelu Z-score

a modelu ZETA li$i, a to pfedev$im v Upravé vypoctu dvou indexU. Prvni Uprava

se tyka indexu X. kde do Citatele vstupuje ucetni hodnota vlastniho kapitalu
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(v pvodnim modelu se do Citatele dosazovala trzni hodnota vlastniho kapitalu).
Na zakladé této zmény Ize model pouzit pro hodnoceni nekdtovanych podnikd.
Druha zména se tyka indexu Xs, ktery byl z tohoto aktualizovaného modelu
vyjmut. Misto indexu Xs byla do modelu pfifazena konstanta, ktera umoznuje
pouziti modelu v podminkach mladych trhi. (Jindfichovska, Blaha, Z. S.: 2001.
s. 288)

7" = 6,56 X X; + 3,26 X X5 + 6,72 x X5 + 1,05 x X, + 3,25

X1 = pracovni kapital/celkova aktiva;

X2 = nerozdélené zisky/celkova aktiva;

X3 = EBIT/celkova aktiva;

X4 = U€etni hodnota vlastniho kapitalu/celkova aktiva;

3,25 je konstanta pro standardizovani modelu na podminky nové vznikajicich

mladych trhd.

Interpretace vysledné hodnoty jsou tyto:

Z"> 2,6 Dobré finan¢ni zdravi, podnik finan¢né stabilni a silny.
11< 72" < 2,6 Ani zdravy ani nemocny, nelze pfesné urcit jeho budouci
VYVOj.
Z" <11 Spatné finanéni zdravi, podnik finan&né nestabilni.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kubic¢kova a Jindfichovska, 2015

Tato varianta je také vhodna pro odvétvi ¢i prostiedi, kde se zpUsob financovani

aktiv mezi firmami lisi.

d) Altmantv Zvop model pro podminky ¢eské ekonomiky
Pokud bychom chtéli aplikovat Altmaniv model vpodminkach ¢&eské

ekonomiky, setkavame se s urCitymi problémy.
Prvni problém se tyka otazky, které hodnoty z vykazl ¢eskych podnik( Ize pouZzit
pfi vypoCtu daného modelu. Znamena to, ze je nutné vypracovat odliSny postup

vypoltu a urdit, které hodnoty z jednotlivych vykazl budou dosazovany

14
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do Altmanova modelu. Jako pfiklad lze uvést napli hodnoty ukazatele

EBIT = zisk pfed odectenim uUrokl a dani.

Dalsi problémovou polozkou se stava hodnota ukazatele X, kde v Citateli
se uvadi trzni hodnota vlastniho kapitalu, coz je vzhledem k deformovanym

trznim cenam na ¢eském kapitalovém trhu velmi problematické.

Tretim problémem a specifikou Eeské ekonomiky je vysoka platebni neschopnost
podnikd. V Altmanové modelu nebyl pro takovouto eventualitu zakomponovan
zadny ukazatel. Aby mohl byt tento model aplikovan v podminkach ¢eskych
podnikl, modifikovali jej Inka a Ivan Neumaierovi tim, Ze do rovnice Altmanova
modelu pfidali dal§i proménnou. Jednalo se o proménnou Xs zohledfujici
problém typicky pro ¢eské podniky, tj. platebni neschopnost ¢eskych podnikd
Xe =

na podminky Ceské ekonomiky ma nasleduijici tvar (Mrkvicka, 2006, s. 147).

zavazky po Ihdté splatnosti/vynosy). Modifikace Altmanova modelu

Zaop = L2 X Xy + 1,4 XX, +3,3 %X X5+ 0,6 XX, + 1,0 X Xs — 1,0 X X,

X; = pracovni kapital/celkova aktiva,

X2 = nerozdélené zisky/celkova aktiva,

Xs = EBIT/celkova aktiva,

X4 = u€etni hodnota vlastniho jméni/celkova aktiva
Xs = trzby / celkova aktiva

Xe = zavazky po |h{té splatnosti/vynosy

15
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Interpretace vysledne hodnoty jsou nasleduijici:
Z>2,99 Dobré finanéni zdravi, podnik finan¢né stabilni a
silny.
1,81<7Z<2,99 Ani zdravy ani nemocny, nachazi se podnik v tzv.
,5edé zoné" a nelze presné urcit jeho budouci vyvoj.

Z<1,81 Spatné finanéni zdravi, finanéné nestabilni, je velmi

pravdépodobny bankrot.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mrkvicka, 2006

Takto modifikovany Altmanldv model ma pro praktické vyuziti tu nevyhodu,
Ze zavazky po Ihdté splatnosti nejsou vefejné publikovanym udajem. Tyto Udaje
vSak tvofi povinnou soudast pfilohy k ucetni zavérce, ktera je pro zajemce

dostupnym podkladem.

Je nutné fici, ze Altmanlv model, ktery byl vyvinut v r. 1968 ve Spojenych
statech, nelze se stoprocentni u€innosti aplikovat v podminkach transformujicich
se ekonomik. Jak bylo vySe podotknuto, problematicka jsou néktera vstupni data,
ale i vradé pripadl neexistuje dostate¢nd Casova fada statistickych udajl
a pomérovych ukazatell. Proto nelze model chapat jako jednoznacné méfitko

nachylnosti podniku k bankrotu.

6.3.3 Index duvéryhodnosti ,IN“

Souhrnnym indexem pro hodnoceni finanéniho zdravi podnikd v Ceské republice
je soustava ukazatell zpracovana Ilvanem a Inkou Neumaierovymi. Tento index
se oznaluje jako index dUvéryhodnosti ¢eského podniku IN. Index IN
byl zvefejnén v Casopise Terno €. 5/1995, kde jsou stanoveny koeficienty
pro hodnoceni jednotlivych odvétvi (OKEC) v Ceské republice. Index
je vysledkem analyzy vice nez jednoho tisice ¢eskych firem z 25 odvétvi Ceské
ekonomiky a je konstruovan pro pouziti ¢eskych ucéetnich vykazl. Pfi jeho

vypodtu se hodnoty vypoétenych ukazatell dosazuji v desetinnych &islech.
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Tak jak postupné doznaval zmén AltmanQv Z-scére model, tak i model IN se
postupné vyvijel. Nejprve byl vroce 1995 zpracovan jako bankrotni model,
nasledné byl v roce 1999 pfepracovan na model bonitni. Jeho autofi i tento
model pozdéji prfepracovali a v roce 2001 byl jiz prezentovan jako model bonitni

i bankrotni, ktery byl v roce 2005 aktualizovan.

V pfipadé modelu IN se jedna o vytvoreni indexu, ktery by umoznil odhad
finanéniho rizika ¢eskych podnikd. Vstupni Udaje Ize zadat z ¢eskych ucetnich
vykazd. Do tohoto modelu byla zafazena proménna, ktera postihuje
problematiku platebni neschopnosti ¢eskych podnik(d. Problémem této
proménné je, Zze zavazky po Ih(té splatnosti nejsou vefejné publikovanym

udajem.

a) Index IN 95 (bankrotni index)
Konstrukci modelu IN 95 se manzelé Neumaierovi snazili najit postup, ktery
by umoznil odhad a posouzeni finanéniho rizika ¢eskych podnikl z pohledu

ratingovych agentur.

Specifikem Ceské ekonomiky na konci 90. let byla vysoka platebni neschopnosti
podnikl. Proto do indexu IN 95 byl zafazen ukazatel doby obratu zavazki
po Ihdté splatnosti. Tento ukazatel charakterizuje finanéni stranku podniku

a zaroven je zahrnut do souhrnného hodnoceni.
Index IN 95 byl ovéfovan na datech tisice ¢eskych firem a prokazalo se, Ze jeho
vypovidaci schopnost pro odhad finanéni tisné byla velmi dobra. V soutasné
dobé vsak jiz tento index neodpovidd aktudlnim podminkdm v ekonomice CR
a jeho vypovidaci schopnost je proto omezena.

INS=V; XA+V, XxB+ V3 XxC+V, XD+ Vs XE— Vg XF

Vi - Ve pfedstavuji vahy, které jsou stanoveny pro jednotliva odvétvi.

A = aktiva celkem / cizi zdroje,
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= EBIT / nakladové uroky,
= EBIT / aktiva celkem,
trzby / aktiva celkem,

= o0bézna aktiva / kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni uvéry,

m m O O
1l

= zavazky po Ih(té splatnosti / trzby.

Pro hodnoceni vysledkl indexu ,IN“ byla pfijata nasledujici kritéria.

IN95 > 2 Dobré finan¢ni zdravi.
1<IN95 <2 Ani zdravy ani nemocny, nachazi se podnik v tzv.
,Sedé zéné" potencialnimi finanénimi problémy.
IN95 < 1 Spatné finané&ni zdravi, firma je ohroZena vaznymi
finanénimi problémy.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015

Pfestoze tento model byl vyvinut pro podminky Ceské ekonomiky,

lze podotknout, Ze hodnota ukazatele F bude v fadé pfipadd velmi obtizné

zjistitelnd, nebot, jak uz bylo uvedeno v souvislosti s vyuzitim Altmanova modelu,

podniky nemaji povinnost zverejiiovat vysi svych zavazkd po Ih(té splatnosti.

Tabulka 1: Koeficienty pro index dlivéryhodnosti IN 95

OKEC | Nazev V1 V2 V3 V4 V5 V6

A Zemédelstvi 0,24 | 01N 21,35 10,76 (0,10 |14,57

B Rybolov 0,05 {011 |10,76 | 0,90 | 0,70 | 84,11

C Dobyvani nerostnych 014 |om |17,74 |0,72 |0,70 |16,89
surovin

CA Dobyvani 014 |01 |2183 0,74 |0,70 |16,31
energetickych surovin

CB Dobyvani ostatnich 016 |01 |539 |0,56 |0,70 |25,39
surovin

D Zpracovatelsky priimysl | 0,24 | 0,11 7,61 0,48 [ 0,70 | 11,92

DA Potravinarsky primysl 0,26 |0OMN 499 (0,33 |0,70 |17,36

DB Textilni a odévni 0,23 |01 |6,08 |0,43 |0,70 |8,79
primysl

DC Kozedélny primysl 0,24 (o1 |795 |0,43 |0,90 |8,79

DD Drevarsky pramysl 0,24 | 01N 18,73 10,41 0,70 | 11,57

DE Papirensky a 0,23 |01 |6,07 (0,44 |0,70 |16,99
polygraficky primysl
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DF Koksovani a rafinérie 0,179 |01 409 10,32 |00 | 20,26
DG Vyroby chemickych 0,21 |OoM 4,81 |0,57 |00 |93
vyrobkU
DH Gumarensky a 0,22 |OM 587 10,38 |0,70 |17,06
plastikarsky primysl
DI Stavebni hmoty 0,20 |OMN 528 0,55 |0,70 |43,01
DJ Vyroba kovi 0,24 |0OMN 10,55 (0,46 | 0,70 |9,74
DK Vyroba strojd a pfistroji | 0,28 | 0,11 [13,07 | 0,64 | 0,90 |6,36
DL Elektrotechnika a 0,27 |0OMN 950 |0,51 |0,10 |8,27
elektronika
DM Vyroba dopravnich 0,23 |0OMN 29,29 10,71 |00 |7,46
prostiedkd
DN Jinde nezarazeny 0,26 |01 3,91 (0,38 | 0,70 |17,62
primysl
E Elektfina, voda a plyn 0,15 |0O,MN 461 0,72 |00 | 55,89
F Stavebnictvi 0,34 |01 574 10,35 |0,70 |16,54
G Obchod a opravy 0,33 |01 9,70 10,28 | 0,10 | 28,32
motor. Vozidel
H Pohostinstvi a 0,35 |0OMN 12,57 [ 0,88 | 0,10 | 15,97
ubytovani
I Doprava, skladovani, 0,07 |0OM 14,35 10,75 |0,70 | 60,61
spoje
Ekonomika CR 0,22 [0,11 /8,33 |0,52 |0,70 |16,80

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mrkvicka, 2006

Vahy V2 - urokové kryti a V5 - bézna likvidita jsou pro vSechna odvétvi totozné,

jelikoZz hodnoty téchto dvou ukazatell by mély byt na dostateéné urovni

(doporuc¢enych hodnotach) bez ohledu na obor podnikani.

b) Index IN 99 (bonitni index)
O nékolik let pozdéji byl vytvofen novy model (IN 99), ktery zohledriuje

skutecnost,
ale schopnost

pro vlastnika.

nakladat se svéfenymi

Ze zinvestorského pohledu neni

primarni

ohledu na obor podnikani, ale odrazi vyznamnost ukazatele.

obor

IN99 = —-0,017x A+ 4,573 xC+ 0,481 xD+ 0,015 X E

podnikani,
prostfedky a vytvaret hodnotu

Vahy v tomto modelu jsou identické pro vSechny podniky bez
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celkova aktiva/celkovy cizi kapital
EBIT/celkova aktiva

celkové vynosy firmy/celkova aktiva

m O O >
I

= obézna aktiva/kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni Uvéry firmy

Interpretace vysledné hodnoty jsou nasledujici:

IN99 > 2,07 Podnik tvofi novou hodnotu, dosahuje kladné
hodnoty ekonomického zisku.

1,420 < IN99 < 2,07 Spise tvofi hodnotu.

1,089 < IN99 < 1,420 Nelze urdit, zda tvofi, ¢i netvofi hodnotu.

0,684 < IN99 < 1,089 Spise netvofi hodnotu, prevazuji firemni
problémy.

IN 99 < 0,684 Podnik netvofi hodnotu, pfipadné ji snizuje,

zaporna hodnota ekonomického zisku.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015

Index je vhodny v pfipadech, kdy si posuzovatel firmy netroufne odhadnout jeji
alternativni naklad na vlastni kapital, ktery je zakladni podminkou pro propocet

ekonomického zisku.

c) Index IN 01 (spojeni bonitniho a bankrotniho modelu)
Manzelé Neumaierovi spojili oba pfedchozi indexy a vytvofili index IN 01, ktery
navic zohlednuje i sledovani tvorby ekonomické pfidané hodnoty. Pfi tvorbé toho

indexu vychazeli autofi z analyz 1 915 podnikl z oblasti primyslu.

IN0O1=0,13xA+0,04 xB+392 xC+0,21 xD+ 0,09 XE

celkova aktiva/cizi kapital
EBIT/nakladové uroky
EBIT/celkova aktiva

o O © »r
I

= celkové vynosy /celkova aktiva
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E = obézna aktiva/kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni uvéry firmy

a vypomoci

Interpretace vysledné hodnoty jsou nasledujici:
IN 01> 1,77 Podnik tvofi novou hodnotu a je finanéné zdravy.

0,75 < INO1 < 1,77 | Nelze hodnotit, tzv. Seda zdéna, podnik netvofri

hodnotu, ale také nebankrotuje.

IN 01 < 0,75 | Podnik netvofi hodnotu, pfipadné ji snizuje a

ocita se ve financni tisni a mifi k bankrotu.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015

Do vypoctu indexu IN 01 byl znovu zafazen ukazatel B (Urokové kryti). Zména
vyznamu jednotlivych ukazatell na finanéni stabilitu firmy a na tvorbu kladného

ekonomického zisku byla promitnuta do zmén vah.

d) Index IN 05 (spojeni bonitniho a bankrotniho modelu, jedna se o
aktualizaci IN 01)

Jedna se o dalSi variantu indexu IN, ktery predstavuje modifikaci IN 01. U tohoto
indexu jsou pouzity jednotné vahy pro vSechny obory podnikani. V pfipadé
tohoto modelu byla upravena vaha pro ukazatel C a dale jsou upraveny i hodnoty
pro interpretaci. Ceskymi ekonomy je tento index dlouhodobé& povazovan

jako nejvhodnéjsi pro hodnoceni ¢eskych podnik.

INO5=0,13xA+0,04 xB+397 xC+0,21 XD+ 0,09 XE

celkova aktiva/cizi kapital
EBIT/nakladové uroky
EBIT/celkova aktiva

celkové vynosy /celkova aktiva

m O O ©™ >
I

obézna aktiva/kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni uvéry firmy

a vypomoci
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Interpretace vysledné hodnoty jsou nasledujici:

INO5 > 1,6 Podnik tvofi novou hodnotu a je finanéné zdravy.

0,9 <INO5 < 1,6 Nelze hodnotit, tzv. Seda zdna.

INO5 <0,9 Podnik netvofi hodnotu, pfipadné ji snizuje a

ocita se ve financéni tisni.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015
Kromé predikce finanéni tisné se index IN 05 zaméfuje také na to, zda podnik

vytvari hodnotu pro vlastniky.

6.3.4 Taffleruv model

Dal$im model, ktery sleduje riziko bankrotu, je Tafflerdv model, ktery byl poprvé
publikovan v roce 1977. Tento model existuje v zakladnim i modifikovanym tvaru.
Obé varianty vyuziva 4 pomeérové ukazatele.

a) Zakladni tvar Tafflerova modelu:

T = 0,53 XX1 + 0,13 XXZ +O,18 XX3 + 0,16 XX4

X, = zisk pfed zdanénim/kratkodobé zavazky

X2 = obézna aktiva /celkové cizi zdroje

xs = kratkodobé zavazky/celkova aktiva

x4 = finanéni majetek — kratkodobé zavazky/provozni naklady - odpisy
Pozn:

Kratkodobé zavazky jsou tvofeny souctem nasledujicich polozek: kratkodobé

zavazky + bézné bankovni uvéry + kratkodobé finanéni vypomoci
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Interpretace vysledné hodnoty jsou nasledujici:

T>0 Podnik je platebné schopny a ma malou

pravdépodobnosti bankrotu.

T<0 Vysokeé riziko finan¢nich potizi.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015

Taffler svlj model uplatnil i komeréné. Pro kazdy analyzovany podnik pouziva
v rovnici navic jesté utajovany koeficient, resp. konstantu Co. Autor tvrdi, Ze jeho

model ma pfi predikci upadku 100% uspésnost, coz je nutné brat s rezervou.

b) Modifikovana verze Tafflerova modelu

Pokud nejsou k dispozici podrobné;jsi udaje, pouziva se tento modifikovany tvar,

ktery je zménén pouze ve vypoltu indexu Xa.

T=0,53xx%x; +0,13Xx, 40,18 X x5 + 0,16 X X,
X, = zisk pfed zdanénim/kratkodobé zavazky

X2 = obeézna aktiva /celkové cizi zdroje

xs = kratkodobé zavazky/celkova aktiva

Xa = trzby/celkova aktiva

Interpretace vysledné hodnoty jsou nasleduijici:

T>0,3 Podnik s malou pravdépodobnosti bankrotu.

T<0,2 Vysoké riziko bankrotu.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015

6.3.5 CH-index

Ch-index je uréen pro hodnoceni finanéni situace zemédélskych podnikl. Jedna
se o prvni slovensky model, ktery byl vytvofen v roce 1997 Ing. Zuzanou
Chrastinovou. Model byl sestaven pomoci diskrimina¢ni analyzy. Celkem bylo
zkoumano 1123 zemédélskych podnikl za obdobi 1994 aZ 1996.
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Tento model byl prvni svého druhu specifikovan na podminky zemédélstvi.
Nicméné diky podobnosti ekonomického prostfedi jej lze vyuzivat

i pro hodnoceni podnikd plsobicich v Ceské republice.

Vypocet CH-indexu zahrnuje pét pomérovych ukazatell, kterym jsou pfifazeny
vahy.

Vypocet CH-indexu je nasleduijici:

) Zisk po zdanéni Zisk po zdanéni
CH — index = 0,37 X - + 0,25 X — + 0,21
Suma aktiv Vynosy
y Obézna aktiva Kratkodobé zavazky Cizi kapital
Kratkodobé zavazky Vynosy ’ Suma aktiv

Interpretace vysledné hodnoty:

CH>2,5 Prosperujici podnik.
25>CH>-5 Podnik se nachazi v Sedé zéné.
CH<-5 Bankrotni podnik.

Zdroj: vlastni zpracovani dle Chrastinové, 1998

6.3.6 Gurcikiv G- index
Tento model byl vytvofen v roce 2002 a je uréen pro hodnoceni zemédélskych
podnikl.  Kromé uréeni predikce bankrotu umoziuje odlisit prosperujici

a neprosperujici podniky v zemédélské prvovyrobé.

Zdrojem udajl pfi tvorbé modelu byla data 60 ndhodné vybranych zemédélskych
podnikl, které autor rozdélii na prosperujici a neprosperujici podniky.
Za prosperujici podniky byly povazovany ty, které vletech 1998 -2000
dosahovaly zisk a v poslednim sledovaném roce dosahovaly rentabilitu viastniho
kapitalu (ROE) vySsSi nez 8 %. Tato hodnota je pfitom povazovana za hranic¢ni

hodnotu, pfi které si vlastni kapitdl uchovava svoji redlnou hodnotu.
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Vypocet G-indexu zahrnuje pét pomérovych ukazatell, kterym jsou pfifazeny
vahy.

Vypocet G-indexu je nasleduijici:

G = 3,412 X Xy + 2,226 X X, + 3,277x5 + 3,149 X x, — 2,063Xs

X1 = Nerozdéleny zisk /Pasiva celkem

X2 = Hospodarsky vysledek pfed zdanénim /Pasiva celkem

X3 = Hospodarsky vysledek pfed zdanénim /Podnikové vynosy
X4 = Cash flow /Pasiva celkem

Xs = Zasoby /Podnikové vynosy

Interpretace vysledné hodnoty:

G >1,8 Prosperujici podnik.
1,8>G>-0,6 Priimérny podnik (,$eda zona").
G<-0,6 Neprosperujici podnik.

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gurcika, L.,2002

Podle autora pomoci tohoto modelu Ize urcit, zda je zemédeélsky podnik
prosperujici ¢i nikoliv. AvSak rozhodnout, zda podniku hrozi bankrot, je podle

ného pfilis odvazné tvrzeni.

Tyto modely vznikaly a jejich vyhodnoceni bylo vztazeno k urlitému stupni
spoleCensko-ekonomického vyvoje trzné vyspélych zemi, byly urCeny
pro konkrétni podniky a pro danou etapu jejich rozvoje. Je nesporné, ze zadny
model neni schopen postihnout specifika jednotlivych firem konkrétnich
podminek jejich ¢&innosti, stejné tak i odliSnosti v ucetnich postupech

pouzivanych v jednotlivych zemich.

Uvedené bankrotni modely zaloZzené na linearni kombinaci ukazatell a jejich

vahach zjisténych vétSinou diskriminacni analyzou maji urcité nedostatky, které
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na vysledcich empirickych vyzkumd, nikoli na teoretické bazi.

Ptes rlizné kritiky jsou bankrotni modely vyuzivany predevsim v zahraniéi:
e Vv bankach pro stanoveni Uvérovych rizik Zadatell;
e v podnicich pro posuzovani obchodnich partnerl pfi rozhodovani o
obchodnich Uvérech;
e Vv auditorskych firmach pro doplnéni komplexniho pohledu na auditovany
podnik;

e v investi¢nich spole¢nostech.

Vy$e uvedené bankrotni modely nepfedstavuji jejich kompletni vycet, modell
existuje celd fada. Uvedené modely patfi k nejéastdji pouzivanym v Ceské

republice.
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Kontrolni otazky

1) Vysvétlete pojem diskriminacni financni analyza.

N

Uvedte, o ¢em informuji bankrotni modely.

w

Uvedte zakladni faze, které signalizuji bankrot.

N

Charakterizujte Beaverlv model.

a

Charakterizujte Altman(v model v réiznych jeho modifikacich.

22

Jak byl upraven Altmanlv model pro ¢eské podminky?

~N

Charakterizujte index IN v rlznych jeho modifikacich.

00

)
)
)
)
)
)
) Jak byly stanoveny vahy u indexu IN 95?
)

©

Co znamena zarazeni podniku do tzv. Sedé zény?

10) Které spolenosti vyuzivaji pro své rozhodovani informace z bankrotnich
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modell?
11) Které modely se pouzivaji pro uréeni finanéni situace u zemédélskych

podnik(?
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