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Finanéni analyza

1 Bankrotni modely

e Proinvestory je informace o financnim zdravi podniku velmi
dllezitd, protoze je jakymsi voditkem pfi zvazovani rizika
investic.

e Z tohoto dlivodu vznikaji modely, které hodnoti bonitu firem a
jejich vysledky vyuzivaji napfiklad bankovni instituce pfi
rozhodovani o rizikovosti uvéru.

e Tyto modely se nazyvaji ,predikénimi“ modely, nebo jsou
oznacovany takeé jako systémy v€asného varovani €i souhrnné
indexy hodnoceni.

EKONOMICKA FAKULTA TUL



Finanéni analyza

1 Bankrotni modely

e Hodnoceni finanéni situace podniku na zakladé jednotlivych
dil¢ich ukazatell je dosti obtizné, nebot charakterizuji pouze
diléi aspekty finan¢niho zdravi podniku.

e Souhrnné indexy (modely) financni analyzy vyjadfuji celkové
hodnoceni podniku prostfednictvim jediného Cisla.

e Vyjadfuji celkovou charakteristiku finanéné-ekonomicke
situace a vykonnosti podniku z hlediska:

v minulého vyvoje,

v soucasného vyvoje,

v budouciho vyvoje.
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Finanéni analyza

1 Bankrotni modely

e Veétsina téchto Ucelové vytvorenych modell predstavuje
aplikaci zahrani¢nich modeld, jejich vyhodnoceni bylo vztazeno
k uréitému stupni spole¢ensko-ekonomického vyvoje trzné
vyspélych zemi a byly uréeny pro konkrétni podniky a pro
danou etapu jejich rozvoje.

e Zadny model neni schopen vystihnout specifika jednotlivych
firem a jejich podminek, stejné tak i odliSnosti v ucetnich
postupech mezi jednotlivymi zemémi.
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Finanéni analyza
1 Bankrotni modely

e Modely byly odvozeny na zakladé hodnoceni skute¢nych dat
vybraného zpravidla velmi rozsahlého souboru podnikU, coz je i
zdrojem omezeni pouzitelnosti téchto modell. (Podobnost,
casova platnost.)

e Bankrotni modely informuji o tom, zda je mozné, aby se
podnik béhem sledované doby dostal do tak vaznych
problému, které by vedly az k bankrotu. Tyto modely maji
poskytnout véasné varovani pred pravdépodobnym
upadkem.

EKONOMICKA FAKULTA TUuL
Centrum ocerfiovani majetku



Finanéni analyza

2 Faze signalizujici bankrot

e Modely vychazeji z faktu, Zze firma, ktera je ohrozena bankrotem,
jiz urcity Cas pred touto udalosti vykazuje pfiznaky, které jsou pro
bankrot typickeé.

1) Dochazi k poklesu Cash flow Netto:

e Klesa objem prodeje a vyroby, snizuji se trzby, snizuje se
vyuzivani vyrobni kapacity, dochazi rlst provoznich nakladd v
dlsledku rlstu fixnich nakladu.

e Klesa zisku po zdanéni.

e Klesaji ukazatel rentability.

EKONOMICKA FAKULTA TUL



Financ¢

ni analyza

2 Faze signalizujici bankrot

2) Dochazi k poklesu ¢istého penézniho toku z provozni ¢innosti:

EKONOMICK

Centrum oceriov,

Dochazi ke zpomaleni obratu zasob materialu a hotovych
vyrobkd.

Snaha ziskat co nejvice zakaznik( — tim klesa obezretnost, nartst
pochybnych a nedobytnych pohledavek.

Dochazi k rlstu zasob — prodluzuje se doba obratu zasob (DOZ).
Dochazi k rastu kratkodobych pohledavek — prodluzuje se doba
obratu pohledavek (DOP).

A FAKULTA TUL
ani majetku



Finanéni analyza

2 Faze signalizujici bankrot

3) Dochazi k problémiim s penéznimi toky z financ¢ni ¢innosti:
o Nedostatek zdroju ze samofinancovani z nerozdéleného zisku.
e Neschopnost emitovat akcie a dluhopisy.
e Problemy se ziskanim dlouhodobého uvéru.
e Podnik nemUze vyplacet dividendy, a to ani ze zisku vytvoreného
v minulych letech, jelikoz podniku chybi potfebné penézni toky.
e Dochazi ke zhorseni: ukazatell zadluZenosti,
klesa ukazatel urokového kryti,
roste primeérna urokova sazba,
zhorSuje se ukazatel financni stability.

EKONOMICKA FAKULTA TUL 10



Finanéni analyza

2 Faze signalizujici bankrot

4) Dochazi k problémum v investi¢ni ¢innosti:

e Vydaje na investicni ¢innost pokracuiji, jelikoz byla zahajena
v minulosti na zakladé optimistickych prognéz.

e Muze dochazet i k pfekracovani rozpoctovych nakladu.

e Vznika nedostatek finan¢nich prostifedkl na vystavbu.

e Vystavba se prodluzuje, a tim vznikaji dodatecné naklady
(vznik dalSich externich zdroju ve formé uvérul).

o Prirlstek dlouhodobého majetku nepfinasi ocekavané trzby.

e Dochazi: k poklesu obratu aktiv,

zvysuje se ukazatel zadluzenosti.

EKONOMICKA FAKULTA TUL 11



Finanéni analyza

2 Faze signalizujici bankrot

5) Vzniklé platebni potize vedou k financ¢ni tisni:

Vznikaji problémy v platebnim kalendafi.

Zavazky se uhrazuji se zpozdénim.

Dodavatelé zpfishuji podminky, chtéji platby v hotovosti, coz
vede k omezeni hakupu materialu apod.

Dale dochazi k vyprodeji zasob vétsinou s velkymi slevami.
Dochazi ke zhorSeni ukazatele: likvidity a prodluzuje se doba
splatnosti zavazkda.

Tyto problémy svédci o financni tisni a podnik by mél pristoupit
k financni a provozni restrukturalizaci.

EKONOMICKA FAKULTA TUL 12



Finanéni analyza

2 Faze signalizujici bankrot

6) Dochazi k predluzeni:

e Kumuluje se ztrata, vede to ke vzniku zaporného vlastniho
kapitalu (majetek ma mensi hodnotu nez dluhy).

e Duvod k vyhlaseni upadku.

7) Tlak véfritelu:
o VEéfitelé neustale upominaji o platby a hrozi soudnim vymahanim.

8) Platebni neschopnost:
e Vede k vyhlaseni upadku.

EKONOMICKA FAKULTA TUuL
Centrum ocerfiovani majetku
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Finanéni analyza

3 Vybrané bankrotni modely

e Ekonomické problémy a ukoly vétsSinou reSi management a na
jeho rozhodnutich zavisi, zda podnik bude prosperovat Ci nikoliv.

e Pro fidici management jsou prfinosem jakékoliv informace, které
umozniuji potencionalni hrozby fesit s pfedstihem.

e VyuzZitim tzv. bankrotnich modelu, které umoznuji dopredu
rozeznat hrozici krizi a tim poskytnout moznost této krizi zabranit,
nebo ji alespon oddalit.

e Uvedené bankrotni modely nepredstavuiji jejich kompletni vycet,
modell existuje cela fada.

e Uvedené modely patii k nejéast&ji pouzivanym v Ceské republice.

EKONOMICKA FAKULTA TUL 14



Finanéni analyza

3.1 Beaveruv model

e Zabyval se problémy podnikl se splacenim finan¢nich zavazkU

e Vytvoril databazi podnikl, a to 79 problémovych podniku a 79
bezproblémovych podnikud, za obdobi let 1954 — 1964.

e Stanovil 30 pomérovych ukazatell, které rozdélil do 6 skupin:

a) 4 ukazatele obsahuijici cash flow,

b) 4 ukazatele obsahuijici Cisty zisk,

c) 4 ukazatele zadluzeni na celkova aktiva,

d) 4 ukazatele platebnich prostiedkl na celkova aktiva,

e) 3 ukazatele platebnich prostfedkd na bézné zadluzent,

f) 11 ukazatell obratu.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Finanéni analyza

3.1 Beaveruv model

e Neumijednoznacné odpovédét na otazku zda je podnik ve
financni tisni.

e Umi pouze vyhodnotit: Ze hodnoty zkoumaného podniku jsou
lepsi nebo horsi nez hodnoty podniku bezproblémovych nebo
problémovych.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Finanéni analyza

3.2 Altmanuv model

e Navazal na praci prvniho finan¢niho analytika W., H. Beavera.

e Vytvofil databazi firem kétovanych na New Yorske burze za
obdobi péti let.

e Celkem analyzoval 33 bankrotujicich a 33 nebankrotujicich
primyslovych verejné obchodovatelnych spolec¢nosti v USA.

e Pro progndzovani podnikovych bankrotl k jednotlivym
finanénim pomérovym ukazatellm pfiradil vahy, jedna se o tzv.
vicerozmeérnou diskriminacni analyzu.

e Z pocatku Altman zahrnul do modelu 22 finan¢nich pomérovych

Al v ewv 7/

EKONOMICKA FAKULTA TUL



Finanéni analyza
3.2 Altmanuv model

e Cilem tohoto Setfeni bylo stanovit hranici, ktera rozdéli podniky
na ty: které pravdépodobné zbankrotuji, které pravdépodobné
nezbankrotuiji.

e Altman celkem vytvofil 3 modely (1968,1983, 1995).

a) Altmanudv Z-score model pro firmy verejné obchodovatelné.

b) Altmantv model ZETA pro firmy verejné neobchodovatelné.

c) Altmanudv Z“ - scére model pro nevyrobni podniky a nové

vznikajici trzni prostredi.

d) Altmantdv ZMOD modle pro podminky ¢eské ekonomiky

(modifikovali manzelé Neumaierovi).

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Finanéni analyza

3.2 Altmanuv model

a) Altmanuv Z-scére model pro firmy vefejné obchodovatelné

Z=12xX;+1,4%XX, +33X%Xs+0,6 XX, +1,00 X Xz

X, = Cisty provozni kapital / aktiva celkem,

X, = nerozdéleny zisk z minulych let / aktiva celkem,

X, = zisk prfed uroky a zdanénim (EBIT) / aktiva celkem,
X, = trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje,

Xz = trzby / aktiva celkem.

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Centrum ocerfiovani majetku
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Finanéni analyza

3.2 Altmanuv model

Pro interpretaci tohoto modelu byla pfijata nasledujici pasma:

/> 2,99

Dobré finanéni zdravi, podnik financné
stabilni a silny.

1,81 <

/ < 2,99

Ani zdravy ani nemocny, nachazi se podnik
v tzv. ,Sedé zoné&"” a nelze presné urcit jeho
budouci vyvoj.

/ < 1,81

Spatné finan&ni zdravi, finanén& nestabilni,
je velmi pravdépodobny bankrot.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle RG¢kova, 2021

EKONOMICKA FAKULTA TUL

20



Finanéni analyza

3.2 Altmanuv model

b) Altmaniv model ZETA pro firmy verejné neobchodovatelné
e Po dalSich upravach vznikl v roce 1983 model , ZETA" (nékdy je
oznacovan jako Z'), ktery je urCen pro neakciové podniky

ZETA = 0,717 x X; + 0,847 X X, + 3,107 X X3 + 0,420 X X, + 0,998 X X5

e Kde X; X, X3,Xsjsou definovany shodne jako u Z-score modelu.
e DilCiindex x, se pocita jako vlastni kapital/cizi zdroje.
e Pouzitelnost modelu se touto modifikaci rozsifila i na firmy, které

nebyly vystaveny trznimu hodnoceni.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Finanéni analyza

3.2 Altmanuv model

Interpretace vysledné hodnoty jsou nasledujici:

Z'> 2,90

Dobré financni zdravi, financné stabilni
a silny podnik.

1,23 <7'<2,90

Ani zdravy ani nemocny, Seda zodna,
dalsi vyvoj nelze predikovat.

/'<1,23

Spatné finanéni zdravi,
pravdeépodobny bankrot.

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

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Finanéni analyza

3.2 Altmanuv model

c) Altmanuv Z"- scére model pro nevyrobni podniky a pro nové vznikajici trzni
prostredi

e Vroce 1995 byl zkonstruovan novy model pro malé vyrobni
podniky, nevyrobni podniky, obchodni podniky a pro nové
vznikajici trzni prostredi. Tento model se oznacuje jako Z" -
score (nékdy oznacovan jako EM Model).

Z” = 6,56 X X1 + 3,26 X X2 + 6,72 X X3 + 1,05 X X4_ + 3,25

EKONOMICKA FAKULTA TUuL 23
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Finanéni analyza

3.2 Altmanuv model

X, = pracovni kapital/celkova aktiva;

X, = herozdeélene zisky/celkova aktiva;

X5 = EBIT/celkova aktiva;

X, = UCetni hodnota vlastniho kapitalu/celkova aktiva;
3,25 je konstanta pro standardizovani modelu,

e Misto indexu X byla do modelu prifazena konstanta, ktera

umoznuje pouziti modelu v podminkach rozvijejicich se trha.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Finanéni analyza

3.2 Altmanuv model

Interpretace vysledné hodnoty jsou tyto:

/" > 2,6 |Dobre finan¢ni zdravi, podnik finan¢né stabilni
a silny.

1,1< Z" < 2,6 |Ani zdravy ani nemocny, nelze presné urCit
jeho budouci vyvoi.

7" <11|Spatné finanéni zdravi, podnik finan&né

nestabilni.

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

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Finanéni analyza
3.2 Altmanuv model

d) Altmantv Z,,,, model pro podminky ¢eské ekonomiky

e Aby mohl byt tento model aplikovan v podminkach ¢eskych
podnikl, modifikovali jej Inka a Ivan Neumaierovi tim, ze do
rovnice Altmanova modelu pridali dalSi proménnou. Jednalo se
0 proménnou X4 zohledAujici problem typicky pro Ceske
podniky, tj. platebni neschopnost ¢eskych podnikd.

ZMOD:1,2XX1+1,4‘XX2+3,3XX3+O,6XX4+1,0XX5_1,0XX6

EKONOMICKA FAKULTA TUuL
Centrum ocerfiovani majetku
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Finanéni analyza

3.2 Altmanuv model

X, = pracovni kapital/celkova aktiva,

X, = nerozdéleneé zisky/celkova aktiva,

X5 = EBIT/celkova aktiva,

X, = uCetni hodnota vlastniho jméni/celkova aktiva
Xz = trzby / celkova aktiva

Xg = zavazky po Ih(té splatnosti/vynosy

e Model ma pro praktické vyuziti tu nevyhodu, Ze zavazky po
Ih{té splatnosti nejsou verejné publikovanym udajem.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Finanéni analyza

3.2 Altmanuv model

Interpretace vysledné hodnoty jsou nasledujici:

/> 2,99

Dobré finanéni zdravi, podnik financné
stabilni a silny.

1,81 <

/ < 2,99

Ani zdravy ani nemocny, nhachazi se
podnik v tzv. ,Sedé zoné“ a nelze presné
urcit jeho budouci vyvo;.

/ < 1,81

Spatné  finanéni  zdravi, finan&né
nestabilni, je velmi pravdépodobny
bankrot.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mrkvicka, 2006

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Finanéni analyza

3.3 Index duvéryhodnosti , IN“

e Souhrnnym indexem pro hodnoceni finanéniho zdravi podniku
v Ceské republice je soustava ukazatel(l zpracovana lvanem a
Inkou Neumaierovymi.

e Je vysledkem analyzy vice nez jednoho tisice ¢eskych firem z
25 odvétvi Ceské ekonomiky a je konstruovan pro pouziti
ceskych ucetnich vykazu.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Finanéni analyza

3.3 Index duvéryhodnosti , IN“

e Neumaierovi vytvorili celkem 4 modely:

a) Index IN 95 (bankrotni index)

b) Index IN 99 (bonitni model)

c) Index IN 01 (spojeni bonitniho a bankrotniho modelu)
d) Index IN 05 (aktualizace indexi IN 01)

EKONOMICKA FAKULTA TUuL
Centrum ocerfiovani majetku
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Finanéni analyza

3.3 Index duvéryhodnosti , IN“

a)Index IN 95 (bankrotni index)

e Specifikem Ceské ekonomiky na konci 90. let byla vysoka
platebni neschopnosti podnikd.

e Proto doindexu IN 95 byl zafazen ukazatel doby obratu zavazku
po Ihté splatnosti.

e Hodnota ukazatele F bude v fadé pfipadl velmi obtizné
zjistitelnd, nebot, jak uz bylo uvedeno v souvislosti s vyuzitim
Altmanova modelu, podniky nemaiji povinnost zverejfiovat vysi
svych zavazkU po Ihité splatnosti.

EKONOMICKA FAKULTA TUL 31



Finanéni analyza

3.3 Index duvéryhodnosti , IN“

IN9S=V; XA+V, XB+ V; XxC+V, XD+ Vg XE— Vg XF

V, - Vg predstavuji vahy, které jsou stanoveny pro jednotliva
odvétvi.

= aktiva celkem / cizi zdroje,

EBIT / nakladové uroky,

EBIT / aktiva celkem,

= trzby / aktiva celkem,

= obeézna aktiva [ kratko. zavazky a kratko bankovni uvéry,
= zavazky po lhuté splatnosti / trzby.

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Mmoo >
Il
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Finanéni analyza

3.3 Index duvéryhodnosti , IN“

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

INO5 > 2 |Dobré financni zdravi.
1<IN95 < 2|Ani zdravy ani nemocny, nhachazi se
podnik v tzv. ,Sedé zdoné“ potencialnimi
finan¢nimi problémy.
IN95 < 1|Spatné finanéni zdravi, firma je ohroZena
vaznymi finanénimi problémy.

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

EKONOMICKA FAKULTA TUL



Finanéni analyza

3.3 Index duvéryhodnosti , IN“

b) Index IN 99 (bonitni index)

e Model IN 99 zohledriuje skutecnost, Ze z investorského pohledu
neni primarni obor podnikani, ale schopnost nakladat se
sverenymi prostfedky a vytvaret hodnotu pro vlastnika.

e Vahy v tomto modelu jsou identické pro vSechny podniky bez
ohledu na obor podnikani, ale odrazi vyznamnost ukazatele.

EKONOMICKA FAKULTA TUuL
Centrum ocerfiovani majetku
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Finanéni analyza

3.3 Index duvéryhodnosti , IN“

IN99 = —-0,017xA+4573xC+0481 xD+ 0,015 XE

A = celkova aktiva/celkovy cizi kapital
C = EBIT/celkova aktiva

D = celkové vynosy firmy/celkova aktiva
E

= obézna aktiva/kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni
uvery firmy

EKONOMICKA FAKULTA TUuL
Centrum ocerfiovani majetku
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Finanéni analyza

3.3 Index duvéryhodnosti , IN“

Interpretace vysledné hodnoty jsou nasledujici:

IN 99 > 2,07

Podnik tvofi novou hodnotu, dosahuje
kladné hodnoty ekonomického zisku.

1,420 <

IN99 < 2,07

SpisSe tvorfi hodnotu.

1,089 < IN99 < 1,420

Nelze urcit, zda tvofi, ¢i netvori hodnotu.

0,684 < IN99 < 1,089

SpiSe netvofi hodnotu, pfevazuji firemni
problémy.

IN 99 < 0,684

Podnik netvofi hodnotu, pfipadné ji
sniZzuje, zaporna hodnota ekonomického
Zisku.

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

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Finanéni analyza

3.3 Index duvéryhodnosti , IN“

c) Index IN 01 (spojeni bonitniho a bankrotniho modelu)

o Doslo ke spojeni obou predchozich indext a byl vytvoren index
IN 01.

e Index navic zohlednuje i sledovani tvorby ekonomické pridané
hodnoty.

e P¥itvorbé toho indexu vychazeli autofi z analyz 1 915 podnikU
z oblasti primyslu.

e Do vypoctuindexu IN 01 byl znovu zarazen ukazatel B (urokové
Kryti).

EKONOMICKA FAKULTA TUuL
Centrum ocerfiovani majetku
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Finanéni analyza

mooO o>

3.3 Index duvéryhodnosti , IN“

INO1=0,13xA+004 XxB+392 XxXC+ 0,21 XD+ 0,09 XE

= celkova aktiva/cizi kapital

= EBIT/nakladoveé uroky

= EBIT/celkova aktiva

= celkove vynosy /celkova aktiva

obézna aktiva/kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni
uvéry firmy a vypomoci

Zména vyznamu jednotlivych ukazatell na financni stabilitu
firmy a na tvorbu kladného ekonomického zisku byla promitnuta

do zmén vah.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Finanéni analyza

3.3 Index duvéryhodnosti , IN“

Interpretace vysledné hodnoty jsou nasleduijici:

IN 01> 1,77

Podnik tvofi novou hodnotu a je finanéné
zdravy.

0,75 < INO1 < 1,77

Nelze hodnotit, tzv. Seda zona, podnik
netvofi hodnotu, ale také nebankrotuije.

INO1 <0,75

Podnik netvofi hodnotu, pfipadné ji
shiZuje a ocita se ve financni tisni a mifi
K bankrotu.

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

3.3 Index duvéryhodnosti , IN“

d) Index IN 05 (aktualizace IN 01)

e V tomto modelu byla upravena vaha pro ukazatel C.

e Dalejsou upraveny i hodnoty pro interpretaci.

o Ceskymi ekonomy je tento index dlouhodobé povaZzovan
jako nejvhodnéjsi pro hodnoceni ¢eskych podnikd.

e Kromeé predikce financni tisné se index IN 05 zaméfuje takeé na
to, zda podnik vytvari hodnotu pro vlastniky.

EKONOMICKA FAKULTA TUuL
Centrum ocerfiovani majetku
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Finanéni analyza
3.3 Index duvéryhodnosti , IN“

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

celkova aktiva/cizi kapital

EBIT/nakladoveé uroky

EBIT/celkova aktiva

= celkové vynosy /celkova aktiva

= obézna aktiva/kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni
uvéry firmy a vypomoci

mooO o>
I
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Finanéni analyza

3.3 Index duvéryhodnosti , IN“

Interpretace vysledné hodnoty jsou nasleduijici:

IN 05 > 1,6

Podnik tvofi novou hodnotu a je
financné zdravy.

0,9

<INO5 < 1,6

Nelze hodnotit, tzv. Seda zona.

IN 05 < 0,9

Podnik netvofi hodnotu, pfipadné ji
shiZzuje a ocita se ve financni tisni.

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

3.4 Taffleruv model

o Tafflerlv model byl poprvé publikovan v roce 1977.

e Model existuje v zakladnim i modifikovanym tvaru.

e Obé varianty vyuziva 4 pomeéroveé ukazatele.

o Taffler svlj model uplatnil i komeréné. Pro kazdy analyzovany
podnik pouziva v rovnici navic jesté utajovany koeficient, resp.
konstantu C,.

e Autor tvrdi, Ze jeho model ma pfi predikci upadku 100%
uspésnost, coz je nutné brat s rezervou.
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Finanéni analyza

3.4 Taffleruv model

a) Zakladni tvar Tafflerova modelu:
T=053%xx;+013%xx,+0,18Xx34+0,16 Xx,

X, = zisk pfed zdanénim/kratkodobé zavazky

X, = Obézna aktiva /celkové cizi zdroje

X5 = kratkodobé zavazky/celkova aktiva

X, = financni majetek — kratkodobé zavazky/provozni naklady - odpisy

EKONOMICKA FAKULTA TUuL
Centrum ocerfiovani majetku
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Finanéni analyza

3.4 Taffleruv model

Interpretace vysledné hodnoty jsou nasledujici:

T>0|Podnik je platebné schopny a ma malou
pravdépodobnosti bankrotu.

T < 0|Vysokeé riziko financnich potizi.

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

3.4 Taffleruv modle

b) Modifikovana verze Tafflerova modelu:

T=053Xx;+0,13Xx, + 0,18 X x5 + 0,16 X X,

e Model je zménén pouze ve vypoctu indexu X,.
e X, = trzby/celkova aktiv

Interpretace vysledné hodnoty jsou nasleduijici:

T > 0,3 |Podnik s malou pravdépodobnosti bankrotu.

T < 0,2|Vysoke riziko bankrotu.

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

EKONOMICKA FAKULTA TUuL
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Finanéni analyza
3.5 CH-index

e Model je uréen pro hodnoceni financni situace zemeédelskych
podnikd.

e Jedna se o prvni slovensky model, ktery byl vytvofen v roce 1997
Ing. Zuzanou Chrastinovoul.

e Model byl sestaven pomoci diskriminacni analyzy.

e Celkem bylo zkoumano 1123 zemédélskych podnikl za obdobi
1994 az 1996.

e Diky podobnosti ekonomického prostredi jej Ize vyuzivat i pro
hodnoceni podnikd plsobicich v Ceské republice.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Finanéni analyza

3.5 CH-indeXx

CH — index
Zisk po zdanéni Zisk po zdanéni Obézna aktiva
= 0,37 X . + 0,25 X - + 0,21 X — — —
Suma aktiv Vynosy Kratkodobé zavazky
Kratkodobé zavazky Cizi kapital
X - — 0,07 x .
Vynosy Suma aktiv

Interpretace vysledné hodnoty:

CH>2,5 Prosperujici podnik.
2,5>CH> -5 Podnik se nachazi v Sede zoné.
CH<-5 Bankrotni podnik.

Zdroj: vlastni zpracovani dle Chrastinové, 1998
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Finanéni analyza
3.6 Gurcikuv G-index

e Model byl vytvoren v roce 2002.

e Je uréen pro hodnoceni zemédélskych podnikd.

e Kromé urceni predikce bankrotu umoznuje odliSit prosperujici
a neprosperujici podniky v zemédeélské prvovyrobé.

e Zdrojem uUdaju byla data 60 nahodné vybranych zemédélskych
podnikd, které autor rozdélil na prosperujici a neprosperujici.

e Za prosperujici podniky byly povazovany ty, ktere v letech 1998 -
2000 dosahovaly zisk a v poslednim sledovaném roce dosahovaly
rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE) vysSi nez 8 %. (Jedna se o
hrani¢ni hodnotu, pfi které si VK uchovava svoji realnou hodnotu.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Finanéni analyza

3.6 Gurcikuv G-index

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

G =3,412 X X; + 2,226 X X5 + 3,277%3 + 3,149 X x, — 2,063

)(1 =
)(:2 -

Nerozdéleny zisk /Pasiva celkem

Hospodarsky vysledek pfed zdanénim /Pasiva celkem

X5 = Hospodarsky vysledek pfed zdanénim /Podnikové vynosy
X, = Cash flow /Pasiva celkem

X: = Zasoby /Podnikove vynosy

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Finanéni analyza

3.6 Gurcikuv G-index

e Pomocitohoto modelu Ize urdit, zda je zemédélsky podnik
prosperujici i nikoliv.

e Rozhodnout, zda podniku hrozi bankrot, je podle autora pfilis
odvazne tvrzeni.

Interpretace vysledné hodnoty:

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

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gurcika, 2002
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Finanéni analyza
Zaver
Bankrotni modely jsou vyuzivany prfedevsim v zahranici:
e V bankach pro stanoveni Uvérovych rizik zadatelU;
e Vv podnicich pro posuzovani obchodnich partnert pfi rozhodovani o
obchodnich uvérech;
e Vv auditorskych firmach pro doplnéni komplexniho pohledu na

auditovany podnik;
e Vinvesti¢nich spoleCnostech.
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