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V podniku existuju dve skupiny fudi, ktori maju
zaujem na tom, aby poznali finanéné zdravie
podniku. Tieto dve skupiny tvoria na jednej stra-
ne vlastnici ainvestori, ktori hodnotia podnik
podla jeho bonity. Na druhej strane tdto skupinu
tvoria veritelia a dodavatelia, ktori hodnotia pod-
nik predovéetkym podfa jeho platobnej schop-
nosti. Prave na posudenie tohto stavu nam slu-
Zia bonitné a bankrotné modely. Sucastou ta-
kychto modelov su okrem inych aj rodina inde-
xov IN (IN95, IN99, INO1, INO5), ktorych autormi
su Inka a Ivan Neumaierovi. Prave tieto indexy
nam umoznuju stanovit' s ur€itou pravdepodob-
nostou na zaklade vypocCtu niekolkych ukazova-
telov z udajov uctovnych zavierok, i patri pod-
nik medzi bonitné alebo bankrotné, ¢i je schopny
tvorit_ hodnotu pre svojich vlastnikov alebo nie.

1 INDEX INOS

Index INO5 umozriuje urobit hodnotitelovi kom-
plexny zaver o vykonnosti podniku. Indexy zo
skupiny IN su Casto vyuZivané v teérii aj praxi.
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Jednd sa omodely zo skupiny bankrotnych
a bonitnych indexov. Ich analégia a metodologia
je podobna ako u ostatnych modelov v danej
skupine. Autormi tychto indexov su Inka a Ivan
Neumaierovi, ktori ich vytvorili a otestovali na
udajoch priemyselnych podnikov v podmienkach
Ceskej republiky. V sti¢asnej dobe su tieto in-
dexy vyuzivané Sirokou verejnostou, ¢i uz ide
o podnikatefov, ekonomov, finan¢nych analyti-
kov, atd.

V &lanku sa budeme blizSie venovat jednému
z tychto néstrojov, a to indexu IN05. Tento index
tvori 5 znamych indikatorov, pri¢om 2 znich
charakterizuju schopnost podniku vytvarat zisk
pred zdanenim, a to ukazovatel zisk pred urokmi
a zdanenim/aktiva a ukazovatel vynosy cel-
kom/aktiva. Dva z tychto ukazovatelov charakte-
rizujd  spbsob delenia zisku pred Urokmi
a zdanenim. Ide o ukazovatele Urokového krytia
a finanCnej paky. Vyber vah, ktoré su priradené
jednotlivych ukazovatelom v danom indexe,
stanovili Neumaierovi pomocou diskriminacnej
analyzy.

zisk zisk

+ 0,04 x

obeiné aktiva

+ 3,97 X

nakladové aroky aktiva

kratkodoby cudzi kapital

Takto vypocitané hodnoty indexu INO5 potom
rozdeluju podniky do jednotlivych intervalov,
pricom na zéklade tychto vypoctov je mozné
s velkou pravdepodobnostou predpovedat bu-
duci vyvoj v podniku.

INO5 € (- «; 0,9> s pravdepodobnostou 77%
speju podniky k bankrotu,

INO5 € (0,9; 1,6) podnik sa nachadza v Sedej
z6ne, nie je mozné s dostato¢nou pravdepodob-
nostou urCit, ktorym smerom sa bude
v buducnosti vyvijat,

INO5 € <1,6; =) bonitny podnik, podnik s 83%
pravdepodobnostou tvori hodnotu.

(1)
Zdroj: (Vochozka, 2011)

Pomocou indexu INO5 dokaze pouzivatel odpo-
vedat na niekolko otazok, ako napriklad ¢i je
alebo nie je podnik bonitny alebo ho
s dostatonou pravdepodobnostou nie je mozné
zaradit ani do jednej ztychto skupin, ¢o
v kone¢nom dosledku znamena, ze sa podnik
mbZe v dalSej existencii priklonit k jednej alebo
druhej alternative.

Vdaka niekolkoroénému vyuzivaniu daného
indexu v praxi je mozné hovorit o jeho prednos-
tiach, medzi ktoré okrem inych patri aj to, Ze
vypocet realizovany pomocou daného indexu je
jednoduchy, algoritmy tychto finanénych ukazo-
vatelov zastUpenych v modeli su transparentné,
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pracuje sa sverejne dostupnymi finanénymi
udajmi za podnik, je mozné dany index vyuZit
pre podniky obchodovatelné aj neobchodovatel-
né na kapitalovom trhu. Tento index bol vytvore-
ny na podmienky podnikov v Ceskej republike,
¢o je do velkej miery podobné podmienkam na
Slovensku.  Polozky = nachadzajuce  sa
vo vykazoch podnikov v Cechach aj na Sloven-
sku su podobné, z €oho vyplyva, Ze je mozné
najst vSetky Udaje potrebné k vypocétu daného
indexu v sUvahach avykazoch podnikov aj
v podmienkach Slovenskej republiky. Vysledky
indexu INO5 su jednozna¢né. Dany index je
vhodny ako sucast roznych ekonomickych ana-
lyz podnikovej situacie. Index INO5 odstranuje
subjektivitu pri vybere ukazovatefov aich vyz-
namnosti.

K nevyhoddm daného indexu patri hlavne to, ze
zhfiia stav podniku do jedného Cisla, ¢o zabra-
fuje zisteniu, v ktorej oblasti mé& podnik problé-
my a tym padom znemozriuje uréenie moznosti
na odstranenie tychto problémov.

Dany index bol vytvoreny a testovany prevazne
s Udajmi velkych a stredne velkych priemysel-
nych podnikov a z tohto dévodu ma prave pre
dané podniky najlepSiu vypovedaciu schopnost.

Dalsim dolezitym faktom, ktory je potrebné si pri
vyuzivani daného modelu uvedomit, je, ze pra-
cuje s udajmi, ktoré su vycislované v asovom
horizonte jedného roka, teda ide o vyjadrenie
vykonnosti podniku za rok.

Index INO5 ma sice vybornu vypovedaciu
schopnost, je vSak potrebné mat na zreteli, Ze je
len hrubou orientaénou charakteristikou pomo-
cou ktorej sa da odhadnut celkova vykonnost
podniku, ale INO5 neposkytuje detailny pohlad
na to, ako sa tato vykonnost dosiahla.

V/ nasledujucom texte uvadzame hodnoty indexu
INO5 v nami skimanej vzorke a nasledne zhod-
notenie vykonnosti skimanych podnikov.

VyskumnU vzorku predstavovalo 27 podnikov
z Vlychodoslovenského regionu ateda
z KoSickeho  a PreSovského  kraja.  I8lo
o nahodnu vzorku podnikov, ktoré podia Clene-
nia SK NACE Rev.2 patria do sekcie C - Prie-
myselna vyroba. Zo vzorky boli vylu¢ené mikro-
podniky — podniky s 0 — 9 zamestnancami. Naj-
vacsiu Cast vzorky tvorili podniky, ktoré sa poc-
tom zamestnancov radia medzi vefké podniky,
potom podniky stredné a najmensie zastipenie
mali podniky s poCtom zamestnancov od 10 do
49, na zaklade Coho sa radia medzi podniky
malé.

V tabulke €. 1 je uvedené rozdelenie podnikov
v analyzovanej vzorke podlfa poétu zamestnan-
cov, priCom uvazujeme o rozdeleni na mikro
podniky do 9 zamestnancov, malé podniky od
10 do 49 zamestnancov, stredné podniky od 50
do 249 zamestnancov a velké podniky od 250
zamestnancov.

Tab. 1: Pocet podnikov podla po¢tu zamestnancov v jednotlivych rokoch

Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009
podniky malé 6 7 4 6
podniky stredné 9 8 11 11
podniky ve ké 12 12 12 10

Udaje potrebné na vypoéet indexu INO5 sme
Cerpali z uctovnych zavierok danych podnikov
za obdobie rokov 2006 — 2009. PriCom sme
dospeli k vysledkom uvedenych v tabulke ¢.2.

Pri ziskavani vysledkov sme dospeli k zisteniu,
Ze pri istych vynimoénych hodnotach finanénych
ukazovatelov dochadza k skresleniu celkovych
hodn6t zistovaného indexu. V takychto pripa-
doch autori indexu IN odporucaju v INO5 nahra-

Zdroj: vlastné spracovanie

dit niektoré hodnoty ukazovatelov ich maximal-
nymi hodnotami. Napriklad v niektorych podni-
koch m6ze dojst k situacii, ked sa v podniku
netvori polozka nakladové uroky, to znamena,
Ze podnik nemé platobnu povinnost z titulu uro-
kov voCi bankam, dodavatefom, v pripade pdzi-
Ciek. V tomto pripade moze dojst k skreslenému
vysledku v pripade ukazovatela zisk/nakladové
uroky. Na rieSenie danej situacie odporucaju
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autori nahradit hodnotu tohto koeficientu maxi-
malnou hodnotou 9. To zabréni tomu, aby
v pripade zlého vypoctu jedného z ukazovatelov

doslo k pomylenym zaverom o finantnom zdravi
podniku.

Tab. 2: Index INO5 vypo€itany na danej vzorke podnikov za jednotlivé roky

Podnik Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009
A 0,03338 0,45944 0,86407 0,97121
B 0,76105 0,95065 2,91955 1,81188
C 1,35661 1,15336 1,58380 2,45196
D 0,78418 0,98745 0,84776 0,47639
E 1,39521 1,63061 1,21332 1,22798
F -1,29268 -1,59618 -5,25460 -1,01535
G 0,75299 0,74917 0,78799 0,90257
H 0,93213 0,79116 0,82777 1,02875

CH 0,83280 1,04598 1,16772 0,56659
I 0,14589 1,64523 1,89115 2,27482
J 1,14326 2,51180 1,24143 3,06036
K 1,72829 0,47558 0,54610 0,88057
L 1,86325 1,43372 1,49913 -0,36717
M 0,64271 0,74708 0,52414 -0,28826
N 0,17949 1,18884 0,88024 -0,62382
(@] 2,11809 1,56289 1,49003 -1,30609
P -1,95218 -0,48624 -0,41141 0,12250
Q 0,86741 1,06389 0,93860 -0,07609
R 1,74088 1,16439 1,58325 1,34751
S 0,16016 0,81745 1,23238 1,07154
T 1,82963 1,37865 1,08668 0,79959
u 0,12642 1,52786 0,56656 -2,37690
V 2,35198 0,94344 1,03955 1,33052

W 0,80615 0,97761 0,76511 1,16238
X 2,56476 2,47081 2,61903 2,06031
Y 1,82433 3,58511 1,61733 2,66314
Z 3,01056 2,36573 1,16134 1,50845

Pri analyze danej vzorky sme dospeli k zaveru,
Ze finanCna situacia vybranych priemyselnych
podnikov na Vychodnom Slovensku je zla.
V rokoch 2006, 2008 a 2009 je dokonca najvac-
Sie zastUpenie podnikov vintervale INO5 €
(-=0; 0,9>, o znamena, Ze napriklad v roku

Zdroj: vlastné spracovanie

2009 smeruje viac 44% podnikov analyzovanej
vzorky k bankrotu a netvori hodnotu pre svojich
vlastnikov.

V grafe na obrazku €.1 je znazornené, kolfko
z danych podnikov podfa indexu INO5 patri me-
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dzi bankrotné alebo bonitné podniky alebo pod-
niky nachadzajuce sa v Sedej zone. V priebehu
skimaného obdobia, t.j. v rokoch 2006 - 2009
nedoslo k pozitivnej zmene dokonca by sa dalo
hovorit o stagnacii az miernej degresii poctu
podnikov v skupine bonitnych podnikov. S istou
nemalou pravdepodobnostou su hodnoty IN
indexu skimanych podnikov odrazom hospo-
darskej situacie v sledovanom obdobi. KedZe
vdo prvej polovice roka 2008 mozno hovorit
o istom stupni konjunktury nielen vo svetovom,
¢i europskom hospodarstve, ale aj v priemysel-
nych podnikoch vychodného Slovenska v druhej
polovici roka 2008 sa zacal prejavovat pokles
hospodarskeho rastu a naslednd hospodarska
recesia, ktora pokracovala aj v roku 2009 a z nej
vyplyvajuca neistota je citelna aj v terajSom
obdobi.

To, ze poCet bonitnych podnikov rastol mozno
pripisat’ tomu, Ze obdobi hospodarskej konjun-

ktury rastie ochota podnikov zadlZovat sa, €o sa
nasledne prejavilo v zhorSeni hodn6t IN indexu
v obdobi rokov 2006 - 2008, na ktory maju vyz-
namny vplyv vyska cudzich zdrojov aztoho
vyplyvajice nékladové uroky. Napriklad hodnota
medianu polozky ,Cudzie zdroje* klesla v roku
2009 v porovnani srokom 2008 0228 %
z hodnoty 5,4 mil. € na hodnotu 4,17 mil. €
a pravdepodobne aj tato zmena prispela k tomu,
Ze poCet podnikov v skupine bonitnych podnikov
sa v skupine bonitnych podnikov zvysil 0 2 pod-
niky. ZhorSena hospodarska situacia nedovolila
podnikom viacej sa zadlzovat, dondtila ich efek-
tivnejSie vyuzivat ich aktiva a znizit podiel cu-
dzich zdrojov ¢o sa vroku 2009 porovnani
s rokom 2008 prejavilo poklesom poctu podni-
kov Sedej zony aich presunom do skupiny bo-
nitnych podnikov. Pocet podnikov v skupine
bankrotnych podnikov zostal zachovany.

Obr. 1: Grafické znazornenie poétu podnikov v jednotlivych intervaloch indexu IN05
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ZAVER bolo moZné zodpovedne urcit, v akej momental-

Pomocou priblizeného indexu je mozné hodnotit
podnikovu vykonnost z dvoch pohladov, ato
z pohladu veritelského (ako hrozba bankrotu)
apohladu vlastnickeho (tvorba hodnoty). Na
zaklade toho potom dochadza, resp. méze do-
chadzat k rozhodnutiam o dalSom smerovani
a fungovani podniku. Je vSak vhodné dany in-
dex vyuZzivat v sucinnosti s inymi ukazovatelmi
hodnotiacimi finan¢nu situaciu v podniku, aby

nej situacii apozici sa podnik nachadza
a odhalit oblasti, v ktorych ma podnik problémy,
ktoré spOsobuju jeho zlé finantné zdravie
anasledne navrhnit opatrenia na rieSenie
a odstranenie tychto problémov. Aj ked je prav-
dou, ze podniky boli, v danej hospodarske;j situ-
acii, donutené pracovat efektivnejSie problémom
v8ak zostava velky podiel podnikov v skupine
bankrotnych podnikov, ktory tvori vySe 44 %-ny
podiel z celkového poétu skimanych podnikov.
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INDEX INOS IN INDUSTRIAL ENTERPRISES IN EASTERN SLO VAKIA

Daniela Diheneséikova, Stefan Hi¢ak

Abstract: In this paper we present our findings from analysis of bankruptcy and creditworthy model. We
have used IN 05 index methodology for determining situation in enterprises at East Slovakia. We
focused our research at manufacturing industry. We used data of 27 enterprises from section C —
according SK NACE rev. 2 in time frame from 2006 to 2009. 2. We have found out that strong impact on
total result of IN index has total amount of liabilities. We have also found out that more than 44% of
enterprises were situated in bankruptcy zone in 2009.
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