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ABSTRAKT

Komparace predikénich modelu ve vybraném odvétvi narodniho hospodarstvi

Prace se zabyva porovnanim spolehlivosti predik¢nich modela v odvétvi informacnich
technologii v Ceské republice. Porovnavanymi modely jsou Altmanovo Z‘-skére pro
soukromé firmy, indexy INO1 a INO5 manzelli Neumaierovych, Kralicekliv Quicktest a
Taffleriiv modifikovany model. V teoretické ¢asti jsou modely popsany a v praktické
jsou pouzity na vzorku realnych firem podnikajicich v oblasti IT. Jsou zde zahrnuty
podniky prosperujici i podniky v tpadku. Na zavér prace hodnoti ispéSnost predikénich

modeli v dané oblasti narodniho hospodafstvi.

Klicova slova: predikcni model, Altmanovo Z-skore, INO1, IN0OS5, Kralicekitv Quicktest,

Taffleritv predikcni model, pomérové ukazatele, bankrotni model.

ABSTRACT

The comparison of the prediction models usage in specific area of the national
economics

The thesis deals with comparison of reliability of the prediction models in area of
information technologies in Czech Republic. Compared models are Altman Z’-score
private firm model, indexes INO1 and INOS5 from husbands Neumaiers, Kralicek
Quicktest and Taffler modified model. The theoretical part describes prediction models
and in the practical part are these models used on the sample of real firms with business
activity in area of IT. It includes both prosper businesses and businesses in breakdown.

Key words: prediction model, Altman Z-score, INO1, INOS5, Kralicek Quicktest, Taffler
prediction model, financial ratio, bankruptcy model.
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Uvod

Prace ma za cil porovnani spolehlivosti predikénich modelti v odvétvi informacénich
technologii Ceské republiky. Dale pak prace charakterizuje a popisuje vyvoj vybraného
odvétvi na tuzemském trhu. Poskytuje tak maly nahled na stale rostouci trh
informaénich technologii Ceské republiky.

V IT odvétvi byl vybran vzorek prosperujicich firem a také vzorek firem v upadku.
Tyto firmy byly vyhledany podle zadanych kritérii v databdzovém softwaru Bisnode,
ktery poskytl potfebna data z rozvah a vysledovek zvolenych firem. Prace se zamétuje
na stiedni a velké podniky ptisobici na trhu IT Ceské republiky.

Kapitola Predik¢ni modely popisuje Altmanovy modely Z-skore a Z*-skoére pro
soukromé podniky, indexy manzelti Neumaierovych IN95, IN99, INO1 a INOS5,
Kralicektiv Quicktest a Taffleriv zakladni a modifikovany model. Z nich se poté
vyberou ¢tyfi vhodné modely pro finan¢ni analyzu vybranych podnikd.

Nasleduje samotnd analyza jednotlivych firem jak prosperujicich, tak v upadku a
muzeme zde sledovat hodnoceni finan¢niho zdravi podniki jednotlivych predikénich
modeld. Na zavér prace vyhodnocuje tspésnost predikci modelt a hodnoti nejvhodné;jsi
predikéni model pro odvétvi informacnich technologii.

CiL PRACE:
e Popsat pouzité predik¢éni modely

e Charakterizovat specifika vybraného odvétvi ndrodniho hospodaistvi

e Zhodnoceni finan¢niho zdravi podniki z vybraného odvétvi narodniho hospodarstvi
pomoci zvolenych predikénich modelt

e Porovnani spolehlivosti zvolenych predikénich modelt



1 Pouzité predikéni modely

e Altmanovo Z‘-skore
e Indexy INO1, INOS5
e Kralicekv Quicktest

e Tafflertiv modifikovany model

Tyto modely byly vybrany na zaklad¢ téchto faktort: zamétfeni, dostupnost,
komponenty ukazateltt modelti. Jednd se o mezinarodné uznavané (Altmanovo Z-skore)
nebo také ptvodem Ceské (Indexy IN) modely. I kdyZ jsou v nékterych ptipadech spise
star§iho data vzniku, jedna se stale o aktudlni a vyuzivané modely. Z rliznych variant
jednotlivych modelll byly vybrany ty nejvhodnéjsi. Z Altmanovych modeld byl vybran
Z*-skore upraveny pro soukromé spolecnosti. Z indexi manzeltt Neuimaierovych INO1
a INOS. Dale pak Kralicektiv Quicktest a TafflerGv modifikovany model, ktery je pro

potieby této prace vhodné;jsi.



2 Zvolené odvétvi sluzeb

2.1 Informacni technologie

Svétovy trh informacnich technologii za uplynulych dvacet let raketové roste, na
coz samoziejm¢ obdobné reaguje i domaci trh s modernimi informacnimi a
komunika¢nimi technologiemi. U cCeskych spolenosti je zaznamenan velky nartst
vyuzivani informacnich systému (ERP, CRM) a e-business se jiz bere takika jako
samoziejmost. V ¢em viak Ceskéd republika vynika ve svétové konkurenci, je oblast
ochrany, dodrzovani a vynucovani prav k duSevnimu vlastnictvi, coz napoméha
k rozmachu softwarového inzZenyrstvi u nés. Diky této ochrané a také stabilité tohoto

trhu jsme lakadlem pro zahrani¢ni investory.

2.1.1 vyvosITv CRV 90. LETECH

V 90. letech se Ceska republika fadila mezi $picku na trhu s informaénimi
technologiemi ve stfedni a vychodni Evropé. V porevolu¢nich letech 1989 — 1996 se
konal velky rozmach IT a cesky trh prahnul po nejmodernéjSich technologiich. To
vyvrcholilo vroce 1997, kdy byl rist zastaven kvuli devalvaci ceské koruny a
celkovému zpomaleni ekonomického riistu. To mélo za nésledek skrty ve vydajich na
IT a tak se hodnota trhu v tomto odvétvi dokonce snizila o 1%. Nejvetsi Skrty byly
zaznamenany ve vefejném sektoru. K této neptiznivé ekonomické situaci pak dale
prispély povodné v Cervenci 1997, na které byly pfifazeny velké dotacni vydaje
z vetejného rozpoctu. Nasledovala 1éta stagnace, kdy trh rostl jen velmi pomalu a to
zejména diky zvySené poptavce po softwaru a sluzbéch.

V pribéhu téchto let soubézné s vyvojem a implementaci technologickych feseni
ve finan¢nim sektoru a priimyslu nastal velky nartst poptavky domécnosti po osobnich
pocitacich. Tento vyvoj miizeme sledovat na obrazku ¢islo 1. DalsSim prvkem, ktery
stoji za zminku je trh integrovanych podnikovych aplikaci, kde plsobila firma SAP
s podilem 52,3% na tomto trhu v roce 1998. Nejvétsi podil informacnich systémt ERP

se sousttedil v sektoru vyroby.



: Podil domacnosti s osobnim poéitadem a internetem v CR v letech 1989 - 2016
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Ptiblizn€é 37% trhu v oblasti IT v roce 1998 tvoftily sluzby. V tomto sméru hrala
hlavni roli spolec¢nost IBM, ktera poskytovala komplexni integrované sluzby, sitové
sluzby a také outsourcing sluzeb. Jeho pifimymi konkurenty byly napiiklad firmy
Hawlett-Packard, SAP nebo Oracle.

Diky expanzi informaénich technologii v Ceské republice také velmi rychle
rostly mzdy odbornikd v tomto sektoru, tento trend pokrac¢oval i v novém tisicileti, jak

mbzeme vidét na obrazku &islo 2. (computerworld.cz, Trh IT v Ceské Republice [14])

Obr. ¢. 2: Pomér primérné hrubé mési¢ni mzdy IT odborniki k pramérné mési¢ni mzdé v CR
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2.1.2 VyvoJIT PO ROCE 2000

Po stagnaci na konci 90. let se tuzemsky trh vletech 2001 a 2002 zacal
vzpamatovavat. Nejvice se v té dobé investovalo do softwaru a sluzeb. Trend klesajicich
investic ze strany statu pokracoval, nicméné vzrostli investice vyrobnich podnikl a také
malych a stiednich firem. Tahounem v oblasti sluzeb zlstdvalo odvétvi vyvoje a
implementace ERP systémt a s tim spojeného business intelligence. Novym trendem se
staly mobilni aplikace, které¢ skytaly velky potencial do budoucich let.

V roce 2004 vystoupil Tim O’Reilly s konceptem takzvaného Webu 2.0. Jedna
se o soubor principi, kam by mél smérovat web jako takovy, vztah uzivatel k nému a
tak podobn¢. Jednim zprincipli je pifesunuti aplika¢nich c¢innosti na stranu
internetového serveru ze stavajici koncepce, kdy tyto procesy probihaly na strané
uzivatele. DalSim dilezitym ¢lankem Webu 2.0 je spole¢né sdileni informaci a dat mezi
uzivateli konkrétni sluzby v dané komunité, tedy socialni sité. Tento koncept vedl
k obrovskému boomu na poli socialnich siti.

Na obrazku ¢islo 3 miuzeme videt prudky nartst uzivatelt mobilnich telefont na
pielomu tisicileti. Prilomovym prvkem byl pfistup k e-mailu na telefonech BlackBerry
na pocatku tisicileti. To rozjelo trend v rozvijeni aplikacni vrstvy mobilnich telefond,
ktery dosahl do dnesni podoby, kdy mobilni telefony dokdzou do zna¢né miry zastat
funkci pocitace. V tomto sméru pak piiSel v roce 2003 dalsi zlom, kdy spolecnost Skype
prisla s moznosti bezplatného volani bez omezeni po internetu. Tento nastup mobilnich
technologii stal velkou mérou za poklesem trhu s osobnimi pocitaci. (computerworld.cz
Nejvyznamnéj$i milniky poslednich 20 let v ICT, [15])

,,Podle studie EITO 2007 (European Information Technology Observatory)
patii trh v Ceské republice mezi nejrozvinutéjsi trhy novych clenskych zemi EU.*
(mpo.cz Informa¢ni a komunika¢ni technologie v Ceské Republice, [17]) Celkové
vydaje na IT vzrostly o 10,5% za rok 2007 a vySplhaly se tak na 4 miliardy USD.
Hlavnim cilem téchto investic do IT jsou zejména odvétvi zpracovatelsky pramysl,
finan¢ni sluzby a telekomunikace. Velky podil na vykonnosti ceského trhu
s informacnimi technologiemi maji zahrani¢ni investofi. Vroce 2006 se stala
Investorem roku v oblasti strategickych sluzeb spolecnost IBM, kterd oteviela v dubnu
2006 v Brn¢ centrum pro outsourcing informacnich technologii. V roce 2008 se otevielo

také v Brn¢ Microsoft Inovacni Centrum, které mélo za tikol podporovat rozvoj malych



za¢inajicich firem v oblasti IT. Je tedy ziejmé, 7e se Ceska republika zaGala stavat

vyznamnym centrem pro poskytovani sluzeb s vysokou ptidanou hodnotou.

Obr. €. 3: Pocet mobilnich telefonti na 100 obyvatel
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2.1.3 PRUMYSL 4.0

Co je bezvyhradné spjato s informacnimi technologiemi, je také takzvany
Primysl 4.0. Jak uvadi webové stranky Ministerstva priumyslu a obchodu [8] “Viada
CR na svém zasedani dne 24. srpna 2016 schvdlila Iniciativu Priimysl 4.0, zpracovanou
Ministerstvem priumyslu a obchodu, jejimz dlouhodobym cilem je udrZet a posilit
konkurenceschopnost Ceské republiky v dobé ndstupu tzv. étvrté priimyslové revoluce.”
Radime se tak mezi dalsi vyspélé zemé, které se snazi zasadné ménit povahu pramyslu
jako takového, to zahrnuje také energetiku, obchod, logistiku a dalSich ¢asti
hospodaistvi nejen na narodni urovni. Tato tzv. ¢tvrta primyslova revoluce obsahuje 3
hlavni pilife - kompletni digitalizaci, robotizaci a automatizaci. To by poté m¢élo
zajistovat rychlejsi a efektivnéjsi vyrobu, snizeni nakladd, efektivnéjsi vyuziti materialii
a v neposledni fad¢ také ekologictéjsi pramysl.

Stejné jako ve svéts, i v Ceské republice se stal internet nejrozsahlej§im zdrojem
informaci a dat vefejného a soukromého sektoru. Ten zasahuje 1 do podnikové sféry ve
form¢ databazi obsahujicich naptiklad i zdkonné udaje podniki, jednd se o databaze

jako Registr zivnostenského podnikani, ktery obsahuje data o podnikajicich



pravnickych osobach, nebo tieba Cesky statisticky ufad, ktery zase obsahuje data
z administrativnich registri. Pro tuhle praci byl naptiklad vyuzit systém Bisnode, do

kterého podniky vkladaji informace ze svych vyroc¢nich zprav.
2.1.4 BANKROTNI SITUACE V ODVETVI IT

V grafu ¢islo 4 muzeme vidét Casovy vyvoj roCnich mér vznikti a zanikt
obchodnich spolecnosti v sekci informacni a komunikaéni ¢innosti. Mira vznika se
vypocita jako podil poctu vzniklych subjektii v daném casovém intervalu k primérné
hodnoté poctu nezaniklych subjektii v daném casovém intervalu. Obdobné se pak
vypoc€itd 1 mira zaniku jako podil poc¢tu zaniklych subjektl v daném casovém intervalu
k primérné hodnoté poctu nezaniklych subjektl v daném casovém intervalu. Trend
zaniku obchodnich spolecnosti byl mezi lety 2009 a 2013 dlouhodobé klesajici. Pravé
vroce 2013 se tento trend oto¢il a to kvili ekonomické recesi Ceské republiky.

(informaceofirmach.cz: Vzniky a zaniky ekonomickych subjekti v CR, [16])

Obr ¢. 4: Casovy vyvoj ro¢nich mér vzniki a zanikd obchodnich spole¢nosti
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V poslednich letech se hruby podil zaniku obchodnich spolecnosti v odvétvi IT
pohybuje s podilem 1,3% pod celorepublikovym primérem, ktery €inili ke konci roku
2016 1,6% se smérodatnou odchylkou +/-0,85%. Porovnani je zobrazeno na obrazku
¢islo 5. Dale si zde miizeme vSimnout hrubého podilu vzniku obchodnich spole¢nosti
s hodnotou 6,4%, coz je o néco mélo vice nez je prumér v sekcich 6,2%. Tato hodnota
se vypocitd jako podil poctu vzniklych subjekti v obdobi 2013-2016 a sumy
pocatecnich hodnot nezaniklych subjekt v obdobi 2013-2016 v jednotlivych letech.
Suma pocatecnich hodnot nezaniklych subjekti  se vypocitd souctem  poctu

nezaniklych subjektt v odvétvi k 1.1.2013, k 1.1.2014, k 1.1.2015 a k 1.11.2016.

Obr ¢. 5: Hruby podil zaniku a vzniku obchodnich spole¢nosti za roky 2013 az 2016
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3 Vybrané podniky

Pro tuhle praci byly v systému Bisnode vyhledany dva druhy podniki s hlavni
¢innosti v odvétvi IT. Vybrany byly pouze stiedni a velké podniky s vice nez 50
zaméstnanci. V prvnim piipad¢ prosperujici firmy s vysledkem hospodateni za ucetni
obdobi 2013 - 2016 nad 500 tisic korun. Ve druhém ptipad¢ pak firmy v upadku se
zapornym vysledkem hospodateni za ticetni obdobi 2013 — 2016. Pro maly pocet firem
odpovidajicich firmdm v upadku bylo zvoleno druhé kritérium, celkové zadluzeni firmy
nad 100%. V prvni kategorii bylo z vysledného seznamu zvoleno 20 podnikli a ve
druhém piipadé 10 podnikti s daty potfebnymi k vypoctiim jednotlivych predikénich
modeli. Jedinou vyjimku tvoii polozka Zavazky po lhuté splatnosti, kterd se vyuziva

v indexu IN95 a neni soucasti rozvahy ani vysledovky.
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4 Predik¢ni modely

Podniky casto spoléhaji na finan¢ni analyzu jako na nastroj varovani pied
upadkem podniku. Varovani ptfed takovym upadkem by mélo pfijit se znacnym
predstihem, aby se vedeni spolecnosti mohlo pokusit tento upadek odvratit, nebo
alespoit poskytlo dostatek cCasu pro vlastniky, veétitele a obchodni partnery, na
minimalizovani nepfiznivych nésledkii. Mezi nejcastéjsi pficiny Upadku patii platebni
neschopnost podniku, coz mize v krajnich ptipadech vést az ke krachu.

Predik¢ni, jinak také bankrotni, modely se zabyvaji predikci finan¢ni tisné
podnikl a ukazuji miru bezprostfedniho ohrozeni firmy bankrotem. Tyto modely byly
vytvofeny na zékladé dat z rozsahlého spektra firem, které jiz zkrachovaly. V Ceské
republice patii mezi nejvyznamnéjsi a nejvice rozsifené zejména IN indexy, Altmanovo
Z-skore, Kralicekiiv Quicktest a Tafflertiv model.

K rozsiteni predikénich modelti doslo ve velké mife po zvefejnéni koncepce
kapitalovych pozadavki oznacované nejcastéji jako Basel II, které vypracoval v roce
1999 Basilejsky vybor pro bankovni dohled (BCBS) a to z divodu enormniho mnozstvi
bankroti firem na tzemi USA. Hlavnimi divody téchto bankrotl byly ekonomicka
recese a bankovni krize. Basel Il je zaméfen na stabilizaci finan¢niho systému,
zdlraznuje odpovédnost managementu, snazi se zajistit konkurencni rovnost a také
umoziiuje pouzivani komplexnich pfistupi k fizeni rizik pro regulatorni ucely.
Dokument obsahuje 3 =zakladni pilite, na zékladé¢ kterych stavi svd doporuceni.
Nachéazeji se zde ptistupy pro méteni rizik, urcuje se minimalni mira kapitalu vzhledem
k objemu aktiv a rizik bank. Tato minimalni mira byla stanovena jako 8% hodnoty
rizikové vazenych aktiv. Jak je uvedeno na webu Historie Ceské narodni banky [6]:
,,Koncept Basel II byl v CR implementovan do zdkona o bankdch, zdkona o sporitelnich
a uvernich druzstvech, zakona o podnikani na kapitilovéem trhu a zakona o platebnim
styku a do provadeéci vyhlasky ¢. 123/2007 Sb., o pravidlech obezietného podnikani
bank, sporitelnich a uvernich druzstev a obchodnikii s cennymi papiry na zdkladeé
evropskych smérnic 2006/48/ES a 2006/49/ES. “

I po skonceni ekonomickych obtizi v bankovnictvi po prelomu stoleti nadale
vzrustal zajem o predikéni modely. Hlavnim uzivatelem téchto modeli byly banky,

které vyvijely a modifikovaly své interni systémy na méfeni a fizeni rizik. V USA se
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jako predni specialista na predikéni modely nejcastéji objevoval Edward Altman, jenz
jiz vroce 1968 sestavil Altmaniv model, tzv. Altmanovo Z-skore. Tento model
zpocatku kombinoval 22 ukazateli v oblastech likvidity, rentability, zadluzenosti,
solventnosti a fizeni aktiv. Pozdéji z nich bylo vybrano 5 ukazateld, které nejlépe
ptedpovidaji bankrot. Vysledné skore bylo pouzito k zatazeni testovaného podniku do
jedné z kategorii: rizikové, podnik je ohrozen bankrotem, nebo nerizikové s vysokou
pravdépodobnosti preziti.

Na uzemi Ceské republiky piisobi v oblasti predikénich modelt napiiklad
manzelé Neumaierovi, ktefi v letech 1995, 1999, 2001 a 2005 sestavili modely, které
nazvali IN indexy oc¢islované podle data jejich vzniku.

Stejné jako u Altmanova modelu piedpovidaji tyto modely zda se firma ubira
spise k bankrotu ¢i prosperuje. Indexy zahrnuji pro podnik diilezité polozky jako aktiva,

dluhy, zisk, zdvazky a dalsi.

4.1 Altmanovo Z-skore

Model Z-skére byl vytvoten vroce 1968 a stal se postupem casu jednim
z nejrozsifenéjSich modelit hodnoticich finan¢éni zdravi podnikt. Plivodné byl zalozen
na vzorku bankrotujicich a nebankrotujicich podnikii, kde podniky zprvni vysSe
zminéné skupiny byly vybrany z bankrotni petice Chapter X. Jak uvadi Altman (2006,
s. 240), tato skupina zbankrotovanych podnikli vSak obsahovala casové obdobi
dlouhych 20 let, coz pro model nebylo zcela idealni, protoze primérné hodnoty se
béhem let meénily. Druha skupina byla vybrana ze zdravych a prosperujicich
firem. Podniky byly uspofadany podle odvétvi a velikosti aktiv, od 1 do 25 miliony
dolarii. Data z obou skupin byla nasbirana z let 1946 az 1965.

Po zvoleni vhodnych subjektli ke sbéru dat, ptiSel na fadu vybér ukazatelii. Téch
seznamu tak bylo zvoleno 5 ukazateld, které spolu nejlépe predikovali firemni bankrot.
Vahové koeficienty byly spocteny pocitacovym softwarem na zaklad¢ dat ziskanych ze

vzorku jiz dfive zminénych firem.
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Tento model obsahuje v ukazateli X4 polozku trzni hodnota akciového kapitalu,
jedna se tedy o model urcen pro spole¢nosti obchodované na financnich trzich — akciové
spolecnosti. V praktické c¢asti této prace se vSak nachazi i1 spolecnosti s rucenim
omezenym — spole¢nosti neobchodované na finan¢nich trzich, ztoho divodu jsem

vybral upravené Z*-skore pro ostatni neakciové spolecnosti.

Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 1,0X5

(1)

Zdroj: Altman (2009, s. 241)

Kde

Xy je pracovni kapitél/celkova aktiva (Working Capital/Total Assets),

Xa je nerozdéleny zisk/celkova aktiva (Retained Earnings/Total Assets),

X3 je zisk pted uroky a zdanénim/celkova aktiva (Earnings before Interest and
Taxes/Total Assets),

X4 je trzni hodnota akciového kapitalu/celkova ucetni hodnota zavazkt (Market
Value of Equity/Book Value of Total Liabilities),

Xs jsou trzby/celkova aktiva (Sales/Total Assets).

Hodnoceni dle vysledného Z-skoére:

2,99< 7 Podniku hrozi minimalni riziko financ¢ni tisné
1,81 <Z <298 Sedéd zéna

7 <1,81 Podniku realné€ hrozi riziko financni tisné

(Altman 20009, str. 241-246)

4.2 Altmanovo Z’-skore pro soukromé spolecnosti

Uprava Z’-skore spo¢iva ve zméné ukazatele X4, kde byla hodnota akciového
kapitalu nahrazena hodnotou vlastniho jméni. Dale se také zmeénily parametry
jednotlivych ukazatelti. Z divodu aplikace predik¢nich modelt také na soukromé
spoleCnosti, bude v této praci vyuzit tento model upraveného Z‘-skére namisto

puvodniho modelu Z-skore. (Altman, 2006)
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Tento model byl sestavovan pro podnikajici subjekty na trhu USA, pfi aplikaci
na Ceské podniky tak muze dojit ke zkresleni vysledného hodnoceni a vypovidaci

schopnost je tak zhorSena.

Z' = 0,717X, + 0,847 X, + 3,107 X5 + 0,420 X, + 0,998 X

)

Zdroj: Altman (2009, s. 246)

Kde:

X je pracovni kapital/celkova aktiva (Working Capital/Total Assets),

Xs je nerozdéleny zisk/celkova aktiva (Retained Earnings/Total Assets),

X3 je zisk pfed uroky a zdanénim/celkova aktiva (Earnings before Interest and
Taxes/Total Assets),

X4 je trzni hodnota vlastniho kapitalu/celkova ucetni hodnota zavazki (Book
Value of Equity/Book Value of Total Liabilities),

Xs jsou trzby/celkova aktiva (Sales/Total Assets).

Hodnoceni dle vysledného Z*-skore:

2,90< Z Podniku hrozi minimalni riziko finan¢ni tisné
1,23 <Z<2,90 Sed4 zéna
7 <1,23 Podniku realné€ hrozi riziko finan¢ni tisné

(Altman 2009, str. 246)

4.3 IN indexy

IN indexy jsou predikéni modely navrzené manzeli Neumaeirovymi. Ti sestavili
celkem 4 predikéni modely: IN95, IN99, INO1 a INO5. Manzelé jsou cesti ekonomové

zabyvajici se méfenim a fizenim vykonnosti podniki.
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4.3.1 IN95

IN95 vznikl vroce 1995, kdyz se manzel¢é Neumaeirovi rozhodli analyzovat
vybrané bankrotni indikatory a vybrat nejcastéji vytypované ukazatele. Inspirovali se u
ostatnich predikénich modeld, kde vybrali nejcastéji se objevujici vysledné indikatory, z
nichz sestavili index IN95.

Nasledujici vzorec je vytvofen s vahami pro ekonomiku CR, je postaven na
ucetnich vykazech a zohlednuje zdejSi ekonomickou situaci (dle dat zroku 1994).

(Neumaierova, Neumaier 2002, s. 95)

IN95 =0,22 x X1+ 0,11 x X2+ 8,33 xX3+0,52%xX4+0,10 x X5— 16,80 X X6

3)
Zdroj: Neumaierova, Neumaier (2002, s. 95)
Kde
X1 jsou aktiva / cizi zdroje,
X2 je zisk pied zdanénim / nakladové uroky,
X3 je zisk pied zdanénim / aktiva,
X4 jsou vynosy / aktiva,
X5 jsou obézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry a
vypomoci),
X6 jsou zavazky po lhuté splatnosti / vynosy.

(Neumaierova, Neumaier 2002, s. 95-96)

Véhy jednotlivych ukazateli se odvijeji od tehdejsi odvétvové klasifikace
ekonomickych ¢&innosti (OKEC) ve kterém analyzovany subjekt podnika. Tato
klasifikace se nyni nazyvd CZ NACE a je dostupnd na internetovych strankach
www.nace.cz. Mezi ukazateli se nevyskytuje zadny, ktery by zohlediioval trzni cenu
spole¢nosti, coZ je vyhodou zejména v podminkach CR, kde kapitalovy trh neni na
vysoké trovni a dosahuje malé likvidity. Dal$im ukazatelem, tentokrat pro CR spise
negativnim, je podil zavazkii po lhGté splatnosti a vynosid, ktery vypovida o

neschopnosti podnikli splacet vCas své zavazky. Tento ukazatel se vSak stava
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problémovym, protoze neni dostupny u velké ¢asti podnikd, jelikoz se nevyskytuje

v Rozvaze ani Vysledovce, a tak tento model nebude vyuzit v této praci.

., Uspésnost indexu IN9S je vice nez 70%.

(Neumaierova, Neumaier 2002, s. 96)

Hodnoceni dle vysledné hodnoty indexu:

2 <IN95 firma je schopna bezproblémov¢ platit své zavazky

1 <IN95 <2 tzv. Seda zona, firmy s timto hodnocenim jsou rizikové
IN95 <1 firmy nemaji dostatecnou schopnost plnit své zdvazky

(Neumaierova, Neumaier 2002, s. 97)

4.3.2 1IN99

Index IN99, dalsi z fady indexti manzelli Neumaeirovych, by sestaven tak, aby
odrazel pohled vlastnika. Pro sestaveni indexu, v roce 1999, bylo vyuzito 1698 firem,
pro které byl propocten ekonomicky zisk (EVA). Za pouziti diskriminacni analyzy byla
stanovena nova dulezitost ukazateli na zdklad¢ jejich rozdili mezi skupinou firem

s kladnou hodnotou EVA a skupinou firem se zapornou hodnotou EVA.

Index IN99 je vhodny v pripadech, kdy si posuzovatel firmy netroufne
odhadnout jeji alternativni naklad na vlastni kapital, jehoZz znalost je zdkladnim
predpokladem pro propocet ekonomického zisku firmy.

(Neumaierova, Neumaier, 2002, s. 97-98)

IN99 = —0,017 X X1 + 4,573 X X2 + 0,481 X X3 + 0,015 X X4
(4)

Zdroj: Neumaierova, Neumaier (2002, s. 98)
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Kde

X1 jsou aktiva / cizi zdroje,

X2 je zisk pied zdanénim / aktiva,

X3 jsou vynosy / aktiva,

X4 jsou obézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry a

vypomoci).

(Neumaierova, Neumaier 2002, s. 95-96)

Véhy v indexu byly revidovany piimo pro ekonomiku CR s ohledem na jejich
podil na dosazeni kladné hodnoty EVA. Uspé&snost toho indexu byla odhadnuta na vice
nez 85% dle Neumaierovych (2002, s.98). Pro vlastniky je IN99 oproti svému
predchtidci, indexu IN95, dualezity predevsim proto, Ze plnéni vétitelského kritéria je pro
hodnoceni firmy nutné, nemusi to v§ak vypovidat nic o vynosnosti vlastniho kapitalu
pro vlastnika.

Pti testovani manZzeli Neumaierovymi v roce 2004 klesla tispésnost predpovédi
tohoto modelu pod 50%. Ztohoto divodu nebude vyuzit vtéto praci pro jeho

nespolehlivost.

Hodnoceni dle vysledné hodnoty indexu:

2,07 <IN99 kladné hodnota ekonomického zisku firmy

1,42 <IN99 < 2,07 Seda zona — relativné dobr4 situace firmy

1,089 <IN99 < 1,42  Sed4 zoéna — nerozhodna situace firmy, objevuji se vyrazné;jsi
problémy

0,684 <IN99 < 1,089 Seda zona — spiSe Spatna situace firmy, pfevazuji problémy

IN99 < 0,684 zaporna hodnota ekonomického zisku firmy

(Neumaierova, Neumaier 2002, s. 98)

4.3.3 INO1

Index, ktery byl dokoncen v roce 2002, spojuje oba dva pfedchozi. I tento index
byl vytvofen pomoci diskriminacni analyzy. Manzelé Neumaierovi vzali 1915 firem

z prumyslu a rozdélili je do 3 skupin. V prvni skupiné byly firmy tvofici hodnotu, téchto
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firem bylo 583. Ve druhé¢ skupin¢ bylo 503 firem v bankrotu nebo tésné€ pred nim a v té

posledni 829 ostatnich firem. (Neumaierova, Neumaier 2002, s. 99)

INO01 =0,13x X1+ 0,04 X X2+ 392 x X3+ 0,21 X X4 + 0,09 X X5

()
Zdroj: Neumaierova, Neumaier (2002, s. 99)
Kde
X1 jsou aktiva / cizi zdroje,
X2 je zisk pied zdanénim / nakladové uroky,
X3 je zisk pied zdanénim / aktiva,
X4 jsou vynosy / aktiva,
X5 jsou obézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry a

vypomoci). (Neumaierova, Neumaier 2002, s. 95-96)

Hodnoceni dle vysledné hodnoty indexu:

1,77 <INO1 firma tvofi hodnotu
0,75 <INO1 < 1,77 Seda zona
INO1 < 0,75 firma smétuje k bankrotu

Pokud tedy firma tedy dosdhne ohodnoceni vétsi nez 1,77, pak
s pravdépodobnosti 67% tvoii hodnotu. Pokud vSak nedosdhne firma ani na hodnoceni
0,75, pak s pravdépodobnosti 86% sméiuje k bankrotu. (Neumaierovd, Neumaier 2002,

s. 99)

4.3.4 INOS

Tento index vznikl na zéklad¢ otestovani vypovidaci hodnoty predeslych indexii
na vzorku 1 526 podnikl rozdélenych podle hrozby bankrotu a podle tvorby hodnoty
(hodnoty ro¢ni EVA) na datech zroku 2004. Z téchto vysledkti vyplynulo zhorSeni
uspésnosti predpovédi indexu IN99 pod 50%. Zbylé indexy IN95 a INO1 si vedli velmi
dobfte s uspesnosti predpoveédi 80% a 74%. INOS tedy vznikl jako aktualizace indexu
INO1, konkrétné se jde o drobnou Upravu koeficientli jednotlivych ukazateli, které se

nijak nelisi od svého predchiidce, ale zejména zména hranice pro zatazeni podnika.
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INO5 =0,13 X X1+ 0,04 X X2+ 3,97 Xx X3+ 0,21 x X4 + 0,09 x X5

(6)
Zdroj: Neumaierova, Neumaier (2005, s. 145)
Kde
X1 jsou aktiva / cizi zdroje,
X2 je zisk pted zdanénim / ndkladové uroky,
X3 je zisk pied zdanénim / aktiva,
X4 jsou vynosy / aktiva,
X5 jsou obézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry a

vypomoci).

(Neumaierova, Neumaier 2005, s. 145)

Hodnoceni dle vysledné hodnoty indexu:

1,60 < INO5 firma tvofi hodnotu
0,90 <INO5 < 1,60 Seda zéna
INO5 < 0,90 firma smétuje k bankrotu

4.4 Kralicekav Quciktest

Jedna se o bonitni model skladajici se ze 4 rovnic (R1, R2, R3 a R4), jez hodnoti
finan¢ni stabilitu a vynosovou situaci podniku. Vysledek kazdé rovnice vyhodnotime
dle tabulky €. 1, poté vypocteme aritmetickym primérem vyslednych hodnot rovnic R1
a R2 hodnotu finan¢ni stability. Aritmetickym primérem vyslednych hodnot rovnic R3
a R4 dostaneme hodnotu vynosové situace. V poslednim kroku vypocteme aritmeticky
pramér pro tyto dva ukazatele a ziskdme tak celkové hodnoceni situace podniku.

(Rickova 2015)

vlastni kapital

aktiva celkem
(7)

Zdroj: Rickova (2015, s. 86)
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provozni cash flow
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)
Zdroj: Rigkova (2015, s. 86)
_ zisk pted Uroky a zdanénim
B aktiva celkem
9
Zdroj: Rickova (2015, s. 86)
rovozni cash fl
R4 — p V4 : flow
vykony
(10)
Zdroj: Rigkova (2015, s. 86)
Tabulka €. 1 Vyhodnoceni Kralickova Quicktestu
0 bodi 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 <3 3-5 5-12 12-30 > 30
R3 <0 0-0,08 0,08-0,12 | 0,12-0,15 >0,15
R4 <0 0-0,05 0,05 -0,08 0,08 -0,1 >0,1

Zdroj: Rickova (2015, s. 86)

Hodnoceni dle hodnoty vyslednych bodii:

4 body podnik je bonitni
1 — 3 body Seda zona
0 bodu potize ve financnim hospodateni firmy

(Rickova 2015, s. 86-87)
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4.5 Tafflerdv model

Tento model je zaloZzen na 4 pomérovych ukazatelich a vyskytuje se ve dvou
verzich, zékladni a modifikované. Modifikovand verze se li§i pouze v poslednim
ukazateli a je vhodnéjsi pro pfipady, kdy nezname vSechny podnikové udaje. V zakladni
verzi Taffleriv. model hodnoti podnik pouze na dvé kategorie, s malym rizikem
bankrotu a s vét§im rizikem bankrotu, nevyskytuje se tam Zadna Seda zona. Ta ptichazi
az v modifikované verzi, kde dochazi ke zméné¢ krajnich hodnot interpretace vysledku.

Déle se v této praci bude pracovat s modifikovanou verzi Tafflerova modelu a to
zejména kvuli ukazateli finanéniho majetku spolecnosti, jenz zavazné zkresluje

vysledné hodnoceni v zakladni verzi modelu.

4.5.1 ZAKLADNI TVAR TAFFLEROVA MODELU

T=053xX1+0,13xX2+0,18x X3+ 0,16 x X4

(11
Zdroj: Rickova (2015, s. 82)
Kde
X1 je zisk pied zdanénim / kratkodobé dluhy (kratkodobé zavazky + bézné
bankovni uvéry + kratkodobé finanéni vypomoci),
X2 jsou ob&zna aktiva / cizi zdroje,
X3 jsou kratkodobé¢ dluhy / celkova aktiva,
X4 je (finan¢ni majetek — kratkodobé¢ dluhy) / provozni naklady.
Hodnoceni dle vysledné hodnoty modelu:
T <0 velka pravdépodobnost bankrotu
T >0 malé pravdépodobnost bankrotu
(Rackova 2015, s. 82)
4.5.2 MODIFIKOVANY TVAR TAFFLEROVA MODELU
Tm=10,53xX1+0,13xX2+0,18xX3+0,16 X X4
(12)

Zdroj: Rickova (2015, s. 82)



Kde

X1 je zisk pied zdanénim / kratkodobé dluhy (kratkodobé zavazky + bézné
bankovni uvéry + kratkodobé finan¢ni vypomoci),

X2 jsou ob&zna aktiva / cizi zdroje,

X3 jsou kratkodobé¢ dluhy / celkova aktiva,

X4 celkové trzby / provozni naklady.

Hodnoceni dle vysledné hodnoty modelu:

Tm <0,2 velka pravdépodobnost bankrotu
0,2 <Tm<0,3 Sedazobna

Tm>0,3 malé pravdépodobnost bankrotu

(Rickova 2015, s. 82)
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5  Zhodnoceni finanéniho zdravi vybranych podniki

5.1 Podniky s kladnym hospodarenim

ABRA SOFTWARE, A.S.

Technologicka firma vyvijejici moderni ERP systémy pro podniky raznych
oborl a velikosti. Zalozena byla v roce 1991, v soucasné¢ dobé zaméstnava pies 150

zamestnancu a ro¢ni obrat ¢ini necelych 200 miliona korun.

Tabulka ¢. 2: Abra Software, a.s. hodnoceni

2014 2015 2016
Altmanovo Z'-skére
INO5 3,0191173 | 3,00244291 | 2,32530487
INO1 3,0134551 | 2,99784708 | 2,31596537
Quicktest
Taffler M 0,6222748 | 0,59782338 | 0,65749878

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na dosazenych vysledcich v tabulce ¢islo 2 vidime, Ze se zavery tii predikénich
modeld shoduji na kladném hodnoceni finan¢niho zdravi podniku. S vyjimkou
Kralicekova Quicktestu a Altmanova Z‘-skére, jenz ho nehodnoti jako prosperujici, ani

jako ve finan¢ni tisni, tudiz se fadi do tzv. Sed¢ zony.

AIMTEC, A.S.

Zamgétuje se na digitalizaci primyslu, pfinasi konzultac¢ni expertizu ve vyrobé a
logistice. Dale pak nabizi implementaci vlastnich softwarovych feSeni. Podnik vznikl

v roce 1996.
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2014 2015 2016
Altmanovo Z'-skére 3,70466105 | 2,91753112 3,084684505
INO5 1,9042503
INO1 1,90824991
Quicktest
Taffler M 0,99249625 | 0,62750225 0,71385601

Zdroj: Vlastni zpracovani

Spole¢nost Aimtec dosahla kladnych vysledkli za rok 2014 a dle predik¢énich

modeli je jeji financni zdravi v tomto roce dobré, bez hrozby finanéni tisné. Ve zbylych

dvou letech se vysledky modelti rozchéazeji, ale vSechny vysledky inklinuji k hranici

mezi prosperujicim stavem a Sedou zénou. Kralicekiv Quicktest opét umistil spole¢nost

do Sed¢ zény po celém obdobi, coz vzhledem kjeho pfisnému hodnoceni neni

neocekavané.

AIS SOFTWARE, A.S.

Dynamicky se rozvijejici spole¢nost zamétend vyhradné na tvorbu provoznich

informacnich systému pro komercni pojistovny. Vznikla roku 1995.

Tabulka ¢. 4: AIS Software, a.s. hodnoceni

2014 2015 2016
Altmanovo Z'-skére 11,13091| 7,79141| 7,48477
INO5 5,776426 | 4,253437 | 6,845213
INO1 5,775512 | 4,25096 | 6,650741
Quicktest
Taffler M 2,560504 | 2,055067 | 2,277908

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledky o spolecnosti AIS Software vypovidaji o jejim velmi dobrém

finan¢nim zdravi. Firma dosdhla velmi vysokych hodnot ve 4 modelech a pouze

v Kralickoveé Quicktestu obstala pouze v rozmezi Sedé zony. Dle hodnoceni modela tak

firma nema potize s plnénim svych zavazki.
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AT COMPUTERS, A.S.

Firma je nejvétSim Ceskym distributorem zbozi a sluzeb v oblasti vypocetni
techniky a telekomunikaci. Rocni trzby se pohybuji okolo 23 miliard korun.
Zamé&stnava v soucasné dobé pies 300 zaméestnanct a vyskytuje se na ¢eském trhu jiz 26

let.

Tabulka €. 5: AT Computers, a.s. hodnoceni

2014 2015 2016
Altmanovo Z'-skére 5,8433876,073877|6,039821

INO5 0,802091 | 0,891805 | 0,810478
INO1

Quicktest

Taffler M 1,095171| 1,12033|1,104869

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledné hodnoty modela se rozchazeji v hodnoceni finan¢niho zdravi podniku.
Z°‘-skére nabyva ve vSech tiech letech vysokych hodnot a z Altmanova pohledu je tak
ve velmi dobré kondici pro platbu svych zavazkl, k tomu se také ptiklani vysledky
Tafflerova modifikovaného modelu. Index INO1 zatadil podnik do Sedé zony, coz
naznacuje mozné problémy s plnénim svych zdvazkl a v pfisnéji hodnoceném indexu

INOS5 uz se podnik ocitd pod Sedou zonou, to indikuje problémy s finanénim zdravim.

BISNODE CESKA REPUBLIKA, A.S.

Firma se zaméfuje na sbér a transformaci ekonomickych, trznich a obchodnich
dat na pfinosnd a relevantni data pro obchodni rozhodnuti jinych ekonomickych

subjektii. Podnik pfistupuje k datiim na mistni, narodni i celosvétové urovni.

Tabulka &. 6: Bisnode Ceska republika, a.s. hodnoceni

2014 2015 2016
Altmanovo Z'-skére 3,813802 | 3,602388 || 4,538533

INO5 2,024333|1,952969 | 1,728494
INO1 2,017173|1,946704 | 1,726797
Quicktest

Taffler M 1,037569 | 0,902169 | 1,037085

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Na kladném ohodnoceni tohoto podniku se shodnou 4 z 5 vybranych modeli.
Financni zdravi a schopnost plnit své zdvazky naznacuji oba indexy IN, Altmantv i
Taffleriv model. Kralicekiv Quicktest opét firemni finanéni zdravi stavi do

nevyzpytatelné Sedé zony.

CGIIT CZECH REPUBLIC, S.R.O.

Globalni firma v oblasti IT konzultaci a sluzeb, zalozena v roce 1976. Diky své
nenarodnosti mize poskytnout zékladnu citajici pres 70 000 odbornikli ve svém oboru

po celém svete.

Tabulka €. 7: CGI IT Czech Republic, s.r.o. hodnoceni

2014 2015 2016
Altmanovo Z'-skére 3,157123,008304 | 3,57564

INOS 1,911964 1,695873
INO1 1,907473

Quicktest

Taffler M 0,767459 | 0,650072 | 0,924308

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnoceni modelt této spolecnosti se pohybuje na pomezi Sedé zony a
stabilniho a dobrého finanéniho zdravi. V Tafflerové modifikovaném modelu,
Altmanové Z‘-skore a indexu INOS je jest¢ hodnocen kladn€, nemél by dle téchto
modeld mit tak problémy plnit své zavazky. V poslednich dvou letech v piipadé indexu
INO1, v roce 2015 dle INO5 a celé 3 roky podle Quicktestu se podnik pohybuje v Sedé

z6n¢ a neni tak dle téchto modell vylouc¢en budouci problém finan¢ni tisné.

C15C0 SYSTEMS (CZECH REPUBLIC), S.R.O.

Nadnarodni firma zalozena roku 1984 v USA. Nabizi podnikové IT feSeni pro
malé a stiedni podniky. Zamétuje se na zvySeni produktivity, zmenseni nakladi a lepsi

zabezpeceni podniki.



Tabulka ¢. 8: Cisco Systems (Czech Republic), s.r.o.

2014 2015 2016
Altmanovo Z'-skére || 4,463702 | 4,25606 ||4,935467
INO5 2,830489 | 1,662717 | 10,57325
INO1 2,828173 10,56107
Quicktest
Taffler M 1,283006 | 1,044017 | 1,471912

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Opét velmi pozitivné hodnoceny podnik. Zde si mizeme vSimnout skokového

zvySeni ve tretim sledovaném obdobi v indexech INO1 a INO5. Divodem byl enormni

narGst zisku a také znacné snizeni ndkladovych urokt. Jak mulZzeme vidét, tato

kombinace zasahne nejvice tyto 2 modely, na ostatnich modelech mizeme také vidét

jisté zlepSeni, neni ovSem tak markantni.

CD - INFORMACNI SYSTEMY, A.S.

Spolec¢nost se zaméfuje na poskytovani ICT sluzeb zaméienych na oblast

dopravy a logistiky. Dale nabizi vyvoj a provoz aplikaci, sluzby systémové integrace,

SAP fteSeni, podporu a servis ICT. Vroce 2016 zaméstnavala necelych 300

zaméstnancu.

Tabulka &. 9: CD — Informaéni Systémy, a.s. hodnoceni

2014 2015 2016
Altmanovo Z'-skére
INO5 2,711765 | 3,647633 | 7,25749
INO1 2,708977 | 3,643479 | 7,250756
Quicktest
Taffler M 0,593985|0,657674 | 0,564815

Zdroj: Vlastni zpracovani

Altmantv a Kralicektiv model vyhodnotili podnik jako potencidlné problémovy,

fadime jej proto do Sedé zony. Oba indexy a také Taffleriv modifikovany model obstély

a jsou modely vyhodnoceny jako pln¢€ schopné plnit své zavazky.
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DATASYS, S.R.O.

Rodinna, ryze Ceska a soukroma spolecnost, zalozena v roce 1994 zabyvajici se
komplexnimi implementacnimi a integracnimi IT sluzbami, telekomunikaci a vlastnim

vyvojem na zakazku. Zaméstnava zhruba 90 praacovnik.

Tabulka ¢. 10: Datasys, s.r.o. hodnoceni

2014 2015 2016
Altmanovo Z'-skére 5,141792 3,561264 3,58554
INO5 2,522242 3,731716| 1,985965
INO1 2,411316 3,638801| 1,867642
Quicktest
Taffler M 1,009923 0,805308 | 0,744328

Zdroj: Vlastni zpracovani

Shodné vysledky 4 modeli vyhodnocu;ji finan¢ni zdravi spole¢nosti jako dobré a
schopné plnit své zavazky. U obou indexd mizeme vyc€ist ve druhém roce zlepSeni a

naopak ve tfetim sledovaném roce znac¢né zhorSeni finan¢niho zdravi podniku.

DIEBOLDNIXDOREF, S.R.O.

Nadnarodni spole¢nost zaméiujici se na tvorbu, servis a sluzby spjaté
s finanénim pramyslem, konkrétné se pak zaméfuje na bankomaty, na jejich vyvoj jak
po strance hardwaru tak i softwaru a sluzby s tim spjatymi. Zaméstnava pies 23 000

pracovnikil po celém svéte.

Tabulka €. 11: Diebold Nixdorf, s.r.o. hodnoceni

Altmanovo Z'-skére

INO5 3,0191173 | 3,00244291 | 2,3253049
INO1 3,0134551(2,99784708 | 2,3159654
Quicktest

Taffler M 0,6222748 | 0,59782338 | 0,6574988

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zde se jedna opét o rozdilné hodnoceni Z‘-skore a IN indext s Tafflerovym
modelem. Z‘-skore ve vSech tfech letech vyhodnocuje podnik jako potencidlné finanéné

problémovy, ale jedna se o vrchni hranici Sedé zony.
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ESET SOFTWARE, S.R.O.

Oblasti ¢innosti firmy je digitdlni zabezpeceni a vSe co s nim souvisi. Velky
diraz dava na vzdélavani, vyzkum a vyvoj. To jistavi do poptedi svétové konkurence

v digitdlnim zabezpeceni.

Tabulka ¢. 12: Eset Software, s.r.o. hodnoceni

2014 2015 2016
Altmanovo Z'-skére || 4,220379938 | 5,4171547 | 3,65808507
INO5 1,6629527
INO1
Quicktest
Taffler M 0,867135442 | 1,0590145 | 0,77677528

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z‘-skére hodnoti podnik jako plné zdravotné zptsobili plnit své zavazky. Indexy
INO1 a INOS fadi podnik do Sed¢ zony a indikuji tak moznou financni tisen. Tafflertv
modifikovany model odpovida Altmanovu Z‘-skore a hodnoti podnik jako financné

zdravi.

EUROSOFTWARE, S.R.O.

Firma vznikla v roce 1997 jako soucast GK Software Group, zaméfuje se na

vyvoj a podporu aplikaci a databazovych technologii.

Tabulka ¢. 13: Eurosoftware, s.r.o. hodnoceni

2014 2015 2016
Altmanovo Z'-skore |[3,083275629 | 3,75255767 || 4,739028175
INO5
INO1
Quicktest
Taffler M 0,751975541|0,85735324 | 1,12304296

Zdroj: Vlastni zpracovani

V ptipadé tohoto podniku jsem nebyl schopen vypocitat hodnotu Kralicekova
Quicktestu z divodu neuvedeni vSech potiebnych udaji ve vysledovce spolecnosti.

Konkrétné chybi udaj o provoznim cashflow za vSechny 3 roky.



29

IBM CESKA REPUBLIKA, S.R.O.

Svétoznama spolecnost pusobici ve véts§iné moznych odvétvi, zaméiujici se na
digitalizaci, vyvoj a také hlavné¢ vyzkum. Patii mezi svétovou $picku ve vyzkumu umélé

inteligence. Firma dosahla globélnich trzeb za rok 2016 témé&f 80 miliard dolard.

Tabulka & 14: IBM Ceska republika, s.r.o. hodnoceni

2014 2015 2016
Altmanovo 2'-skére 3,503598566 || 3,35628325 || 4,08671966
INO5 0,826650438 8,70414503
INO1 8,69902657
Quicktest
Taffler M 0,738066169 | 0,69919062 | 0,83011293

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zde mizeme velké zlepSeni v pribchu let. Indexy IN s kazdym rokem vysli
vy$$i a to zejména diky snizovani ndkladovych Grokl a zvySovani ziskd, jako tomu bylo
v ptipad¢ spoleCnosti Cisco Systems. Z‘-skére hodnoti podnik jako prosperujici ve

vSech tiech sledovanych letech, stejné jako Tafflertiv modifikovany model.

K2 ATMITEC, S.R.O.

IT firma vyviji a doddava informa¢ni ERP systétm K2. Zamétuje se na vyvoj
provazaného systému, komplexniho nastroje pro fizeni firem. Dale pak provozuje velmi

moderni datové centrum.

Tabulka ¢. 15: K2 Atmitec, s.r.o. hodnoceni

2014 2015 2016
Altmanovo Z'-skore 3,483172783
INO5 1,686136723
INO1
Quicktest
Taffler M 0,44644999 0,474610266 | 0,654332629

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V prvnich dvou sledovanych obdobi sledujeme zatazeni podniku do Sedé zony
hned ¢tyimi modely, Z‘-skore, oba indexy IN a Kralicekuv Quicktest. Ve tietim obdobi
se v modele Z‘-skore a INO5 dostava podnik do zelenych ¢isel a dle modeli by nem¢l

mit problém s plnénim svych zavazki.

KENTICO SOFTWARE, S.R.O.

Vyvojatskd firma specializovana na CMS, e-commerce a online marketing.
Nabizi platformy pro tvorbu webovych stranek a jejich optimalizaci pro vSechny typy a

velikosti podnikd.

Tabulka ¢.:16: Kentico Software, s.r.o. hodnoceni

2014 2015 2016
Altmanovo Z'-skére 10,007895 || 4,387502987 10,19608408
INO5 4,10675445 4,406436734
INO1 4,097103214 4,39257732
Quicktest
Taffler M 3,307864639 | 0,904775454 3,947790082

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnoceni neobsahuje vysledky modelu Quicktest, protoze firma neposkytuje
data o svém provoznim cashflow ve své vysledovce ani pro jedno sledované obdobi.
Miuizeme pozorovat velky vykyv ve druhém sledovaném obdobi, kdy se vysledné
hodnoty modelll zna¢né propadnou. Jinak vSak firma vykazuje vyborné vysledky a dle
vSech dostupnych modelt je pln¢€ schopna plnit své zavazky a jevi znamky dobrého

finan¢niho zdravi.

MICROSOFT, S.R.O.

Americkd nadnérodni spolec¢nost, zabyvajici se vyvojem, vyrobou a podporou
Sirok¢ Skaly produkti a sluzeb voblasti IT. ZaloZzena vroce 1975 je jednou
z nejznamgjsich firem vibec. Mezi nejznaméj$i produkty patii operacni systém

Windows nebo tfeba sada kancelaiskych programa Microsoft Office.
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Tabulka ¢. 17: Microsoft, s.r.o. hodnoceni

2014 2015 2016
Altmanovo 2'-skére 4,507229919| 3,475630193| 3,783553335
INO5 1,623776506 2,467834832
INO1 2,45249955
Quicktest
Taffler M 0,939363599 | 0,747197688| 0,831848296

Zdroj: Vlastni zpracovani

Firma Microsoft je dle Altmanova Z‘-skére finanéné¢ zdrava po celém
sledovaném obdobi. Indexy INOI a INO5 se rozchazeji kvili rozdilnosti jejich Skaly
vyhodnoceni. Dle benevolentnéjSiho indexu INOS se tak do Sedé¢ zony dostal pouze
vroce 2015 a podle indexu INO1 ve dvou po sobé jdoucich letech 2014 a 2015.
Kralicektiv Quicktest opét vyhodnotil firmu jako potencialné finanéné ohrozenou a

zatadil ji do Sed¢é zony.

ORACLE CZECH, S.R.O.

Globalni zprostiedkovatel firemnich cloudovych feSeninabizi Spickové funkce

softwaru, platforem a infrastruktury pro uskladnéni a praci s firemnimi daty.

Tabulka ¢. 18: Oracle Czech, s.r.o. hodnoceni

2014 2015 2016
Altmanovo 2'-skére 3,7876322| 3,57104783| 3,77504926
INOS
INO1
Quicktest
Taffler M 1,091920788|0,937091453 | 0,819964316

Zdroj: Vlastni zpracovani

U firmy Oracle mizeme sledovat rozdily v hodnoceni indexi IN a modelt
Altmana a Tafflera. Indexy zaradili firmu do Sedé zoény s potencidlné rizikovym
finanénim zdravim, kdezto u modeli Z‘-skére a Tafflerova modifikovaného modelu
dosahl vysokych vyslednych hodnot a je tak vyhodnocen jako finan¢né zdravi a

schopny plnit své zadvazky.



SKYPE CZECH REPUBLIC, S.R.O.

Nadnarodni

firma zaméfend na vyvoj

k telekomunikaci napfi¢ celym svétem.

Tabulka ¢. 19: Skype Czech Republic, s.r.o. hodnoceni

a podporu aplikaci

2014

2015

2016

Altmanovo Z'-skére

4,362217088

4,06007617

4,793171274

INOS 2,650234496 | 8,84365886 | 4,019663326
INO1 2,639418138 | 8,83510649 | 4,004110135
Quicktest

Taffler M 0,941492165 | 0,90227877| 1,122392044 |

Zdroj: Vlastni zpracovani
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slouzicich

Hodnoceni neobsahuje vysledky modelu Quicktest, protoze firma neposkytuje

data o svém provoznim cashflow ve své vysledovce ani pro jedno sledované obdobi. Ve

vSech dostupnych predikénich modelech spolecnost obstdla a je hodnocena vysokymi

¢isly nad hranici moznych finan¢nich problémii. Jevi se tak jako velice dobfe finan¢né

zajisténa bez rizika potizi se splacenim svych dluhi.

TECHNISERV IT, S.R.

0.

Podnik se zabyva cinnosti v oblasti datovych infrastruktur a informacnich

systémt. Dale pak vyviji a implementuje vlastni softwarové aplikace a poskytuje servis

a podporu jeho feseni.

Tabulka ¢. 20: Techniserv IT, s.r.o. hodnoceni

2014 2015 2016
Altmanovo Z'-skére | 3,25730055 || 4,16467691
INO5 0,727352011
INO1 0,725300857
Quicktest
Taffler M 0,67768371| 0,97002167 | 0,566453785

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na vyvoji modelt Z‘-skore, Tafflerova modelu a IN indexli mizeme vidét

v postupu let nejdiive mirné zlepSeni a poté propad. V piipadé¢ Altmanova Z‘-skore se

firma dostala po dvou letech do Sedé¢ zény, coz znaci, Zze se mohou objevit finan¢ni
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problémy se splacenim dluhti. Tomu odpovidaji i vysledky indext IN, které z Sedé zony
po dvou letech piesli do Cervenych cCisel a naznacuji tak velké riziko s platebni
schopnosti a finan¢ni zdravi neni dobré. Tafflervii modifikovany model po celém

sledovaném obdobi oznacuje firmu za pln€ schopnou plnit své zavazky.

E LINKX, A.S.
Ceska spoleénost pusobici na trhu jiz 15 let. Poskytuje svym zakaznik®

informacné-technologicka feseni, vyviji a realizuje podnikové informacni systémy.

Tabulka ¢. 21: E LinkX, a.s. hodnoceni

2014 2015 2016
Altmanovo 2'-skére || 5,604307753 (3,725737895| 6,1547237
INO5 5,21478368
INO1 5,20331782
Quicktest
Taffler M 1,045337776 | 0,756590704 | 1,26384537

Zdroj: Vlastni zpracovani

Firma E Linkx dosahuje velmi vysokych vyslednych hodnot u vSech
aplikovanych modelt. Rozdil vSak miZzeme vidét zejména v prvnim sledovaném obdobi
s udaji za rok 2014, kde je rozdil Altmanova Z‘-skore spole¢né s Tafflerovym modelem
oproti indexiim INO1 a INO5 dobife patrny. Indexy naznacuji eventuelni riziko se
schopnosti splacet dluhy, kdezto vySe zminované modely naznacuji dobré financni
zdravi podniku. To se ve druhém roce mirné zhorsi, ale v poslednim sledovaném obdobi
s daty za rok 2016 se opét dostava na vysoka hodnoceni, na cemz se jiz shoduji s obéma

indexy.

5.2 Podniky s kolisavym nebo zapornym hospodarenim

DIMENSION DATA CZECH REPUBLIC, S.R.O.

Spolecnost se zaméfenim na implementaci informacnich systémii zamétenych

k optimalizaci vyroby, fizeni, ndkladl a ke zvySeni prosperity podnikd.



Tabulka €. 22: Dimension Data Czech Republic, s.r.o. hodnoceni
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2014 2015 2016
Altmanovo Z'-skdre 0,512880338| 0,710942664 1,14336625
INO5 0,235461619| 0,682718507
INO1 0,23546107| 0,682708997
Quicktest
Taffler M 0,171325273

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro rok 2014 chybi ve vysledovce nékladové uroky a vynosy, proto nelze pro
toto casové obdobi vypocitat hodnoty indextt INO1 a INOS. Ve zbylych letech se shoduji
predik¢ni modely na Spatném financnim zdravi firmy a firmu fadi do upadku. Tafflertiv

modifikovany model v letech 2015 a 2016 tadi podnik do Sedé z6ny.

MCKINSEY & COMPANY, INC. PRAGUE

Nadnarodni firma spravujici digitalni data svym klientlim, nabizi analyzu téchto
dat a dalsi business intelligence sluzby. Zaméiuje se zejména na finan¢ni sektor, ale

z Casti také na primysl a dal$i odvétvi.

Tabulka €. 23: McKinsey & Company, Inc. Prague hodnoceni

2014 2015 2016
Altmanovo Z'-skére 0,726688184 0,89315038| 0,946126054
INOS
INO1
Quicktest
Taffler M

Zdroj: Vlastni zpracovani

Podnik v zddném ze sledovanych obdobi neuvedl ve vysledovce nakladové
uroky, proto nelze vypocitat hodnoty indexd INO1 a INOS. Altmanovo Z*-skére spravni
oznacuje podnik do upadku. Taffleriv modifikovany model pak zatazuje podnik do

Sedé¢ zony s eventuelnimi finan¢nimi problémy.



BYZNYS SOFTWARE, S.R.O.

Spole¢nost vyviji, implementuje a provadi servis informacnimu systému

Byznys. Nabizi tak plnou automatizaci obchodnich, vyrobnich a dalSich procest.

Tabulka ¢. 24: Byznys Software, s.r.o. hodnoceni

2014 2015 2016
Altmanovo Z'-skére 3,068279633
INO5 -0,540442434| 0,077159366
INO1 -0,53328526| 0,081530962
Quicktest
Taffler M 0,859434768 | -0,242764041| -0,169644055

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Po prvnim sledovaném obdobi, kdy podnik hodnoti Z‘-skore a Taffleriiv model

jako prosperujici nésleduji zbylé obdobi upadku dle obou indexii a také Tafflerova

modelu. Model Z*-skore v téchto letech fadi podnik do Sedé zony.

ITELLIGENCE, A.S.

Itelligence je jedna z prednich mezinarodnich spolecnosti zaméfenych na

poskytovani komplexnich feseni zalozenych na systémech SAP. Rozsah sluzeb v oblasti

feSeni SAP sahd od konzultaci a licencnich sluzeb pro spravu zivotniho cyklu

programového vybaveni, po outsourcing a sluzby pro specifické proprietni primyslové

systemy SAP.

Tabulka ¢. 25: itelligence, a.s. hodnoceni

2014 2015 2016
Altmanovo Z'-skore 3,485264106 -1,73001937
INO5 2,006273526 0,43270931 -6,23148058
INO1 1,992795143 | 0,431497729 -6,17684663
Quicktest
Taffler M 0,854237145| 0,432674208

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Zde muzeme sledovat prudké zhorSeni v hodnoceni finanéniho zdravi firmy.

oznacuji za firmu v upadku s problémy splacet své zavazky. Taffleraiv modifikovany
model i ve druhém sledovaném obdobi stale hodnoti podnik jako prosperujici.
ADEXPRES.COM, S.R.O.

Podnik poskytuje planovani, realizovani a vyhodnoceni online kampani.

Tabulka €. 26: Adexpres.com, s.r.o0. hodnoceni

2014 2015 2016
Altmanovo Z'-skore 3,068279633
INO5 -0,540442434| 0,077159366
INO1 -0,53328526( 0,081530962
Quicktest
Taffler M 0,859434768 | -0,242764041| -0,169644055

Zdroj: Vlastni zpracovani

Kritéria indext INO1 a INO5 zatazuji podnik hned v prvnim sledovaném roce do
Sedé¢ zony na rozdil od Z‘-skore a Tafflerova modelu, ktefi hodnoti podnik jako
prosperujici. V dalsich obdobich hodnoti indexy 1 Taffleriv model firmu jako v upadku

a finan¢ni tisni. Altmantiv model umistil podnik do Sedé zony.

DATASPRING, S.R.O.

Poskytuje profesionalni cloudové a IT sluzby, zaméfuje se na analyzu a
zpracovani dat, poskytuje poradenstvi v oblasti business intelligence a vyuziti dat a

informaci pro rozvoj podnikani.

Tabulka €. 27: DataSpring, s.r.o. hodnoceni

2014 2015 2016
Altmanovo 2'-skére -0,382950005 | -0,09069807 || -0,197297271
INO5 0,651611608 0,769222625
INO1 0,651611608 0,769222625
Quicktest
Taffler M -0,04889413 | 0,021230796| 0,024176884

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Celkov¢ je podnik pouzitymi modely oznacovan jako v upadku, v ptipadé obou
indexti je za rok 2015 umistén do Sedé zony. Taffleriv modifikovany model a

Altmanovo Z‘-skére po celou dobu naznacuje finan¢ni tisen firmy.

DLUBAL SOFTWARE, S.R.O.

Vice nez 25 let vyviji ¢esko-némecka spolecnost Dlubal Software programy pro
statické analytické 1 MKP vypocty a navrhovani konstrukci. Ma vice nez 6 000

spolecnosti a 25 000 spokojenych uzivatelii v 71 zemich.

Tabulka ¢. 28: Dlubal Software, s.r.o. hodnoceni

2014 2015 2016
Altmanovo Z'-skére -0,52745233| -0,384456925| -0,291332343
INO5 0,213855157| 0,206445398| 0,328226673
INO1 0,212263624| 0,204882216| 0,326678782
Quicktest
Taffler M 0,122117313 0,436170972

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce 28 mlzeme vidét rozdilné hodnoceni podnikii v poslednim
sledovaném obdobi, kdy Taffleriv model vybocuje od zbylych a hodnoti podnik jako
prosperujici. Mirné zlepSeni hodnot vidime i1 na zbylych modelech, nicméné nestaci ani

k presunuti podniku do Sedé zony.

POSAM PRAHA, S.R.O.

Firma poskytuje sluzby digitalizace dokumentti, vytéZzovani dat z dokumenti,

IT servis a DMS systémy pro spravu digitalnich dokumenta.

Tabulka ¢. 29: PosAm Praha, s.r.o. hodnoceni

2013 2014 2015
Altmanovo 2'-skére 0,952674368| 1,211941068
INO5 2,520991899 0,34439311
INO1 2,520991899 0,34439311
Quicktest
Taffler M 0,19716855| 0,968956771| 0,076488288

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V tomto pfipadé miizeme sledovat rozdilné hodnoceni firmy pro rok 2014.
Indexy INO1 a INO5 se shoduji v hodnoceni s Tafflerovym modelem na rozdil od
Z°‘-skore, které spravné hodnoti podnik jako ve finan¢ni tisni s problémem plnéni svych

zavazk.

SHOPSYS, S.R.O.

Od roku 2003 tvoii na miru piedni B2B a B2C e-shopy, které stavi na vlastni
platform& Shopsys Framework. Zamétuje se na strategické analyzy, Spickovy vyvoj a

dlouhodoby rozvoj klientskych e-shopti.

Tabulka ¢. 30: ShopSys, s.r.o. hodnoceni

2014 2015 2016
Altmanovo 2'-skére 0,068883219| -0,600388934 | -0,484877409
INO5 0,272174094 | 0,224803559| 0,090306891
INO1 0,272174094 | 0,224803559| 0,090306891
Quicktest
Taffler M 0,053401807 || -0,031834896| -0,030968948

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 30 je jasn¢ patrné, Ze se modely shoduji na finan¢ni tisni podniku po

celé sledované obdobi.

SOITRON, S.R.O.

Soitron podnika v oblasti zavadéni novych technologii a inovativnich feSeni v
oblasti infrastruktury, Unified Communications, kontaktnich center, bezpecnosti,

sitovych sluzeb, aplikaci, IT sluzeb a IT Outsourcingu.

Tabulka ¢. 31: Soitron, s.r.o. hodnoceni

2014 2015 2016
Altmanovo 2'-skére 0,241572914| 0,690050325( 0,905937112
INO5 0,182830599 0,22118292| 0,130456868
INO1 0,182770596| 0,221098492| 0,130454626
Quicktest
Taffler M 0,105886872| 0,139544078| 0,180771365

Zdroj: Vlastni zpracovani
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6  Porovnani spolehlivosti predikénich modela v odvétvi

informacnich technologii

Porovnani spolehlivosti probéhne zhodnocenim uspésnosti jednotlivych modeli

na vybranych firméch, 20 prosperujicich a 10 bankrotujicich, ve vSech sledovanych

casovych obdobich. Z toho zavérecného hodnoceni byl vyrazen Kralicekiv Quicktest,

protoze v kazdém z uvedenych testll zatadil podnik do Sedé zény, proto s nim nebude

nadale pracovano.

6.1 Vyhodnoceni u prosperujicich podniku

Na obrazku ¢islo 6 je zndzornéna uspesnost jednotlivych predikénich modelt u

vybranych prosperujicich podniki. Nejlépe se osvédcil Tafflertiv modifikovany model,

ktery spravné zatadil vSech 20 podnikil ve vSech sledovanych obdobich a ma tak 100%

uspésnost. Jako druhy nejspolehlivéjsi skoncilo Altmanovo Z’skore s 80% uspésnosti.

Indexy INO1 a INO5 maji uspésnost 48,33% resp. 58,33%.

Obr. & 6: Usp&snost predikce modelii u prosperujicich firem

100,00% -

80,00% -

60,00% -

40,00% -

20,00% -

0,00%

M Z'-skére
HINO1
 INO5

H Taffler M

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Obrazek ¢islo 7 zobrazuje procentudlni hodnotu Spatné zatazenych

prosperujicich podnika mezi ty v ipadku.

Obr. ¢. 7: Chybné zarazené prosperujici firmy mezi firmy v ipadku

9,00% -
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0,00% 0,00% 0,00%

INO5

H Taffler M

Zdroj: Vlastni zpracovani

Altmantv ani Taffleriv model nezafadil chybn¢ zadny prosperujici podnik mezi
bankrotujici. Nejhlife si v tomto sméru vedl index INOS s 8,33% Spatn¢ zatazenych

podniki a index INO1, ktery zaradil Spatné pouze 1,67% podnikd.

Tabulka ¢. 32: Hodnoceni uspéSnosti modeld pro prosperujici firmy

Model Prosperita |Sedazéna |V upadku

Z'-skore 80,00% 20,00% 0,00%
INO1 48,33% 50,00% 1,67%
INO5 58,33% 33,33% 8,33%
Taffler M 100,00% 0,00% 0,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka ¢islo 32 zobrazuje piehled uspésnosti jednotlivych modela v zafazovani

podnikii jako prosperujici, vSedé¢ zon¢ nebo v upadku. Index INO1 zaradil 50%

prosperujicich podniki do Sedé zony. O néco lépe si vedl druhy index INOS, ktery

Spatn€ zatfadil podnik do Sedé zony v 33,33% piipadd. Altmanovo Z‘-skére do Sedé

zony Spatné umistilo 20% podnik.
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6.2 Vyhodnoceni u podniki v tpadku

Vybér podnikd vupadku byl ztizen nedostatkem potfebnych tdaji firem
v rozvaze a vysledovce. Ve dvou firmach proto chybi hodnoceni indext IN prave

z diivody chybéjicich dat v rozvaze a vysledovce.

Obr. & 8: Uspé&snost predikce modeli firem v ipadku
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Na obrazku 8 je procentuelni uspesnost jednotlivych modelt v zafazovani firem
v tpadku. Se 70% je nejuspésnéjSim modelem Altmanovo Z‘-skore. Nasleduji ho oba
indexy INOl1 a INO5 se shodnou uspéSnosti 66,67%. Nejhtife dopadl Tafflertv
modifikovany model s 56,67%.

Obr. ¢. 9: Chybné zarazené firmy v upadku mezi prosperujici
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z obrazku 9 je ziejmé, ze nejvice firem chybné¢ zaradil Taffleriv modifikovany
model a to ve 20% ptipadi. Altmanovo Z‘-skore Spatné ptifadilo 10% firem a indexy
INO1 a INOS shodné Spatné zatadili 6,67% podnikd.

V nasledujici tabulce s ¢islem 33 je vidét prehled spravné a Spatné zatazenych

firem v upadku.

Tabulka ¢. 33: Hodnoceni tispéSnosti modeli pro firmy v upadku

Model V Gpadku |Sedazéna |Prosperujici

Z'-skore 70,00% 20,00% 10,00%
INO1 66,67% 13,33% 6,67%
INO5 66,67% 13,33% 6,67%
Taffler M 56,67% 23,33% 20,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejlépe v zatazovani do Sedé zony si vedly indexy INO1 a INOS, které tam mayji
oba zatazené pouze 13,33% firem v upadku. Altmanovo Z*-skoére do Sedé zony zaradilo

20% podnikt a TafflerGv modifikovany model 23,33% podnikii.

6.3 Hodnoceni Uspésnosti predikce modelu

Pti hodnoceni predikénich modelt je nutné zohlednit jak jejich uspéSnost
v predikci, ale také chybovost v zafazovani podnikti. Celkové hodnoceni je provedeno

bodovaci metodou, kde jsou body predikénim modelim ptifazeny nasledovné:
Celkové body = % spravné zarazenych prosperujicich firem + % spravné

zarazenych firem v upadku - % Spatné zarazenych prosperujicich firem mezi firmy

v upadku - % Spatné zarazenych firem v upadku mezi prosperujici firmy

Tabulka ¢. 34: Celkové hodnoceni predikénich modelu

% spravné % spravné % Spatné zarazenych % Spatné zarazenych

zafazenych zarazenych firem | prosperujicich firem firem v Gpadku mezi | Celkové
Model prosperujicich firem | v ipadku mezi firmy v upadku prosperujici firmy body
Z'-skore 80,00 70,00 - 10,00 140,00
INO1 48,33 66,67 1,67 6,67 106,67
INO5 58,33 66,67 8,33 6,67 110,00
Taffler M 100,00 56,67 - 20,00 136,67

Zdroj: vlastni zpracovani




43

Podle tabulky 34 je celkové poradi, modela v uspesné predikci finan¢niho zdravi

podnik piisobicich v odvétvi informacnich technologii, nasledujici:

ALTMANOVO Z‘-SKORE
TAFFLERUV MODIFIKOVANY MODEL
INDEX INO5

INDEX INO1

b=
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Z.avér

Prace se zamcéfila na ureni a porovnani spolehlivosti predikéni modeld
Atlmanova Z‘-skore, Tafflerova modifikovaného modelu, Kralicekova Quicktestu a
indexti INOl1 a INOS5. Toto testovani probihalo na vzorku 30 firem z oblasti
informacnich technologii na datech ze tfi po sobé jdoucich let. Zatazeny byly
prosperujici firmy a také firmy v tpadku.

Jako nejméné vhodnym predikénim modelem se ukazal byt Kralicektiv Quicktest,
ktery v zddném z piipadii nezatradil podnik ani jako prosperujici, ani jako v upadku. Pro
predikéni modely je dulezité, aby kromé spravné predikce firem v upadku, také
vylou€ili moZnost Spatného zatfazeni podniku v upadku, mezi prosperujici firmy.
V tomto sméru byl nejvice chybovy Taffleriv modifikovany model s 20% chybné
zafazenych podnikit v apadku mezi prosperujici. Diky jeho perfektni predikci
prosperujicich podnikti vSak pfesto skoncil na druhém misté. Velmi malé procento
podniki bylo modely nesprdvné zatazeno z prosperujicich mezi firmy v Gpadku.
TafflerGv model a Z‘-skére dokonce takto nezaradili ani jeden z testovanych podniki.
Indexy INO1 a INO5 si vtomto sméru udrzeli také velmi malé procentu nespravné
zafazenych firem, konkrétné 1,67%, resp. 8,33 %. Jako nejméné vhodnym predikénim
modelem po vylouceni Quciktestu se ukazal byt index INO1, nasledovany indexem
INO5. Nejvhodnéjsim modelem pro odvétvi informacnich technologii se stal Altmaniv
model Z’-skore pro soukromé firmy, spravné zatadil 80% prosperujicich podniki a 70%

podniki v ipadku a Spatné zatadil pouze 10% firem v Upadku, mezi firmy prosperujici.
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