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Anotace

Predkladand disertaéni prace se zabyva problematikou vyuziti predikénich modelt
v podnikové praxi. Schopnost UspéSné odvozovat budouci hodnoty klicovych
proménnych patiila vzdy k objektim lidského zdjmu a nevyhnula se ani podnikové
sféfe. Uz po nckolik desitek let se mnozi ekonomové snazi nalézt zptsob, jak co

nejpiesnéji posoudit zdravi podniku, pfipadné predvidat upadek.

Cilem disertacni prace je analyzovat pfesnost vybranych predikénich modeli a jejich

vyuzivani v podnikové praxi.

V souladu se stanovenymi cili a samotnym zaméfenim prace je nejprve zpracovan
teoreticky ramec, ktery bezprostfedné souvisi s problematikou Upadkd podnikl
amoznostmi jejich predikce. Na zdkladé reSerSe odborné literatury, predevsim
zahrani¢ni, byly analyzovany principy fungovani predikénich modelli, objasnény

pri¢iny krize podniku, pravné vymezen tpadek podniku a definovany naklady upadku.

Na teoretickou ¢ast plynule navazuje prakticka ¢ast prace, ktera se zabyva analyzou
vybranych predikénich modelt. Je zhodnocena nejen jejich spolehlivost pii predikci
upadku, ale predevsim provedena analyza jejich proménnych. V ramci vyzkumu jsou
ovéteny piedpoklady modeli, jsou definovany proménné vedouci k chybné klasifikaci
podnikli a proménné s nejvétsi diskriminacni silou. Pomoci vhodnych nastroji je

provedena komparace spolehlivosti jednotlivych modelt.
Dalsi ¢ast prace je veénovana vyzkumu zaméfenému na zhodnoceni vyuzivani
predikénich modelt v podnikové praxi.

Prace podava Siroky pohled a doporuceni pii praktickém vyuzivani podnikovych

predikénich modela.

Kli¢ova slova:
Altman, Finan¢ni analyza, finan¢ni zdravi, krize podniku, model INOS5, predikéni model,

Taffler, upadek, z-skore.



Abstract

This dissertation deals with the issues of using predictive models in companies. The
ability to successfully derive future values of key variables has always belonged with
the objects of human interest and has not even avoided the business sector. For several
decades, many economists have been trying to find a way how to assess the health of

a business as accurately as possible, or predict bankruptcy.

The aim of this dissertation is to analyse the accuracy of selected predictive models and

their use in business practice.

At first the theoretical framework, which is directly related to the issues of business
bankruptcies and their possible prediction, is developed in accordance with the set aims
and scope of dissertation itself. Based on the professional literature search, especially
the foreign one, the principles of predictive models functioning were analyzed, causes
of company crisis were identified, company bankruptcy has been defined in terms of

law and bankruptcy costs were also defined.

The theoretical part is followed by the practical part that deals with the analysis of
selected predictive models. Not only is their reliability when predicting bankruptcy
evaluated, but also an analysis of their variables is performed. The model assumptions
are verified within the research, the variables leading to misclassification of enterprises
and variables with the greatest discriminatory power are defined. Reliability of

individual models is compared using appropriate tools.

Another part of the work is focused on the research that evaluates the use of predictive

models in companies.

This dissertation gives a broad view of and recommendations for the practical use of

predictive models in companies.

Key words:
Altman, bankruptcy, company crisis, financial analysis, financial health, INO5 model,

predictive model, Taffler, Z-score.



Annotation

Die Dissertation befasst sich mit dem Einsatz von pridiktiven Modellen in der

betrieblichen Praxis.

Die Fahigkeit zukiinftige Werte der wichtigsten Variablen erfolgreich abzuleiten,
gehdrte immer nicht nur zu den Objekten des menschlichen Interesses, sondern auch zu
dem Betriebsbereich. Seit mehreren Jahrzehnten versuchen viele Wirtschaftler die
Unternehmensgesundheit moglichst genau zu beurteilen beziehungsweise den

Niedergang vorauszusehen.

Das Ziel der Dissertation liegt in der Auswertung der Genauigkeit von den
ausgewdhlten pradiktiven Modellen und in ihrem Einsatz in der betrieblichen Praxis.

In Ubereinstimmung mit den Zielen und mit der Spezialisierung der Disseration wird
zunichst ein theoretischer Rahmen entwickelt, der unmittelbar mit der Problematik der
Unternehmensniedergdnge und ihrer Pradiktion zusammenhéngt. Ausgehend von der
Literaturrecherche, vor allem der ausldndischen, wurden nicht nur die Prinzipien fiir die
Funktionsfahigkeit der pradiktiven Modelle analysiert, sondern auch die Ursachen der
Unternehmenskrise dargelegt. Weiterhin wurde der Unternehmensniedergang rechtlich

festgelegt und abschlieBend wurden auch die Niedergangkosten angefiihrt.

Der theoretische Rahmen ist kontinuierlich mit dem praktischen Rahmen verbunden,
der sich mit der Analyse der ausgewihlten pradiktiven Modelle befasst. Hier wurde
sowohl ihre Zuverldssigkeit bei der Niedergangpridiktion ausgewertet, als auch die
Variableanalyse durchgefiihrt. Innerhalb der Forschung wurden die Modellvorsetzungen
iberpriift. Es wurden einerseits die Variablen definiert, die zur falschen Beurteilung der
Unternehmen  fithren, andererseits solche  Variablen, die die hochste
Diskriminierungskraft aufweisen. Es wurde der Zuverldssigkeitvergleich von einzelnen

Modellen durchgefiihrt.

Die Dissertation befasst sich weiter mit der Forschung, in der der Einsatz von den
pradiktiven Modellen in der betrieblichen Praxis ausgewertet wird.

Diese Arbeit gibt einen breiten Uberblick und Empfehlungen fiir den praktischen

Einsatz von pradiktiven Modellen im Betriebsbereich.

Schliisselworter:
Altman, Finanzanalyse, Finanzgesundheit, Modell INO5, Niedergang, pradiktive
Modelle, Taffler, Unternehmenskrise, Z-Score
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Uvod

Podniky jsou organismy velmi slozité. Lze konstatovat, ze kazdy subjekt prochazi ve
svém vyvoji urcitou krizi. Moznost vzniku potizi provazi kazdou firmu od okamziku
jejiho zalozeni. Jiz na poc¢atku fungovani je kazda firma potencialné ohrozena, ze svoji
¢innost ukon¢i. Vyzkumy provadéné v riznych zemich ukazaly, ze podniky Celi riznym
krizovym staviim pravideln¢. Je to soucast jejich vyvoje, zejména v piipade, ze se jedna
o dynamicky se rozvijejici subjekty. V tomto ptipad¢ jsou krize ¢astym indikatorem
nutnych zmén, pfechodu k vys§im formdm organizace a fizeni. Spravné zvladnuti
krizovych stavii se vtomto pfipadé¢ miize stit pozitivnim stimulem dal$iho rozvoje
podniku. Na druhé stran¢ vSak krize zavrSuje v mnoha pifipadech stagnaci a neschopnost
ptizpisobeni se nékterych podnikid ménicim se podminkdm. Pokud management c¢i
vlastnici nejsou schopni takovouto krizi zvladnout, mize jeji propuknuti a nezddouci

prubéh vést az k zdniku podniku. (Frybert, 1995)

Krize vznikad jako vysledek vzdjemného pisobeni vnitinich a wvnéjSich rizikovych
faktorti na stran¢ jedné a nespravnych, ¢i neadekvatnich reakci vedeni podniku a jeho
vlastnikli na stran¢ druhé. Vyvoj podniku v ur¢itém vnéjSim prosttedi se v disledku
nespravnych rozhodnuti postupné zacina odchylovat od normalniho, ¢i ocekavaného.
Odchylky se v Case zvétSuji, prestavaji byt nahodilymi jevy a méni se v trvaly stav.
Krizovy stav se prohlubuje az do té miry, ze podnik stale Castéji prestava byt schopen
plnit své hlavni ukoly. (Frybert, 1995)

V dnes$ni dobé, kdy Zadna ekonomika neni ostrivek izolovany od ostatniho svéta,
byla v¢as odhalena a mohla byt pfijata potfebna opatieni. Kazd4 ekonomika je vice ¢i
mén¢ propojena s ostatnimi a pad jednoho podniku mize velmi vyrazné ovlivnit situaci

v jeho Sirokém okoli.

Vice nez milion lidi ve Spojenych statech kazdorocné zalozi néjakou firmu. Statistické
udaje ndm prozrazuji, Ze do konce prvniho roku své ¢innosti pfinejmensim 40 % téchto
firem pfestane existovat. Do péti let jich skonci krachem ptes 80 %. A to jesté neni
konec Spatnych zprav. Pokud jste majitelem malého podniku, kterému se podatilo pét
nebo vice let udrZet nad vodou, pofad jesté¢ neméate vyhrano. Ptes 80 % malych podnikd,

ey

které preziji prvnich pét let své existence, zkrachuje v druhych péti letech. (Gerber,
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2004) Je samoziejmé, ze drobné podnikatele ohrozuji jiné faktory nez velké korporace,

které maji vétinou silné kapitdlové zazemi. Upadky se ale nevyhybaji ani jim.

Miuizeme se podivat do nedaleké minulosti, kdy se vSechny svétové burzy otiasaly
v zakladech a indexy se propadaly na sva minima. Pfi¢inou byly pravé neocekavané
upadky spole¢nosti, které byly do t¢ doby povazovany za Spicky ve svém oboru.
V mediich jsme mohli sledovat situaci kolem energetického gigantu Enron nebo
telekomunikacni firmy WorldCom. O nejvétsi evropsky skandéal se postarala italska
potravinaiska spolecnost Parmalat. Tyto upadky siln€ ovlivnily svétovou ekonomiku.
S témito firmami padly i mnohé dalsi spolecnosti, které na né byly urCitym zplisobem
napojené, predevsim jejich dodavatelé (napt. spolecnost WorldCom méla v dobé krachu
smluvni zavazky v hodnoté 5 miliard americkych dolarti). Znepokojujici byl predev§im
fakt, ze do té doby jsme se setkavali s krachy pfedevSim mensich firem. Musime mit na
paméti, ze velkou roli sehral fakt, ze ucetnictvi ani audity nepodavaly v téchto
zbankrotovanych spole¢nostech objektivni obraz hospodaiské situace. Ale i pfesto bylo
mozné blizici se potize u spolecnosti WorldCom odhalit. Rapidné se v poslednich letech

pied jejim bankrotem snizila hodnota Altmanova Z-indexu. (Kr$kova, 2006)

Podlomené zdravi spolecnosti odhalila i nedavna financni krize, ze které se svétova
ekonomika jeSté zcela nevzpamatovala. Miliardy dolarti z americké statni kasy byly
uvolnény na zachranu automobilek General Motors a Chrysler. Vlastnik Svédskeé
automobilky Saab, ktera dlouhé roky patfila pravé zminované spolecnosti General

Motors, zazadal na konci roku 2011 o vyhlaseni bankrotu na spolecnost Saab.

Nemusime naSi pozornost soustfedit ani na zahrani¢ni trhy. Jeden z nejvice
medializovanych pitipada bankrot ¢eskych firem je upadek spole¢nosti OP Prostéjov,
ktera jesté v roce 2007 zaméstnavala skoro 4 000 zaméstnancii. Soudu se piihlasilo vice

nez 500 véfiteld, zavazky odévniho podniku ptesdhly dvé miliardy korun.
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1 Definice problému a cil prace

Oblast odhadovani budoucnosti, schopnost uspésné¢ odvozovat budouci hodnoty
klicovych proménnych patfila vzdy k zdkladnim objektim lidského zdjmu. Pocinaje
veéstirnou v Delfach sméfovalo lidské usili  k nalezeni prostiedku ¢i  postupu,

prostiednictvim kterého bylo mozné odhadovat budouci vyvoj v nejrozmanitéjSich

oblastech lidské ¢innosti, at’ uz se jednalo o sféry ekonomické &i jiné. (Sindelaf, 2008)

Snaha odhadnout budouci vyvoj se nevyhnula ani podnikové sféfe. Uz po mnoho
desitek let se mnozi ekonomové snazi nalézt zptsob, jak co nejpiesnéji posoudit zdravi

podniku, pfipadné predvidat jeho upadek.

Jak jiz bylo uvedeno v vodu, podniky jsou velmi slozité organismy, skladaji se
zmnoha prvki, technickych, technologickych, finan¢nich, a nedilnou soucasti je
1 Clovek. Tyto jednotlivé faktory se vzajemné ovliviiuji a spoluvytvari podnikové klima.
Jakékoli rozhodnuti, jakakoli zména se diive Ci pozdéji projevi v hodnotéach finan¢nich
ukazateld. Finan¢ni ukazatele jsou vlastné métitkem uspéchu podniku a odrézeji trzni
vykonnost podniku. Proto i vétSina ekonomt zalozila své podnikové predikéni modely
na finan¢ni analyze a snazi se vytvofit vhodné seskupeni dil¢ich finan¢nich ukazatela,
které¢ by jednoznacné definovalo miru finan¢niho zdravi podniku. Dal§im divodem je

1 fakt, ze finan¢ni tidaje jsou relativné snadno dostupné.

Upadek podniku (tak, jak je chapan ¢eskym pravem) je také silné spjat s finanénim
zdravim podniku. Platebni neschopnost je Insolvencnim zakonem chapana jako jeden ze

znaki upadku.

Stale castéji se do poptedi zajmu dostavaji i nefinancni ukazatele a jsou zahrnovany do
konstrukei predikénich modeltl, ptipadné jsou predikce zalozeny vyhradné na zkoumani
téchto proménnych. V Zapadni Evropé a USA jsou tisice publikaci, ¢lankd a jinych
odbornych praci, které se vénuji nefinanénim ukazateldm. Cesti autofi zaméfuji
pozornost timto smérem spiSe sporadicky. I nejznaméjsi Ceské predikéni modely

manzell NeumaierQ jsou zalozeny na analyze finan¢nich proménnych.

Finanéni zdravi je odrazem ale zaroven i1 nezbytnou podminkou celkové dobré kondice

podniku.

Razné typy podnikovych predikénich modelt nalezneme v mnoha rtiznych zdrojich.

Nékteré modely se zamétuji vyhradné na hodnoceni finanéniho zdravi podniku (tzv.
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bonitni modely), n¢které se snazi odhalit nastupujici Gpadek (tzv. bankrotni modely)
ajiné se snazi o zhodnoceni celkové vykonnosti a postaveni podniku. Konstrukce
nekterych modela je zalozena na jednoduchych metodach, a naopak u mnohych jsou

vyuzity slozité¢ matematické a statistické postupy.

Jsou ale predikéni modely schopny poukdzat na blizici se upadek nebo odhalit
podlomené zdravi podniku? Jsou predikéni modely samotnymi podnikateli ¢i manazéry
vubec vyuzivany? Tyto otazky napadnou urcité nejednoho Ctendie. Na jedné strané stoji
snaha analytikli o co nejptesnéjsi a nejrychlejsi predpoveédi a hodnoceni, na strané druhé

stoji uzivatelé, ktefi by méli ¢i mohli predikéni modely vyuzivat v praxi. Pro

vvvvvv

Cilem diserta¢ni prace je analyzovat piesnost vybranych predikénich modeli

a jejich vyuzivani v podnikové praxi.

V této praci je presnost modelu chipana jako schopnost modelu spravné ohodnotit
finan¢ni zdravi podniku (u bonitnich modelt), u bankrotnich modeli jako schopnost

odhalit nastupujici ipadek podniku.

Pro splnéni zékladniho cile budou postupné plnény nasledujici dil¢i cile:

= zpracovani piehledu stavajicich poznatkli a metod vztahujicich se k finanénimu
zdravi podniki a jeho hodnoceni, k ipadkiim podnikti a jejich predikce,

= provedeni vyzkumu, ktery bude zaméfen na analyzu financnich ukazatela
zastoupenych v predikénich modelech a zhodnoceni finan¢niho zdravi vybranych
podnikd,

» realizace dotaznikového Setfeni, které poskytne informace o mife vyuziti

predik¢nich modelt v podnikové praxi.

Je zfeymé, ze vyvoj ekonomickych a finan¢nich ukazatelt podnikt je zavisly i na oboru
podnikani. Nelze zcela dobfe porovnavat ukazatele u zeméd€lského druzstva,
maloobchodni spole¢nosti, téZzebni spole¢nosti a finanéné-poradenské firmy. Z tohoto
divodu je provadény vyzkum zaméfen na podniky zpracovatelského pramyslu.
Zpracovatelsky primysl byl vybran pro své ,,dominantni“ postaveni v narodnim
hospodaistvi. Z tdaji Ceského statistického Gfadu vyplyva, Ze tietina viech &eskych
zaméstnancll je zaméstnana pravé ve zpracovatelském primyslu a vice nez 35%
hodnoty ceské produkce bylo vroce 2010 vytvofeno zpracovatelskym primyslem.

(CSU, 2011a; CSU, 2011b)
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2 Metodika a postup prace

Disertacni prace je dokument, ktery seznamuje s vyzkumem a jeho vysledky. Reichel
(2009) za vyzkum oznacuje ,,dlouhodobou, planovitou cinnost, cast poznavaciho
procesu ve vede, zahrnujici jak teoretickou, tak empirickou podobu.“ Hendl (2005)
definuje vyzkum jako ,,systematické zkoumani prirodnich nebo socialnich jevii s cilem
ziskat poznatky, jez popisuji a vysvétluji svét kolem nas.* Déle uvadi, ze vyzkum je
charakterizovan kombinaci vSech nasledujicich znak:

» jde o proces shromazd'ovani dat,

* je systematicky,

» problematizuje a syntetizuje dosavadni znalosti,

= zahrnuje kritickou analyzu,

= vede ke zvySovani znalosti.

2.1 Teoreticky vyzkum

Vychodiskem pro naplnéni stanovenych cili disertaéni prace je zpracovani teoretické
Casti. Teoretickd ¢ast prace identifikuje zakladni pojmy jako finan¢ni zdravi podniku,
krize podniku, upadek podniku. Zaroven budou popsany predikéni modely vyuzivané
v podnikové praxi. Zaveér této Casti bude veénovan analyze vyvoje podnikovych tpadkt

v CR.

Shromazd’ovani a analyza sekundarnich zdroja s sebou piinasi i urcita rizika, ktera je
nutné pied zahdjenim vyzkumu definovat. Vyzkumnik musi sekundarni zdroje peclivé
hodnotit, aby mél jistotu, ze jsou relevantni (spliuji potfeby vyzkumu), presné
(spolehlivé shromazdéné), soucasné (dostatecné aktudlni pro soucasnd rozhodnuti)
anestranné (objektivni). (Kotler a kol., 2007) Aby mozna rizika byla co nejvice
eliminovéana, jsou v teoretickém vyzkumu vyuzity odborné publikace a Casopisy,
z elektronickych informacnich zdroji pouze renomované databaze Ebsco, JSTOR
a Science Direct. Nékteré studie jsou ziskdny ptimo od samotnych autord, které autorka
disertacni prace kontaktovala s zddosti o poskytnuti potiebnych materiala. Takto byly
ziskany clanky napi. od prof. Tafflera, ktery je vyznamnym analytikem v oblasti
predikce tpadku a hodnoceni zdravi spolecnosti. Prof. E. I. Altman né&které své prace

prezentuje na svych webovych strankach'. Mnohé cenné poznatky a informace ziskala

! Stranky E.I.Altmana, kde prezentuje vybrané prace: http:/people.stern.nyu.edu/ealtman/papers.html
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autorka této prace také pii osobni konzultaci s Ing. Osvaldovou a Ing. Moresem,
jednateli spolecnosti Creditreform, kterd patifi mezi pfedni evropské spolecnosti

zabyvajici se hodnocenim bonity firem.

Literarni reSerSe vychéazi z domacich, a pfedevSim zahrani¢nich zdroji. Teoreticky
vyzkum vychéazi z metod deskripce, analyzy a syntézy. Analyza spocivd v rozdéleni
celku na jeho komponenty a zkoumani, jak tyto komponenty funguji a jaké jsou mezi
nimi vztahy. V syntéze jde naopak o slozeni ¢asti do celku a o popis hlavnich
organiza¢nich principt, jimiz se tento celek fidi. (Hendl, 2005) Pro zhodnoceni
a porovnani dat je vyuzita i metoda komparace. Ta je uplatnéna pfedevs§im v kapitole
vénované predikénim modelii, kde porovname jednotlivé typy modelt. V piedlozené
praci se samoziejmé objevuji 1 prvky dedukce. Dedukci rozumime myslenkovy postup
od jednoho soudu ke druhému, kdy vytvaiime usudky na zaklad¢ ptedchozich soudt.
(Varadzin, Bftezinova, 2003) Hendl (2005) uvadi, Zze dedukce spociva v logickém

odvozeni zavéru z mnoziny jinych tvrzeni, kterd povazujeme za pravdiva.

2.2 Empiricky vyzkum

V ramci vyzkumu Ize rozlisit dvé zakladni strategie, dva zékladni pfistupy ke zkoumani
skutecnosti, a to kvantitativni a kvalitativni. Kvantitativni pfistup predpoklada, ze
fenomény svéta (rizné jeho aspekty, objekty, procesy atd.), které Cini piedmét
zkoumani, jsou meéfitelné, ¢i minimalné néjak tiiditelné, usporadatelné. Oproti tomu
kvalitativni vyzkum je nenumerické Setfeni a interpretace reality. Kvantitativni piistup
se pokousi vytvaret obraz urCitého fenoménu v co mozna nejkomplexnéjsi podobé,
vcetné podob jeho vztaht s dal§imi aspekty apod. (Reichel, 2009) Hendl (2005) uvadi,
ze neexistuje jediny obecné uznavany zpusob, jak vymezit nebo délat kvalitativni
vyzkum. Ne&kteti metodologové chéapou kvalitativni vyzkum jakou pouhy doplnék

kvantitativnich vyzkumnych strategii, jini zase jako protipdl.

Aplikace kazdého z uvedenych pfistupti piedstavuje urcité vyhody 1 nevyhody, ma jisté
piednosti a taktéz tskali. Zakladni rozdily mezi kvantitativni a kvalitativni strategii jsou

pro lepsi ptehlednost uvedeny v tabulce €. 1.
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Tabulka 1: Rozdily mezi kvantitativnim a kvalitativnim pristupem

Kvantitativni pfistup

Kvalitativni pristup

Extenzivni Setfeni zkoumané skute¢nosti.

Intenzivni Setfeni zkoumané skute¢nosti.

Dedukce — nejprve formulace vztahi, pak sbér
dat.

Indukce — nejprve sbér dat, pak formulace
vztahi.

Zkoumani pfedpokladanych vztahi, ovéfovani
hypotéz.

Identifikace vztaht, vytvareni novych hypotéz.

Zkoumani nékolika aspekti u mnoha objekta.

Zkoumani mnoha aspekti u mala objektd.

Postup pfedem naplanovan projektem
zkoumani.

Postup flexibilné reaguje na zjisténé informace.

Ziskavani udajui vysoce standardizované.

Ziskavani udajii znacné nestandardizované.

Sbér a analyzu dat 1ze provést pomérné rychle.

Sbér a analyza udaji vétsinou ¢asove narocné.

Vyhodnocovani dat po ukonceni jejich sbéru.

Vyhodnocovani dat v priubéhu jejich sbéru.

Statistické zpracovani dat je nezbytné.

Vyuziti statistiky minimalni az nulové.

Kvantifikace dat, unifikace vypovédi vysoka.

Vypoveéd nekvantifikovana, jedinecna, obrazna.

Zobecnéni vysledkti mozné a o¢ekavané.

Zobecnéni vysledkt problematické, spise
nemozné.

Vysledky relativné nezavislé na vyzkumnikovi.

Vysledky mohou byt ovlivnény vyzkumnikem.

Zaveéry nékdy piilis abstraktni pro konkrétni
podminky.

Dobré poznani konkrétnich podminek a situaci.

Zdroj: (Reichel, 2009, str. 41)

Empiricky vyzkum piedlozené disertacni prace bude vychazet z nastrojii a metod

kvantitativni strategie. Nastroje této strategie poslouzi Iépe k naplnéni stanovenych cilt.

Jak jiz bylo uvedeno, kazda ze strategii ma své prednosti i nedostatky. Hendl (2005)

identifikuje nésledujici hlavni vyhody kvantitativniho pfistupu:

= testovani a valorizace teorii,

» vysledky je mozné zobecnit na populaci,

» vyzkumnik mtze konstruovat situace tak, ze

eliminuje piasobeni rusivych

proménnych, a prokazat vztah pfic¢ina-ucinek,

= relativné rychly sbér dat,
= poskytuje pfesnd, numericka data,

= relativné rychla analyza dat,

» vysledky jsou relativn€ nezavislé na vyzkumnikovi,

»  je uziteCny pii zkoumani velkych skupin.
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Mezi hlavni nevyhody kvantitativniho vyzkumu fadi Hendl (2005) nasledujici:

= kategorie a teorie pouzité vyzkumnikem nemuseji odpovidat lokdlnim zvlastnostem,

» vyyzkumnik mize opominout fenomény, protoze se soustied’uje pouze na urcitou
teorii a jeji testovani a ne na rozvoj teorii,

= ziskand znalost mlze byt piili§ abstraktni a obecna pro piimou aplikaci v mistnich

podminkach.

Realizaci empirického vyzkumu je mozné rozdélit do tifi zdkladnich etap (Novy,
Surynek, 2002):

1. Pifipravnd etapa, kterd zahrnuje formulaci cild vyzkumu, stanoveni hypotéz,

vymezeni objektu a predmétu zkoumadni, stanoveni zkoumaného vzorku, urceni
mista a Casu realizace vyzkumu a urCeni ndstrojii pro ziskavani empirického
materialu.

2. Realizacni etapa, ktera je orientovana ptredevSim na ptipravu vyzkumného terénu

a vlastni ziskavani informaci.

3. Etapa zpracovani vysledku a jejich interpretace.

Tyto faze jsou dodrzeny i pii empirickém vyzkumu v této praci.

Pti pfipravé, realizaci i vyhodnocovani vyzkumnych akci je nutné zamyslet se nad

kvalitou vysledki zkoumani. Reichel (2009) definuje nasledujici kritéria kvality

zkoumani:

= Platnost (validita) — pozadavek relevance mezi vyzkumnym cilem, postupem
a dosazenymi vysledky, ktery je mozné vyjadtit otazkou: Bylo zkoumano skutecné
to, co jsme zkoumat chtéli?

= Spolehlivost (reliabilita) — jedna se o piesnost ve smyslu stalosti ziskanych vysledka.
Reliabilni je to méfeni nebo dotazovani, které opakované ptinasi shodné udaje.

= Zobecnitelnost (reprezentativita) — v zdsadé se jednd o moZznost zobecnit Udaje

a zavéry na dalsi objekty, které pfimo nebyly pfedmétem zkoumani.

Empirickou ¢ast disertani prace je mozné rozdé€lit na dvé Casti. V prvni Casti bude
ovéfena spolehlivost vybranych predikénich model a provedena analyza, syntéza
a komparace finan¢nich ukazateli zahrnutych v modelech u vybranych ceskych
podnikii zpracovatelského primyslu. Druhd ¢éast je zaméfena na vyhodnoceni
dotaznikového Setfeni, které si klade za cil ziskat informace o vyuZzivani predikénich

modela v podnikové praxi.
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2.2.1 Ovéreni spolehlivosti predikénich modela

Podnikové predikéni modely slouzi k hodnoceni finan¢ni vitality nebo posouzeni
pravdépodobnosti tipadku podnikti. Vysoka spolehlivost je zakladni a vlastné jedinou
pozadovanou vlastnosti téchto modelti. Analyza vybranych finan¢nich ukazatela je
nezbytnou podminkou pro posouzeni finan¢niho zdravi podnikl a tedy i spolehlivosti

podnikovych predikénich modelt.

V této etap€ budou zpracovavana sekundarni data, tzn. adaje, které jiz existuji. Zdrojem
téchto dat budou ucetni zavérky vybranych spole¢nosti. Tyto dokumenty jsou ziskany
jednak z databaze firem a instituci Albertina a jednak z vetfejné¢ dostupnych zdroji

(Obchodni rejstiik - Sbirka listin).

Zkoumany vzorek se skldda jednak zpodnikii v ipadku a jednak z prosperujicich
spolecnosti. Zptsob vybéru podnikli odpovida vybéru subjektli v jinych odbornych
studiich ¢i pracich. Manasova (2008) ve své praci fadi mezi prosperujici podniky
subjekty, které byly dle jinych hodnotiteld, odbornikli shledany jako uspésné. Tento
zpusob vybéru prosperujicich spolecnosti byl zvolen i v ptedlozené disertacni praci.
Skupinu prosperujicich podniki tvofi spolecnosti, které byly shledany jako prosperujici
(Gsp&sné) spolecnosti CEKIA, a.s., kterd zpracovava zebiitky hodnoceni &eskych
podnikti ,,The EVA Ranking Czech Republic* a ,,CEKIA Stability Award“, a dale
spole¢nosti Coface Czech, kterd zpracovava zebiicek firem ,,Stiky ¢eského byznysu®.
Nespornou vyhodou téchto zebtickli je jejich snaha o hodnoceni celkové situace
podnikd, jedna se o komplexni hodnoceni vykonnosti podnikd. Tyto Zebficky mohou
byt nastrojem hodnoceni stability a dynamiky ¢eskych firem. Pfi posuzovani uspé$nosti
firem nevychézeji pouze zjednoho ukazatele (napt. trzby), jako je tomu u jinych

hodnoceni, ale hodnoti i dalsi aspekty a tim nabizeji komplexni hodnoceni podnikii.

Pro vyhodnoceni ziskanych dat budou vyuzity statistické metody. Pfredev§im se jedna

o metody popisné statistiky, korelace, testovani hypotéz.
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2.2.2 Dotaznikové Setieni

Dotaznikové Setfeni je cennym a nenahraditelnym néstrojem pro ziskani informaci
z oblasti vyuzivani predik¢nich modelii v podnikové praxi. Dotaznik je soucasti prilohy

A2

Hendl (2009) definuje vybérové Setteni jako ,,shromazdeni dat od urcitého poctu
Jjednotek, obycejné v jednom casovém okamziku, s cilem ziskat systematicky mnoZinu
kvantifikovatelnych udajii o urcitém poctu promennych, které se pak analyzuji, aby se

nalezly vztahy mezi nimi“.

Jak uz bylo uvedeno, empiricky vyzkum je zaméfen na podniky zpracovatelského
pramyslu. Proto i v této ¢asti pracujeme s podniky tohoto odvétvi. Zakladnim souborem
jsou podniky zpracovatelského primyslu s poctem zaméstnanct 50 a vice. Pti stanoveni
kritéria pocCtu zameéstnancii vychézela autorka z pfedpokladu, Zze ndastroje financ¢ni
analyzy jsou vyuZzivany piedev§im u stfednich a velkych podnikl (toto tvrzeni se
potvrdilo i v provedeném pilotnim Setieni). Jednotky (podniky), které¢ byly do
vybérového Setfeni zahrnuty, byly vybrany pomoci systematického vybéru, tzn. byla
vybrana vzdy pata jednotka ze zakladniho souboru a ta byla pozadddna o vyplnéni
dotaznikd. Aby byl tento vybér validni, je potieba zajistit, aby ¢islovani jedinct nebylo

zé&vislé na charakteristikach zkoumanych jedinc.

Ke stanoveni zakladniho a vybérového souboru je vyuzito opét firemni databaze
Albertina. Velikost zdkladniho souboru je 3875 jednotek. Podniky jsou sefazeny
abecedné podle jejich nazvu. Do vybérového souboru je vybrana kazdd pata firma.
Celkem tedy tvoii vybérovy soubor 775 jednotek. Pfi stanoveni velikosti vybérového
souboru vychazela autorka ze zkuSenosti jinych vyzkumnikt. Cilem bylo stanovit
takovou velikost vybérového souboru, ktera poskytne dostatecny pocet vracenych
dotaznikt. Napt. Reichel (2009) uvadi, ze navratnost dotaznikii se pohybuje mezi péti

a dvaceti procenty.

Pro dotazovani je vyuzivan nastroj Google Docs. Jeho nespornou vyhodou je moznost
elektronického vyplnéni. Tim je respondentim zajistén maximalni komfort. Vyhoda
tohoto nastroje spoc¢iva i v rychlém ptevodu ziskanych odpovédi do prostiedi MS Excel,

a tim velmi usnadni praci vyzkumnikovi pifi zpracovani dat. Setfeni pfes internet se

% Zarovet je také k dispozici na:
https://docs.google.com/spreadsheet/viewform?pli=1&formkey=dFBMLVANUnB5YjcewTmJvU1JtOEIR
RIE6MQ#gid=0
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spolu s postovnim, telefonnim dotazovanim a osobni navstévou fadi mezi kontaktni
metody pro ziskavani dat. Kazda z t€chto metod ma své silné a slabé stranky. Machkova
a kol. (2002) uvadi, ze velkou vyhodou dotazovani na internetu (umisténi dotazniku na
webové stranky) je moznost oslovit nékteré, jinak obtizné¢ dosazitelné, cilové skupiny,
napf. manazery. Internetové dotazovani je v porovnani s ostatnimi metodami méné
nakladné a zaroven nabizi irychlé ziskdni potiebnych udaji. Na druhou stranu mira
navratnosti neni tak vysokd jako u jinych metod. Stim je potifeba pocitat jiz pfi
stanoveni velikosti vybérového vzorku a pfizplisobit tomu jeho velikost. Blize jsou
jednotlivé metody porovnany v tabulce €. 2. Je samoziejmé mozné nad uvedenymi
charakteristikami polemizovat. Je otazkou, zda je méné nakladné osobni dotazovani nez

telefonické.

Tabulka 2: Silné a slabé stranky kontaktnich metod

Posta Telefon Osobni kontakt Internet
Pruznost mala dobra vyborna pfimerena
Mnozstvi
ziskatelnych dobré priméfené vyborné dobré
udaji
Kontrola nad
osobnim vlivem vyborna pfimétena mala vyborna
tazatele
Rychlost ziskani . , . . , .
adajt mala vyborna dobra vyborna
Navratyoost malé dobra dobra mala
dotaznikt
Naklady dobré priméiené malé vyborné

Zdroj: (Kotler a kol., 2007, str. 413), vlastni uprava

Dotazovani probihalo v poslednim kvartale roku 2011 a bylo zcela anonymni. Dotaznik
byl koncipovan tak, aby jeho vyplnéni nezabralo vice nez 5 minut ¢asu a byl pro
respondenty snadno pochopitelny. Dotaznikové Setfeni obsahuje oteviené i uzaviené

otazky.

Na oteviené otdzky odpovida respondent slovné, nema zde moznost vybéru a ma tedy

pro své vyjadieni zcela volny prostor.

Uzaviené otazky nabizeji Skalu odpovédi. Tyto otazky jsou pro vyzkumnika pomérné

snadno zpracovatelné (v porovnani s otevienymi otdzkami), ale na druhou stranu v sobé

24




nesou i urcitou miru rizika zkresleni odpovédi, protoze dotazany mnohdy voli nékterou

z nabizenych variant jen jako kompromis.

Pro zvySeni miry navratnosti byly, pokud to bylo mozné, elektronické Zzadosti
o vyplnéni dotazniku zasilany adresné, konkrétnim zodpovédnym osobam (finan¢nim
feditelim ¢i naméestkim).

Udaje, které jsou prostiednictvim dotaznikového Setieni ziskavany, je mozné rozdélit do
nasledujicich oblasti:

= znalost predikénich modeli,

* vyuzivani predikénich modeld v ramci finan¢ni analyzy,

* hodnoceni zdravi podniku,

» zdkladni charakteristiky zkoumanych podnikii.

Pro vyhodnoceni ziskanych dat bude vyuzito statistickych nastroji. Vysledky budou

vhodné graficky zpracovany a interpretovany.

2.3 Stanovené hypotézy

Dle popsané metodiky a v souladu se stanovenymi cili definuje autorka pro ucely

vyzkumu nasledujici hypotézy:

HYPOTEZA 1

Modely predikce financni tisné nejsou vramci finanéni analyzy v podnicich

zpracovatelského primyslu vyuzivany.

HYPOTEZA 2

Modely predikce financ¢ni tisné zaloZené na diskrimina¢ni analyze nejsou UspéSné pii
predikci Upadka a hodnoceni finan¢niho zdravi podnikl zpracovatelského primyslu

v Ceské republice. Predikéni sila téchto modeld je nizka i v obdobi tésné pred upadkem.
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Jak jiz bylo diive uvedeno, existuje mnoho typti predikénich modeld, jejichz konstrukce
je zalozena na riiznych statistickych, matematickych ¢i jingch metodach. Diskriminaéni
analyza je jednou z nejCastéji pouzivanych kvantitativnich metod, pomoci které byly
ajsou mnohé modely predikujici finan¢ni zdravi firmy odvozeny. Diskriminaéni
analyza umoznuje hodnoceni rozdili mezi dvéma nebo vice skupinami objektl
charakterizovanych vice znaky. (Meloun, Militky, 2004) Formuluje pravidla, které
umozni zafadit novy objekt do konkrétni skupiny podle hodnot jeho proménnych.
(Stankovicova, Vojtkova, 2007) V diskrimina¢ni analyze posuzujeme pomoci
mnohorozmérnych dat odliSnosti ur€ité populace a moznosti nalezeni tzv. predikéni
rovnice, kterd by umoznila klasifikovat objekty do skupin pomoci naméfenych hodnot
vybranych proménnych. (Hendl, 2009) A pravé vyse uvedené vede mnohé analytiky
a vyzkumniky k vybéru této metody jako té pravé. Diky ni jsou schopni klasifikovat

podniky a rozdélit je na zdravé spole¢nosti a na spolecnosti ohrozené tpadkem.
Lineéarni diskrimina¢ni funkce ma nasledujici podobu (Vochozka, 2011):
D, =D,+DX,+D,X,+..+DX, ,

kde D; je diskriminaéni skore pro i-tou spolecnost,
Xjj je hodnota proménné X; (kde j = 1, ..., n) pro i-tou spolecnost,

D;je lineéarni diskriminac¢ni koeficient (kde j =0, 1, ..., n).

Kazdd metoda vyuzivand pro predikci finan¢ni tisné podniku ma své vyhody

anevyhody. BliZze se této problematice vénuji ve své praci Balcaen a Ooghe (2006).

Aplika¢ni jednoduchost a prakticky zddné pozadavky na hlubsi odborné ¢i analytické

znalosti uzivateli predik¢nich modelii zalozenych na diskriminacni analyze s sebou

pfinasi i ur¢ité nevyhody. Jako hlavni omezeni a problémy pii aplikaci diskrimina¢ni
analyzy spatiuje autorka ptedlozené prace nasledujici:

» fixni koeficienty pfifazené jednotlivym proménnym — koeficienty byly stanoveny na
zéklad¢ dat vybérového souboru podnika, které svymi vlastnostmi nemusi
odpovidat aktudlnimu souboru firem (problém pfi vyuziti modela v jiné zemi nez je
zemé vzniku, pfi aplikaci modeld zkonstruovanych pted mnoha lety),

* maly soubor podnikil, z jejichz dat vychazi konstrukce modelu — n¢které modely
jsou konstruovany na zaklad¢ ucetnich dat nékolika malo desitek firem, které

nemusi svymi vlastnostmi odpovidat celému zakladnimu souboru,
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= pocatecni klasifikace podnikd, zjejichz dat vychazi konstrukce modelu — kazdy
autor pfistupuje jinak ke stanoveni skupiny prosperujicich podnikd a skupiny
podnikl v tipadku,

= stanoveni kritickych hodnot diskriminacni funkce pro klasifikaci novych podnika —
stanovenim kritickych hodnot (klasifika¢nich pasem) na zdkladé vyslednych hodnot
z-skoére podniktl, jejichz data vstupuji do konstrukce modelu, s sebou opét prinasi
riziko spojené s rozdilnym rozdélenim dat t€chto podnikii a dat nove analyzovanych
podnikt, a tudiz neschopnost modelu spravné klasifikovat analyzovany podnik,

» pozadavek normality dat — diskriminacni analyza vychdzi z pfedpokladu normalniho
rozdéleni vstupnich dat,

= problém multikolinearity — pfipadna multikolinearita (vzdjemna zavislost vstupnich
proménnych modelu) mize ovlivnit vyslednou hodnotu z-skore a tedy klasifikaci
podniku,

* souctovy tvar funkce, neomezené hodnoty vstupnich proménnych — vysoka hodnota
jedné proménné muze zasadné ovlivnit vyslednou hodnotu z-skore a tedy klasifikaci

podniku.

V soucasné dobé¢ analytici, ekonomové i dalsi autofi vyslovuji nazor, Ze budoucnost
neni mozné spolehlivé predikovat. A to nejen co se tykd podniki, ale ekonomiky
celkové. Kislingerova (2010b) se zabyvala analyzou pfi¢in a dopadt financ¢nich krizi na
podniky a uvadi: ,, Kazda z téchto krizi byla podrobena detailnimu zkoumani a detailni
analyze kousek po kousku, byly vytvoreny velmi sofistikované modely, neobycejné
rozsahlé a propracované, které se snazily podrobné vysvétlit priibéh a mechanismy
téechto krizi. Na pomoc byly povolany nejmodernéjsi matematické metody
a instrumentarium téchto modelu pripomind spiSe matematicky popis cerné diry nez
standardni ekonomiku. AvSak marné, nebot' Zadnou z téchto mnoha krizi se nepodarilo
predpovedet. “ Z dalSich autorq, kteti jsou skepticti k predikci budoucnosti, patii Zuzak
a Konigova (2009): ,, Podnikatelské prostredi je jiz nékolik desitek let oznacovano jako
chaotické, turbulentni a diskontinudlni. Chaos v ném neznamena neporadek, ale
nemoznost predikce budouciho vyvoje na zakladé vyvoje dosavadniho. Chaosem je
budouci stav dynamického systému, ktery neni predvidatelny, protoze na néj piisobi
velké mnozZstvi faktorii, které jsou rovnéz mestabilni. Znamena to, Ze existuje velka

mnozina budoucich stavii, které nejsou znamy a nelze je definovat.
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2.4 Postup prace

Postup zpracovani disertatni prace byl autorkou nastinén jiz v pfedchozim textu.
Zaroven byly definovany cile vyzkumu a stanoveny hypotézy. Nasledujici ¢asti textu
budou vénovany popisu teoretickych vychodisek a piredevsim praktické casti vyzkumu.
Zaver bude doplnén o doporuceni pro dalsi vyzkum a bude zhodnocen piinos prace pro

veédu, praxi a pedagogickou ¢innost.

Pro lepsi piehlednost je mozné zndzornit navaznost jednotlivych fazi pomoci

jednoduchého schématu.

Obrazek 1: Schéma postupu zpracovani disertacni prace

Definice | : Predik¢ni modely jako nastroj odhadu budouciho vyvoje :
problému | | podniku a hodnoceni finan¢niho zdravi. |

e e e e o o e — —— —— — — — — — — —— —

N Stanoveni | __ : Analyza spolehlivosti vybranych predikénich modelii :
. cile [ 7| ajejich vyuzivani v podnikové praxi. |
l e e e e o o e — —— —— — — — — — — —— —
Teoreticka | __ : Literarni reserSe odbornych literarnich zdroju. Definice :

éast [ | zékladnich pojmd. I

l e e e e o o e — —— —— — — — — — — —— —
Prakticka | __ : Kvantitativni vyzkum — analyza finan¢nich ukazatel :

cast [~ | vybranych podniki; dotaznikové Setfeni v podnicich. |

e e e e o o e — —— —— — — — — — — —— —

R : Potvrzeni ¢i vyvraceni stanovenych hypotéz :
vysledkii I ' I

l e e e e o o e — —— —— — — — — — — —— —
Doporucenia | __ : Formulace navrhti a doporuceni. Zhodnoceni naplnéni cilti :
Zaveér | a ptinost disertacni prace. |

Zdroj: vlastni zpracovani, 2011
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Teoreticka vychodiska

Teoreticka ¢ast nastini vychodiska, poznatky, teorie, ze kterych bude vychazet prakticka
¢ast prace. V prvni casti bude objasnén pojem financni zdravi podniku a financni
analyza. Déle definujeme pfiCiny krize podniku a vymezime pojem Upadek podniku.

Zaverecna Cast teoretického vyzkumu se vénuje problematice predikénich modelt.

3 Financni zdravi podniku, finanéni analyza

Nejlepsi obranou proti finanénim potizim je finan¢ni zdravi, které spoc¢iva v uspokojivé
finan¢ni situaci. Je-li vSak znacné€ oslabeno (napf. provoznimi potizemi — vaznouci
odbyt, vysoké naklady), dostane se podnik do financ¢ni tisn€, kterd mulze prerust ve

finan¢ni krizi a skoncit ipadkem. (Synek, 2007)

Hlavni cestou, ktera by nas méla informovat o kondici podniku, je Gcetnictvi a z n¢ho

vychézejici financni analyza.

Finan¢ni analyza je =zakladnim stavebnim kamenem pro vétSinu pouzivanych
predikénich modelt finan¢niho zdravi firmy. Mnohdy je finan¢ni analyza jedinym

zdrojem vstupnich udaja.

Finan¢ni analyza pfedstavuje ohodnoceni minulosti, soucasnosti a piedpokladané
budoucnosti finan¢niho hospodareni firmy. Jejim cilem je poznat finan¢ni zdravi firmy,
identifikovat slabiny, které by mohly v budoucnosti vést k problémiim a determinovat

silné stranky, na kterych by firma mohla stavét. (Blaha, Jindfichovskad, 1996)

Obvykle se rozliSuji dva pfistupy k hodnoceni hospodaiskych jevl (Kovanicova,
Kovanic, 1997):

»= Fundamentédlni analyza — Rozbory zalozené na rozsahlych znalostech vzajemnych

souvislosti mezi ekonomickymi i mimoekonomickymi jevy, na zkuSenostech
odbornikli a na jejich subjektivnich odhadech. I kdyz se tato analyza opira o velké
mnozstvi informaci, zpracovavd udaje spiSe kvalitativni a pokud vyuziva
kvantitativni  informaci, odvozuje zpravidla své zavéry bez pouZiti
algoritmizovanych postupti.

= Technickd analyza — Pouziti matematickych, matematicko-statistickych a dalSich

algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat

s naslednym (kvalitativnim) ekonomickym posouzenim vysledkd.
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Tabulka 3: Hlavni etapy financni analyzy

- Vybér srovnatelnych podnikil
1. ETAPA |- Priprava dat a ukazatelt
- Ovefeni predpokladi o ukazatelich

- Vybér vhodné metody pro analyzu a pro hodnoceni ukazatelti
2. ETAPA | - Zpracovani vybranych ukazatelt
- Hodnoceni relativni pozice podniku

3. ETAPA | - Identifikace modelu dynamiky
- Analyza vztahli mezi ukazateli pomoci pyramidové vazby, vzajemné korelace a
4. ETAPA S .
identifikace modelu vztahti
- Variantni navrhy na opatfeni
5. ETAPA

- Odhady rizik moznych variant

Zdroj: zpracovano podle (Kovanicova, Kovanic, 1997, str. 10)
3.1 Srovnatelnost idaji a ekonomickych subjekti

Pro finan¢ni analyzu ma prvofady vyznam zajiSténi srovnatelnosti udaji uloZenych
v uCetnich vykazech. Dodrzeni pozadavki srovnatelnosti nutné k mezipodnikovému
porovnavani ucetnich vykazi podnik neni snadnou ulohou ani u tuzemskych firem,
protoze rizné podniky mohou riiznym zptisobem vyuzivat urcitou svobodu, kterou jim
v nékterych otdzkach normativni Gprava Gcetnictvi ponechava. Mezinarodni srovnavani
upravu ucetnictvi, odlisnou legislativu, jiné kulturni a sociélni prostiedi 1 odlisné ucetni

tradice. (Kovanicova, Kovanic, 1997)

Podnik byva velmi slozity systém, jehoz stav nelze popsat jedinym cislem. Vyviji svou
¢innost za urcitych specifickych podminek, a proto nelze ofekévat plnou shodu jeho
ukazateld s jinym podnikem, ktery méa obdobné zaméteni. Srovnatelnost ekonomickych
subjektii je podminéna jednak oborem podnikani, ale i fadou dalSich faktort, jak
ukazuje nasledujici prehled (Kovanicova, Kovanic, 1997):

= hledisko oborové srovnatelnosti :

- srovnatelnost vstupii — podniky mohou byt pifibuzné tim, ze zpracovavaji
stejné suroviny, obdobné polotovary nebo tim, ze ke své Cinnosti pottebuji
dodavky investi¢niho majetku nebo zasob téhoz druhu,

- srovnatelnost technologii — obdobnd uroven mechanizace, automatizace,

shoda strojniho vybaveni apod.,
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- srovnatelnost vystupii — vyrobky téhoz druhu, pfipadné nahraditelné vyrobky,
- srovnatelnost okruhu zakaznikii — sva specifika ma kazdy zédkaznicky segment,

= geografické hledisko — lokalizace ma vyznamny vliv nejen na cenu dopravy, ale i na

cenu pracovni sily,

= politické hledisko — politicky systém ma vyznamny vliv na tvorbu ekonomického
prostiedi,

= ckologické hledisko — srovnavat lze pouze ekonomické vysledky dosazené za

obdobné trovné péce o zivotni prostiedi,

= legislativni hledisko — odliSnost zdkonti v jednotlivych zemich ma vliv na danové,

celni, vérové a dal§i podminky a tudiz i na dosazené vysledky.

Jiz z tohoto (jisté netplného) vyctu podminek srovnatelnosti ekonomickych subjekta je

patrné, ze zajistit plnou srovnatelnost prosté nelze.

3.2 Metody finan¢ni analyzy

Pod pojmem finan¢ni analyza se velmi Casto chape technicka analyza, jejiz zékladnim
nastrojem je vypocet a interpretace finan¢nich ukazateli. Z hlediska obtiznosti
pouzitych matematickych postupt existuji dvé zakladni metody technické analyzy —

elementarni metody a vyssi metody.

Elementarni metody financni analyzy

Elementarnosti se v tomto pifipadé¢ ma na mysli mySlenkovd jednoduchost tj. snaha
o deskripci slozitého problému pomoci jednoduchého postupu. Tyto néstroje jsou
v praxi velmi oblibené, nebot’ nekladou na jejich uzivatele vysoké néaroky tykajici se
matematickych znalosti a dovednosti. Elementarni metody lze déle Clenit na (Meritum,

2008):

= analyzu absolutnich (stavovych) ukazatell, jez zahrnuje horizontdlni analyzu
(oznacovanou nékdy jako analyzu trendll) a analyzu vertikalni (oznaCovanou jako

procentni rozbor),

= analyzu tokovych a rozdilovych ukazateli, kam lze zatfadit analyzu cash-flow
a analyzu ¢istého pracovniho kapitalu,

= analyzu pomérovych ukazatell, zejména se jedna o kritéria rentability, aktivity,

likvidity, zadluzenosti a ukazatele kapitalového trhu,

» rozklady ukazatelii, pfiCemz mezi nejznamé;jsi patii DuPontlv rozklad.
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Finan¢ni analyza poskytuje dilezité a uzitecné informace o tom, jaké je hospodateni
podniku. Jako analytickda metoda ma vSak n€ktera omezeni, jez vyzaduji vEtsi pozornost
a zdravy usudek téch, kteti s vysledky finan¢ni analyzy pracuji. Pro analytika neni vzdy
jednoduché posoudit , zda je dosazend hodnota urcitého ukazatele uspokojiva, nebo
prilis nizka, ¢i naopak vysokd. V literatuie lze najit informace o vysi doporucenych
hodnot k jednotlivym ukazatelim, ale zde je nutné varovat pied bezhlavym vyuzivanim
téchto doporuc¢enych hodnot. Ty mohou slouzit pouze jako orientacni voditko. Kazdy
podnik je velmi specifickym subjektem a vyzaduje individudlni piistup k hodnoceni
finan¢niho zdravi. Pfi posuzovani dosazenych hodnot ukazatell je velmi vyznamnym
aspektem to, ¢im se podnik zabyvd, jaky je jeho vyrobni sortiment. (Knépkova,
Pavelkova, 2010)

Mezi odborniky v ekonomické sféfe se obCas mluvi o tzv. véalce ukazatelti. Dosavadni
(klasické) pfistupy k méfeni vykonnosti podniku vychazeji zejména z maximalizace
zisku jako zédkladniho cile podnikéni. Modernéjsi ptistupy hodnotového fizeni se snazi
o propojeni vSech Cinnosti podniku a d¢lat vSe pro to, aby byla zvySena hodnota
vlozenych prostfedki vlastniky podniku. Do wukazateli je pak implementovana
kategorie ekonomického zisku. Tyto ukazatele berou v ivahu i alternativni naklady

kapitalu (ndklady obétované piilezitosti). (Pavelkova, Knapkova, 2009)

K problematickym okruhiim tradi¢ni finan¢ni analyzy patii predevSim (Knapkova,
Pavelkova, 2010):

» vypovidaci schopnost G€etnich vykazi, ze kterych finan¢ni analyza vychazi,

» rozdilnost Gcetnich praktik podnik,

»  vliv mimofadnych udélosti a sezonnich faktor na vysledky hospodatenti,

= velka zavislost tradi¢nich metod a postupti finan¢ni analyzy na ucetnich udajich,

» zanedbani rizika, ndakladi obétované prilezitosti a budoucich pfinost

podnikatelskych aktivit.

Vyssi metody financni analyzy

Neelementarni metody financni analyzy se neobejdou bez slozitych matematickych
myslenek a postupt. Pii aplikaci téchto metod je potieba vénovat pozornost zejména
formulaci feSené¢ho problému. Mezi nejCastéji pouzivané vys§i metody patii

(Kovanicova, Kovanic, 1997):
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=  matematicko-statistické metody:

- bodové odhady — kuréeni orientacni ,,normalni ¢i ,,standardni“ hodnoty
ukazatele pro skupinu podnik,

- statistické testy odlehlych dat — k ovéteni, zda ,krajni* hodnoty ukazatelli
jesté patii do zkoumaného souboru,

- korelacni analyza — kposouzeni stupné vzijemné zavislosti ukazateld
a k pripravé regresnich a autoregresnich modeli ukazatela,

- regresni modelovani — k charakterizaci vzajemnych zavislosti mezi dvéma
nebo vice ukazateli, k roz¢lenéni ukazateld podle jejich vlivu na pozadovany
vysledek na vyznamné a zanedbatelné,

- autoregresni modelovani — k charakterizaci dynamiky ekonomického
systému, k prognozovani,

- analyza rozptylu — k vybéru ukazateli majicich rozhodujici vliv na zadany
vysledek,

- diskriminacni analyza — ke stanoveni vyznamnych ptiznaka finan¢ni tisné
podniku a k posouzeni stupné nebezpeci finan¢niho zhrouceni podniku,

* npestatistické metody — mezi nejrozsirenéjsi patii metody zalozené na teorii matnych

(fuzzy) mnozin, expertni systémy, neuronov¢ sit¢ atd.

3.3 Uzivatelé financni analyzy

Finanéni situace konkrétniho podniku je predmétem zdjmu mnohych subjektii.
K externim uzivatelim patii investofi, véfitelé, stat a jeho organy, obchodni partnefi
a konkurence. Internimi uZzivateli jsou manazéfi, odborafi a zaméstnanci. Kazdy
z uvedenych subjektt sleduje své zdjmy. Investoii sleduji finan¢ni situaci podniku ze
dvou divodd. Prvnim je ziskani dostatecného mnozstvi informaci pro rozhodovani
o pfipadné investici v daném podniku. Druhym divodem je kontrola, jak podnik
naklada (hospodatii) se zdroji, které mu investofi jiz poskytli. Vétitelé zadaji co nejvice
informaci o finan¢nim stavu dluznika, aby se mohli spravné rozhodnout, zda poskytnout
sméfuje piredev§im ke schopnosti podniku hradit splatné zavazky. Jde jim predevsim
o kratkodobou prosperitu a likviditu. Zaméstnanci podniku maji pfirozeny zdjem na
prosperité, hospodarské a financni stabilité svého podniku. Manazefi vyuzivaji
informace poskytované finanénim ucetnictvim pfedevsim pro dlouhodobé a operativni

fizeni podniku. (Kislingerova, 2010a) Jednim z kol managementu je uspokojit
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vlastniky (tedy maximalizovat hodnotu jejich podili ve firmé¢). Tato uloha vyzaduje
také udrzeni likvidity 1 solventnosti z diivodu plynulého chodu podniku a nutnosti
ziskani dalSich zdroji od vétiteld. Vyvolanim atraktivnosti se tak ziskd 1 vyssi
ohodnoceni na kapitdlovych trzich. (Paulat, 1999) Propojeni z4jmu jednotlivych

zucCastnénych subjektli znazoriiuje obrazek ¢. 2.

Obrazek 2: Preference uzivatelii financni analyzy

Ukazatelé
kapitalového trhu

VERITELE MANAGEMENT

Likvidita
a solventnost

Rentabilita

VLASTNICI

Zdroj: (Paulat, 1999, str. 23), vlastni Gprava

3.4 Vybrané obecné vztahy podnikovych financi

Ukazatele rentability popisuji dlouhodobou vynosnost pouzitych zdroji. Ukazatele
zadluZenosti charakterizuji pomér cizich a vlastnich zdroji financovani a zejména jejich
vliv na finanéni stabilitu podniku. Ukazatele likvidity vyjadiuji schopnost dostat
zédvazkim. Tyto tfi charakteristiky podniku lze vyjadfit konkrétné pomoci ukazatela
rentabilita vlastniho kapitalu ROE, finan¢ni paky (efekt zvySovani rentability vlastniho
kapitalu pouzitim ciziho kapitalu v kapitdlové struktufe podniku) a pohotové likvidity,
kterd je vyjadfena jako pomér obéznych aktiv (s odectenim zasob) a hodnoty
kratkodobych zavazkt. S ristem zadluZenosti, za piedpokladu zanedbani ndklada
upadku, roste rentabilita vlastniho kapitalu (i v dasledku danového Stitu). Na druhé
stran¢ s rastem zadluzenosti klesa likvidita podniku. Volba hodnot téchto tii ukazateli
obecné zavisi na fazi vyvoje firmy a na riziku, které je podnik ochoten podstoupit.
(DluhoSova, 2006)
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Predpoklady pro stabilitu podniku Ize shrnout do nésledujicich zésad udrzovani finan¢ni

rovnovahy, nékdy oznacovanych jako zlata pravidla financovani (Dluhosova, 2006):

= Staly pomér pracovniho a fixniho kapitalu.

»  Zadluzenost nesmi prekrocit ur¢itou mez danou zejména technologii vyroby, situaci
podniku a fazi jeho vyvoje.

* Pouzity kapital by mé¢l odpovidat stupni likvidity jednotlivych slozek aktiv.

* Dlouhodob¢ vazany majetek mé byt financovan dlouhodobymi zdroji.

= Fixni aktiva typicka pro odvétvi financovat vlastnim kapitadlem, ostatni dlouhodoba
aktiva cizim kapitalem.

= (ast trvale vazanych ob&znych aktiv financovat cizimi zdroji.

»  Obézny majetek minus zasoby musi byt minimalné tak velky, jako jsou kratkodobé

zévazky. Tim je zajiSténa dostatecna likvidita obéznych aktiv.
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4 Krize podniku

Jak jiz bylo uvedeno v tivodu prace, kazdy subjekt prochazi ve svém vyvoji urcitou krizi.
Krize nemusi vzdy vyustit v zadnik podniku, ale mize byt pozitivnim stimulem pro dalsi
rozvoj. Hlavni roli uspésného zvladnuti krize hraje rychlost, se kterou se podnik s krizi

vyrovna a predevsim, v jakém stadiu krize zane problém fesit.

4.1 Definice krize

Je pomérné¢ slozité definovat pojem krize. Kazdy podnik je individudlni, nezaménitelny

subjekt a reaguje jinak na vzniklé potize. Proto neexistuje jedina platna definice krize.

Rais (2007) uvadi: ,,Krize podniku je takové stadium zivota podniku, kdy po delsi casové

obdobi dochazi k nepriznivému vyvoji jeho vyrobniho potencialu, poklesu trzeb.*

Podle Kratochvilové (2001) ,.krize firmy predstavuje urcity stupen trvalych poruch

rovnovahy v chodu a vysledcich firmy.*

Smejkal a Rais (2010) rozumi pod pojmem krize ,,situace ve firmé, které trvale nebo po

delsi dobu predstavuje negativni odchylku od normalniho stavu.*

Kasik a Michalko (1998) definuji krizi jako ,,nezdadouci, casové ohraniceny proces

Jjednotlivych udalosti, ktery ohroZuje samotnou existenci podniku.*

Zuzdk a Konigova (2009) chapou krizi jako ,,situaci ruzné casové délky, ve které se
rozhoduje, zda se podnik navrati (minimalné) do situace, ve které byl pred vznikem krize,
nebo je perspektivné ohrozeno dosahovani podnikovych cilii, pripadné jeho dalsi

existence.*

Zuzék (2008) uvadi nékolik definic krize:

*= Podnikové krize je nezadouci, nepldnovany a k likvidaci sméfujici stav, ktery
predstavuje piimé nebo nepiimé nebezpeci pro dalsi existenci podniku (Miller —
Merbach).

= Krize podniku — podnikatelskd nemoc z nastavajiciho zadluzeni nebo hrozici
insolventnosti (Uhlenbruch).

= Kirize je situaci, kdy dochazi k ohrozeni prvoradych cill, je omezeny ¢as na reakci
a existuje moment prekvapeni (Herrmann).

» Krize je disledek dlouhotrvajici prevahy vydaji nad ptijmy (Bender).
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4.2 PriCiny krize — obecné pojeti

Z4dny podnik neni izolovan od ptisobeni svého okoli. Plisobeni na podnik vychazi jak
z makroprosttedi, tak i z mikroprostfedi a oboji pfedstavuje pro néj zaroven nebezpedi,
ale 1 pfilezitost. Zmény v okoli podniku jsou rizikové a predstavuji ohroZeni pro
podniky, které na né€ nejsou pfipraveny. Schopnost byt pfipraven na zmény v piedstihu

znamena eliminaci rizika a vzniku krize. (Zuzak, Konigova, 2009)

Z makroprostfedi ptisobi na podnik piedev§im zmény, které jsou zpusobeny (Zuzak,

Konigova, 2009):

» spolecenskymi faktory, pfedev§im zménami v legislativé a v pravidlech podnikéni,

= ckonomickymi faktory, znichz nejvétSi vyznam maji zmény v ristu hrubého
domaéciho produktu, vyse inflace, danové zatizeni a mzdova a socialni opatient,

= socidlnimi faktory, zvlast¢ pak preference obyvatelstva, jeho Zivotni styl
a spotiebitelské rozhodovani,

= vyvojem veédy a techniky, ktery méni nejen vyrobni technologie, ale zptsobuje
vznik novych vyrobnich odvétvi, zanik stavajicich; vyvoj se také odrazi v rychlosti

obmény vyrobki u zakaznikd.

Mikroprostiedi chapeme jako dalsi podnikatelské subjekty. Podnik je ohroZovan (Zuzék,

Koénigova, 2009):

» svymi konkurenty ptisobicimi ve stejném odvétvi podnikani,

= dalSimi podniky, které se snazi do tohoto odvétvi vstoupit, protozZe je atraktivni,

= dodavateli a odbérateli, kteti z titulu své pozice uplatiuji vii€i podniku vyjednavaci
silu,

= vyrobci potencidlnich substitut, ktefi by mohli pfetahnout stavajici zakazniky
podniku, protoze substituty 1épe uspokoji jejich potteby (pro podnik jsou nejvetsim
nebezpecim substituéni vyrobky zalozené na zcela odliSném principu, které jsou
vyrabény v jiném odvétvi — typickymi piiklady je posun z gramofonii na CD

piehravace).

VétSina autorti se shoduje, ze je mozné rozdé€lit zdroje krize na vnitini a vnéjsi faktory.
Toto déleni vychdzi z interakce podniku a jeho okoli. Rais (2007) uvadi, ze ,,vnitini
priciny krize vyplyvaji z nereseni nebo neadekvatniho veSeni vnitinich problému
v jednotlivych subsystémech podniku.* Do vnitinich faktorii zahrnujeme (Kratochvilova,

2002):
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= délku trvani firmy,

= firemni kulturu,

= prahlednost firmy,

= neformalnost vztahi,

» kvalitu vedoucich pracovniki,

= vnitini flexibilitu firmy,

= stabilitu firmy na trhu 1 stabilitu financ¢ni,
* miru rizikovosti podnikéni,

= podnikatelsky zdmeér.

Rais (2007) uvadi, zZe ,,vnéjsi priciny jsou spojené se zménami ve vnéjSim prostiedi
podniku, které je stale vice chaotické, turbulentni a nepredvidatelné. Signaly téchto
zmeén jsou velmi slabé a jen zcasti predvidatelné.” Do vnéjSich faktorti zahrnujeme
(Kratochvilova, 2002):

e politické vlivy a legislativni proces,

e vazby na statni organy, ufady a instituce,

e podnikatelské klima dané oblasti,

e zainteresovanost spolecenskych instituci,

e charakter vzdjemnych vztahli mezi bankou a firmou,

e postaveni firmy na trhu pfedstavujici skladbu obchodnich partnerd, jejich pocet

a podnikatelskou strategii; skladbu odbérateli; zajmy a silu konkurence.

Smejkal a Rais (2010) uvadi, ze mezi dilezité vnitini faktory ovlivitujici rozvoj firmy
patii zejména stupenn specializace a byrokracie vramci firmy. Vyvoji firmy musi
odpovidat 1 stupen specializace zaméstnancii. S rozvojem firmy je nutné, aby se kazdy
zaméstnanec specializoval a nevykonaval vSechny Cinnosti. Neni-li tomu tak, firma
pociti problémy. Pro zdravy rozvoj firmy je nutné jasné definovat fidici mechanismus,

ktery ptedstavuje dobfe vytvotrena firemni byrokracie (v dobrém slova smyslu).

Jiny, celkem piinosny, je ekonomicky pohled na pfiCiny krize, ktery vychdzi ze tii
zékladnich ekonomickych vykazii a jejich souvislosti s pfi¢inami potizi. Krize
z rozvahy (bilance) je zptsobena nevhodnou strukturou vysledné bilance. Na strané
aktiv to muze byt neadekvatni objem majetku, ktery neodpovida charakteru produkce
(velky objem aktiv nepfinasi pfiméfené trzby). Dalsi pfi¢inou muize byt nevhodna
struktura aktiv. Na strané pasiv to mize byt opét nevhodna struktura zdrojt, typicky

nizka uroven vlastniho kapitalu, kdy se firma musi financovat avérem. I struktura cizich
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zdroji mize byt nevhodna (napt. dlouhodobé projekty jsou financovany kratkodobymi
zdroji). Krize z vysledovky (vysledku), ktera je zpisobena vlastnim fungovanim firmy.
Firma generuje ztratu a to bud’ v provozni ¢asti, tedy vlastni vyrobou, nebo jsou ztratové
finan¢ni operace. Krize z cash flow, kdy firma miize byt ucetné ziskova, ma i1 vhodnou
strukturu majetku, ale dochazi k ¢asovému nesouladu mezi tvorbou zdrojii a jejich
spotfebou. Firma neni schopnd hradit své bézné potieby vcas, protoZze nemé dostatek

hotovosti ve spravném okamziku. (Rais, 2007)

Kasik a Michalko (1998) definuji tii typy krizi. Krize v dusledku nedostatku zdroja
se muze projevovat del$i dobu trvajicim nedostatkem potiebnych finan¢nich prostredk,
zavaznym nedostatkem potfebnych surovin nebo lidskych zdroji. Krize ucelnosti na
vystupu, kdy zbozi, které podnik produkuje, neni realizovano na trhu (v disledku
nevhodnosti vyrobku pro dany trh nebo horSich parametrti v porovnani s konkurenci).
Krize ¢innosti funk¢nich dtvari podniku, kdy dochdzi k problémim v jednotlivych

podnikovych procesech.

Rais (2007) tadi mezi nejcastéjSi pfi¢iny podnikovych krizi ve vyspélych zemi
nasledujici:

= nedostatecnd kvalifikace podnikového managementu,

= nedostatecné fungovani kontrolniho a planovaciho systému podniku,
= ukvapenou trzni expanzi,

»  konjunkturni vlivy a zmény na trhu,

» silné vazby na dodavatele nebo odbératele,

= nedostatek vlastniho kapitélu,

* investovani zisku mimo podnik,

= nizka motivace zaméstnancu,

= chaotické fizeni,

= neochota ke zméné€ zplisobu fizeni v novych podminkéch,

= nevhodna a chybna rozhodnuti spojena se slabou znalosti trhu,

= neumérné firemni vydaje nekorespondujici s vyvojem trzeb,

» nesourody informacni systém,

= nesoulad mezi spravnimi a fidicimi organy a neshoda v jejich zajmech a cilech.

Frybert (1995) uvadi, ze 40 — 50 % selhani podnikii v zahranici je zpiisobeno chybami,
selhanim managementu podnikd, ¢i jejich zamérmym pochybenim. Problémy dané

strukturou podnikt (nizky stupeii kapitalového vybaveni, vysoké naklady na ziskani
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cizich zdrojl, nevhodnd struktura vyrobnich faktort) podmifnuji vznik cca 25 — 30 %

krizovych stavii. Vngjsi faktory (ekonomickd situace mimo podnik, pfirodni katastrofy)

se podili na vzniku krizi 20 — 30 %. S obdobnym zavérem pfisla v roce 2009 1 videtiska

kancelar ¢eské agentury na podporu obchodu CzechTrade. S odvolanim na analytickou

zpravu rakouského Svazu pro ochranu véftitelt uvedla, ze v roce 2009 bylo u vice nez

osmdesati procent piipadii insolvenci diivodem selhani uvnitf podniku (tedy Gpadek byl

zpusoben vnitinimi faktory) a pouze necelych dvacet procent insolvenci bylo zptisobeno

vnéjSim prostiedim podniku. (CzechTrade, 2010)

Rais (2007) uvadi nejvyznamnéjsi pii¢iny, pro¢ se podniky v Ceské republice dostavaji

do stavu akutni krize a nasledné do tipadku:

pretvérovani, nedostatecné vlastni financni zdroje, nedostupnost uvérovych zdroji
a vysoké bankovni uroky,

chybéjici strategie, vysoky podil operativni €innosti vrcholového managementu,
neznalost nebo malé znalost a vyuzivani strategického fizeni a metod fizeni viibec,
osobni neschopnost managementu na jedné strané a ptiliSny optimismus a pfehnana
sebediivéra na stran¢ druhé; vyhybani se riziku nebo naopak piijimani velkého
rizika (neznalost miry rizika), obavy ze zdsadnich zmén,

platebni neschopnost odbérateli a Spatné platebni moralka,

nedostatky ve financnim fizeni, pfedevsim cash-flow,

neuplatiovani marketingového fizeni spojené S nedostatecnou
konkurenceschopnosti vyrobkii a sluzeb a neznalosti postaveni vyrobkového
portfolia na trhu a faze Zivotniho cyklu vlastnich vyrobkt a odvétvi,

neimérné investice, Casto drazs§i nez planované nebo smérované do nespravnych
podnikovych aktivit,

vysoké vnitropodnikova rezie a nizka produktivita prace v¢etné nadbytecného poctu
zaméstnancu,

nedostatky ve vykaznictvi a evidenci promitajici se do neznalosti vlastnich nakladt
a tim chybné cenové kalkulace vyustujici do Spatného vyrobkového portfolia,
pozdni rozpoznavani krizovych jevli a nerespektovani signalti krize a pozdni,

neadekvatni nebo zadné reakce na né.
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4.3 Priciny Kkrize v zavislosti na velikosti a Zivotni fazi podniku

Krize miize svym charakterem souviset jak s zivotni fazi, ve které se podnik prave

nachdzi, tak i s velikosti podniku.

U velkych podniki se mizeme cCasto setkat s jevem zvanym byrokracie, kdy vysoky
stupen specializace a velky pocet fidicich stupiii vyvolavaji poruchy v komunikaci. Ty

se pak projevuji v pozdni reakci na probihajici zmény. (Synek, 2007)

Krachy mensSich firem jsou ¢asto spojeny s nespravnym obchodnim, marketingovym
a finanénim fizenim. Tyto podniky vétSinou nemaji Zadnou propracovanou vizi
a strategii. Dlouhodobé fizeni zde vétSinou neni zadné a uplatiiuje se pouze operativni
management pro feSeni béznych problémi tak, aby firma pfezila na trhu. Otazka
dlouhodobé prosperity a udrzitelnosti vétsinou neni piili§ feSena. Uspéch je velmi Gasto
pifimo spojen s osobnosti podnikatele a jeho manazerskymi schopnostmi. Dal$im
problémem byva neschopnost dostatecné kvalitné zvladat vSechny financni, prévni,
ucetni a jiné aktivity. Vyznamny problém mitizeme spatfit 1 v omezenych moZznostech
ziskat finance z externich zdroji. Pro malé podniky je také typicka druhotné platebni

neschopnost. (Kudelova, 2001)

Podle vyvojové faze podniku mizeme podnikové ,,nemoci tfidit nasledovné (Kasik,

Michalko, 1998):

= Détské nemoci — nezkuSenost, ur¢ity druh naivity, nedostate¢né vyvinuty smysl pro
hodnoty atd. Rada téchto charakteristik se vyskytuje pravé u zaéinajicich
podnikateld.

= Nemoci stfedniho véku — v tomto obdobi Zivota podnikového organismu miize zacit
dochazet k rutinérstvi, k neodivodnénému sebeuspokojovani, ztraté chuti meénit
zab&hnut¢ mechanismy chodu podniku, neochoté pfibirat do vedeni mladé,
talentované pracovniky atd.

= Nemoci staii - na rozdil od ¢lovéka neni Zivot podniku geneticky omezen, ale
priznaky a nemoci starnouciho organismu se mohou projevovat i u starnouciho
podniku. Postupné v ném vzniké slozitd a nepruzna organizacni struktura, ve které
se skryvaji cetné malo funkcéni Utvary. Existuje slaba adaptabilita na zmény
podminek, neumérné velka vaha se klade na minulé zkuSenosti, existuje mala

ochota inovovat, atd.
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4.4 Faze Krize

Na rozdil od havarii a katastrof maji krize vyplyvajici z podnikatelskych aktivit a ze
zmén v podnikatelském prostiedi dlouhodobégjsi priitbéh. V nékterych ptipadech jsou
podniky v krizové situaci n€kolik let. Krize ma procesni charakter, v kterém se daji

identifikovat jednotlivé faze. Jejich Casovy pribéh mize byt zna¢né odlisny.

Ve stavu potencidlni krize se nachazi prevazna c¢ast podnik. N¢kdy se tato faze
nazyva krize strategie. Mezi podnikem a jeho okolim existuje velké mnozstvi interakei.
Neni realné, aby se podnik zabyval feSenim vSech nerovnovah a byl schopen je viibec
a ostatni pomiji. To znamena, ze moznost krize v podniku je permanentni zaleZitost.
Tyto situace se nechapu jako krizové, ale jako bézné problémy, a stejné se k nim
pristupuje pii jejich feSeni, n€kdy spiSe netfeSeni. Pravé nefeSeni nebo neadekvatni

feSeni ,,béznych* problému vytvaii predpoklady pro dalsi krizovy vyvo;j.

Krize latentni, kdy se jiz navenek projevuji krizové symptomy, ale jesté¢ ne dramaticky.
Nerovnovaha se nejen zvétSuje, ale dava impuls pro vznik dalSich dil¢ich nerovnovah
s naslednym krizovym vyvojem. Pfi dobrém pozorovani lze postihnout zmény

v chovani organizace. Latentni faze krize miZe v podniku trvat i n¢kolik let.

Akutni krizova faze je obvykle nazyvana financni krizi nebo krizi likvidity. Ve velmi
frekventovaném zptisobu mysleni se teprve tato faze povazuje za krizi podniku.
Problém je jiz neptfehlédnutelny. Spousté¢em akutni krize je téméf vzdy nedostatek
hotovosti. Tato faze ma siln€¢ destruktivni vliv na celkovou ¢innost podniku a cCasto

vyustuje do zaniku podniku.

Nezvladnutelna krize je posledni etapou krizového vyvoje. Nastava tehdy, jestlize se
managementu nepodaiilo zvladnout akutni krizi. Re$enim mize byt prodej hodnotovych

aktiv, napt. znacky, ¢asti obchodni site. (Rais, 2007, Zuzék, 2008)

4.5 Symptomy krize

Ptiznaky potencialni krize jsou jen téZko postfehnutelné a nema piili§ vyznam se jimi

zabyvat.

Mnoho autorti se shoduje, ze ve fazi latentni se daji pozorovat nekvantifikovatelné
(mekke, slab¢) signaly krize (Rais, 2007, Zuzak, Koénigova, 2009):

» zhorSovani podnikového klimatu (vyskyt mobbingu),
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= pokles iniciativy a angazovanosti pracovnikd,

= problémy v komunikaci mezi pracovniky,

» §patnd spoluprace mezi podnikovymi ttvary,

» podnikova kultura neodpovida potiebam a ciliim podniku,
» snizovani kvality vzdélavani zaméstnanct,

» pokles pracovni kdzné a moralky,

* nezdjem o navrhy pracovnik,

= pokles inovacni schopnosti podniku a riist rutinniho jednéni,
* nejasné stanoveni pravomoci a ukold,

» zvySovani centralizace rozhodovani,

= prosazovani autoritativniho nebo liberalniho stylu vedeni,

= zvySujici se pocet porad a prodluzovani jejich délky.

V akutni fazi jiz mizeme identifikovat kvantifikovatelné ptiznaky (Frybert, 1995, Rais,
2007):

= klesa vlastni jméni,

» nardstaji cizi zdroje,

* rostou finan¢ni ndklady,

= klesa rentabilita kapitélu,

= klesaji trzby,

» omezuji se investi¢ni vydaje,

= roste objem zavazkl po 1hité splatnosti,

= zvySuje se podil kratkodobych cizich zdroji na jejich celkovém objemu,
» stagnuje, sniZzuje se nebo kolisa odbyt,

» snizuji se prumérné ceny (podbizeni se trhu),

= klesa pocet zakaznikl

* rostou zasoby rozpracované vyroby,

= roste fluktuace,

= zvysuji se prostoje, klesa produktivita prace.

Rais (2007) uvadi, ze jako velmi dobry ukazatel pro rozpoznani krize mtze poslouzit
vyse disponibilni hotovosti. Vyvoj objemu hotovosti v ¢asové tad¢ velmi spolehlivé
napovi o existenci a rozsahu krize.

Ptehled fazi krize, jejich projevii a moznych feSeni znazornuje tabulka €. 4.
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Tabulka 4: Faze krize, projevy nerovnovahy a mozné reseni

Faze krize Potencialni Latentni
Projev Bé&zné problémy | Meékké symptomy

Reseni dobie Reakce na

Roen | AShenEun | symminy
problému odstranéni pricin

Zdroj: (Zuzék, 2008, str. 25)
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5 Upadek podniku

V ptipadé, ze nedojde k nalezeni zdsadniho feSeni krize a nebo neni krize viibec feSena,

vrcholi selhani podniku jeho ipadkem.

Upadek podniku je ve svété znam pod vyrazem bankrot (v raznych jazykovych
mutacich). Podivejme se trochu do historie a zapatrejme po plivodu tohoto vyrazu.
Samo slovo ,,bankrot” vzniklo spojenim slov, kterd pivodné znamenala pievrZzenou
lavici na znameni, ze penézoménec ménil tak dlouho, az doménil ¢i proménil, tedy az
mu nic nezustalo, neboli bankrot (z italStiny: banca rotta - rozbity stil). (Konkursni

noviny, 2008)

Zajimavy je pohled ekonomie na upadek podniku. Neoklasicky pfistup tvrdi, ze ipadek
je disledkem chybné alokace kapitalu. Upadek je prostfedkem k realokaci aktiv.
V ramci (neo)klasického ptistupu je proces konkurzu nevyhnutelnou cestou k efektivni
alokaci zdroji. Z tohoto pohledu je pocet a velikost firem v konkurzu indikatorem

rychlosti restrukturalizace. (Kocenda, Lizal, 2003)

5.1 Definice upadku

Zakon ¢. 182/2006 Sb. o upadku a zplisobech jeho feSeni (insolvencni zakon) definuje:
. Dluznik je v upadku, jestlize ma:

a) vice veriteli a

b) penézité zavazky po dobu delsi 30 dnii po lhuté splatnosti a

AL

c) tyto zavazky neni schopen plnit (ddle jen "platebni neschopnost”)

Insolvenéni zékon dale stanovi, ,,Ze dluznik neni schopen plnit své penézité zavazky,
Jestlize

a) zastavil platby podstatné casti svych penézZitych zavazku, nebo

b) je neplni po dobu delsi 3 mésicii po lhuté splatnosti, nebo

¢) neni mozné dosahnout uspokojeni nékteré ze splatnych penézitych pohledavek viici
dluzniku vykonem rozhodnuti nebo exekuct, nebo

d) nesplnil povinnost predlozit seznamy uvedené v § 104 odst. 1, kterou mu uloZil

insolvencni soud.

Insolven¢ni zakon definuje i pojem piedluzeni: ,, Dluznik, ktery je pravnickou osobou

nebo fyzickou osobou - podnikatelem, je v upadku i tehdy, je-li predluzen. O predluzeni
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jde tehdy, ma-li dluznik vice veritelii a souhrn jeho zavazkii prevysuje hodnotu jeho

¢

majetku. ‘

Noveé se do insolven¢niho fizeni zavadi pojem hrozici upadek. Zakon stanovi, ze
,,0 hrozici upadek jde tehdy, Ize-li se zretelem ke vSem okolnostem divodnée
predpokladat, Ze dluznik nebude schopen radne a véas splnit podstatnou cast svych
penézitych zavazki.

Zpusobem feseni upadku nebo hroziciho tipadku u podnikatelskych subjektti miize byt

konkurz nebo reorganizace”.

Cilem konkurzu je zpenézeni majetkové podstaty a ndsledné uspokojeni véfitell
z dosazené¢ho vytézku. Cilem reorganizace je uspokojeni véfiteld z prostfedkl

ziskanych realizaci reorganizacniho planu. (Landa, 2009)

Mezi zptsoby feSeni upadku je nutné zaradit i moratorium. Tento institut ma zajistit
ochranu dluznika — podnikatele, ohledné kterého jiz probihd insolvencni fizeni, a to po
dobu nejdéle tfi mésice. Moratorium poskytuje dluznikovi lhitu k ptekonani upadku
nebo hroziciho upadku vlastnimi silami. (Landa, 2009) Pravni uc¢inky spojené

s vyhlasenim moratoria definuje insolven¢ni zakon.

Z vySe uvedeného vyplyva, ze pravni vymezeni Upadku je siln€é spjato s financnim

zdravim podniku.

5.2 Indikatory upadku

V kapitole 4.5 byly definovany symptomy krize v podniku. Landa (2009) pfistupuje
k identifikaci moznych indikatort upadku ve vztahu k pravnimu vymezeni. Uvadi, ze
pii jejich identifikaci je nutné vybrat ty metody, které jsou schopny zachytit dva
zékladni typy upadku: upadek pro platebni neschopnost a tipadek pro piedluzeni.

Jako vhodné indikatory tpadku pro platebni neschopnost lze vyuzit ukazatel Cistého
pracovniho kapitalu, pomérovy ukazatel likvidity a komplexni ukazatele finan¢niho
zdravi (napf. Altmaniv index). Stanoveni téchto ukazatelit vychézi z toho, Ze podstatou
platebni neschopnosti je situace, kdy podnik vykazuje nedostatek kratkodobého majetku

k uhradé kratkodob¢ splatnych zavazki.

3 Insolvenéni zakon uvadi jako moznost feSeni upadku i oddluzeni. To je mozné realizovat pouze
u nepodnikatelského subjektu. Zakon stanovi i zvlastni zplsoby feSeni Upadku pro urcité subjekty nebo
uréité druhy pfipada.
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Landa (2009) déle uvadi, ,,zZe indikovani situace predluzeni je s pomoci standardnich
financnich vykazu na jedné strané sice pocetné velmi jednoducha (klicovym indikatorem
je zde hodnota vlastniho kapitalu jako rozdil mezi cistou ucetni hodnotou majetku
a hodnotou zavazki), ale soucasné i velmi problematické. Soucasné ceské vykaznictvi je
totiz (az na malé vyjimky tykajici se podilii, cennych papirii atd.) zaloZeno na ocenovani
majetku v historickych, tj. porizovacich hodnotich majetku. Pomérné vyznamnym
pozadavkem zjistovani upadku pro predluzeni je ale zohlednéni budouciho
ekonomického vyvoje, tj. zjisténi realné hodnoty majetku. ““ Piesto jsme schopni v rdmci
finan¢ni analyzy identifikovat ukazatele, pomoci kterych je mozné zjistit aktualni nebo

hrozici ptedluzeni.

Landa (2009) dale uvadi, ze ,, ekonomickou podstatou predluzeni je situace, kdy podnik
vkazuje prebytek zavazku nad realnou (tzn. trini) hodnotou majetku, a rozdilovou

hodnotou vyjadrujici uvedenou situaci je viastni kapital. *

Landa (2009) dospél k zavéru, ze v praxi lze stav predluzeni formulovat jako nedostatek
vlastniho kapitalu ¢i neefektivni vyuzivani kapitalu. A k méfeni téchto situaci 1ze vyuzit
ukazatel ucCetni hodnoty vlastniho jméni, pomérové ukazatele zadluZenosti nebo

specifické ukazatele tvorby ekonomické hodnoty.

5.3 Naklady spojené s ipadkem podniku

Naklady spojené s upadkem spolecnosti mohou byt velmi vysoké. V piipadé upadku
nékterych spolecnosti dochéazi k situaci, kdy jsou tyto nadklady vyss$i nez zlstatkova

hodnota firmy. Néklady finan¢ni tisné je mozné ¢lenit na ,,pfimé a nepfimé*.

,,PTimé* naklady piimo souviseji s ipadkem podniku a pfedstavuji odmény pravnikim
v souvislosti s feSenim upadku, odmény konkurznim spravcim atd. Vyse téchto naklada
je pomérné snadno vycislitelnd a pro podniky v USA je odhadovana v rozmezi 4,5-10 %

hodnoty aktiv pfed bankrotem. (Branch, 2002)

,»Nepiimé* naklady zahrnuji mnoho polozek, které jsou mnohdy téméf nepozorovatelné
samotnym upadkem. Jsou spojeny s poklesem trzeb, ke kterému dochdzi v dobé pied
upadkem, s vy$§imi Urokovymi sazbami poskytovanych bankami, ztratou kli¢ovych
zaméstnancl, ktefi v disledku obavy zbudouciho vyvoje podniku odchazeji ke

konkurenci. Vyc¢isleni vySe téchto nakladl je ale velmi slozité, téméf nemozné. Studie
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se ale shoduji, ze vySe téchto nepfimych nakladi je podstatné vyssi nez u ndklada
piimych.

Dle tdajii Svétové banky doslo v CR v oblasti konkurzniho fizeni k vyraznému zlep3eni.
Jestlize v roce 2009 byla primérnd délka konkurzniho fizeni 6,5 roku, v roce 2010 to
bylo jiz ,,pouze® 3,2 roky. Pfesto mizeme ze statistickych rocenek vycist, Ze v roce
2010 bylo v CR vice nez 1200 nedokon&enych konkurznich ¥izeni s délkou trvani vice
nez 7 let. (Ministerstvo spravedlnosti, 2012) Mira navratnosti pohledavek se také
mezirocné zvysila z 20,9 % na 55,9 %. Kazdy véftitel ziskal tedy zpét v priméru 56 %
hodnoty své pohledavky. U vysSe ptfimych nadkladd doslo k mirnému nardstu z 14,5 % na

17 % (z hodnoty majetku spolecnosti). (The World Bank, 2010)

Nejvyssi miru navratnosti miizeme sledovat v Japonsku, Singapuru, Kanad¢ a Norsku.
Ve vSech uvedenych statech se pohybuje nad hranici 90 %. Naopak nejhiife jsou na tom
vétitelé v Zimbabwe, kde se mira navratnosti pohybuje kolem 0,2 %. Z evropskych
zemich je na pomyslném konci Zebficku Ukrajina, kde véfitelé ziskaji z kazdych 100
vloZenych dolarti zpét pouze 8,9 dolarti. Pokud bychom sestavili pofadi zemi podle
délky trvani konkurzniho fizeni, tak na prvnich ptickach bude Irsko, Japonsko, Kanada,
Singapur, Belgie, Finsko a Norsko. V uvedenych zemich je doba fizeni krat$i nez jeden
rok. Naopak nejdéle trva konkurzni fizeni v Mauretanii (v priméru 8 let). Z evropskych
zemi je nejhorsi situace v Bélorusku (5,8 let). Konkurzy snejmensi vysi piimych
nakladi (vztaZzeno k hodnoté majetku spole¢nosti) probihaji v Kolumbii, Kuvajtu,
Norsku a Singapuru. V uvedenych zemich je vySe pfimych nakladi 1 % hodnoty
majetku spolecnosti. Naopak nejvysSich ndkladi dosahuji konkurzni fizeni ve
Stiedoafrické republice (76 %), v Cadu (60 %) a ve Rwandg (50 %). Z evropskych zemi
je situace nejhorsi opét na Ukrajiné€, kde pfimé naklady apadku tvoii 42 % hodnoty
majetku spolecnosti. (The World Bank, 2010, 2011) Z vySe uvedeného vyplyva, ze
mezi zemé s nejlepSim pribéhem konkurzniho fizeni miizeme zatadit Japonsko,
Singapur, Kanadu a severoevropské zemé&. V souhrnném hodnoceni zaujima Ceska

republika 33. misto ze 183 zemi. Blize znazoriiuje situaci tabulka ¢.5.
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Tabulka 5: Ukazatele konkurzniho rizeni ve vybranych zemich v roce 2011

Délka Piimé naklady Mira navratnosti
Stat konkurzniho konkurzniho Fizeni (v % | vloZenych prostiedki
fizeni (v letech) hodnoty majetku firmy) v %)

Belgie 0,9 4,0 87,3
Bulharsko 33 9,0 31,4
Cina 1,7 22,0 36,1
Ceska republika 32 17,0 56,0
Dansko 1,0 4.0 87,3
Francie 1,9 9,0 45,8
Japonsko 0,6 4,0 92,7
Kanada 0,8 4.0 90,7
Némecko 1,2 8,0 53,8
Polsko 3,0 15,0 31,5
Rakousko 1,1 18,0 72,7
Recko 2,0 9,0 41,8
Singapur 0,8 1,0 91,3
Slovensko 4.0 18,0 54,3
Spojené staty 1,5 7,0 81,5
Svycarsko 3,0 4,0 47,5
Turecko 3,3 15,0 22,3
Ukrajina 2,9 42,0 8,9

Velka Britanie 1,0 6,0 88,6

Zdroj: (The World Bank, 2011)

49




6 Podnikové predikéni modely

Prognézou budouciho vyvoje firem se zabyvalo a zabyva mnoho odborniki, ktefi
sestavili mnoho vice ¢i mén¢ uspesnych predikénich modeld. V roce 1966 publikoval
Beaver praci, ve které identifikoval Sest finan¢nich ukazatelt klicovych pii hodnoceni
finan¢niho zdravi podniku. V nésledujicich letech byla publikovana celd fada dalSich
modeld. Altman (1968) predstavil sviij vicenasobny linearni diskrimina¢ni model v roce
1968, Ohlson (1980) v roce 1980 uvedl sviij logit model. Prikopniky v hodnoceni
finan¢niho zdravi Ceskych podnikii jsou manzelé Neumaierovi se svymi indexy IN.

Posledni z nich INO5 byl publikovan v roce 2005.

Podnikové predikéni modely, systémy vcasného varovani, lze podle ucelu pouziti
rozdélit na modely bankrotni a bonitni:

= bankrotni modely — jejich cilem je ptfedvidat, jak se bude firma v nejblizSich 3 az

5 letech vyvijet, a poukazat s casovym piedstihem na ptipadné ohrozeni finan¢niho
zdravi, predvidat vazn&jsi ekonomické potize, ¢i dokonce bankrot firmy;

»  bonitni modely — jejich cilem je vyjadfit finan¢ni situaci, resp. pozici firmy.

Ob¢ skupiny modelil vychazeji ze stejného predpokladu, ze v podniku nékolik let pred
bankrotem dochéazi k jistym odliSnostem ve vyvoji, charakteristickym pravé pro
podniky ohroZzené tpadkem. Ob¢ skupiny pfifazuji podniku ur€ity koeficient hodnoceni.

(Kubickova, Kotésovcova, 2006)

Podnikové predikéni modely fadime do skupiny prognostickych metod. Ty nachazeji

uplatnéni v rozli¢nych oblastech lidského snazeni.

6.1 Prognostické metody

Bufita (2003) uvadi, ze: ,,prognostika je disciplina spojovana s ridici ¢innosti predevsim
na strategické urovni (koncepcni uvahy a podklady krozhodovani), je spojovana
s lidskym myslenim (predvidani, vize) a védecko-vyzkumnou cinnosti  (studie
jesteé neexistuje.” VétSina vyznamnych rozhodnuti ma své dopady do budoucnosti,
a proto je provazi informacni neurcitost a informacni nejistota. Obzvlasté pak v situaci
trvale se ménicich podminek. Snaha po odstranéni ¢i zmirnéni nejistoty o budoucnosti,
vzhledem k naSemu soucasnému jednani, je trvaly podnét pro tvorbu prognéz. Prognoza

je systematicky odvozena ohodnocend vypovéd’ o budoucim stavu skutecnosti, kterd ma
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nastat za urcitych podminek a v uréitém case. Oproti prosté predpovédi se k ni nutné
dospélo aplikaci prognostickych metod, na zaklad¢ fizené Ccinnosti, s vyuzitim

veédeckych poznatkii. (Bufita, 2003)

Prognostika vyzaduje shromdzdéni a apravu dat, ze kterych se vypocetnimi postupy
ziskaji hodnoty o budoucnosti. Prognostické postupy vedou k sestaveni vzorcl
a soustav rovnic, tedy matematického modelu pro simulaci, ale rovnéz tak jsou

vyuzivany a zpracovany nazory expertl. (Bufita, 2003)

Sindelaf (2008) definuje prognostické metody jako ,,soustavy teoretickych a praktickych
pravidel vedoucich k sestaveni prognozy s urcitou vypovidaci schopnosti.” MnoZzina
téchto metod je velmi heterogenni a pro uzsi typologii je mozné pouzit mnoho kritérii.
Mezi zékladni patii mira subjektivity ve smyslu ucasti lidského prvku v procesu
odvozeni progndzy. Takto miizeme vymezit dvé zakladni skupiny metod — kvalitativni

a kvantitativni. (Sindelat, 2008)

Kvalitativni metody, nékdy téz nazyvané subjektivni ¢i tivahové, jsou v prvém piipade

uplatnény tehdy, pokud historicka data, tykajici se predpovidané udalosti, jsou
nedostacujici nebo nejsou k dispozici a ve druhém piipadé, pokud predpovidané
udalosti nelze postihnout kvantifikovanymi informacemi ¢i se jedna o technologické
zmény. Jsou tedy zaloZzeny na manazerském usudku a zkuSenosti, pficemz rdzni
jednotlivei mohou odvodit rizné vysledky zidentickych informaci. (Bufita, 2003;

Sindelat, 2008)

Mezi nejzakladnéjsi zastupce kvalitativnich metod miizeme tadit (Buftita, 2003):
= individualni tsudek,

* naivni extrapolace,

= analogii a historickou analogii,

= Delfskou metodu.

Pii naivni extrapolaci vychazime z ptedpokladu, ze budouci vysledky jsou vlastné
rozsifenim vysledkll aktudlnich udélosti. Neboli, budouci pfedpovédéna hodnota se

rovna hodnoté aktualni (namétené).

Metoda analogie se vyuziva k prognézovani jednoho systému na zaklad¢ zkoumani jeho
podobnosti s charakteristikami jiného systému. Snazime se najit co nejvice shodnych

podstatnych vlastnosti a znaka. Historicka analogie pfedpoklada predpovéd’ na zakladé
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minulych udalosti, které jsou analogické soucasné situaci. Je zaloZena na zobectiovani

historickych zkuSenosti.

Z uvedenych kvalitativnich metod je dobré vyzdvihnout Delfskou metodu, kterd ma
ptivod v oblasti vojenstvi pii prognozovani slozitych problémi. Metoda predpoklada
zapojeni expertll z oblasti tvorby predpovédi. Jsou dotazovani v dialogu ¢i pisemné
anketé¢ v nékolika kolech a vyjadiuji predpovéd podle pfredem vydanych instrukci.
V pribéhu tvorby piedpovédi zastava kazdy expert pro ostatni experty anonymni.
Jednotlivé odpovédi expertii jsou shromdzdény, vyhodnoceny, sumarizovany,
zpracovany do tabulek a tak jsou pfedany znovu vSem ucastnénym expertim. Experti,
na zaklad¢ predaného podkladu, mohou svoji piedchozi predpovéd’ korigovat. Toto se
cyklicky opakuje, pokud nejsou odpovédi stabilizovany. AvSak v meznim piipad¢ ke
shodé nemusi dojit, pokud experti setrvaji disledné na svych vychozich hodnocenich.
Z uvedené¢ho vyplyva, ze hlavni nevyhodou kvalitativnich metod je jejich
nesystematicnost v méfeni a vyhodnocovéani ptesnosti prfedpoveédi a moznéa piepjatost
expertii. Naopak za hlavni piednost 1ze povazovat moznost vyuziti velkého mnoZzstvi
informaci. Tyto metody jsou vhodné piedevSim pro dlouhodobé predpovedi. (Bufita,

2003)

Kvantitativni metody, nékdy téz nazyvané objektivni metody, jsou zaloZeny na

matematickych modelech. Aplikuje se zde statisticka analyza dat z minulosti v riznych
casovych pohledech. Prognostik s vyuzitim historickych dat identifikuje cestu
k pfedpovédi a pomoci vhodného matematického modelu piedpovida body
v budoucnosti. Kvantitativni metody mohou byt bud pfi¢inné nebo vychdzejici

z ¢asovych tad. (Bufita, 2003)

Pti¢inné (deterministické) modely odvozuji hodnoty ptredpovidané proménné (zavislé)
z chovani jinych proménnych (nezavislych). Cilem pfi¢innych modeli je vyjadieni
vztahll mezi nezavislymi proménnymi matematickym vzorcem k uréeni pfedpovidanych
hodnot proménné zéavislé. Oproti tomu metody vyuzivajici casové tady vychazi
z ptedpokladu, ze studiem minulych hodnot a jejich pohybu v ¢ase lze predpovédét

budouci hodnoty analyzované proménné. (Bufita, 2003)

Po vhodném vybéru nezavisle proménnych do kvantitativntho modelu, spociva

ptedpovéd’ pouze na hodnotach téchto proménnych. Tato ,,tvrdd™ podstata je na jedné
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strané naprosto matematicky pfesnd, na stran¢ druhé je vSak vzdy omezujici, jelikoz se

v naprosté vétsiné piipadi jedna o zjednoduseni reality. (Sindela¥, 2008)

Sindelaf (2008) také definuje hlavni vlastnosti, které by kazda prognéza méla spliiovat:

= pfesnost — pod timto pojmem rozumime rozdil mezi skuteCnou a progndézovanou
hodnotou,

» reliabilita — konzistence a opakovatelnost — zabyva se otazkou, zda opakovana
aplikace metody za stejnych podminek piindsi shodné (podobné) vysledky,

» validita — za validni lze povazovat takovou metodu, kterd prognozuje to, co
predpokladdme, ze prognozuje; jiné pojeti validitou rozumi schopnost odvodit

spravna rozhodnuti z vysledné prognézy.

Vlastni vstupy do prognostické metody d€lime taktéz na objektivni, tj. data, a na
subjektivni, tj. znalosti. Vstupy by mély spliiovat ur¢ité charakteristiky (Sindelat, 2008):
= relevantnost — do jaké miry jsou vyznamné pro dany ucel,

= aktualnost,

= pfesnost,

= uplnost — kompletnost,

= podrobnost — jak postihuji detaily,

= spravnost, pravdivost.

Je nezbytné, aby vstupni data spliiovala vyse uvedend kritéria. V opacném pripad¢ bude
predikce neptesna ¢i dokonce zcela chybna. Také volba spravné metody je neméné
dilezita. Vybér konkrétni prognostické metody zjejich velmi rozsahlé mnoziny je
jednim ze zékladnich rozhodnuti prognostika, které miZze rozhodujicim zplhsobem
ovlivnit dosazené vysledky vzhledem ke stanovenym cilim. Kazda z metod ma své
slabé 1 silné stranky a ty zdsadné determinuji vhodnost jeji aplikace v kazdé konkrétni

tiloze. (Sindelat, 2008)

VétSina z podnikovych predikénich modeli se fadi mezi kvantitativni modely a vstupy
jsou vysledky technické finanéni analyzy. Urcitou miru subjektivity mizeme u téchto
modeld spatfovat pii stanoveni vahovych koeficientd u jednotlivych pomérovych
ukazatelll (napt. Griinwaldiv index bonity) nebo u vybéru samotnych ukazatelt, které
jsou v modelu zastoupeny. Kvalitativni model sestavil napi. Harry Pollak, ktery do

modelu zahrnul kromé hodnoceni finan¢ni vykonnosti i hodnoceni okoli podniku.
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Jako hlavni divody, pro¢ mnozi autofi (analytici) ddvaji ptednost pii podnikové

predikci kvantitativnim modelim, spatfuje autorka nasledujici:

= rychlost predikce,

= vy$§i reliabilita (v porovnani s kvalitatitivnimi metodami),

* relativné snadné a rychlé ziskani vstupnich udajii v ptipadé¢ modelti vychdzejicich
z ucetnich dat,

» snadné pouziti modelt,

* omezeni subjektivity pii stanoveni vyznamu jednotlivych ukazatela,

» eliminace subjektivity pii vysledném hodnoceni.

6.2 Podnikové predikéni modely — pohled do historie

Prvni studie zaméfené na predikci upadku vychéazely zjednorozmérné analyzy
pomérovych ukazateli. Tyto prace se zabyvaly jednoduchou analyzou finan¢nich
ukazatelli, pfipadn¢ porovnanim hodnot proménnych upadajicich a tispésnych podnikd.
V roce 1930 piedstavila spolecnost Bureau of Business Research (BBR) studii, kterad
analyzovala vyvoj 24 ukazateli u 29 krachujicich primyslovych podnikl. Pfinosem
byla identifikace osmi pomérovych ukazateld, které byly povazovany za indikatory
podlomeného zdravi firem (Bellovary a kol., 2007):

= pomér pracovniho kapitalu a celkovych aktiv,

»  pomér nerozdéleného zisku a celkovych aktiv,

* pomér vlastniho kapitalu a stalych aktiv,

* pomér stalych a celkovych aktiv,

»  bézna likvidita,

»  pomgér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv,

= obrat celkovych aktiv,

* pomér hotovosti a celkovych aktiv.

BBR rovnéz dospéla k zavéru, Ze pomérovy ukazatel ,,pracovni kapital k celkovym
aktivim® ma pii predikci upadku mnohem vys$i vypovidaci schopnost nez bézna
likvidita.

FitzPatrick o dva roky pozd¢ji porovnaval 13 pomérovych ukazateli uspéSnych

a bankrotujicich firem a identifikoval dva vyznamné ukazatele — pomér vlastniho

kapitalu a hodnoty dluhii, pomér Cisté¢ho zisku a vlastniho kapitalu. Dale dospél ke
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zjisténi, ze ukazatelé likvidity ztraci na vyznamu pii predikci finanéniho vyvoje firem

s velkym podilem dlouhodobych zavazki.

V roce 1935 ovétoval Smith a Winakor vysledky jiz zminiované studie spolec¢nosti BBR.
Analyzovali ukazatele u 183 firem v upadku a dosli ke stejnému zjisténi jako BBR.
Pracovni kapitdl k celkovym aktivim je vyrazné lepSim predikénim ukazatelem
finan¢nich problémi v porovnani s ukazatelem bézné likvidity. Zaroven z jejich studie

vyplynulo, Ze pomér obéZnych a celkovych aktiv se s blizicim se bankrotem snizuje.

Vroce 1942 Merwin publikoval praci zaméfenou na analyzu malych vyrobnich
spolecnosti a stanovil tfi vyznamné indikatory podnikového upadku — Cisty pracovni
kapital k celkovym aktiviim, bézna likvidita a pomér vlastniho kapitalu k celkovym

zavazkum.

V roce 1962 Jackendoff srovnaval pomérové ukazatele ziskovych a ztratovych firem.
Definoval dva ukazatele, které jsou vyssi u ziskovych spolecnosti v porovnani se
ztratovymi podniky — béznd likvidita a Cisty pracovni kapital k celkovym aktivim.
(Bellovary a kol., 2007)

Za povSimnuti jisté stoji fakt, ze vSechny vySe uvedené studie vyzdvihuji vyznam

pomérového ukazatele Cisty pracovni kapital k celkovym aktivim.

V roce 1966 prezentuje své zavéry v oblasti predikce upadku analytik Beaver. Jeho
praci se budeme blize vénovat dale v textu. Piesto je nyni potfeba vyzdvihnout jeden
z jeho zavért. Beaver dospél ke zjisténi, Ze vicenasobna analyza pomérovych ukazatel
a jejich spojeni do jednoho modelu ma mnohem vys$si predikéni schopnost nez
sledovani individualnich ukazatel. Tim byla zapocata éra vyvoje a rozvoje predikénich

modelu.

Jak jiz bylo uvedeno, prvni model, ktery propojil vypovidaci schopnost vice
proménnych, publikoval v roce 1968 Altman. Po tomto roce zacal pocet zvetejiiovanych
predikénich modelll vyrazné naristat. Bellovary a kol. (2007) uvadéji ve své praci
struény popis 165 podnikovych predikénich modeld, které byly uvetejnény od roku
1966 do roku 2005. Urcité stoji za zminku fakt, Ze pouze tfi z popisovanych modeli
pochéazi z druhé poloviny Sedesatych let. 28 modelti bylo publikovano v 70. letech,
53 vosmdesatych a 70 modelt bylo publikovano v letech devadesatych. A to
samoziejmé neni Uplny vycet. Z analyzy je ale jednoznacné patrny rostouci trend poctu

praci, které se snazi najit tu spravnou metodu pro predikci upadku. Je nutné si uvédomit,
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ze v Sedesatych letech nebyly pocty bankroti firem tak vysoké jako nyni, kdy je bankrot

firem ,,béznou”, dovolme si fici 1 kazdodenni udalosti.

Bellovary a kol. (2007) u jednotlivych modela sledoval nejen rok uveiejnéni, ale 1 dalsi
charakteristiky — pocet proménnych modelu, charakteristiku vstupnich dat, pouzitou
metodu pro konstrukci modelu atd. VétSina modelll byla zkonstruovana na zéklade dat
americkych spole¢nosti. Piesto najdeme i mnoho studii, jejichz ptivod lezi mimo
Spojené

staty. Seznam predikénich modeld, kter¢ byly zkonstruovany pro

,neamerické* spolecnosti, je obsahem ptilohy B.

Mezi metody, které jsou pii konstrukci kvantitativnich modelti vyuzivany nejcastéji,
muzeme zaradit vicendsobnou diskrimina¢ni analyzu, logit analyzu, probit analyzu
a neuronové sit€. Vyvoj preferenci jednotlivych metod v raznych obdobich je ziejmy

z tabulky €. 6. Opét je vhodné podotknout, Ze zde nejsou zachyceny vSechny modely.

Tabulka 6: Vyvoj preferenci ve vyuzivani metod pri konstrukci predikcnich modelil

Pocet modeli odvozenych pomoci dané metody v uvedeném obdobich
Sledované — -
roky Dlskrlm,lnacnl Logit analyza | Probit analyza Neurf) nove Ostatni
analyza sité
1965 - 1969 2 0 0 0 1
1970 - 1979 22 1 1 0 4
1980 - 1989 28 16 3 1 7
1990 - 1999 9 16 3 35 11

Zdroj: (Bellovary a kol, 2007, str. 6)

Zajimavé zavery piindsi také analyza poctu proménnych, které jsou v jednotlivych
studiich zahrnuty. Nékteré modely obsahuji pouze jednu proménnou. Lze ale nalézt
model, ktery vychazi z 57 ukazatelii. Ve sledovanych studiich bylo pouzito vice nez
750 riznych proménnych. 674 znich se objevuje vzdy pouze v jedné nebo ve dvou
studiich. Mezi proménné, které jsou obsazeny v nejvétsim poctu studii, miizeme zaradit
rentabilitu aktiv a ukazatel bézné likvidity. V ptiloze C jsou uvedeny ukazatele, které¢ se

v kvantitativnich modelech vyskytuji nejcastéji.
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6.3 Prehled podnikovych predik¢nich modeli

V této Casti budou popsany vybrané podnikové predikéni modely. Nejvétsi pozornost
bude vénovana Altmanovym modelim, Tafflerovu modelu a modelim manzeli
Neumaierti. Uvedené modely, jejichz konstrukce vychazi z diskriminacni analyzy,

budou podrobné¢ analyzovany v praktické ¢asti prace.

Hned vvodu je vhodné poznamenat, ze uvedeny vycet modeli neni ani zdaleka
vycerpavajici a obsahuje pouze nejznaméjsi modely, se kterymi se v odborné literature

setkdvame nejcastéji.
6.3.1 Altmanovy indexy

Prof. Altman je autorem mnoha predik¢nich modelti pro americké podniky. Ve
spolupraci s dalSimi analytiky a ekonomy publikoval také modely vhodné pro predikci

upadku podnikil v riiznych statech (jmenujme napt. Italii nebo Brazilii).

Ptesto jeho nejznaméjsim modelem zlstava jeho prvni model publikovany v roce 1968.
E. 1. Altman (1968) porovnaval 33 stiednich americkych vyrobnich spole¢nosti
(hodnota aktiv 0,7 — 25,9 mil. USD, primérnd hodnota aktiv 6,4 mil. USD), které¢
zanikly vletech 1946 - 1965, se stejnym mnozstvim adekvatnich prosperujicich
spole¢nosti (hodnota aktiv 1,0 — 25,0 mil. USD, priimérna hodnota aktiv 9,6 mil USD).
Jako prvni aplikoval nasobnou diskrimina¢ni analyzu pro odhady vah jednotlivych
pomérovych ukazatelli, které¢ byly do modelu zahrnuty jako proménné. Z pocatku
Altman zahrnul do svého modelu 22 finan¢nich pomérovych ukazatelti, které pak
likvidity, rentability, zadluzenosti a aktivity. Ukazatele byly vybrany podle jejich
zastoupeni v jinych pracich zabyvajicich se problematikou predikce upadku
a relevantnosti k provadéné analyze. Pomoci své analytické metody ziskal nésledujici
vyraz znamy jako Altmantv index davéryhodnosti, ktery se pouziva pro podniky

kétované na kapitalovém trhu:
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Z =12X, +1,4X, +33X, +0,6X, +1,0X., (6.1)

kde X; = cisty pracovni kapital / celkova aktiva,
Xo = vysledek hospodareni minulych let / celkova aktiva,
X; = zisk pred uroky a zdanénim / celkova aktiva,
Xy = trzni hodnota vlastniho kapitalu / ucetni hodnota dluhu,

X5 = trzby (celkové vynosy) / celkova aktiva.

Pokud je hodnota indexu vyssi nez 2,99, podnik je zdravy a neni ohroZen Upadkem.
Jestlize je mensi nez 1,81, je podnik bezprostiedné¢ ohrozen upadkem. Hodnoty
vrozmezi 1,81 az 2,99 zna¢i tzv. Sedou zoénu, kde neexistuje jasnd progndza.
K vyslednému hodnoceni uvadi Neumaier a Neumaierova (2002) nasledujici: ,,Stredni
hodnota rozdéleni Cetnosti Z skore vybornych a Spatnych firem jsou signalem pro
hodnoceni situace. Firmy dosahujici hodnoty Z skore lepsi, nez je stredni hodnota
dobrych firem, jsou povazovamy za bezproblémové. Firmy, jez nedosdahnou stredni
hodnoty Spatnych firem, jsou vaznymi kandidaty na bankrot. Pasmo mezi témito dvéma
hodnotami tvori tzv. Sedou zonu, ktera signalizuje problémy a nutnost obezietnosti. “
Prof. Altman (1968) stanovil pasmo Sedé zony jako interval hodnot z-skore, ve kterém
se nachézely vysledné hodnoty jak prosperujicich podnikd, tak podnikli v upadku. Tzn.

hodnota u prosperujicich podnikt byla 1,81. V pasmu Sedé zény se nachazelo celkem

7 podnikt (3 prosperujici a 4 v upadku).

Altman (1968) uvadi, ze ukazatel X; vykazuje vyssi vypovidaci schopnost (statistickou
vyznamnost) v porovnani s ukazateli béZzné a pohotové likvidity. Proménna X, je
ukazatelem kumulované ziskovosti v priitb¢hu Casu a je v ni tedy nepiimo obsazen ,,vék*
podniku. Je mozné namitnout, ze tento ukazatel znevyhodiuje mladé firmy, které jesté
nem¢ély dostatek ¢asu ke kumulaci zisku, a predikce bankrotu muze byt tedy u téchto
podnikl vyssi nez u podnikii, které na trhu pisobi jiz mnoho let (ceteris paribus).
K tomu Altman (1968) dodava, ze takto ale vypada situace v redlném svété, kdy upadek
mnohem Castéji postihuje firmy kratce plsobici na trhu. V roce 1965 vice jak 50 %
vyrobnich firem, které zkrachovaly, fungovalo maximalné 5 let. A vice jak 31% procent
firem zkracovala béhem prvnich tii let. Ukazatel X3 je métitkem skute¢né produktivity
aktiv a abstrahuje vliv daflového zatizeni a urokovych nékladt. Ukazatel X, pfidava do

modelu dimenzi trzni hodnoty firmy, coz do té doby ostatni studie neobsahovaly. X5 je
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standardnim finan¢nim ukazatelem, ktery udava schopnost aktiv generovat trzby,

a zaroven je mefitkem schopnosti managementu obstat v konkuren¢nich podminkéch.

Altman (1968) podrobil hodnoty proménnych statistickému testovani s cilem zjistit, zda
jsou prumérné hodnoty statisticky vyznamné odlisné pro jednotlivé skupiny podniki
(prosperujici vs. podniky v upadku). Dosel k zavéru, Ze primérné hodnoty proménnych
X; az Xy jsou statisticky vyznamné odlisné. Tyto proménné vykazuji vyssi hodnoty
u prosperujicich podnikli v porovnani s podniky v upadku. Proménnd X5 nevykazovala
statisticky vyznamnou odchylku v hodnotach mezi skupinami podnikti. Zaroven jsou
samoziejme rozdilné i primérné hodnoty vysledného Z-skore. U podnikli v ipadku byla
pramérnd hodnota indexu -0,29 a u prosperujicich podnika +5,02.

Primérmé hodnoty pomérovych ukazateli zahrnutych v modelu jsou znazornény

v tabulce ¢. 7. V piiloze D jsou uvedeny hodnoty pomérovych ukazatelli pro podniky

v upadku v jednotlivych letech pfed samotnym tpadkem.

Tabulka 7: Primérné hodnoty pomérovych ukazatelii zahrnutych v Altmanovo Z-skore
(1 rok pred upadkem pro podniky v vpadku; rok 1965 pro prosperujici podniky)

Proménna Podniky v ipadku Prosperujici podniky
Xi -0,061 +0,414
X5 -0,626 +0,355
X; -0,318 +0,154
Xy +0,401 +2,477
X; +1,500 +1,900

Zdroj: (Altman, 1968, str. 596), vlastni uprava

Praxe ukdzala, ze pouziti Altmanova indexu k pfedpovédi zaniku podniki je spolehlivé
maximaln¢ dva roky pted upadkem. Do vzdalenéjsi budoucnosti umi piedpovidat
bankroty pouze s malou spolehlivosti. Altman (1968) uvadi, ze v jeho vzorku firem
v tpadku byla ptesnost predpovédi 94 % jeden rok, 72 % dva roky ptred bankrotem. Tti
a vice let pred upadkem je presnost predpovédi nizsi nez 50 %.* Blize situaci ukazuje
tabulka ¢. 8. Pfi vyhodnoceni UspéSnosti modelu je nutné stanovit jednu kritickou
hodnotu Z-skére, kterda ndm bude oddélovat uspesné a netspeSné podniky, tzn. je

potieba stanovit hranici pro klasifikaci firem v Sedé zoné. Altman (1968) stanovil

* Poget podniki v ipadku nebyl po celou dobu sledovéni stejny, jelikoz nékteré podniky zbankrotovaly
par let po svém vzniku. Udaje 5 let pied bankrotem nashromazdil Altman pouze u 25 spolecnosti.
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kritickou hodnotu Z-skére 2,675°. Podniky, které maji hodnotu Z-skére vyssi nez 2,675

muzeme povazovat za prosperujici. Podniky, jejichz hodnota Z-skore klesne pod hranici

2,675, jsou bezprostiedné ohrozeny bankrotem.

Tabulka 8: Presnost Altmanovych predpovédi pro piivodni vzorek firem v upadku

. . Pocet Spravna Spatna (.
Pocet let pred , " < 1 . « 1 Spravna
tipadkem sledovanych predpovéd predpovéd predpoved (%)
podniki (pocet podniki) | (pocet podniki)
1 33 31 2 94
2 32 23 9 72
3 29 14 15 48
4 28 8 20 29
5 25 9 16 36

Zdroj: (Altman, 1968, str. 604)

Pti hodnoceni uspésnosti predikéniho modelu se mizeme setkat s pojmy ,,chyba 1.
typu* a ,,chyba 2. typu®. Chyba 1. typu nastane, jestlize podnik v ipadku je modelem
vyhodnocen jako prosperujici. A analogicky, chyba 2. typu nastane, jestlize prosperujici
podnik je modelem zafazen mezi bankrotujici spolecnosti. Agarwal a Taffler (2007)
uvadéji, ze ndklady spojené s chybnou klasifikaci firem nejsou shodné. Poskytovatel
kapitalu nese vyssi ndklady (riziko) v ptipad¢€, ze firma v padku (ptijemce kapitalu) je
modelem ohodnocena jako zdrava, prosperujici (chyba 1. typu). V tomto pfipad¢ se
vystavuje riziku, ze neziska zpét poskytnuté finanéni prostiedky a ztrati 100 % pijcené
castky. V ptipad¢ chyby 2. typu prichédzi véfitel pouze o moznost pujcit penize a ziskat

arok.

Velikost chyb pro Altmaniiv vzorek firem znazornuje tabulka ¢. 9 a 10. Z uvedenych
tabulek je patrné, ze chyba 2. typu je v obou sledovanych obdobi prakticky beze zmény,
ale u chyby 1. typu vidime jeji zvyseni (dva roky pied ipadkem v porovnani s rokem

bezprostifedné piredchézejicimu upadku).

>V pozdgjsich studiich pracuje Altman s kritickou hodnotou 2,67.
Postup stanoveni kritické hranice i Sedé zony je mozné nalézt v praci prof. Altmana (Altman, 1968).
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Tabulka 9: Chyby v predikci Altmanova modelu — pocet chybné a spravné zarazenych
firem (piivodni vzorek firem, 1 rok pied vpadkem)

Predikovany stav

Skute¢ny stav

Podnik v upadku Prosperujici podnik
Podnik v upadku 31 2
Prosperujici podnik 1 32

Zdroj: (Altman, 1968, str. 599)

Tabulka 10: Chyby v predikci Altmanova modelu — pocet chybné a spravné zarazenych
firem (piivodni vzorek firem, 2 roky pred upadkem)

Predikovany stav

Skutecny stav : : -
Podnik v upadku Prosperujici podnik

Podnik v upadku 23 9

Prosperujici podnik 2 31

Zdroj: (Altman, 1968, str. 599)

Sam Altman provedl poté n¢kolikrat ovéreni vypovidaci schopnosti modelu. Model byl
oveéfovan na firemnich datech z let 1969-1975, 1976-1995, 1997-1999. Byla sledovana
presnost modelu (velikost chyby 1. typu) jeden a dva roky pied tpadkem. V roce
bezprostiedné pred upadkem dosdhl model ve vSech sledovanych obdobich vysokou
miru piesnosti (82-96 %). Dva roky pted tpadkem spolehlivost modelu poklesla na 68-
80 %. K analyze byla opét pouzita data spolecnosti ptisobicich v USA. (Altman, 2002)

Altman (1968) vycislil také relativni diskriminacni silu jednotlivych pomérovych
ukazateli. Dosel k zavéru, ze nejvétsi vliv na vyslednou hodnotu indexu ma ukazatel X;
rentabilita aktiv. Potfadi dalSich proménnych je znazornéno v tabulce ¢. 11. Silu
jednotlivé i-t¢ proménné hodnotil pomoci jeji smérodatné odchylky (o;) vazené

piislusnym koeficientem (parametrem) diskriminaéni funkce (5;).

Tabulka 11: Relativni diskriminacni sila proménnych Altmanova modelu

Proménna b; o; Poradi
X; 3,29 5
X; 6,04 4
X; 9,89 1
Xy 7,42 3
X 8,41 2

Zdroj: (Altman, 1968, str. 597)
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Ke stejnému zavéru dosli i Joy a Tollefson (1975). V potadi u ostatnich proménnych se
ale rozchazi. Uvedeni analytici vyuZzili k hodnoceni relativni sily proménnych jinou
metodu. Zkoumali vliv zmény i-t¢é proménné na zménu vysledné hodnoty z-skore

pomoci nasledujiciho vztahu:
bi()_cil _)_CiZ):(Zl_Zz)a (6.2)

kde b; vyjadiuje diskriminacni koeficient i-t¢ proménné, X, primémou hodnotu i-té
proménné u prosperujicich podnikd, X;, primérnou hodnotu i-t¢ proménné u podniki
v ipadku, Z, primérnou hodnotu vysledného z-skére u prosperujicich podnikil, Z,

prumérnou hodnotu vysledného z-skore u podnikti v ipadku. Potadi diskriminacni sily

jednotlivych proménnych uvadi tabulka ¢. 12.

Tabulka 12: Relativni diskriminacni sila proménnych Altmanova modelu

Relativni sila

Proménna ()_cl.1 - X, ) b, ()_Cn - X, ) proménné Poiadi
(v %)
X 0,475 0,570 11,1 4
X5 0,981 1,370 26,6 2
X; 0,471 1,550 30,1 1
Xy 2,076 1,250 24.4 3
Xs 0,400 0,400 7,8 5
z 5,14°

Zdroj: (Joy, Tollefson, 1975, str. 730), vlastni uprava

Po zvefejnéni modelu vznikla diskuze, jak by bylo mozné pouzit z-skore na ,,neakciové
spole¢nosti. Uprava ptivodniho modelu spoéivala v celkovém piecendni modelu a trzni
hodnota vlastniho kapitalu v ukazateli X, byla nahrazena ucetni hodnotou vlastniho
kapitalu. Konstrukce modelu vychazela ze stejnych dat jako model zroku 1968.

Vysledny model pouzitelny pro podniky nekoétované na kapitdlovém trhu byl

publikovany v roce 1983 a ma nasledujici tvar (Altman, 2002):

6 Z Altmanovo studie vyplyva, Ze Zs:b-(fl ~%,)= (Z _Zz): 531- Joy a Tollefson (1975) uvadgji, ze
i=1

rozdil mezi hodnotou 5,31 a jimi vypoctenou 5,14 je zplsoben zaokrouhlenim primérnych hodnot

jednotlivych proménnych a tudiz i rozdilnymi hodnotami (¥, —x,,)-

62




Z'=0,717X, +0,847X, +3,107.X, +0,420.X, +0,998.X , (6.3)

kde X; = cisty pracovni kapital / celkova aktiva,
X> = vysledek hospodareni minulych let / celkova aktiva,
X; = zisk pred uroky a zdanénim / celkova aktiva,
Xy = ucetni hodnota vlastniho kapitalu / ucetni hodnota dluhu,

Xs = trzby (celkové vynosy) / celkova aktiva.

Pro tento model jsou zménéna i1 pasma klasifikace. Pokud je hodnota indexu vyssi nez
2,9, podnik je zdravy. Jestlize je mensi nez 1,23, povazujeme podnik za upadkovy.
Hodnoty v rozmezi 1,23 az 2,9 znaci tzv. Sedou z6nu, kde neexistuje jasna progndza.
Vidime, Ze oblast Sedé zony je pro tento model Sirsi, nez byla u ptiivodniho Altmanova

modelu.

Pii porovnani velikosti chyb u tohoto revidovaného modelu a modelu z roku 1968,
doSel Altman k zavéru, Ze jeden rok pied bankrotem je chyba 1. typu (chybna
klasifikace podniku v upadku) u revidovaného modelu o 3 procentni body vyssi nez
u ptivodniho modelu (ptivodni model — 6 %, revidovany model — 9 %) a chyba 2. typu

je u obou modelt shodna (3 %).’

V nésledujicich letech byly modely nékolikrat ovéfovany, at uz samotnym autorem
nebo jinymi ekonomy. Grice a Ingram (2001) testovali presnost modelu a porovnali své
vysledky s hodnotami, ke kterym doSel Altman. Dosli k zadvéru, Ze vztah mezi hodnotou
finan¢nich ukazatelli a pravdépodobnosti upadku se v case meéni. Z jejich studie
vyplyva, ze pro jimi zvoleny vzorek podnikii byla vypovidaci schopnost modelu
vyrazné nizS§i v porovnani s Altmanovymi zavéry. Zaroven dospéli ke zjisténi, ze
u vyrobnich spolecnosti je celkova pfesnost modelu vyssi (69,1 %) nez u nevyrobnich

podniki (57,8 %).

Wu, Gaunt a Gray (2010) porovnavali pivodni Altmaniv model s modely, jejichz
konstrukce nebyla zalozena na diskriminacni analyze (napf. Ohlsonovym logit
modelem). Ze srovnani vyplynulo, ze Altmaniv model mé& v porovnani s ostatnimi

modely nizsi spolehlivost.

7 Porovnani bylo provedeno na podnikovych datech, ze kterych byl odvozen piivodni model z roku 1968.
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Boritz a kol. (2007) hodnotil spolehlivost modelu pti predikci tipadku u kanadskych
podnikii. Model odhalil pouhych 41,7 % tpadk.

Russ a kol. (2009) spatfuje jako hlavni nevyhodu Altmanova z-skére jeho orientaci na
prumyslové podniky. Piesto dosli k zavéru, ze jeho piesnost je dostacujici. Model
testovali na vzorku nékolika tisic podnikii. Vysledna chyba 1. typu byla 20,6 % a chyba
2. typu 28,4 %.

Mezi dalsi autory, ktefi shledali pfesnost modelu jako dostacujici, patii Lacher a kol.
(1995). V jejich souboru firem ¢inila chyba 1. typu 17 % a chyba 2. typu 4,3 %. Také
Gupta a kol. (1990) hodnoti spolehlivost modelu jako dostacujici. V jejich ptipad¢ byla
chyba 1. typu 20 % a chyba 2. typu 10 %.

Kubickova a KotéSovcova (2006) uvadéji nekolik problémt pii aplikaci Altmanova

modelu na ¢eské podniky:

* Index Z-score byl konstruovan pro americké firmy pro obdobi konce 60. let. I kdyz
se situace pro americké firmy ve srovnani se soucasnosti pfili§ nezmeénila,
hospodaiska situace v Ceské republice se zcela jednoznaéné odlisuje od americké
a je diskutabilni, zda vysledek statistické analyzy ze souboru americkych firem je
ptrenositelny do kontextu ¢eské ekonomické situace.

= Veliky problém pfedstavuje zejména odhad trzni hodnoty vlastniho kapitalu, ktery
je na efektivnim americkém trhu dén cenou akcie na akciovém trhu. Situace na
¢eské burze cennych papirit bohuzel neumozinuje takovymto zpiisobem stanovovat
trzni hodnotu vlastniho kapitadlu. U evropskych spolecnosti neni tak obvyklé, ze
ziskavaji prostfedky emisi novych akcii, a proto nejsou podniky tak tésn¢ spjaty

s kapitalovym trhem.

Altman (2002) publikoval i dalsi modifikaci pivodniho modelu, a to pro nevyrobni
spolecnosti. Model neobsahuje ukazatel X5 (trzby / celkova aktiva). U nevyrobnich,
napf. obchodnich, spole¢nosti nema dany ukazatel obratu vliv na finan¢ni zdravi
podniku. Pokud by podnik zvolil strategii nizké marze (nedostatecné k pokryti
provoznich nakladll) a vysoké obratky, jevil by se na zakladé Z-skore jako zdravy

cvwr

by se jevila jako neperspektivni. Vysledny model pro nevyrobni spolecnosti ma tedy

nasledujici tvar:
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7" =656X, +3,26X, +6,72X, +1,05X,, (6.4)

kde X; = cisty pracovni kapital / celkova aktiva,
X> = vysledek hospodareni minulych let / celkova aktiva,

X; = zisk pred uroky a zdanénim / celkovd aktiva,

Xy = ucetni hodnota vlastniho kapitalu / uicetni hodnota dluhu.

Klasifikacni hranice jsou u tohoto modelu 1,1 a 2,6. Tedy podniky s hodnotou Z’’ nad

2,6 jsou perspektivni a naopak podniky, u nichz je hodnota pod 1,1, jsou upadkové.

Altman publikoval i1 dalsi modely, které zohlednovaly urcitd specifika. V roce 1995
predstavil Altman (1995) model pro nové vznikajici trhy, tzv. emerging markets.
Tento model je prakticky totozny s vySe uvedenym modelem pro nevyrobni spolecnosti.
Pouze je k vysledné hodnoté Z'" prictena konstanta 3,25. Bezpecna zéna je vymezena
hranici 5,85. Rozmezi 4,5 — 5,85 vyjadiuje Sedou zdénu a zéna bankrotu piedstavuji

hodnoty niz$i nez 4,5.

Altman si uvédomoval urcitou ,,statiku“ svych modelt. Proto se ve svych praci snazil
neustadle zhodnocovat své zkuSenosti a zaroven zohlediiovat nejnovéjsi poznatky
v hodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Uvédomoval si, ze neustdle roste velikost
bankrotujicich podnikii. Také si byl védom, Zze pGvodni model je zalozen pouze na
datech vyrobnich spolec¢nosti. To jsou jedny z mnoha faktorli, které se snazil zohlednit
pfi konstrukci modelu tzv. druhé generace - ZETA® modelu, ktery byl publikovén
autorem v roce 1977. Tento model obsahuje sedm proménnych. Altman zde pracuje
i s ukazatelem velikosti podniku, hodnotou celkovych aktiv, a to sjejich
zlogaritmovanou hodnotou. Dle autorovych poznatkli dosahuje tento model vyssi
piesnosti v porovnani s pivodnim modelem z roku 1968 (a to i vice nez dva roky pied

bankrotem). (Altman a kol., 1977) Ptesto tento model nedosahl takové popularity.

6.3.2 Tafflerovy modely

Vroce 1977 zkonstruoval prof. Taffler svoji nejznaméjsi verzi predikéniho modelu.
Model je svoji konstrukci podobny jako Altmantiv model. Studie byla zaloZzena na
datech primyslovych podniki kétovanych na Londynské burze. Vybérovy soubor
obsahoval data 46 firem, které zbankrotovaly v letech 1969-1976, a 46 GspéSnych firem.
Taffler vybiral proménné do modelu podle obdobnych kritérii jako Altman, tzn. podle
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vysledk obdobnych studii, teoretickych poznatkli a zkusenosti odbornikii, finan¢nich
analytik, z praxe. Takto stanovil soubor 80 pomérovych ukazatell. Vysledné
proménné se autor snazil volit tak, aby zabranil multikolinearité. Model ma nésledujici

podobu (Agarwal, Taffler, 2007; Taffler, 1983):

Z, =3,20+12,18X, +2,50X, —10,68.X, +0,029.X,, (6.5)

kde X; = zisk pred zdanénim / kratkodobé zavazky,
X = obézna aktiva / cizi zdroje,
X; = kratkodobé zavazky / celkova aktiva,

Xy = (kratkodoby financni majetek — kratkodobé zavazky) / provozni
néklady bez odpisit®.

Prah solventnosti byl ptivodné stanoven na hodnoté -1,95. (Taffler, 1983) Pozd¢ji
Taffler jako kriticky prah stanovil hodnotu 0. Pokud je tedy vypoctend hodnota z-skore
Zr vétsi nez 0, jde o firmy s malou pravdépodobnosti bankrotu. U firem, u kterych je Zr

nizsi nez 0, Ize oCekévat bankrot s vyssi pravdépodobnosti. (Agarwal, Taffler, 2007)

Taffler nékolikrat oveéfoval predikéni schopnost modelu. V dobé jeho konstrukce, kdy
byla stanovena kritickd hodnota modelu -1,95, byla chyba 1. typu (podnik v upadku je
klasifikovan jako prosperujici) jeden rok ptred bankrotem 4,3 % a chyba 2. typu
(uspésny podnik je klasifikovan jako upadkovy) 0 %. (Taffler, 1983) V pfipad¢, Ze
bychom pro klasifikaci pouzili upravenou kritickou hodnotu 0, byly by obé chyby
nulové. Taffler ovéfoval predikéni schopnost modelu 1 25 let po jeho vzniku. Do
analyzy zahrnul data nckolika tisici spolecnosti (data zlet 1978 az 2004) a doSel
k zavéru, ze schopnost modelu predikovat tpadek je stale velmi vysoka. Jeden rok ptred
upadkem byla chyba 1. typu 4 % a chyba 2. typu byla 26 %. Chyba 2. typu je zde
podstatné¢ vyssi, nez v dobé konstrukce modelu. Taffler ale spatiuje jako dulezitou

vlastnost modelu jeho schopnost spravné klasifikovat podniky, které miti k upadku.

¥ Taffler promé&nnou X, definuje: no-credit interval = (quick assets — current liabilities) / daily operating
expenses with the denominator proxied by (sales — profit before taxes — depreciation)/365

Proménna X, se udava ve dnech a vyjadiuje dobu, po kterou je spolenost schopna financovat svoji
provozni ¢innost z okamzitych penéznich zdroja v ptipad¢, ze by nevytvarela zadné piijmy.

V uvedené formulaci (6.5) je pro proménnou X, vyuzita definice, ktera se objevuje v mnohych odbornych
textech a ve znacné mife odpovida proménné definované Tafflerem.
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V ptipadé¢ chybné klasifikace té€chto podniki nese vetitel mnohem vyssi riziko (naklady)

nez v piipadé chybné klasifikace prosperujicich podniki.” (Agarwal, Taffler, 2007)

Agarwal a Taffler (2007) uvadéji, ze zaporna hodnota z-skore nemtize byt striktné
chapana jako predikce Upadku a z-skére model by nemél byt chapan jako nastroj
predikce upadku. Model nam pouze zodpovi otazku, zda analyzovand firma ma finan¢ni
profil spiSe podobny firmam v upadku ¢i prosperujicim firmam, na jejichz datech byl
model odvozen. Zapornd hodnota z-skore je pouze nezbytnou, nikoli dostacujici,
podminkou tpadku.

Jind verze uvedeného modelu, kterd se objevuje v mnohych ceskych odbornych
publikacich, pracuje s upravenymi hodnotami diskriminacnim koeficientl. Upravené
koeficienty vyjadiuji relativni podily (ptfispévky) jednotlivych pomérovych ukazatelli na
celkové sile modelu. Z formulace 6.6 je patrné, ze nejvetsi podil na celkové sile modelu
ma ukazatel X;, a to vice nez 50 %. Vyslednd podoba modelu je nasledujici (Rlickova,

2010):"°

Z! =0,53X, +0,13X, +0,18X, +0,16X,, (6.6)

kde X; = zisk pred zdanénim / kratkodobé zavazky,
X; = obézna aktiva / cizi zdroje,
X; = kratkodobé zavazky / celkova aktiva,

Xy = (kratkodoby financni majetek — kratkodobé zavazky) / provozni
naklady bez odpisii.

Kriticky prah je stejny jako u modelu (6.5), tedy hodnota 0.

V dalsich odbornych publikacich se objevuje ,,zjednodusend“ verze Tafflerova
modifikovaného modelu. ZjednoduSeni spocivd v upravé ukazatele X,. Ostatni
proménné 1 vSechny koeficienty zlstavaji v porovnani s modelem (6.6) beze zmény.

Takto upraveny model ma nasledujici podobu (napf. Rackova, 2010; Marini¢, 2007)"":

? Tato problematika byla jiz diskutovana v kapitole 6.3.1.

'V dostupnych pracich prof. Tafflera nebyla tato verze zaznamenana. Lze se tedy domnivat, Ze tuto
formulaci pfinesly az prace jinych autord.

"'V dostupnych pracich prof. Tafflera nebyla tato Uprava zaznamenana. Lze se tedy domnivat, Ze toto
zjednodusSeni pfinesly az prace jinych autord.
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Z}'=0,53X, +0,13X, +0,18X; +0,16X,, (6.7)

kde X; = zisk pred zdanénim / kratkodobé zavazky,
X = obézna aktiva / cizi zdroje,
X; = kratkodobé zavazky / celkova aktiva,

Xy = trzby / celkova aktiva.

U tohoto modelu jsou zménéna i pasma klasifikace. Jestlize je vysledna hodnota z-skore

Z; <0,2, pak firma vykazuje znamky finan¢nich problému a je ohrozena tipadkem.
Vysledna hodnota z-skore Z; >0,3 je znamkou dobrého finan¢niho zdravi,

pravdépodobnost bankrotu je nizka. Interval hodnot 0,2 — 0,3 znaci Sedou zo6nu, kde

neexistuje jasna prognoza.

6.3.3 Modely IN, indexy diivéryhodnosti

Manzel¢ Neumaierovi na zakladé svych dlouholetych zkuSenosti v oblasti hodnoceni
firem sestrojili postupné nékolik indexli, jejichz konstrukce vychéazi z analyzy dat
¢eskych firem a respektuji tedy specifika Ceského prosttedi. Nazvy jednotlivych modeli
jsou odvozeny od roku jejich konstrukce. Modely IN jsou pomérné hojné uzivané
auvadéné v odborné literatufe. Odkazy na indexy /N najdeme i na nejriiznéjSich
webovych portalech pro podnikatele ¢i strankach poradenskych a analytickych firem.
Jako hlavni ptfednost modelti /N spatiuje autorka disertacni prace v poctu dat, ze kterych
vychéazi konstrukce modeli. Do analyzy byly zahrnuty stovky firem. U Tafflerova
modelu, pfipadné u Altmanovych modeld konstrukce vychézela z dat n€kolika desitek
firem. Samoziejmé dal§i nespornou vyhodou modeld /N je jejich orientace na Ceské
podniky.

Prvni model ptedstavili vroce 1995. Z ukazateli, které jsou nejvice zastoupeny
v ruznych modelech, sestavili index, ktery byl pracovné nazvan podle roku svého

vzniku IN95 a pracuje sdaty roku 1994. Podle svého ucelu byva model nékdy

oznadovan jako ,,véfitelsky*. Bankrotni model IN95 mé pro ekonomiku CR nasledujici

tvar (Neumaier, Neumaierova, 2002):
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IN95 =0,22X, +0,11X, +8,33X, +0,52.X, +0,10.X, —16,80.X, (6.8)

kde X; = celkova aktiva / cizi zdroje,
Xo = zisk pred uroky a zdanénim / nakladové uroky,
X; = zisk pred uroky a zdanénim / celkova aktiva,
X, = celkové vynosy / celkova aktiva,

X5 = obézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni
uvery a vypomoci),

Xs = zavazky po lhuté splatnosti / celkové vynosy.

Firmy s hodnotou indexu /N95 vy$$i nez 2 jsou schopny bez problémil dostat svym
zavazkim. Hodnota indexu niz§i nez 1 signalizuje jiz existujici problémy. Firmy
pohybujici se vtzv. Sedé¢ zén¢ (hodnota indexu 1 — 2) jsou rizikové a problémy

s placenim zavazkl by mohly nastat.

Ukazatel X; vyjadiuje finan¢ni paku, X, Grokové kryti, X3 produkéni silu podniku, Xyje
ukazatelem obratu aktiv, X5 bézné likvidity a X5 je doba obratu zavazkii po lhiteé

splatnosti.

Index byl ovéfen na datech tisicii Ceskych firem a vykdzal velmi dobrou vypovidaci

schopnost pro odhad jejich finan¢ni tisn€. Jeho GispéSnost byla vice nez 70 %.

vvvvvv

neexistujici, klasifikace OKEC) byly stanoveny rozdilné vahy u jednotlivych
pomérovych ukazatelt — viz ptiloha E. Respektive u ukazatele X byla vaha pro vSechny
odvétvi stejna, a to 0,11. Stejné tak u ukazatele X5 zlstala vaha neménnd, a to 0,10.
Dlivodem je nedostate¢né mnozstvi tdaji potfebnych pro vypocet charakteristickych

hodnot téchto ukazatelu za odvétvi v dob€ vzniku modelu.

Neumaier a Neumaierova (2008) uvadéji, Ze tento nejstarsi model z rodiny indext IN je
1 v soucasnosti velmi oblibeny. Jeho velmi ocenovanou vlastnosti je zohlednéni
odvétvové priislusnosti podniku. Autorka disertani prace spatfuje v této prednosti
1jistou nevyhodu. Je potieba mit na paméti, Ze tento model vznikl na zdkladé¢
podnikovych dat zpocatku 90. let 20. stoleti, kdy cCeska ekonomika prochézela
transformacnimi procesy a dochazelo k privatizaci podnika. Podnikatelské prostiedi

bylo vté¢ dobé zcela odlisné (oproti soucasnému stavu). Hodnoty koeficientii
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jednotlivych pomérovych ukazatelli, které byly v té dobé stanoveny, jsou typické pro

danou dobu a nelze je pln€ vyuzivat pii hodnoceni podnikl v soucasnosti.

Také ukazatel X4 (doba obratu zdvazka po lhité splatnosti) mize dle nazoru autorky pii
vypoctu piinést problémy. Neni vzdy snadné ziskat u jednotlivych firem tudaje o vysi
zavazkd po lhité splatnosti. Zaroven je mozné vysledovat, Ze vysokd platebni
neschopnost firem neni jiz specifikem c¢eské ekonomiky, jak uvddi Neumaier
a Neumaierova (2002). Cyril Mores ze spoleénosti Creditreform vidi situaci v CR
pozitivné. 40 % odbératelti hradi své zavazky v dohodnuté lhité splatnosti, cozZ je
v porovnani s ostatnimi staty Evropy dobry vysledek. V roce 2009 byla v CR primérna
dohodnutd doba thrady 36 dnii a primémé opozdéni plateb 12 dnd. V porovnani
s jinymi stfedoevropskymi a vychodoevropskymi staty bylo opozdéni plateb v CR
nejmensi. Slovensko mélo primérné opozdéni plateb 20 dnti. Primérna dohodnuté doba
thrady zde byla ale nizsi nez v CR — 28 dnii. V pomyslném Zebiicku platebni moralky
je na poslednim misté Polsko, kde byla primérnd dohodnuta lhiita thrady 30 dni, ale
opozdéni plateb bylo primérné 93 dnd. Ani firmy na zapad od nés neplni své zavazky
ve stanovené lhité. Uved'me udaje pro Némecko — primérna dohodnutd doba tihrady
27 a primérné opozdéni plateb 16 dnli. Celkové je ale mozné konstatovat, ze firmy
zapadni Evropy maji lepsi platebni moralku nez stfedoevropské ¢i vychodoevropské

spolecnosti. (Creditreform, 2010a)

Pti¢inou pozdni thrady faktur nemusi byt vzdy pouze platebni neschopnost. Nékteré
firmy zdmérné opozduji platby a Cerpaji tak vlastné bezurocné uvéry. Nekdy se
muzeme setkat s tim, Ze vétSinou velké spolecnosti zneuzivaji své vysadni postaveni na

trhu a zdmérné nedodrzuji dohodnuté podminky thrady.

Manzelé Neumaierovi pfisli v roce 1999 s novym indexem /N99, ktery akcentuje pohled
vlastnika a tento bonitni model dopliiuje bankrotni model zroku 1995. Pro urceni
dilezitosti ukazatelti indexu /N z hlediska tvorby hodnoty byla pouzita diskrimina¢ni
analyza. Pomoci tohoto postupu byly revidovany véhy ukazatelli indexu /N95 platné pro
ekonomiku CR s ohledem na jejich vyznam pro dosazeni kladné hodnoty ekonomického
zisku. K diskriminacni analyze byla pouzita data 1698 firem, pro které byl propocten
ekonomicky zisk. Déle pro né¢ byly vypocteny hodnoty vybranych pomérovych
ukazatelli (zdkladem byly ukazatele indexu IN95), aby byl zjistén profil jejich

finan¢niho zdravi. Takto byly vytvofeny dvé skupiny firem — firmy s kladnou hodnotou
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ekonomického zisku a firmy se zapornou hodnotou ekonomického zisku. Kazdé skupina
byla charakterizovana typickymi hodnotami vybranych ukazatel. Pomoci
diskrimina¢ni analyzy byly zprostiedkovany ukazatele nejlépe vysvétlujici rozdil mezi

obéma skupinami. Vyznamnost ukazatelt odrazi vysledna hodnota jejich vah.

Konstrukce indexu IN99 je nasledujici (Neumaier, Neumaierova, 2002):

IN99 =—0,017.X, +4,573X, +0,481X, +0,015X,, (6.9)

kde X; = celkova aktiva / cizi zdroje,
X5 = zisk pred uroky a zdanénim / celkova aktiva,
X; = celkové vynosy / celkova aktiva,

Xy = obézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni
uvery a vypomoci).

Hodnoty indexu vétsi nez 2,07 signalizuji kladnou hodnotu ekonomického zisku,
hodnoty pod 0,684 pak zdpornou hodnotu EVA. Interval Sedé zony je pomérné Siroky
a mizeme ho rozdélit na tii pasma: IN99 1,420 az 2,07 znaci, Ze na tom firma neni
Spatn¢ aje spiSe tvofena hodnota; pii hodnotich 1,089 az 1,420 ma jiz vyrazné

problémy; a v pasmu hodnot 0,684 az 1,089 jiz ptevazuji problémy.

Z modelu (6.9) je jiz na prvni pohled patrné, ze jeho konstrukce navazuje na index
IN95. Proménné zahrnuté do IN99 byly obsazeny i v modelu IN95.

Index IN99 je schopen vystihnout situaci firmy s pfesnosti vyssi nez 85 %.

Miulze samoziejm¢ nastat situace, kdy firma plni fadné své zavazky, ale nepfinasi
hodnotu pro majitele a naopak. Proto byl vroce 2002 zkonstruovan index, ktery
spojoval oba ptedchozi indexy IN. Spojuje jak pohled véritele, tak pohled vlastnika.
Bylo vybrano 583 podniki tvoficich hodnotu, 503 podnikli v bankrotu nebo tésné pred
nim a 829 ostatnich podnik. Pomoci diskrimina¢ni analyzy byl sestaven index INOI

pro prumysl (Neumaier, Neumaierova, 2002):
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INO1=0,13X, +0,04X, +3,92X, +0,21X, +0,09X., (6.10)

kde X; = celkova aktiva / cizi zdroje,
Xo = zisk pred uroky a zdanénim / nakladové uroky,
X; = zisk pred uroky a zdanénim / celkova aktiva,
X, = celkové vynosy / celkova aktiva,

X5 = obézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni
uvery a vypomoci).

Hodnota indexu INOI vétsi nez 1,77 znamend, ze sledovany podnik tvoii ptfidanou

hodnotu. Naopak hodnoty indexu nizsi nez 0,75 signalizuji bankrot.

Opét stoji za povSimnuti, Ze proménné modelu jsou prakticky totozné s ukazateli

v indexu IN95. Pouze byla odebrana proménna doba obratu zavazkl po 1hiité splatnosti.

Spolehlivost vyse uvedenych modelt /N byla jejich autory ovéfovana v roce 2005.
Index IN9Y5 si zachoval vysokou miru spolehlivosti a dokonce doslo k mirnému zlepSeni
0 5 p.b. (v dob¢ vzniku vykazoval spolehlivost cca 75 %, v roce 2005 80 %). K vyrazné
ztraté spolehlivosti doslo u modelu IN99. Ta poklesla z 85 % na pouhych 47 %. U INO1

nebyla zaznamenana prakticky zadnd zména. (Neumaier, Neumaierova, 2005)

Index INOI byl vroce 2004 aktualizovan podle testl na datech 1526 priimyslovych
podnikii a byl zkonstruovan model INO5. U vybranych podnikl byla sledovana vyse
ekonomického zisku a hrozba bankrotu. Podniky pak byly rozdéleny do skupin podle
toho, zda maji kladnou ¢i zépornou hodnotu ekonomického zisku a zda jsou ¢i nejsou
ohrozeny bankrotem (stanoveno podle metodiky pouzivané¢ bankami). Do konstrukce
tohoto modelu tedy nevstupuji data jiz zbankrotovanych spolecnosti, ale spolecnosti,
u kterych se bankrot piedpokladd. Vysledné rozdé€leni analyzovanych podniki je

uvedeno v tabulce ¢. 13.

Tabulka 13: INOS5 - rozdéleni podnikii podle tvorby hodnoty a hrozby bankrotu

NI-:rozba bankrotlkno Celkem podniki
EVA>0 840 0 840
EVA <0 174 512 686
Celkem podniki 1014 512 1526

Zdroj: (Neumaier, Neumaierova, 2005, str. 144)
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Vysledny index /NOS5 ma nasledujici tvar (Neumaier, Neumaierova, 2005):

INO5 = 0,13X, +0,04X, +3,97X, +0,21X, +0,09X, (6.11)

kde X; = celkova aktiva / cizi zdroje,
X5 = zisk pred uroky a zdanénim / nakladové uroky,
X; = zisk pred uroky a zdanénim / celkova aktiva,
Xy = celkové vynosy / celkova aktiva,

X5 = obézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni
uvery a vypomoci).

K nepatrné zméné oproti indexu /NO! doslo pouze u koeficientu proménné X;. Ostatni
koeficienty a vybér vSech proménnych zlstaly beze zmény. Zmenily se ale hranice pro
klasifikaci podniki. Pokud je hodnota indexu vys$i nez 1,6, mizeme ocekavat
uspokojivou finan¢ni situaci. Hodnota indexu pod 0,9 signalizuje vazné financni

problémy.

Uspé&snost modelu INO5 pii klasifikaci podnikii byla 80 %. Uspésnost detekce hrozby
bankrotu byla o 6 p.b. niz$i neZ GspéSnost detekce tvorby hodnoty (83 %).

Jako vyhody indexu INO5 spatfuji manzel¢ Neumaierovi nasledujici (Neumaier,

Neumaierova, 2008):

jednoduchost vypoctu,
» transparentnost algoritmil finan¢nich ukazateld,
= pracyje s veiejné dostupnymi finan¢nimi daty o podniku,

* je mozné ho vyuzit pro podniky obchodované i neobchodované na kapitdlovém trhu,

dava jednoznacné vysledky.

Na druhou stranu ma index /N05 1 jistd omezeni (Neumaier, Neumaierova, 2008):

= byl vytvofen a otestovan nad daty pievazné stiredné velkych a velkych
prumyslovych podnikt, tudiz pro tyto podniky bude jeho vypovidaci schopnost
nejlepsi,

= pracuje srocnimi daty o vykonnosti podniku, tudiz jde o vyjadfeni vykonnosti
podniku v ro¢nim ¢asovém horizontu,

*= je hrubou orienta¢ni charakteristikou, pomoci které¢ Ize odhadnout celkovou

vykonnost podniku, avsak to, jak této vykonnosti bylo dosazeno, nefesi.
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Aby se predeslo problémlim s pouzitim indext IN, které mize vyvolat ukazatel ,,zisk
pfed uroky a zdanénim / nékladové uroky* v piipadé trokl blizicich se k nule,
osvéd¢ilo se manzelim Neumaierovym v takovychto ptipadech omezit hodnotu
uvedeného ukazatele hodnotou 9. Eliminuje se tim ptipad, kdy vliv ukazatele prevazi
ostatni vlivy a hodnota indexu se blizi k nekone¢nu. (Neumaier, Neumaierova, 2005)
Autorka disertacni prace zastava ndzor, ze takovéto omezeni by si zaslouzily vSechny
pomérové ukazatele zahrnuté v modelu. Diky konstrukci modelu a jeho souctovému
tvaru muze jedna vychylend hodnota zdsadné zkreslit vysledné hodnoceni (to se

samoziejmeé netykd pouze modell IN).

6.3.4 Ostatni vybrané predikéni modely

Beaverova jednorozmérna diskriminaéni analyza

W. H Beaver byl vedle E. I. Altmana prvnim financnim analytikem, ktery pouzil
statistickych technik v souvislosti s finanénimi pomérovymi ukazateli na progndzovani
podnikovych bankrotli. Beaver, ktery publikoval své zavéry v roce 1966, porovnaval
finan¢ni ukazatele 79 americkych podnikt, které zanikly v letech 1954 — 1964,
s obdobnymi podniky, které prosperovaly. Kazdy podnik je ohodnocen 30 pomérovymi
finanénimi ukazateli, které jsou rozdéleny do Sesti skupin (ukazatele cash flow,
ukazatele Cistého zisku, ukazatele zadluzeni k celkovym aktiviim, ukazatele objemu
likvidnich aktiv k celkovym aktiviim, ukazatele objemu likvidnich aktiv k béZnym
dluhtim, ukazatele obratu). Pomoci porovnani primérné hodnoty kazdého ukazatele
u prosperujicich firem a hodnoty u podnikt, které pozdéji zbankrotovaly, zvolil poté
zkazdé skupiny jeden wukazatel, jenz povazoval za nejvyznamnéjsi z hlediska
predpovédi zaniku podniku. Beaver zjistil, Ze nejvyznamnéjsi rozdily v obou
podsouborech a tedy nejlepsi schopnost predikce vykazuji nasledujici ukazatele

(Bellovary a kol., 2007):

= cash flow / cizi zdroje (spolehlivost predikce 90%)
= (Cisty zisk / cizi zdroje (spolehlivost predikce 92%)
= isty zisk / trzby (spolehlivost predikce 91%)
= isty zisk / vlastni kapital (spolehlivost predikce 90%)
= cash flow / celkova aktiva (spolehlivost predikce 90%)

Beaver tvrdi, ze jim vybrané ukazatele maji u dobfe fungujicich podniki béhem 5 let

stabilni pribéh, kdezto ohrozené podniky vykazuji tim zietelnéjsi zhorSeni, ¢im blize
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jsou zaniku. Dal$im Setfenim vyvodil zavér, Ze ne kazdy ukazatel pfedpovida stejné

spolehlivé. Predpovéd ukazateli likvidity je méné spolehliva. (Pollak, 2003)

Sam Beaver uvadi, ze ackoliv analyza ukazatel pfinasi uzite¢nou informaci, je nutné
ukazatele pouzivat opatrn€. V nékterych firmach se krize blizi pomalu a vyvoj
zhorSovani hodnot vySe uvedenych ukazatelli je postupny a pomaly, a proto malo
napadny. V jinych firmach se hodnoty ukazatelli zhorSuji velice rychle, krize se blizi

kvapem.

Firmy pracuji v riznych podminkédch a v nejriznéjSich ohledech se velice lisi, proto
neexistuje zadna norma, kterd by jednoznacné stanovila hodnoty vySe uvedenych
ukazatelli, které by oznaCovaly ,pasmo krize*. Roste-li vSak ukazatel zadluzenosti
a ostatni ukazatele klesaji, a to rychle anebo pomalu, ale stale, indikuje to nebezpeci
prichazejiciho selhani ¢ili krizi firmy.

Beaver ve svych doporucenich pro dalsi vyzkum uvadi, Zze vzdjemné propojeni
ukazatelli do jednoho modelu by zvysilo jejich predikéni schopnost (v porovnani se

sledovanim vyvoje téchto ukazatela jednotlive). (Bellovary a kol., 2007)

Beermanova diskriminaéni funkce

Tento model fadime mezi bankrotni modely. Velmi ¢asto se pouziva pro hodnoceni
soucasné finan¢ni situace a prognézu vyvoje viemeslnych a vyrobnich firmach.
Beerman sleduje deset pomérovych ukazatel (Sedlacek, 2007):

» X, = odpisy DHM / (pocatecni stav DHM + priristek)

» X, = prirustek DHM / odpisy DHM

»  X; = zisk pred zdanénim / trzby

» X, = zavazky viici bankam / celkové dluhy

» X5 =zasoby / trzby

»  Xs = cash flow / celkové dluhy

» X; = celkové dluhy / aktiva

»  Xg = zisk pred zdanénim / celkova aktiva

» Xy = trzby / celkova aktiva

» X9 = zisk pred zdanénim / celkové dluhy

DHM znaci dlouhodoby hmotny majetek.
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Beermanova diskrimina¢ni funkce ma tvar:

BDF =0,217X, —0,063.X, +0,012X, +0,077X, —0,105X, —0,813.X, +

6.12
+0,165X, +0,161.X, +0,268X, +0,124X, (6.12)

Délici hodnotou, oddélujici prosperujici firmy od neprosperujicich, je v piipade
Beermanovy diskriminac¢ni funkce hodnota 0,3. Plati, Ze ¢im je niz8i hodnota BDF
oproti 0,3, tim lepsi financni vyvoj mizeme predikovat pro danou firmu. Hodnoty nizsi

nez 0,2 se povazuji za velmi dobré.

Sedlacek (2007) uvadi, ze na zaklad¢ praktickych zkuSenosti se Beermanova

diskriminaéni funkce nedoporucuje pouzivat v obchodnich firméch.

Tamariho model

M. Tamari pracoval jako bankovni ufednik a na zakladé svych zkuSenosti sestavil
model, ktery publikoval v roce 1966. Tamari doSel k zavéru, ze finan¢ni situaci lze
predvidat na zékladé Sesti ukazatela (Sedlacek, 2007):

» X, =vlastni kapital / cizi kapital

» X5, = zisk po zdanéni nebo Xy, = zisk po zdanéni / viastni kapital

» X3 = obézina aktiva / kratkodobé zavazky

» X, = wrobni spotieba / priumérny stav nedokoncené vyroby

» X5 = trzby / prumérny stav pohledavek

» X = vwrobni spotieba / pracovni kapital
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Tabulka 14: Algoritmus Tamariho modelu

Ukazatel Interval hodnot Body
0,51 a vice 25
0,41 -0,50 20
0,31 -0,40 15
Xi 0,21 -0,30 10
0,11 -0,20 5
méné nez 0,10 0
poslednich 5 let kladné X5, a X5, > HK 25
poslednich 5 let kladné X, a X;,> Me 20
X poslednich 5 let kladné X3, 15
2 Xo,>HK 10
X5, > Me 5
jinak 0
2,01 a vice 20
1,51 -2,00 15
X; 1,11 -1,50 10
0,51 -1,10 5
do 0,50 0
HK a vice 10
Me - HK 6
Xi DK — Me 3
DK a mén¢ 0
HK a vice 10
Me — HK 6
Xs DK — Me 3
DK a méné 0
HK a vice 10
Me — HK 6
Xs DK — Me 3
DK a méné 0

Legenda: HK = horni kvartil vypo¢itany z ukazateld vSech firem porovnatelnych z hlediska odvétvi
a velikosti, které byly zahrnuty do souboru srovnatelnych firem,

Me = medidn vypocitany z ukazateli vSech firem porovnatelnych z hlediska odvétvi
a velikosti, které byly zahrnuty do souboru srovnatelnych firem,

DK = dolni kvartil vypocitany z ukazatell vSech firem porovnatelnych z hlediska odvétvi
a velikosti, které byly zahrnuty do souboru srovnatelnych firem.

Zdroj: (Sedlacek, 2007, str. 108), vlastni Giprava

Tamari povazuje za rozhodujici pro prosperitu firmy finanéni samostatnost (X)),
vysledek hospodafeni a vazanost vlastniho kapitadlu (X,). Témto ukazatelim pftiradil
nejvyssi vahu.

Vysledkem bodovani je tzv. ,,Tamariho rizikovy index*, ktery ma maximalni hodnotu
100 bodu. Firmy, které jsou ohodnoceny 60 a vice body, jsou prosperujici a finan¢né
stabilni. Firmy ohodnoceny v rozmezi 31 az 59 bodl dosahuji uspokojivych vysledk,
ale budouci finan¢ni vyvoj je nejisty. A nakonec firmy, které docilily 30 a méné bodt

jsou ohrozeny bankrotem.
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Svlj rizikovy index Tamari verifikoval retrospektivné na 130 primyslovych firmach

a jejich dosazenych vysledcich za 1éta 1958 a 1960. (Marini¢, 2007, Sedlacek, 2007)

Autorka této prace fadi mezi vyhody uvedené¢ho Tamariho modelu jeho jednoduchost.
Nevyhodou je subjektivni stanoveni vah jednotlivych ukazateld. Problémem pii pouziti
modelu je i zplsob ohodnoceni ukazatelli X4, X5 a X5, kdy pro stanoveni bodt je potieba

mit k dispozici udaje od mnoha podobnych (srovnatelnych) firem.

Kralickuv Quicktest

Jak wuvadi Sedlacek (2007), Rychly test navrhl vroce 1990 rakousky ekonom
P. Kralicek. Umoziuje s pom&rné dobrou vypovidaci schopnosti
»oklasifikovat® analyzovanou firmu. Tento model vychazi ze ¢tyt ukazatelli, z nichz
kazdy reprezentuje jednu ze ¢ty zadkladnich oblasti analyzy rozvahy a vykazu ziska

a ztrat, tj. oblast stability, likvidity, rentability a vysledku hospodateni.
Kvota vilastniho kapitalu (R;) = vlastni kapital / celkova aktiva

Ukazatel kvota vlastniho kapitadlu vypovida o kapitalové sile firmy a charakterizuje

dlouhodobou financ¢ni stabilitu a samostatnost. Udava, do jaké miry je firma schopna

pokryt své potieby vlastnimi zdroji.

Doba splaceni dluhu z cash flow (R;) = (cizi kapital — kratkodoby financni majetek) /
cash flow

Uvedeny ukazatel R, vyjadiuje, za jak dlouhé ¢asové obdobi je podnik schopen uhradit

své zavazky.
Cash flow v % trzeb (R3) = cash flow / trzby
Rentabilita aktiv (Ry) = zisk pred uroky a zdanenim / celkova aktiva

Cash flow v procentech trzeb a ukazatel rentabilita aktiv analyzuji vynosovou situaci

zkoumané firmy.

Bonita se pak stanovi tak, Zze kazdy ukazatel se podle dosazeného vysledku nejprve
oboduje podle nasledujici tabulky a vyslednd zndmka se pak ur¢i jako jednoduchy
aritmeticky primér bodi ziskanych za jednotlivé ukazatele. Pokud je vyslednd znamka
3 a vice, miizeme mluvit o velmi dobrém podniku. Pokud je kone¢na znamka 1 a mén¢,

jedna se o Spatny podnik.
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Tabulka 15: Algoritmus Quicktestu

body 4 3 2 1 0
ukazatel
R; 0,30 a vice 0,21 -0,30 0,11-0,20 0,00 -0,10 0,00 a méné
R, 3 roky a méné 3-5let 5—12let 12 -30 let 30 let a vice
R; 0,10 a vice 0,08 - 0,10 0,05 - 0,08 0,00 — 0,05 0,00 a méng
R, 0,15 a vice 0,12-0,15 0,08 - 0,12 0,00 — 0,08 0,00 a méné

Zdroj: (Sedlacek, 2007, str. 107), vlastni Gprava

Griinwalduv index bonity

Podle nazoru doc. Griinwalda by m¢l bonitni model vyhovovat nasledujicim

pozadavkim (Kubickova, Kotésovcova, 2006):

pocet pomérovych ukazateli by mél byt maly,

pomeérové ukazatele by mély testovat tfi aspekty finan¢niho zdravi, a to rentabilitu,
likviditu a financni stabilitu,

vstupni data pro pomérové ukazatele by se mély nachazet v bilanci a ve vykazu
zisku a ztrat,

kombinaci ekonomického uvazovani a empirické zkuSenosti lze pro pouzivané
pomeérové ukazatele dospét k vymezeni intervalu hodnot, které jsou piijatelné

z hlediska finan¢ni divéryhodnosti a spolehlivosti.

Tyto pfedpoklady splituje podle doc. Griinwalda Sest pomérovych ukazatel, a to
(Sedlacek, 2007):

rentabilita vlastniho kapitalu ROE = zisk po zdanéni / vlastni kapital,

rentabilita aktiv ROA = zisk pred uroky a zdanénim / celkova aktiva,

pohotova likvidita PL = (obézna aktiva — zasoby) / kratkodobé zavazky,

kryti zasob pracovnim kapitalem KZPK = (obézna aktiva — kratkodobé zavazky —
kratkodobé bankovni uvery) / zasoby,

doba splaceni dluhu DSD = cizi kapital / (zisk po zdanéni + odpisy),

sirokové kryti UK = zisk pied viroky a zdanénim / ndkladové iiroky.

Co se tyce obou ukazatelil rentability, vySe pfijatelnych hodnot je zalozena na teoretické

poucce, ze nezdanéna rentabilita vlastniho kapitalu mé& byt vEtsi, nez nezdanéna

rentabilita celkového kapitalu.

Pro ukazatel ROA je mezni piijatelnou hodnotou primérna trokova mira z ptijatych

averu u.
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U ukazatele ROE je mezni pfijatelna hodnota spocitand podle vztahu - (1-d), kde d je

sazba dan¢ z pfijmu prévnickych osob. Jednd se tedy o zdanénou urokovou miru
z ptijatych avéra.

Ptijatelna hodnota pohotové likvidity / vychéazi z pozadavku, aby stavajici kratkodobé
zavazky byly kryty minimalné stdvajicimi kratkodobymi pohleddvkami a finan¢nim
majetkem. Mezni hodnotu stanovil Griinwald na 1,2. Rozhodné by méla byt vyssi nez 1.
Trvale obracejici se zasoby by mély byt kryty dlouhodobym kapitalem, a proto
Griinwald stanovil mezni hodnotu ukazatele kryti zasob pracovnim kapitdlem z = 0,7.
Rozhodné by méla byt nizsi nez 1.

Ptijatelnd doba splaceni dluht s by méla byt rozhodné vyssi nez 1 rok. Mezni hodnotu
stanovil Griinwald na max. 3,5 roku.

Ptijatelna hodnota urokového kryti k vychdzi z toho, ze ukazatel nesmi byt nizs§i nez
jedna, jinak by dochézelo ke ztraté. Mezni hodnotu stanovil Griinwald na 2,5.

Konkrétni pfijatelné hodnoty jednotlivych ukazatelti by mél urcit analytik.

Vysledny Griinwaldav index bonity GIB se vypocte podle nasledujiciho vztahu:

GIB =—-
6 |u-(1-4d) u / z s k

1| ROE ROA PL KZPK DSD UK
+ +—+ + + . (6.13)

V ptipadé zaporné hodnoty ukazatele se ptidéli nulova hodnota, tzn. ze ani hodnota GIB

nemtize byt niz§i nez nula. Hodnoceni zdravi podniku je nasledujici: 2 body a vice

signalizuji pevné zdravi, 1 az 1,9 bodu znamena dobré zdravi, hodnota GIB 0,5 az 0,9

bodu poukazuje na slabsi zdravi podniku a kone¢né¢ mén¢ nez 0,5 bodu znamena tzv.

churavéni. (Kubickova, Kotésovcova, 2006, Sedlacek, 2007)

Index bonity

Index bonity (nazyvany téz indikator bonity) je zalozen na multivaria¢ni diskrimina¢ni
analyze. Pouziva se hlavné v némecky mluvicich zemich. Pracuje s nasledujicimi Sesti
ukazateli (Sedlacek, 2007):

»  X; = cash flow / cizi zdroje

» X, = celkova aktiva / cizi zdroje

»  X; = zisk pred zdanénim / celkova aktiva

» X, = zisk pred zdanénim / celkové vykony

» X5 = zasoby / celkové vykony
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» X4 = celkové vykony / celkova aktiva

Index bonity pak miizeme vypocitat z rovnice:
B=150X,+0,08X, +10,00.X; +5,00.X, +0,30X, +0,10X . (6.14)

Kritickou hodnotou je hodnota +1. Pokud je hodnota indexu bonity nad 1, je
ekonomicka situace dobra (¢im vice nad jedna, tim je situace lepsi). Pokud je hodnota B

mensi nez +1, je finanéné ekonomicka situace hodnocené firmy Spatna. (Sedlacek, 2007)

Ohlsontv logit model

Ohlson byl prikopnikem ve vyuziti logitové analyzy v predikci podnikového upadku.
Sviij model predstavil v roce 1980. Model byl zkonstruovan na zékladé¢ tdaji 105 firem
v upadku a 2058 prosperujicich spolecnosti zlet 1970-1976. Model pracuje
s nasledujicimi deviti ukazateli, které Ohlson zvolil podle jejich popularity v obdobnych
studiich (Grice, Dugan, 2003):

»  X; = log(celkova aktiva / cenovy deflator)

» X, = cizi zdroje / celkova aktiva

» X; = Cisty pracovni kapitadl / celkova aktiva

» Xy = kratkodobé zavazky / obézna aktiva

» X5 =1, jestlize cizi zdroje prevysuji celkova aktiva, jinak 0

»  Xs = Cisty zisk / celkova aktiva

»  X; = (provozni vynosy — odpisy) / cizi zdroje

» X =1, jestlize v poslednich dvou letech dosahovala firma ztratu; jinak 0

= Xy = (CZ,— CZ,_I)/(l C’Z,| + |C’Z,_1U,' C7Z, - cisty zisk v poslednim sledovaném obdobi

Hodnotu indexu je mozné vypocitat dle nasledujici formule:

Y=-13-0,4X,+6,0X,-14X,+0,1X, -24X, -18X,+0,3X, -1.7X, —0,5X,
(6.15)

U logit modelu vyjadiuje vyslednd hodnota pravdépodobnost ipadku. Hodnota modelu

Y se tedy nachazi v intervalu 0-1. Tuto ,,vlastnost® je jist¢ mozné povazovat za piednost

modelu, kdy pfimo z hodnoty funkce vyjadiime miru rizika (pravdépodobnost) upadku

sledovaného podniku.
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Koeficienty modelu je mozné chapat jako vyjadfeni vyznamnosti jednotlivych
proménnych pifi predikci upadku. Neboli vyjadieni velikosti jejich vlivu na
odhadovanou pravdépodobnost upadku.

Logit model mé i své stinné stranky. Jedna se predevsim o jeho vysokou citlivost na

multikolinearitu a odlehlé nebo chybéjici hodnoty. (Balcaen, Ooghe, 2006)

Hodnoceni vitality podniku dle H. Pollaka

Harry Pollak navrhl model hodnoceni zdravi podniku, ktery neni zalozen Cisté jen na
finan¢nich ukazatelich, ale hodnoti se zde 1 UspéSnost podniku v ostatnich oblastech
podnikdni. Sam Pollak (2003) uvadi: ,,Vse, o co jsem schopen se vrdamci tohoto
pojednavani pokusit, je nabidnout verejnosti na zaklade svych zkuSenosti sestavenou
a behem mé cinnosti uspésné pouzivanou metodu, ktera se zaklada sice na subjektivnich

ohodnocenich, ale ktera v praxi prinasi pragmaticky prijatelné vysledky.

Pollak (2003) uvadi, ze spoléhani se na souhrn finan¢nich ohodnoceni ¢innosti na
zakladé podnikového ucetnictvi je prekdzkou ve schopnosti podniku tvofit ekonomické
hodnoty do budoucna. Metody ocenéni vychazejici z podkladii podnikového ucetnictvi
jsou vhodné spise pro prognézu tpadku (jedna se tedy o bankrotni modely) a nemohou
hodnotit, a to ani nepiimo, vitalitu podnikii — nemohou byt tedy vyuzivany jako bonitni

modely.

Pollak sestavil model na zakladé svych mnohaletych zkuSenosti a model poté
mnohokrat uspésné pouzil v praxi. Pollak do hodnoceni podnikové vitality zaClenuje
1 faktory z vnéjsiho prostiedi. O tom, ze jim pfiklada velkou dulezitost, svédci i fakt, Ze
osm z celkovych deseti hodnocenych charakteristik se naléza ve vné&j$im okoli podniku.
Zakladem hodnoceni vitality je obodovani deseti charakteristik. Nasledujici tabulka
¢. 16 znazoriuje hodnocené charakteristiky a maximalni pocet bodi, ktery lze v dané

oblasti dosahnout.
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Tabulka 16: Tabulka hodnoceni podnikové vitality dle H. Pollaka

Charakteristika Max. pocet bodu
Finan¢ni vysledek 8
Spokojenost finan¢nich ucastnikt 11
Spokojenost zakaznikd 11
Vyrobky odpovidajici trhu 12
Vyzkum trhu cileny na pokrok 13
Skoleni a motivovani zam&stnanci 8
Kapitalova zakladna 10
Spolehlivost dodavatelt 7
Vyhodna lokalizace podniku 9
Pomér k zivotnimu prostiedi 11

Zdroj: (Pollak, 2003, str. 28), vlastni Giprava

Na zakladé¢ moznych bodovych hranic vidime, ze Pollak nejvétsi dilezitost priklada
tomu, aby vyrobky neustale odpovidaly pozadavkim trhu, aby se podnik nepfetrzité
vénoval vyzkumu trhu a aby vysledky tohoto vyzkumu zuzitkoval pti uvadéni novych ¢i

inovovanych vyrobkii pozadovanych trhem.

Body by mély byt piidélovany podle vlivu dané charakteristiky na budoucnost podniku.
Pollak stanovi ivyznamné parametry subjektivniho posouzeni a stanovuje tak tedy

urcity navod, jak spravné danou charakteristiku obodovat.

V celkovém hodnoceni lze ziskat maximalné¢ 100 bodd. Hodnoceni 81 az 100 bodil
poukazuje na vitalni, zdravy podnik. 61 az 80 bodii znamena velmi pravdépodobnou
vitalitu. Pokud podnik ziskd 41 az 60 bodl, znamena to, ze vitalita bez zasahu neni
zajisténa. 21 az 40 bodl svédci o velkych problémech v podniku, podnik povazujeme za

nemocny. 0 — 20 bodi znamen4, Ze podnik je v krizi.

Pollak uvadi, Zze jim navrzena hodnotici metoda spoc¢iva na subjektivnim ohodnoceni
uvedenych charakteristik, na subjektivnim nézoru hodnoticiho, nelze ji védecky
podlozit ani nezavisle opakovat. Uvedené charakteristiky jsou ale stanovené tak, ze by
zkuseny hodnotitel nemél mit potize piidé€lit jim pfislusSné hodnoceni. Statisticky lze
dokazat, ze 10-15% odchylka v hodnoceni jednotlivych polozek nema na konecny

vysledek zasadni vliv. (Pollak, 2003)
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Argentiho model

Dalsim ptikladem nefinan¢niho modelu hodnoceni podniku je Argentiho model. Model
je konstruovan na zéklad¢ dil¢ich faktort, které diagnostikuji nedostatky, chyby

a pfiznaky a které maji konkrétni bodové vyjadieni. (Marinic, 2008)

Tabulka 17: Algoritmus Argentiho modelu

Charakteristika h(]?(;):::eéni
NEDOSTATKY
Management
Autokraticky feditel 8
Spojena funkce predsedy piedstavenstva a generalniho feditele 4
Nevyrovnané znalosti a dovednosti ¢lent predstavenstva 2
Pasivni pfedstavenstvo 2
Slaby finanéni feditel 2
Nedostatek profesionalnich manazerti na nizsich fidicich pozicich 1
Ucetnictvi
Chybgjici rozpoctova kontrola 3
Chybgjici finanéni planovani 3
Chybgjici kalkulacni systém 3
Chybéjici reakce na zmény — vyrobky, procesy, trhy, prostiedi 15
Celkem mozny pocet bodu 43
Hranice ohrozeni 10
CHYBY
Rist vyroby a trzeb bez potiebného finanéniho zajisténi kapitalem 15
Neodvodnéné zadluzeni u bank 15
Nerealné zaméry rozvoje v porovnani s moznostmi podniku 15
Celkem mozZny pocet bodii 45
Hranice ohrozeni 15
PRIZNAKY
Finanéni: zhorSujici se Z-skore 4
,» Ivaréi“ ucetnictvi: indikce vylepSovani vysledkd 4
Nefinancni signaly: zhorSeni kvality, moralky, podilu na trhu 3
Ptiznaky bankrotu: bezradnost v fizeni, ptikazové fizeni, rezignace 1
Celkem mozny pocet bodu 12

Zdroj: (Marinic, 2008, str. 100), vlastni uprava

Maximalni pocet bodi, které muze podnik dosahnout, je 100. Hranice nebezpeci je pii

ziskéani celkem 25 bodt. Pokud se podnik dostane nad tuto hranici, mize v pribéhu péti
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let zbankrotovat. Pokud podnik ziskd méné nez 25 bodu, povazuje se za dobry. Vice nez
10 bodl v oblasti Nedostatky upozoriiuje na Spatnou urovein fizeni. Vice nez 15 bodl
v oblasti Chyby (a zaroven méné nez 10 bodl v oblasti Nedostatky) vyjadiuje, ze firma
je tizena kompetentnim managementem, ktery si uvédomuje rizika, jez ohrozuji podnik.

(Marinic, 2008)

Index bonity spole¢nosti Creditreform

Creditreform patfi k vedoucim mezinarodnim spoleCnostem, které se zabyvaji
hodnocenim bonity a kredibility firem. Organizace Creditreform byla zalozena jiz
vroce 1879. Cilem byla ochrana klienti ptfed ztratami z nedobytnych pohledavek.
Mnohaleté zkusSenosti byly vyuzity pfi tvorbé indexu bonity, nastroje pro hodnoceni
stability firem. Model se fadi mezi systémy v¢asného varovani pied moznym upadkem
firmy. Vysledna hodnota indexu je zaloZzena na vyhodnoceni 15 rizikovych faktord.
Kazdy faktor je oklasifikovan hodnotou z intervalu 1-6. Cim vyssiho ¢&isla je dosaZeno,
tim je postaveni firmy v dané oblasti hor$i. Pro kazdy faktor jsou stanovena urcita
kritéria pro ohodnoceni. Napi. prvni faktor ,,platebni moralka®“ je oklasifikovan
znamkou 1, jestlize firma plati své zavazky pied terminem uhrady; 2, jestlize firma
hradi platby v dohodnutych terminech; 3, jestlize dochazi k pfilezitostnému
prekracovani platebnich termint; 4, jestlize dochazi k pravidelnému opozd’'ovani plateb;
5, jestlize jsou terminy znacné prekraCovany a platba je mnohondsobné upominana; 6,
jestlize je firma v konkurznim fizeni. Kazdému faktoru je dale pfifazena urcita vaha
(dle vyznamu daného faktoru). Tabulka ¢. 18 obsahuje seznam rizikovych faktori a jim

o 4o 12
pfifazené vahy.

"2 Informace k Indexu bonity byly &erpany z dokumentu Hospoddrské informace, ktery byl autorce prace
poskytnut spole¢nosti Creditreform.

85



Tabulka 18: Index bonity spolecnosti Creditreform — rizikové faktory

Rizikové faktory Vahav %

Platebni moralka 20

[\
V)]

Otazka kreditu

Vyvoj podniku

Situace v zakazkach

Pravni forma

Obor

Staii podniku

Obrat

Obrat / Zaméstnanci

Zaméstnanci

Vlastni kapital

Obrat kapitalu

Smluvni platebni podminky

Platebni podminky zakaznika

I S I S B S I B S I oS I B - (R S RN [ e )

Struktura spole¢niki

Zdroj: zpracovano podle dokumenti poskytnutych spole¢nosti Creditreform

Vyslednd hodnota indexu bonity (celkovy pocet rizikovych bodil) se vypocte

nasledovné:

15
IB=>"x,-w , (6.16)
i=l

kde x; vyjadiuje klasifikaci i-tého rizikového faktoru a w; véhu i-tého faktoru.
Hodnoceni bonity podniku zalezi na vysledné hodnoté indexu bonity (celkovém poctu
rizikovych bodl):

= 100-190 rizikovych bodli — velmi dobra bonita,

= 191-240 rizikovych bodl — dobra bonita,

»  241-310 rizikovych bodi — uspokojiva, stiedn¢ dobra bonita,

» 311-400 rizikovych bodi — slabd, dostatecna bonita,

= 401 — 600 rizikovych bodi — nedostate¢na bonita.

Dle informaci, které byly autorce prace poskytnuty jednateli spole¢nosti Creditreform,

je tento model pouzivan ve vSech evropskych zemich. Jeho spolehlivost je vSak velmi
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nizka u podnikti pisobicich v Bulharsku a Rumunsku. Autorka této prace se domniva,
ze tento fakt je zptisoben odliSnym podnikatelskym a kulturnim prostiedim v uvedenych

zemich ve srovnani se zemémi zapadni Evropy, kde byl model zkonstruovan.

6.3.5 Podnikové predikéni modely - diskuze

Kazdy z prezentovanych modeli ma své vyhody i nevyhody, proto se po jeho

zvetejnéni strhla vzdy odborné diskuze.

Pti analyze aplikace vybranych predikénich modeli na ¢eské podniky dosla Manasova
(2008) k zavéru, ze uspesnost modell je v jednotlivych odvétvich ekonomiky rozdilna
anelze tedy aplikovat jeden model na celou ekonomiku. Ve své praci zkoumala
vypovidaci schopnost modelti prof. Altmana (6.1, 6.3 a 6.4), modifikovaného modelu
prof. Tafflera (6.7) a modelti manzelt Neumaierovych (6.9, 6.10, 6.11) pti aplikaci na
podniky v CR v zemd&délstvi, stavebnictvi, v potravinafstvi a v textilnim pramyslu.
V oblasti zeméd€lstvi mél nejvyssi vypovidaci schopnost (schopnost spravné

klasifikovat podniky v upadku a prosperujici podniky) Altmantv index Z’ (6.3), naopak
1 potravindistvi dosdhl nejvyssi vypovidaci schopnosti Altmantv index Z' (6.4)

amodel INO5 (6.11), naopak nejnizsi opét Tafflerdv index Z; . V textilnim pramyslu

v

Zajimavym zjisténim byla také skutecnost, ze Taffleriv model Z; mél vyrazné nizsi
vypovidaci schopnost nez model sdruhou nejhiife hodnocenou piesnosti. Ve

stavebnictvi zatfadil do zoény bankrotu pouze 11 % analyzovanych spole¢nosti v tipadku.

Vochozka (2011) se snazil o zhodnoceni vypovidaci schopnosti vybranych predikcnich
modeld (Almanovy indexy (6.1), (6.3), (6.4), indexy /N manZzelti Neumaierovych (6.9),
(6.10), (6.11), Taffleriv index (6.7)) u podnikii v CR bez ohledu na odvétvi. Dosel

k obdobnému zavéru jako Manasova. Nejhife byl vyhodnocen Taffleriv index Z;',

nejlépe naopak Altmaniv index Z (6.1) a indexy INO5 a INO1."

Technika vypoctu diskriminacniho modelu vychéazi z né€kolika zékladnich predpokladi.

Diskriminaéni analyza piedpokladd, Ze nezavislé proménné zahrnuté do modelu

'3 Matiasova (2008) i Vochozka (2011) do analyzy zahrnuli modifikovany model prof. Tafflera (6.7).
Tuto formulaci modelu prof. Taffler v dostupnych zdrojich neuvadi. Jedna se o zjednodusSeni, které se
vyskytuje az v sekundarnich zdrojich. Sekundarni zdroj (diplomovou praci) ma ve své publikaci u tohoto
modifikovaného modelu uveden i Vochozka (2011).
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odpovidaji vicerozmérnému normalnimu rozdéleni pravdépodobnosti a matice rozptylu
nebo matice zavislosti jsou mezi skupinami upadajicich a prosperujicich spole¢nosti
shodné. Eisenbeis (1977) uvadi, ze ackoliv nékteii autofi zduraznili vyznam téchto
omezujicich pfedpokladli a jejich pifipadnych chyb, vétSina studii o upadku se
nepokousela analyzovat, zda pouzivand data spliuji pfedpoklady. Jelikoz v praxi
pouzivand data jen ziidka spliuji zmiflované piedpoklady, jsou modely zalozené na
diskrimina¢ni analyze velmi casto aplikovany nevhodnou formou a vypoctené zavéry
jsou ve svém dusledku pfinejmensim diskutabilni. K tomu ndzoru dospéli ve své studii

iJoy a Tollefson (1975).

Balcaen a Ooghe (2006) analyzuji vyhody a nevyhody predikénich metod zalozenych
na diskriminac¢ni analyze. Tyto modely maji jednu dualezitou vyhodu, a to jednoduchost.
Uzivatel nepotiebuje zadné statistické znalosti k tomu, aby vypocital hodnotu modelu.
Ale pravé uvedena jednoduchost se stavd inevyhodou. Vysokd hodnota jednoho
ukazatele mize ovlivnit hodnotu celého modelu. Dalsi problém spatiuji v tom, Ze
dalezitost jednotlivych pomérovych ukazateli se ztraci v modelu diky jejich silné
vzajemné multikolinearit¢. Modely také selhavaji v ptipadech, kdy nékteré promeénné
nejsou linedrn¢ zavislé na financnim zdravi — nckteré proménné indikuji financni
problémy jak v pfipad¢, kdy dosahuji velmi nizkych hodnot, tak v pfipadech, kdy
dosahuji velmi vysokych hodnot. Koeficienty modelu nemohou byt chapany jako
p-koeficienty v regresnim modelu, a proto je nelze chapat jako meéfitko dulezitosti

jednotlivych proménnych v modelu.

Problémem multikolinearity v diskriminacni analyze se zabyvalo mnoho dalSich autora.
Jmenujme napft. dvojici analytikii Joy a Tollefson (1975). Ti uvadéji, Ze multikolinearita
muze zpusobovat problémy pii volbé proménnych do modelu. Autofi piimo uvadéji: ,, If
the attributes are collinear, the b;'* will be unstable estimates of the underlying
population parameters and a valid interpretation of the role of the several attributes
will be difficult, if not impossible. “ Balcaen a Ooghe (2006) ve své studii, kde analyzuji
jednotlivé statistické metody vyuzivané pii predikci Upadku, uvadéji, ze vétSina autora
zastava nazor, ze silna zavislost proménnych je pfic¢innou zna¢nych problémi. Mezi
autory, ktefi v pfipadné multikolinearit¢ nespatfuji problém, patii Altman a Eisenbeis

(1978). Ti dosli k zaveru, ze multikolinearita nezptsobuje v modelu vyrazné problémy.

' b, — koeficient i-té proménné v diskriminaéni funkci
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Vochozka (2010) uvadi né€kolik problémovych oblasti souvisejicich s vyuzitim

diskriminac¢ni analyzy pfi predikci apadku:

Ptedpoklad bipolarné zavislych proménnych — diskrimina¢ni analyza predpoklada,
ze zéavislé proménné jsou dichotomické. Diky tomu se pii predikci podnikového
selhéni ptedpoklada, Ze soubory krachujicich a nekrachujicich firem jsou dobfte
definovany a zfetelné¢ vzijemné oddéleny. V praxi ale toto striktni rozdéleni
spolecnosti do dvou skupin neni mozné. Proto pouziti dichotomické zavislé
proménné je v rozporu s realitou. Problémem je také definice selhani, kdy kazdy
autor voli jiné kritérium pro rozdéleni spolecnosti na krachujici a prosperujici.
Metodika vybéru souboru dat vzorovych firem — ve vétSiné klasickych modelu je
jejich konstrukce zalozena na datech nendahodné vybranych firem a vysledky proto
nemohou byt zobecniovany. Existuji ale 1 autofi (napt. Zmijewski), kteti uvadéji, ze
pouziti nendhodnych vzorku firem nema vyrazny vliv na celkovou miru pfesnosti.
Nestabilita dat vstupnich soubori — pouziti modelu diskriminacni analyzy
v kontextu predikce vyzaduje, aby vztahy mezi proménnymi byly stabilni v case. To
ale v realité¢ nefunguje. Problém datové nestability finan¢nich ukazateli je nejveétsi
u firem, které se nachdzeji pted bankrotem.

Vyuziti slouc¢enych zékladnich vzorkli — ve vétSin€ studii zaméfenych na modely
predikce firemniho selhani je zékladni soubor dat smiseny — obsahuje data
o spolec¢nostech krachujicich v riznych letech. Vysledné modely tedy neuvazuji
zakladni ekonomické udalosti a vychdzeji z riznych makroekonomickych podminek.
Na druhou stranu, pokud by byl model zalozen na datech z velmi omezeného
casového obdobi, snizuje se tim jeho vypovidaci schopnost pii aplikaci na jina
(néslednd) Casova obdobi.

Ucetni zavérka jako zdroj dat — je nutné predpokladat, e ro¢ni Gdetni zavérky

poskytuji pravdivy a ¢estny pohled na finanéni situaci podniku.

K nazoru, Ze rozdéleni tcetnich ukazateld se ¢asem méni a je tedy potieba pravidelné

upravovat modely nebo aktualizovat vahy pfifazené jednotlivym pomérovym

ukazatelim zastoupenych v modelu dosel ve svém vyzkumu Mensah (1984). Dale uvadi,

ze ucetni hodnoty ukazateli znézoriuji historicky vyvoj a je otdzkou, zda jsou vhodné

pro posuzovani budouciho vyvoje. Problém spatiuje i v rozdilnosti skutecné a ucetni

hodnoty majetku, kdy v ucetnictvi je majetek veden v historickych (potizovacich)

cenach. Nevyhodou je i moznost zkreslovani ticetnich idajii managementem firmy.
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Ooghe a Balcaen (2007) porovnavali vybrané modely zaloZzené na diskriminacni
analyze a modely zalozené na logistické regresi. Analyza byla provedena na datech
belgickych spolecnosti. Ve své praci dosli ke zjisténi, ze piesnost modelu neni
ovlivnéna technikou, pomoci které¢ byl model odvozen, ale spiSe ukazateli, které jsou
v modelu zahrnuty. Modely, které dosahovaly nizsi spolehlivosti, obsahovaly pfevazné
ukazatele rentability. Zatimco modely, u kterych byla sledovana vys$s$i predikéni
schopnost, zahrnovaly i1 ukazatele likvidity. Skoro polovina ukazatelti ve vybranych

modelech popisovala schopnost firmy hradit své zavazky.

Synek (2008) pojednava o nutnosti vyuzivat pii hodnoceni podnikii i nefinancni

ukazatele. Definuje n¢kolik problému spojenych s pouzitim finan¢nich ukazatelti jako

hodnoticich systému podniku:

= VétSinu absolutnich 1 pomérovych ukazatelli 1ze vycislit az po skonceni ucetniho
obdobi a maji tedy historicky charakter — jsou zpozdénymi ukazateli.

* Orientace na finan¢ni ukazatele vede k orientaci na kratkodobé cile a opomiji cile
dlouhodobé.

= Postrada se zjevna spojitost financnich ukazatelt se strategii podniku.

= Jsou-li pouzity k vyjadieni cila, existuje nebezpeci jejich
,»prikraslovani® managementem.

» Ukazuji disledky, nikoli pfi¢iny negativnich jevi.

Zajimavé vysledky pifinasi prace autori Bhimani, Gulamhussen a Lopes (2010). Ti
analyzovali vztah mezi vybranymi ukazateli a pravdépodobnosti upadku na datech
portugalskych akciovych spolecnosti. Do analyzy zahrnuli 11 finan¢nich pomérovych
ukazatelll a 2 ukazatele nefinancni (velikost a stafi podniku). Mimo jiné¢ dospéli ke
zjisténi, ze mezi velikosti podniku (hodnotou celkovych aktiv) a pravdépodobnosti
upadku je pozitivni korelace. Naopak mezi stafim podniku a pravdépodobnosti ipadku
je negativni vztah. Jestlize se ukazatel velikosti podniku zvysi o jednotku, zvysi se
pravdépodobnost tpadku o 0,013. Jestlize se staii podniku zvysi o jednotku, snizi se
pravdépodobnost upadku o 0,001. Z finan¢nich ukazatelti se jako nejvice efektivni pfi
odhadu upadku jevi ,,irokové naklady / zisk pied uroky a zdanénim* (zvyseni ukazatele
o jednotku zvysi pravdépodobnost upadku o 0,121), ,hodnota akcii a ostatnich
majetkovych tucasti / celkova aktiva“ (zvySeni ukazatele o jednotku snizi
pravdépodobnost upadku o 0,058) a ,,Cisty pracovni kapital / celkova aktiva® (zvySeni

ukazatele o jednotku snizi pravdépodobnost tipadku o 0,041).
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Také Altman, Sabato a Wilson (2010) se zabyvali moznosti obohatit modely
konstruované z finan¢nich ukazatel i1 o kvalitativni charakteristiky. K modelu
zkonstruovaném pomoci logistické regrese pouze na zakladé finan¢nich ukazatela, ktery
predstavil Altman a Sabato vroce 2007, piidali n€kolik nefinan¢nich ukazatelt
(ukazatele tykajici se auditu, velikosti a stafi podniku). Dosli ke zjiSténi, ze pfidanim
téchto kvalitativnich charakteristik doslo ke zlepsSeni ,klasifika¢ni schopnosti* modelu
013 %. Podle ocekdvani potvrdili hypotézu, Ze mezi stdfim podniku a nachylnosti
k upadku je nepiimy vztah. Pfesto 1 zde dosli k mozna piekvapivému zavéru. Pokud
budeme selektivné sledovat firmy plsobici na trhu 3-9 let, tak u téchto spolecnosti je
pfimy vztah mezi jejich stafim a néchylnosti k upadku. Tento fakt je mozné vysvétlit
snahou podnikatel udrzet se na trhu i v ptfipad¢ financnich problémt, kdy ale postupné
muze dochazet k jejich kumulaci (zvySovani ztraty atd.) a az po n¢kolika letech dochazi
k samotnému upadku podniku. Poté zlstdvaji na trhu jiz stabilni firmy
a pravdépodobnost tipadku se u nich se zvySujicim se ,,stafim* snizuje.

Také Grunert, Norden a Weber (2005) se fadi mezi autory, ktefi potvrdili, Ze modely
obsahujici finan¢ni i nefinan¢ni ukazatele vykazuji vyssi spolehlivost pti predikci
upadku v porovnani s modely, které jsou zaloZzeny pouze na financnich ¢i nefinan¢nich

ukazatelich.
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7 Vyvoj podnikovych upadkii v CR

Od roku 2008, kdy vstoupil v platnost novy insolvenéni zakon, je poéet konkurzii v CR
stale rostouci. Piesto vSak pocet prohlasenych konkurzii nedosahuje tirovné z pielomu
tisicileti. To souvisi 1 s legislativni zménou, kdy v pfipadé nedostatku majetku neni
konkurz prohlaSen. Z obrazku ¢. 3 je patrny vyrazny meziroéni nariist poctu
prohlasenych konkurzli v roce 2009. Tento mezirocni skok o 36 % miizeme vysvétlit
jednak dopady finan¢ni krize a jednak jiz zminénou zménou legislativy v roce 2008,
ktera vedla ke zjednoduseni a wurychleni insolven¢niho fizeni. K vyraznému
mezirocnimu rastu doslo v uvedeném obdobi i u poctu podanych insolven¢nich navrha.
Jestlize v roce 2008 bylo na firmy podano 3418 insolvencnich névrhii, v roce 2009 to
bylo jiz 5255 a doslo tedy k nartstu o 54%. Pro uplnost dopliime, Ze v roce 2010 bylo
podano 5559 a vroce 2011 6753 navrhii. Tyto hodnoty jsou ale zkreslené tim, ze
insolven¢ni navrhy mohou byt na dany subjekt podavany opakované. Velké procento
navrhil je zamitnuto z divodu nedostatku majetku dluznika (v roce 2009 bylo z tohoto
divodu zamitnuto vice jak 1500 navrhd, tzn. zhruba stejny pocet jako prohlasenych

konkurzii).

Obrazek 3: Vyvoj poctu podanych podnikovych insolvencnich navrhii a prohlasenych
konkurzii v CR v letech 1996-2011
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Zdroj: (Creditreform, 2008, 2012b), vlastni zpracovani
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Druhym moznym feSenim Upadku je reorganizace. Od pocatku platnosti insolvenéniho
zékona bylo do konce roku 2011 soudem povoleno 58 reorganizaci. Z toho 17 jich bylo
schvaleno v roce 2011. Z celkovych 58 reorganizaci bylo k 31.12.2011 jiz osmnact
pfeménéno na konkurz. Celkem 6 reorganizaci (tj. jen 10,3 %) bylo Uspésné ukonceno
splnénim reorganizacniho planu. (Creditreform, 2012b). V porovnani s ostatnimi
zemémi je reorganizace v Cesku vyuzivana velmi zfidka (v necelém jednom procentu
pfipadt tpadku). V Anglii se takto fesi vice nez 10 % ptipadl, ve Spojenych statech je
to dokonce pres 20 %. Diivodem malého poétu reorganizaci v CR je piedevsim fakt, Ze
¢eSti manazéfi zacinaji fesit problémy az na posledni chvili, kdyz uz firmé neni pomoci.

(Jirsova, 2011)

Nejvyssi miru insolvenci (pocet insolvenci na 1000 registrovanych firem) je mozné
vroce 2011 zaznamenat v  Moravskoslezském (3,81), Olomouckém (2,88)
a Jihomoravském kraji (2,65). Vroce 2010 byly v pomyslném zebficku na prvnich
ptickach kraje Jihomoravsky (2,45), Moravskoslezsky (2,39) a Praha (2,20). Blize je

situace znazornéna v ptiloze F.

V jednotlivych odvétvich je v roce 2011 nejvice firem v insolvenci v pfepoctu na 1000
registrovanych firem v oboru papirenského pramyslu (9,83) a jiz tradicné€ v oboru tézby
(7,60) a chemického primyslu (6,24). Papirensky primysl zaznamenal ve srovnani
srokem 2010 nejvySsi nartst poctu insolvenci na 1000 registrovanych firem.
(Creditreform, 2012) Divodem muze byt jednak klesajici poptavka a vysoky podil
dovozu. Ze statistickych tidaji Asociace Ceského papirenského prumyslu vyplyva, ze
vyroba papirti a lepenek vykazala za 1. pololeti roku 2011 v porovnani se stejnym
obdobi roku 2010 pomérné vyrazny pokles o cca 7 %, u papirenské vlakniny cinil
pokles 2 % a u vyroby vlnité lepenky dokonce 9 %. Dovozy papirti a lepenek do CR
prevysuji o 64 % celkovy objem tuzemské produkce. (Asociace ¢eského papirenského

prumyslu, 2011)

V porovnani s ostatnimi stity Evropy neni mira insolvenci v CR nijak vysoki. Mezi
zem¢ s nejvyssi mirou insolvenci na 1000 registrovanych firem patiilo v roce 2011
Lucembursko (31,6), Dansko (18,2) a Rakousko (15,2). Uvedené zemé¢ staly na vrcholu
v jihoevropskych zemich — Recku (0,5), Spanélsku (1,8), Italii (2,6), a to i pfesto, ze
v téchto zemich bylo dosazeno vroce 2011 nejvyssi meziro¢ni tempo ristu v poctu

insolvenc¢nich navrhi. (Creditreform, 2012a)
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Zajimavé hodnoceni piinasi také Ceské kapitdlova informacéni agentura (CEKIA), ktera
patii mezi predni poskytovatele obchodnich a ekonomickych informaci, provadi
sektorové analyzy a zkoumd pravdépodobnost upadku a stabilitu firem pomoci
ukazatele CEKIA Stability Rating. Z jejich analyz vyplyvé, Ze podet Geskych podnikt
s ratingovym stupném ,,rizikovy* ¢i ,,apadek* se v roce 2011 ve srovnani s rokem 2006
zvysil o 17 procentnich bodl a vroce 2011 bylo tak 23 % firem ohroZeno tpadkem.
Naopak pocet firem ohodnocenych jako ,vynikajici“ zaznamenal pokles
0 37 procentnich bodl a na celkovém poctu firem se tak v roce 2011 podilel 21,67 %.

Blize situaci znazornuje tabulka ¢. 19.

Tabulka 19: Rozdéleni ceskych firem podle ratingového stupné (v %)

Hodnoceni dle Stability Rating 2006 2008 2011
Vynikajici (AAA, AA, A) 58,51 29,11 21,67
Dobré (BBB, BB, B) 35,55 62,50 55,58
Rizikové + upadky (CCC, CC, C, D) 5,94 8,39 22,75

Zdroj: (CEKIA, 2010,, 2012), vlastni Giprava

V roce 2010 patiily podle hodnoceni spoleénosti CEKIA k nejrizikov&j$im obortim
podnikani zeméd€lstvi, zpracovatelsky primysl, obchod a doprava. Krachem byla
v dobé analyzy ohrozena kazda tfeti firma podnikajici v zemédélstvi a kazda Ctvrtd
firma ve zpracovatelském primyslu, obchodu nebo doprave. V téchto oborech plisobi
nejvetsi pocet spolecnosti s ratingovym stupném ,,rizikovy®, resp. ,,apadek®. Naopak
k nejstabilnéjsSim patii firmy, které podnikaji ve finan¢nich sluzbach, Skolstvi
a zdravotnictvi a energetice. Tyto obory maji nejvétsi zastoupeni firem s ratingovym
stupném ,,vynikajici“. Ekonomické recese se nejvyraznéji odrazila na spolecnostech
podnikajicich v oborech s pfimou zavislosti na vyvoji ekonomického cyklu. Oproti
tomu spolecnosti podnikajici v oblasti penéznictvi a pojiStovnictvi vstoupily na prah
ekonomické krize relativné silné a navic piisné regulované v oblasti rizikovych aktiv
a pasiv. Energetika naopak t€zi ze svého silného postaveni, které v nékterych oblastech
pfipomind oligopol a zdravotnictvi a Skolstvi jsou sluzby, jejichz spotieba se v jakékoli
dobé jen s obtizeni omezuje, coz prispiva kjejich stabilité. Primérné ratingové

hodnoceni firem v jednotlivych odvétvich je zaznamenano v tabulce €. 20.
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Tabulka 20: RozloZeni rizikovosti firem v jednotlivych oborech v CR v roce 2010 (v %)

Ratingové hodnoceni CEKIA Stability Rating
Obor ¢innosti Rizikové
Vynikajici Dobré 1zeove Neklasifik.
a upadky
Zemedélstvi, myslivost, 14,30 51,90 32,60 1,20
lesnictvi, rybolov, chov ryb
Té&Zba nerostnych surovin 17,10 55,00 21,10 6,80
Stavebnictvi 22,90 60,30 15,80 1,00
Zpracovatelsky prumysl 20,94 53,20 24,50 1,36
Vyroba a rozvod elektiiny, 57.20 37.10 2.90 2.80
plynu a vody
Obchod, opravy motorovych 12,40 60,60 24,50 2,50
vozidel a spotiebniho zbozi
Pohostinstvi a ubytovani 15,60 65,00 18,10 1,30
Doprava, skl-adovam, spoje 11.80 62,00 24.80 1,40
a telekomunikace
PenéZnictvi a pojistovnictvi 64,90 26,90 7,00 1,20
Nemovitosti, sluzby pro 27,80 51,70 18,80 1,70
podniky, vyzkum a vyvoj
Skolstvi, zdravotnictvi, 51,80 34,40 13,40 0,40
veterinarni a socialni ¢innost

Zdroj: (CEKIA, 2010,)
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Empiricky vyzkum

Cile empirického vyzkumu a jeho postup byly jiz popsany v kapitole 2.2. Pfesto je na

tomto misté vhodné alespoii strucné shrnout, co bude obsahem nasledujicich kapitol.

Empirickou cast disertacni prace je mozné rozdelit na dvé ¢asti. Prvni ¢ast se vénuje
rozboru presnosti a analyze proménnych vybranych modelt predikce financni tisné
u ¢eskych podniki zpracovatelského priimyslu.Druhd ¢ast je zamétfena na vyhodnoceni
dotaznikového Setfeni, které si klade za cil ziskat informace o vyuzivani predikénich

modela v podnikové praxi.

8 Analyza modelu predikce finanéni tisné

8.1 Sbér a charakteristika vstupnich dat

Vzhledem k povaze vyzkumu tvoii vstupni data finan¢ni ukazatele vybranych podnika

zpracovatelského primyslu.

Analyzovany vzorek podnikli se sklada jednak z prosperujicich spolecnosti jednak
z podnikit v upadku. Zpusob vybéru podnikii odpovida vybéru podniklt v jinych

odbornych studiich ¢i pracich.

Skupinu prosperujicich podnikt tvofi spolecnosti, které byly shledany jako prosperujici
(Gsp&sné) spolecnosti CEKIA, a.s., kterd zpracovava zebiitky hodnoceni &eskych
podnikt ,,The EVA Ranking Czech Republic* a ,,CEKIA Stability Award“, a dale
spole¢nosti Coface Czech, kterd zpracovava zebiicek firem ,,Stiky ¢eského byznysu®.
Nespornou vyhodou téchto zebfickli je jejich snaha o hodnoceni celkové situace
podniki, jedna se o komplexni hodnoceni vykonnosti podnikd. Tyto zebtficky mohou
byt nastrojem hodnoceni stability a dynamiky ¢eskych firem. Pfi posuzovani uspé$nosti
firem nevychézeji pouze zjednoho ukazatele (napt. trzby), jako je tomu u jinych

hodnoceni, ale hodnoti i dalsi aspekty a tim nabizeji komplexni hodnoceni podnikii.

Analyzované prosperujici podniky se ve vySeuvedenych zebficcich umistily na
prednich pfickach v letech 2009 a 2010. Z divodu srovnatelnosti nebylo brano do

uvahy delsi casové obdobi.

Celkem bylo vybrano 47 prosperujicich podniki zpracovatelského prumyslu. U podnika
byly sledovany finan¢ni ukazatele v letech 2008-2010.
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Mezi podniky v upadku bylo zatazeno 38 firem zpracovatelského primyslu a byly
unich sledovany finan¢ni ukazatele v obdobi 1-3 roky pted vyhlasenim tupadku .
Jedinou podminkou pro zafazeni podniku do této skupiny bylo soudni usneseni o
upadku v obdobi 2007 — 2011. Z diivodu srovnatelnosti vstupnich dat nebylo brano do
uvahy delsi ¢asové obdobi. Pokud bychom zvolili delsi ¢asové obdobi, ziskali bychom
jisté veétsi soubor dat, ale podminka srovnatelnosti téchto dat by byla poruSena ¢i

minimalné zpochybnitelna.

Mezi hlavni zdroje financ¢nich dat podnikt patfi:
» databaze firem a instituci Albertina,

= gbirka listin.

Mezi hlavni zdroje informaci o profilu podnikt patii:
= obchodni rejstiik,

* administrativni registr ekonomickych subjektt.

Hlavnim problémem ve fazi sbéru dat bylo ziskani potifebnych finan¢nich udaji.
Ptestoze podniky zapsané¢ v obchodnim rejstiiku maji zakonnou povinnost ukladat
ucetni zavérky do sbirky listin, neni tato povinnost vSemi plnéna, pfipadné neni
zachovana kontinuédlnost dat. Pfedev§im u podnikii v upadku je dostupnost dat velice

mala.

Spolecnost Creditreform zvefejnuje udaje o plnéni zakonné povinnosti ¢eskymi podniky.
Z celkového poctu akciovych spolecnosti a spolecnosti s ru¢enim omezenym meélo
v zai1 2009 ve sbirce listin uloZenou ucetni zaveérku za rok 2007 pouhych 11,5 % a za
rok 2008 dokonce jen 7 % spolecnosti. Ke konci roku 2010 mélo ucetni zaveérku za rok
2009 ve sbirce listin ulozeno 21% spole€nosti s ru¢enim omezenym a 35 % akciovych
spolecnosti. V tomto sméru patii Ceské podniky k nejhor§im v Evropé. PredevsSim
v zemich ,,staré* evropské dvandctky je publikovani ucetnich zavérek béznou praxi.
V Belgii, Dansku, Francii, Velké Britanii, Italii a v mnohych dal$ich zemich dosahuje
podil firem plnicich povinnost zvefejiiovat zavérky vice jak 90 %. V nekterych zemich
hrozi firmdm za neplnéni této povinnosti i zruseni. Vysoké sankce a predevSim jejich
vymahani jsou jist¢ jednim z fesSeni, jak zvysit podil ¢eskych firem plnicich publikacni
povinnost. Dobrym piikladem je Némecko, kde v roce 2007 doslo ke zméné zakona,

zvySeni sankce za neplnéni az na 25000 EUR a je kontrolovano dodrzovani publika¢ni
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povinnosti. Do t¢ doby plnilo povinnost zhruba 12 % némeckych podnikl, od zmény

zakona 85 %. (Creditreform, 2009, 2011 )

Jelikoz vétSina analyzovanych podnikii ma ucletni zavérky ovérované auditorem,

vyjadiuji tcetni vykazy vérohodny obraz finan¢ni pozice a vysledkti hospodareni.

8.1.1 Vybér modeli predikce finanéni tisné

V souladu s hypotézou 2 stanovenou v kapitole 2.3, bude analyzovana vypovidaci

schopnost modelt, jejichz konstrukce vychazi z diskriminaéni analyzy.

Pro analyzu byly vybrany nasledujici modely:
= E.IL Altman — model Z (6.1)
= E.IL Altman —model Z’ (6.3)
= R. Taffler — model Z7 (6.5)

* [. Neumaier, I. Neumaierovd — model /N0O5 (6.11)

Modely prof. Altmana a prof. Tafflera byly zatazeny do analyzy, jelikoz patii mezi
celosvétove nejznaméjsi a nejuzivanéjsi. Tyto modely byly rovnéz zékladem pro vyvoj

a konstrukci fady dalSich novéjsSich podnikovych predikénich modelt.

Altmantiv model Z (6.1) byl zatazen do analyzy, piestoze je urCen pro hodnoceni
podniki obchodovanych na kapitdlovych trzich. Velmi casto je ale vyuzivan i pfi
hodnoceni podnikd, u nichz neni mozné stanovit trzni hodnotu vlastniho kapitalu.
Nahrazeni trzni hodnoty hodnotou ucetni patii mezi nejcastéj$i Upravy uvedeného
modelu. Piestoze je tento postup samotnym autorem modelu prof. Altmanem odmitan,

v praxi se s nim mizeme setkat pomérné€ Casto. Z tohoto divodu byl model do analyzy

zarazen.

V kapitole 8.4 vénované¢ Tafflerovu modelu Z; bude v zavéru provedena i kratka
analyza modifikovaného Tafflerova modelu Z;(6.6), ktery se vyskytuje v mnohé ceské

odborné literatuie, ale prof. Taffler tuto modifikaci ve svych studiich neuvadi.

Model INO5 manzeli Neumaierovych patfi mezi modely nejuzivanéjsi a nejznamé;jsi
v Ceské republice a jeho vyvoj byl zaloZen na datech &eskych podniki. U tohoto
modelu je tedy mozné ptredpokladat, ze jeho pfesnost bude vyss$i nez u zahrani¢nich
modeld, které vychazeji z jinych ekonomickych podminek. Uvedeny model INO5 byl
vybran, protoze spojuje pohled vétitele 1 pohled vlastnika a je tedy vhodny pro predikci

upadku (napt. bonitni model IN99 nebyl do analyzy zafazen, jelikoz jeho hlavnim
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ukolem neni predikce upadku). Zavér kapitoly 8.5 bude vénovan srovnani spolehlivosti

modelu /INO5 a INO1.

8.1.2 Charakteristika analyzovanych podniki

Jak jiz bylo uvedeno, do analyzy byla zahrnuta data 85 podnikii zpracovatelského
primyslu (47 uspésnych, prosperujicich a 38 podnikit vupadku). Seznam
analyzovanych firem je obsahem pfilohy G a H. Ptilohy I1-16 a J1-J6 zachycuji vybrané

udaje z rozvah a vykazl zisku a ztraty analyzovanych podnikd.

Z tabulky €. 21 je patrné, Ze soubor prosperujicich podnikli obsahuje 60 % spolecnosti
sru¢enim omezenym a 40 % akciovych spolecnosti. Soubor zbankrotovanych
spoleCnosti je tvofen zhruba stejnym podilem jak akciovych spolecnosti (47 %) tak

spole€nosti s ru¢enim omezenym (53 %).

Tabulka 21: Pravni forma analyzovanych podnikii — pocet podnikii

a.s. S.I.0. Celkem
Prosperujici podniky 19 28 47
Podniky v upadku 18 20 38
Celkem 37 48 85

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Nejvyssi podil tvoii v obou skupinach podniky s pfevazujici ¢innosti ,,Vyroba kovovych
konstrukci a kovodé€lnych vyrobkil, kromé strojti a zatizeni (oddil 25 dle CZ-NACE).
Ve skupiné uspéSnych podnikl je zatazeno 11 téchto podnikt (23,4 % na celkovém
poctu uspésnych podnikil), ve skupiné podnikii v upadku najdeme 9 spole¢nosti (23,7 %
na celkovém poctu podnikt v upadku). Na celkovém poctu podnikli zpracovatelského

primyslu v CR se podniky oddilu 25 klasifikace CZ-NACE podileji necelymi 25 %.

v

hodnota aktiv 9,3 mil. K& byla zaznamenana u spolecnosti ACE-TECH, nejvyssi

u spolecnosti Pegas Nonwovens — 6513 mil. K¢.

U podnikt v upadku byla primérnd hodnota aktiv 1 rok pted upadkem 368,0 mil. K¢
2010 zaznamenana u spole¢nosti Kovo — Neki, nejvyssi u spolecnosti Kordarna —
3251,3 mil. K¢ Primeérna délka zivota spolecnosti (od vzniku do vyhlaseni tpadku)
byla 13 let. Pokud vyfadime spole¢nost Kordarna, ktera fungovala 37 let (od roku 1972

do roku 2009), snizi se primérna délka zivota na 12,4 roky.
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8.2 E.I. Altman — model Z

Bankrotni model Z(6.1) prof. Altmana je nejstar§im analyzovanym modelem.
Vzhledem k datu jeho vzniku, konstrukci zalozené na datech americkych spolecnosti,
jejichz pocet byl pomérné maly, je mozné predpokladat, ze jeho presnost pti aplikaci na
soucasné ceské podniky bude nizkd. Zarovenn se dopoustime chyby jiz samotnym
pouzitim modelu, ktery je urcen pro podniky kotované na burze. V analyzovaném

vzorku firem neni ale zddna firma, jejiz akcie by byly vefejn¢ obchodovatelné.

8.2.1 Klasifikace podniku dle modelu Z

Nasledujici tabulka ¢. 22 zndzorfuje =zafazeni UuUspéSnych podniki modelem
Z v jednotlivych sledovanych letech. Hodnoty z-skére pro jednotlivé prosperujici

podniky jsou uvedeny v ptiloze L1 - L3.

Tabulka 22: Klasifikace prosperujicich podnikit modelem Z

Primérna Pocet podniki
hodnota
z-skére Z Z<181 1,81<72<299 Z>299
2010 4,092 2 9 36
2009 4,324 2 8 37
2008 4,352 1 6 40

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Presnost modelu pfi klasifikaci prosperujicich podnikii, tedy schopnost modelu
ohodnotit prosperujici podniky hodnotou z-skore Z > 2,99, se v jednotlivych
sledovanych letech pohybovala od 77 % vroce 2010 do 85 % v roce 2008. Jako
upadkovy (Z < 1,81) byl po celé¢ sledované obdobi vniman pouze jeden podnik.

U pivodniho Altmanova vzorku prosperujicich firem byla ptesnost modelu 91 %.

Pti posuzovani piesnosti modelu nds ale mnohem vice zajima schopnost modelu odhalit
u firem nastupujici upadek. Vzhledem k faktu, ze do skupiny podnika v tpadku byly
zafazeny pouze firmy, u kterych byl tpadek prohlaSen insolvenénim soudem, je mozné
ocekavat, ze alesponn 1 rok pfed samotnym upadkem vyhodnoti bankrotni model
Z vSechny sledované podniky jako firmy ohrozené upadkem. Hodnoty z-skore pro

jednotlivé podniky v tipadku jsou uvedeny v piiloze L4 — L6.
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Z tabulky ¢. 23 je jednoznacné patrné, ze presnost modelu pfi klasifikaci podnikt
v upadku je nizs§i nez u uspéSnych podniki. Jako jednoznacné ohrozenych bankrotem
bylo 1 rokem pfed samotnym upadkem klasifikovano 71 % firem (u plivodniho
Altmanova vzorku firem to bylo 88 %). Dva roky ptfed tpadkem to bylo 53 % a ti roky
pred tpadkem dokonce jiz jen 39 % analyzovanych firem. Pouze 13 firem (34 %) bylo

vnimano jako upadkové ve vSech sledovanych letech.

Tabulka 23: Klasifikace podnikii v upadku modelem Z

Pocet let pred Primérnd Pocet podnikii
, K hodnota
tpadkem z-skore Z Z<181 1,81 <Z<2,99 Z>2,99
1 0,791 27 9 2
2 1,215 20 8 10
3 2,033 15 14 9

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Primérna hodnota z-skore u ptivodniho Altmanova vzorku firem 1 rok pied upadkem
byla -0,29. U naseho vzorku nepoklesla hodnota ani v jednom obdobi pod nulu. Rozdil
mezi prumérnou hodnotou z-skore naseho a Altmanova vzorku firem 1 rok pred
upadkem je 1,081. U prosperujicich podnikti neni rozdil tak vyrazny. Altmanovy
podniky dosahly pramérné hodnoty z-skore 5,02, nami analyzovany vzorek uspésnych

firem dosahl hodnoty v rozmezi 4,092 — 4,352.

Jak bylo uvedeno v kapitole 6.3.1 pro zhodnoceni spolehlivosti modelu stanovil Altman
jednu kritickou hodnotu, a to 2,675. Chyba 2. typu (klasifikace uspé$ného podniku jako
upadkového) byla u Altmanova vzorku prosperujicich firem v jednotlivych letech
3 — 6 %". U naseho souboru firem je jeji vyse 9 % v roce 2008, 13 % v roce 2009
a 15 % v roce 2010."°

Porovnani vyse chyby 1. typu (klasifikace podniku v upadku jako prosperujici) ptinasi
tabulka ¢. 24. Velikost této chyby ma zasadni vyznam pfti celkovém hodnoceni ptfesnosti
modelu, jelikoz bankrotni model, kterym Altmantiv model Z je, by mél byt predevsim

schopen odhalit u firem nastupujici upadek. Jeden rok pred upadkem dosahuje chyba

> Ptipometime, Ze Altman zkonstruoval model na zakladé dat 33 tusp&nych a 33 upadkovych
spole¢nosti. Chyba 2. typu ve vysi 3 %, pfipadné 6 % znamena tedy chybnou klasifikaci jednoho,
pfipadné dvou podnikd.

' K tomu abychom mohli vy&islit presn& vysi chyby 2. typu, bychom museli v nasledujicich letech
sledovat, zda u analyzovanych podnikti dojde k upadku ¢i nikoli. Pfi stanoveni vySe chyby vychazime
z predpokladu, Ze se jedna o uspésné, prosperujici podniky, které nejsou v nasledujicim obdobi ohrozeny
upadkem. V roce 2011 nebyl vyhlasen upadek u zZadné z analyzovanych prosperujicich spolecnosti.
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1. typu u nami analyzovaného souboru firem vyssi hodnoty nez u Altmanova vzorku
firem, dva roky pfed upadkem jsou velikosti chyb jiz vyrovnané a tfi roky pred
upadkem je u naseho souboru dosazeno vyrazné nizs§i chyby nez u ptivodniho souboru
firem. Dochdzime tedy ke stejnému zjisténi jako jiz v piedchozim vyzkumu
provedenym autorkou této prace, ve kterém byla zafazena data firem bez ohledu na obor

podnikani. (Pitrova, 2011b)

Tabulka 24: Chyba 1. typu u modelu Z (v %)

Pocet let pired upadkem Vzorek Altman, 1968 Soucasny vzorek
1 6 11
2 28 29
3 52 37

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Altman pravideln¢ ovétoval spolehlivost modelu. Chyba 1. typu se pfi téchto
naslednych analyzach pohybovala v intervalu 4 — 18 % jeden rok pfed upadkem a 20 —
32 % dva roky pred Gpadkem'’. Nami zjiiténé hodnoty chyby 1. typu jsou tedy

srovnatelné se zavéry prof. Altmana.

8.2.2 Analyza hodnot proménnych modelu Z

Nejstarsi model prof. Altmana obsahuje celkem 5 pomeérovych ukazatelt. Ukazatele
byly zvoleny tak, aby jejich hodnoty byly co nejvice rozdilné pro podniky v upadku
a prosperujici podniky.

Hodnoty pomérovych ukazatelii modelu Z pro jednotlivé ndmi analyzované podniky

jsou uvedeny v ptilohach K1 — K6. Primérné hodnoty ukazatelt analyzovaného vzorku

firem znazoriiuje tabulka ¢. 25.

"7 Pouze ve své piivodni studii z roku 1968 sledovat Altman velikost chyby 1. typu vice neZ dva roky pied
upadkem. Ve svych pozdéjsich pracich uvadi velikost chyby jiZ jen pro obdobi 1 a 2 roky pied upadkem.
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Tabulka 25: Primérné hodnoty pomérovych ukazateli modelu Z

Podniky v upadku — pocet let pred Usp&né podniky — sledovany rok

tupadkem
1 rok 2 roky 3 roky 2010 2009 2008
X; (CPK/A) -0,339 - 0,247 -0,102 +0,328 +0,377 +0,372
X, (NHV/A) -0,218 - 0,090 -0,145 + 0,307 + 0,300 + 0,236
X; (EBIT/A) -0,213 -0,182 -0,019 + 0,152 + 0,176 + 0,222
X4 (VK/ICZ) + 0,190 + 0,330 + 0,420 +2,132 +2,320 + 1,861
Xs (T/A) + 2,091 + 2,041 +2,168 + 1,487 + 1,478 + 1,724

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Spoleénym znakem podnikt v tipadku je Gcetni ztrata dosahovana v poslednich letech.
Ta se postupné nastfadava a diky tomu dochazi ke zhorSovani pomérového ukazatele X>
(nerozdeleny hospodaisky vysledek minulych let / celkova aktiva). Zaporného vysledku
hospodafeni minulych let dosahlo jeden rok pied samotnym uwpadkem 58 %
sledovanych podnika. Diky zapornému vysledku hospodaieni je i minusova hodnota
ukazatele X; (zisk pfed Groky a zdanénim / celkova aktiva). 74 % sledovanych podnikil
v upadku dosdhlo jeden rok pred upadkem ztraty. U ,kladné hospodaticich® podnikii
byl zisk velmi nizky.

Snizena likvidita zptisobuje u podnika v Gpadku zapornou hodnotu cCistého pracovniho
kapitalu. Hodnota kratkodobych zavazkti u téchto podnikii velmi cCasto pievySuje
hodnotu obézného majetku a stald aktiva jsou financovana z kratkodobych zdroja.
Ukazatel X; (Cisty pracovni kapital / celkova aktiva) dosahuje tedy zaporné¢ hodnoty
atim snizuje, stejné jako jiz zminované ukazatel¢, vyslednou hodnotu z-skore.
Zapornou hodnotu ¢istého pracovniho kapitdlu dosahuje tésné pred tpadkem 79 %

sledovanych podnik.

Silnd zavislost na cizim kapitalu se promita do hodnot ukazatele X, (vlastni kapital / cizi
kapital). Tento ukazatel dosahuje sice v priiméru kladnych hodnot, ale jeden rok pied
upadkem ma firma v priméru pétkrat vy$si hodnotu ciziho nez vlastniho kapitalu.
U mnohych firem (u 47 %) mizeme zaznamenat i zdpornou hodnotu vlastniho kapitalu.

Ta je zptisobena dlouhodobé dosahovanou ztratou.

Zajimavé vysledky pfinasi ukazatel X5 (obrat aktiv). Primérnd hodnota tohoto ukazatele
je ve vSech sledovanych obdobich vys$s$i u podniki v upadku nez u prosperujicich

podniki. Pfitom primérnd hodnota u prosperujicich podnikti pievySuje
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i celorepublikovy pramér obratu aktiv podnikt zpracovatelského primyslu. Dle udaju
Ministerstva primyslu a obchodu CR byla primérna hodnota obratu aktiv u podniki
zpracovatelského primyslu v roce 2010 1,34 a vroce 2009 1,22. (MPO CR, 2012)
Dtivodem vysoké hodnoty tohoto ukazatele miize byt snaha spole¢nosti ziskat finan¢ni
prosttedky prodejem aktiv. Diky vysoké vaze (1,00) pfifazené modelem dané proménné
X5 dochazi u podniki v upadku ke zvySovani vysledné hodnoty z-skore a tedy
k moznému chybnému zatazeni podnikii do Sedé zony, piipadn€é 1 do skupiny
prosperujicich podniki. Ke stejnému zjisténi dosla autorka préace jiz v piedchozim
vyzkumu, ve kterém byla zafazena data firem bez ohledu na obor podnikéni. (Pitrova,

2011a)

8.2.2.1 Porovnani pomérovych ukazateld analyzovaného vzorku s Altmanovym

souborem

Samotny model byl zkonstruovan na zaklad¢ dat vybraného souboru firem. Vzhledem
ke ,,stafi“ modelu a mist¢ vzniku (USA) lze ptedpoklédat, ze hodnoty proménnych
u Ceskych firem jsou odlisné od hodnot pomérovych ukazateli firem, z jejichz dat

vychézel Altman.

Pro posouzeni, zda se stfedni hodnota naseho souboru shoduje s primérnou hodnotou
Altmanova vybéru, mizeme pouzit vice statistickych metod testovani. Jelikoz mnoho
statistickych postupt vychazi z predpokladu normality dat, je pro vybér vhodné metody
nutné nejprve overit, zda naSe data pochéazeji z normalniho rozdéleni. K tomuto ucelu
pouzijeme test ,,dobré shody“, konkrétné Lillieforsovu modifikaci Kolmogorova-
Smirnova testu. Hendl (2009) uvadi: ,,7est Kolmogorova-Smirnova je zcela obecny pro
Jjakykoli typ rozdéleni. Lillieforsova modifikace se tyka testu normalniho rozdéleni dat
a pouziva se pri ovérovani tohoto predpokladu pred aplikaci dalsich statistickych
postupu.* Dal§im moznym testem by byl chi-kvadrat test dobré shody. Ptfi pouziti
tohoto testu bychom museli data setfidit do skupin. Oproti tomu test Kolmogorova-
Smirnova vychazi z ptivodnich dat a tim nedochézi ke ztrat¢ informace obsazené ve
vybéru. V porovnani s chi-kvadrat testem ma také vyssi silu. (Lilliefors, 1967; Hindls,

Hronova, Seger, 2004)

Test Kolmogorova-Smirnova hodnoti, zda data pochézeji z populace s urcitou
distribu¢ni funkci Fp(x). V naSem piipadé¢ se snazime ovefit, zda data pochazeji

z populace s normalni rozdélenim s ur&itou stfedni hodnotu x a ur&itym rozptylem o°.
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Lilliefors upravil hodnoceni pro pifipad testu normality rozdéleni dat, kdy nejdiive
odhadujeme teoretické parametry u a o° rozd&leni pomoci priméru ¥ a vybé&rové

smérodatné odchylky s. (Hendl, 2009)

Testuje se tedy hypotéza: Hy: F(x) = Fy(x)

proti alternativé: Hy: Fi(x) # Fy(x) pro vSechna x,

kde F(x) je distribu¢ni funkce, kterd generuje nase data.

Pii provedeni testu srovnadvame empirickou distribu¢ni funkci F(x) shodnotami

teoretické distribucni funkce Fy(x) pro vSechna x. Pocitame testovaci statistiku jako

maximum jejich absolutniho rozdilu D = max|F (x)—F,(x)| , kterou porovname
s kritickymi hodnotami. Lilliefors doporucil pouzit asymptoticky platnou kritickou
mez 0,886/ Jn pro hladinu vyznamnosti 5 %. (Hendl, 2009; Lilliefors, 1967) Nulovou

hypotézu nezamitame, jestlize vyslednd hodnota testové statistiky D je mensi nez

hodnota ptislusné kritické meze (kvantilu).

Pro rozsah nasSeho souboru uspé$nych podnikt n = 47 je kriticky kvantil 0,129 pro
hladinu vyznamnosti 5 %. Pro rozsah souboru podnikl v upadku » = 38 je kriticky
kvantil 0,144 pro hladinu vyznamnosti 5 %. Hodnoty testovacich statistik uvadi tabulka

¢. 26.

Tabulka 26: Testovani normality — hodnoty testovacich statistik

Podniky v ﬁli,;;:ll;lll(e_nl:()éet let pfed Uspé&né podniky — sledovany rok
1 rok 2 roky 3 roky 2010 2009 2008
X (éPK/A) 0,113 0,289 0,077 0,100 0,106 0,136
X, (NHV/A) 0,197 0,190 0,281 0,119 0,083 0,156
X; (EBIT/A) 0,167 0,384 0,224 0,170 0,134 0,102
X4 (VK/ICZ) 0,482 0,483 0,483 0,175 0,213 0,169
Xs (T/A) 0,194 0,178 0,168 0,103 0,134 0,106

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Vysledky testovani jsou ptehledné zndzornény v tabulce ¢. 27. U vétSiny proménnych
byla nulova hypotéza Hy zamitnuta na hladin€ vyznamnosti 5 % a nemtizeme tedy
potvrdit, Ze by data pochazela z normalniho rozd&leni N(u,07), kdy teoretické parametry
ua o jsme odhadli pomoci priméru X a vyb&rové smérodatné odchylky s. Nulovou

hypotézu jsme zamitli na stanovené hladiné vyznamnosti alespon v jednom roce u vSech
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sledovanych proménnych. Tento zavér se dal vzhledem ke zptsobu vybéru dat (podniki)

predpokladat.
Tabulka 27: Vysledky testovani normality (N - nezamitame Hy, Z - zamitame Hy)
Podniky v upadku — pocet let pied S ey g .
w5 tipadkem Uspésné podniky
1 rok 2 roky 3 roky 2010 2009 2008

X; (CPK/A) N z N N N
X, (NHV/A) zZ Z zZ N N Z
X3 (EBIT/A) zZ Z zZ Z Z N
X, (VK/CZ) z z z z z V4
Xs (T/A) z z z N z N

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Na zéklad¢ provedeného testovani se jako vhodny néstroj pro hodnoceni odli§nosti
vybérového priméru naSeho souboru od priméru Altmanovych dat jevi néktery
z neparametrickych testi. Hendl (2009) sice uvadi, ze jednovybérovy t-test
(parametricky test pouzivany pro hodnoceni pruméru v jednom souboru) je dosti
robustni k odchylkam od normality a pro velké rozsahy (n > 30) je mozné jeho vyuziti
1 pti zeSikmenych datech, ale zaroven uvadi, ze ptredpoklad prostého ndhodného vybéru
piedpoklad neni v naSem souboru zcela naplnén. Data (podniky) nebyly vybirdny
prostym ndhodnym vybérem a i provedenym testovanim jsme zamitli normalitu
u vétSiny dat, proto pouzijeme pro naslednou analyzu alternativni postupy s méné
ptisnymi pfedpoklady, tedy neparametricky Wilcoxontv test sttedni hodnoty pro jeden
vybér.

Uvedeny test navrhl F. Wilcoxon v roce 1945. Predpokladem testu je spojité rozdéleni.
Postup vychazi z absolutnich hodnot rozdili mezi métenimi a ptedpokladanou stfedni
hodnotou. Rozdily se sefadi podle velikosti. Se¢teme zvlast hodnoty potfadi rozdild,
u kterych se hodnoty métfeni nachéazely pod piedpokladanou stfedni hodnotou, a zv1ast
potfadi méteni, kterd leZela pod nim. Ziskdme tak soucty 7" a T.. Pokud plati nulova

hypotéza, mély by byt soucty 7-a T’ piiblizné stejné.
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Testuje se tedy hypotéza:
Ho: 2 = i,

proti alternative:

Hi: g#4,.

Test provedeme srovnanim mensi s obou hodnot 7" a T s kritickymi hodnotami pro
zvolenou hladinu vyznamnosti. Pokud je 7" men$i nez kritickd mez, hypotézu Hj
muzeme zamitnout na zvolené hladin€ vyznamnosti. Pfi vét§im rozsahu vybéru (n > 25)
pouzijeme aproximaci pomoci normalniho rozdéleni. Testovaci statistika se pak spocte
pomoci standardizace veliiny 7% jeji teoretickou stfedni hodnotou £(7) a smérodatnou

odchylkou o7 za platnosti nulové hypotézy nasledovné (Hendl, 2009):

T, — E(T)
z=—"——-,

Or

(8.1)

kde

B(T) = n(n4+ ) 82) X o - \/n(n+12)i2n+l) 8.3).

Jestlize testovaci statistika zlezi vintervalu +z,, (kde #z,, je kritickd hodnota

standardizovaného normélniho rozd¢leni), nezamitame Hy.

Wilcoxon pro testovani pouzil hodnoty medianti. Altman zvetejnil pouze hodnoty
vybérovych primért. Pokud budeme ptedpokladat pfiblizné symetrické rozdéleni,
muzeme hodnotu medianu nahradit primérem. Jestlize pozadujeme pouze hruby odhad,
muzeme si toto nahrazeni dovolit. V nasem piipadé¢ tedy porovnavame primérné
hodnoty proménnych naseho analyzovaného vzorku firem s primérnymi hodnotami

proménnych v Altmanovu souboru. Testujeme tedy hypotézu:
Ho: X(CZ); = X(ALT);

proti alternative:

Hi: X(CZ);; # X(ALT);;,

kde X(CZ);; vyjadtuje primérnou hodnotu i-té¢ proménné ndmi analyzovaného souboru

podnikt v tpadku (pro j = 1), resp. GspéSnych firem (j = 2). X(ALT); vyjadiuje
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primérnou hodnotu i-t¢ proménné Altmanova souboru podnikll v upadku (j = 1), resp.

uspésnych firem (j = 2).

Primérné hodnoty proménnych Altmanova a ndmi analyzovaného souboru firem byly
jiz uvedeny diive v textu (tabulka ¢. 7 a 25, ptiloha D). Pro lepsi prehlednost uvadime
hodnoty pohromad¢ v nésledujicich tabulkach ¢. 28 a 29. Proménna X, je z analyzy
vyfazena, protoze v modelu je definovana jako “trzni hodnota vlastniho kapitalu / Gcetni
hodnota dluhu®, ale v rdmci nasi analyzy byla trzni hodnota vlastniho kapitalu zdmérné

nahrazena téetni hodnotou'®,

Tabulka 28: Priimérné hodnoty proménnych Altmanova modelu Z — uispésné podniky

Analyzovany soubor firem Altmaniv
soubor firem
2010 2009 2008 (1965)
X (éPK/A) +0,328 + 0,377 +0,372 +0,414
X, (NHV/A) + 0,307 + 0,300 + 0,236 +0,355
X, (EBIT/A) +0,152 +0,176 +0,222 +0,154
Xs  (T/A) + 1,487 + 1,478 +1,724 +1,900

Zdroj: (Altman, 1968, str. 596), vlastni zpracovani, 2012

Tabulka 29: Primérné hodnoty proménnych Altmanova modelu Z — podniky v upadku

Analyzovany soubor firem — pofet | Altmaniv soubor firem — pocet let
let pi‘ed ipadkem pired upadkem
1 rok 2 roky 3 roky 1 rok 2 roky 3 roky
X; (CPK/A) -0,339 - 0,247 -0,102 -0,061 +0,016 +0,176
X, (NHV/A) -0,218 - 0,090 - 0,145 -0,626 -0,301 -0,070
X; (EBIT/A) -0,213 -0,182 -0,019 -0,318 -0,207 -0,058
Xs (T/A) +2,091 +2,041 +2,168 +1,500 +1,500 +1,660

Zdroj: (Altman, 1968, str. 605), vlastni zpracovani, 2012

U uspésnych firem byl pro analyzu vybran rok 2009 a byly tedy porovnavany primérné
hodnoty proménnych v tomto obdobi. Diivodem této volby je skutec¢nost, Ze nejvice
firem ze souboru se v “Zebtickach tspésnosti” umistilo v roce 2010, tedy na zaklad¢

udajt z roku 2009.

Jako dalsi krok testovani nasleduje stanoveni pottebnych souctit 7-a 7. Tyto hodnoty

jsou zaznamenany v tabulce ¢. 30.

'8 Zdaivodnéni je mozné nalézt v kapitole 8.1.1.
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Tabulka 30: Wilcoxoniiv test — hodnoty T-a T+

Podniky v upadku — pocet let pied Usp&né
upadkem podniky -
1 rok 2 roky 3 roky 2009
] T, 146 186 68 502
X (CPITA) T. 595 555 673 626
T, 666 652 434 399
X: (NHVIA) T. 75 89 307 729
T, 533 628 560 686
X (EBITA) T. 208 13 181 442
T, 483 496 496 190
Xs o (A T. 258 245 245 938

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Pomoci vzorcu (8.1), (8.2) a (8.3) vypocitame potfebné testovaci statistiky z, jejichz

hodnoty zachycuje nasledujici tabulka ¢. 31.

Tabulka 31: Wilcoxoniiv test — hodnoty testovacich statistik z

Podniky v upadku — pocet let pied ipadkem Usp&né
1 rok 2 roky 3 roky podniky - 2009
X, (CPK/A) - 3,256 -2,676 - 4,387 - 0,656
X, (NHV/A) +4,286 + 4,083 +0,921 - 1,746
X; (EBIT/A) +2,357 +3,735 +2,748 +1,291
Xs (T/A) + 1,630 + 1,820 + 1,820 - 3,958

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Nulovou hypotézu zamitdme na hladin€ vyznamnosti 5 %, jestlize hodnota testovaci
statistiky z nelezi v intervalu vymezeném 2,5% a 97,5% kvantilem normovaného

normalniho rozdé€leni, tedy jestlize z ¢ (—1,96;+1,96).

Testovani piineslo zajimavé vysledky. Jestlize u uspéSnych podnikii nemtzeme
zamitnout nulovou hypotézu o shod¢ primérti u proménnych X; (¢isty pracovni kapital /
celkova aktiva), X (nerozdé€leny vysledek hodpodaieni minulych let / celkové aktiva) a
X; (zisk pred uroky a zdanénim / celkova aktiva), tak u podnikli v upadku nulovou
hypotézu zamitdme a miZzeme tedy konstatovat, ze primérné hodnoty téchto
proménnych byly v Altmanové souboru rozdilné v porovnani s na$im souborem.
Naproti tomu u uspésSnych podnikii jsme nulovou hypotézu zamitli u proménné Xs (trzby

/ celkova aktiva), ale u podniki v upadku ji na stanovené hladin€é vyznamnosti
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zamitnout nemizeme v zaddném obdobi. Z uvedeného testovani tedy vyplyva, ze
hodnoty pomérovych ukazateli souboru podnikli, na jejichz datech postavil Altman
konstrukci svého modelu Z, se liSi od hodnot analyzovaného vzorku soucasnych
Ceskych firem, a to predevSim u souboru dat podnikii v upadku. Vysledky testovani

shrnuje tabulka &. 32."

Tabulka 32: Wilcoxonuv test — vysledky testovani (N - nezamitame Hy, Z - zamitame H))

a=5 % Podniky v upadku — pocet let pied ipadkem ﬁfpé§né
1 rok 2 roky 3 roky podniky - 2009
X; (CPK/A) z zZ zZ N
X, (NHV/A) Z Z N N
X; (EBIT/A) Z Z Z N
Xs  (T/A) N N N z

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

8.2.2.2 Analvza vzajemné zavislosti pomérovych ukazatela

Jak jiz bylo uvedeno v textu, mnozi autoifi uvadéji, Ze silnd multikolinearita (vzajemna
zavislost mezi vysvétlujicimi proménnymi) miize v modelu zptsobovat problémy. Diky

ni mize dojit k nespravné interpretaci vysledku a k chybné klasifikaci podniku.

Vysoky stupeii multikolinearity se projevuje predevSim v tom, ze sniZuje presnost
odhadli koeficienti modelu, ziskanych zjednoho konkrétniho vybéru. Odhady

koeficientl se pak v riznych vybérech mohou podstatné lisit. (Husek, 1999)

Z vécného hlediska to znamena, Ze snaha ptidavat dalsi a dalsi vysvétlujici promeénné
do modelu neni ucelna. Takovy model je nékdy uz jenom velmi obtizné
interpretovatelny. Da se fici, Zze vysvétlujici proménnd, kterd siln€ koreluje s jinou
vysvétlujici proménnou, viceméné jen opakuje informaci, kterd je jiz v modelu
obsazena, ale zato rychle snizuje nadé€ji modelu na kvalitni odhad jeho parametrti.

Snizuje se tedy vyznam modelu.

19V ptipad&, Ze bychom pro testovani pouZili jednovyb&rovy t-test a neuvazovali tedy pozadavek
prostého ndhodného vybéru dat, dosli bychom u tspésnych podnikli u vSech analyzovanych pomérovych
ukazatelti ke stejnym zavérim jako v ptipadé pouziti Wilcoxonova testu. U podnikti v upadku bychom
dosahli stejnych vysledkdl u proménné X; a X,. U promé€nné X; bychom 1 rok pfed upadkem dosli ke
stejnému zavéru. V obdobi 2 a 3 roky pfed upadkem bychom nemohli zamitnout nulovou hypotézu Hy:
X(CZ); = X(ALT); U proménné X5 bychom nulovou hypotézu zamitli ve vSech sledovanych obdobich.
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Béznou metodou zjistovani multikolinearity je posuzovani vybérovych hodnot
parovych korelac¢nich koeficientl vysvétlujicich proménnych. Péarové korelacni

koeficienty je mozné vypocitat dle nasledujiciho vzorce (Hindls, Hronova, Seger, 2004):

I < _ _
5y ﬁ;(xi_x)'(yi_y)
ry = - : (8.4)

T sl le”:(Xi_)_C)z_l"(yi_y)z

n—143 n—1%3

kde s,, znaci vybérovou kovarianci,

s; (resp. s ) vyb&rovy rozptyl proménné X (resp. Y).

Obecné se poklada multikolinearita za netnosnou, dosahne-li néktery z jednoduchych

koeficientii korelace absolutni hodnoty vétsi nez

0,75| 2 Toto pravidlo ovSem selhava,

obsahuje-li linearni regresni model vice nez dvé vysvétlujici proménné. V takovych
pfipadech nizké hodnoty parovych korelanich koeficientii nejsou postacujici
podminkou linedrni nezdvislosti vysvétlujicich proménnych, nebot’ i pii relativné
nizkych hodnotach parovych koeficienti korelace pro vSechny mozné dvojice
vysvétlujicich proménnych mize existovat silna ¢i dokonce perfektni multikolinearita

ve formé¢ linearni zavislosti tfi nebo vice vysvétlujicich proménnych. (Husek, 1999)

Informaci o multikolinearit¢ mizeme Cerpat z matice korelacnich koeficientd (Hindls,

Hronova, Seger, 2004):

1 r12 rlp
Ty, 1 1,
R=|r, ry s, (8.5)
T T 1 |

Ditlezitym indikatorem multikolinearity je hodnota determinantu korelacni matice.
Jsou-li vSechny dvojice vysvétlujicich proménnych parové nekorelované, tj. vSechny
korelacni koeficienty jsou rovny nule, multikolinearita neexistuje a determinant

korela¢ni matice je roven 1. Tato situace je zcela vyjimecnd. Jakmile jsou korela¢ni

% Defini¢ni obor koeficientu korelace je od -1 do +1. Jestlize je koeficient korelace roven +1, existuje
mezi proménnymi funkéni piimé zavislost. Obdobné koeficient korelace -1 znamena, ze mezi
proménnymi je nepiimad funkcni zavislost. Korela¢ni koeficient roven 0 znaci linearni nezavislost
(nekorelovanost) proménnych. Cim vice se tedy bliZi koeficient korelace v absolutni hodnoté jedné, tim
povazujeme danou zavislost za silngjsi, ¢im vice se blizi nule, tim ji povazujeme za volné&jsi. (Hindls,
Hronova, Seger, 2004)
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koeficienty rizné od nuly, hovofime o multikolinearité. Determinant korelaéni matice
vysvétlujicich proménnych je potom mensi nez jedna a s nartstajici multikolinearitou se
piiblizuje nule. Rovna-li se nule, hovoiime nékdy o Uplné multikolinearité, 1 ta je vSak
z praktického hlediska vyjimecnym jevem. V tom pifipadé¢ je nejméné jeden
z korelacnich koeficientll roven jedné (neboli vSechny hodnoty jedné z vysvétlujicich
proménnych jsou pouze stejnym nenulovym nasobkem hodnot nékteré jiné vysvétlujici

proménné). (Hindls, Hronova, Seger, 2004)

Problémem vsSak zlistavd otazka, jakd je kritickd hodnota determinantu |R|, kterd

signalizuje, ze stupen multikolinearity je jiz netnosny.

Farrar a Glauber doporucuji vyznamnost multikolinearity testovat na zakladé
aproximativni transformace hodnot korelaéni matice na rozd&leni 4. Farrar-Glauberiiv

test definuje testovanou (nulovou) hypotézu néasledovné (Hindls, Hronova, Seger, 2004):
Ho: vysvétlujici proménné jsou nezavislé.

Testové kritérium je definovano vyrazem (Hindls, Hronova, Seger, 2004):

: (8.6)

B =—[(n—1)—%-(2p+5)]1n|1€

kde 7 je rozsah vybéru,

p je pocet vysvétlujicich proménnych zatazenych do modelu,

|R| je determinant korelac¢ni matice (8.5).
Testové kriterium (testovaci statistika) B ma pii platnosti hypotézy H, rozdéleni
s [p( p- 1)/ 2] stupni volnosti. Kritickym oborem jsou ty hodnoty testového kritéria B
podle (8.6), které prekro&i piislusny kvantil rozd&leni y°, tj. B> 1. [p(p—l)/ 2].
(Hindls, Hronova, Seger, 2004)

V Altmanové modelu vystupuje 5 vysvétlujicich proménnych. Hodnoty parovych

korela¢nich koeficientll jsou uvedeny v tabulkéch ¢. 33 — 35.
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Tabulka 33: Hodnoty parovych korelacnich koeficientii (podniky v upadku — 1 rok pred

upadkem a prosperujici podniky — rok 2009)

X, (CPK/A) | X, (NHV/A) | X; (EBIT/A) | X, (VK/CZ) | X5 (T/A)
X, (CPK/A) 1 0,584 0,655 0,602 -0,146
X, (NHV/A) 0,584 1 0,551 0,510 0,212
X; (EBIT/A) 0,655 0,551 1 0,437 -0,035
X, (VK/CZ) 0,602 0,510 0,437 1 -0,072
Xs (T/A) 0,146 0,212 -0,035 -0,072 1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Tabulka 34: Hodnoty parovych korelacnich koeficientii - podniky v upadku (1 rok pred

upadkem)
X, (CPK/A) | X, (NHV/A) | X; (EBIT/A) | X, (VK/CZ) | X5 (T/A)
X, (CPK/A) 1 0,331 0,425 0,626 0,051
X; (NHV/A) 0,331 1 0,423 0,360 -0,091
X; (EBIT/A) 0,425 0,423 1 0,471 0,207
X4 (VK/CZ) 0,626 0,360 0,471 1 0,322
X5 (T/A) 0,051 -0,091 0,207 0,322 1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Tabulka 35: Hodnoty parovych korelacnich koeficientii — prosperujici podniky (r. 2009)

X, (CPK/A) | X, (NHV/A) | X; (EBIT/A) | X, (VK/CZ) | X5 (T/A)
X, (CPK/A) 1 0,350 0,028 0,414 0,192
X, (NHV/A) 0,350 1 -0,386 0,519 -0,002
X; (EBIT/A) 0,028 -0,386 1 -0,040 0,146
X, (VK/CZ) 0,414 0,519 -0,040 1 -0,026
Xs (T/A) 0,192 -0,002 0,146 -0,026 1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Prvnim pozorovanim zjistime, Ze parovy korelacni koeficient ani v jediném piipadé

nepiekrocil hodnotu |0,75|, kterd obecné znaci vysokou miru korelace. Jestlize budeme

analyzovat cely vybérovy soubor firem, zjistime, Ze nejvyssi parové korelace » = 0,655

je dosazeno mezi proménnymi X; a X;. Tato hodnota znaci stfedni intenzitu zavislosti.

Pokud rozdélime soubor na podniky v upadku a prosperujici podniky a budeme

zjistovat hodnoty korelacnich koeficientii pro kazdy soubor samostatné, dojdeme

k zavéru, ze korelacni koeficient mezi proménnymi X; a X; dosahuje v obou souborech
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nizkych hodnot. U prosperujicich podnika se dokonce blizi k nule. U podnikt v tpadku
dosahuje nejvyssi hodnoty korelace mezi proménnymi X; a Xy (r = 0,626),
u prosperujicich podnikli mezi proménnymi X> a X, (r = 0,519). U prosperujicich
podnikl je tato nejvyssi hodnota korelace také jedind, kterd ptekrocila hodnotu |0,5].
Pokud bychom se podivali na vyvoj korela¢nich koeficientl v Case, zjistime, Ze
u prosperujicich podnikll se jejich hodnoty v jednotlivych sledovanych letech vyrazné
neméni. U podnikt v iipadku se ale hodnoty nékterych parovych korelaci v jednotlivych
letech ptred tipadkem lisi. Tento fakt mize byt zpiisoben nestabilnim vyvojem v podniku
pted jeho upadkem. Diky urcitym ,,zachrannym® opatienim, které se snazi management

realizovat, dochazi k vykyvim finan¢nich ukazateli.

Pro uceleny pohled byl z databaze Albertina ndhodn€¢ vybran vzorek 1554 firem
zpracovatelského primyslu a byly uréeny hodnoty korela¢nich koeficientii.?! Vysledky

pfinasi tabulka ¢. 36.

Tabulka 36: Hodnoty parovych korelacnich koeficientii — podniky zpracovatelského
priimyslu v CR (rok 2009)

X, (CPK/A) | X, (NHV/A) | X; (EBIT/A) | X, (VK/CZ) | X5 (T/A)
X, (CPK/A) 1 0,549 0,086 0,028 -0,054
X, (NHV/A) 0,549 1 0,054 0,006 0,018
X; (EBIT/A) 0,086 0,054 1 0,005 0,109
X, (VK/CZ) 0,028 0,006 0,005 1 -0,057
Xs (T/A) -0,054 0,018 0,109 -0,057 1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Z tabulky €. 36 je jednoznacné patrné, ze skoro vSechny parové korelace dosahuji velmi
nizkych hodnot blizkych nule. Pouze mezi proménnymi X; a X, dosahuje hodnota
korelacniho koeficientu hodnoty 0,549, coz znaci stfedni intenzitu zavislosti a neni tedy

mozné mluvit o vyznamné korelaci.

Hodnoty korelaci znacici slabou, pfipadné stfedni intenzitu zavislosti, které byly

dosazeny ve vSech sledovanych souborech je mozné vysvétlit rozdilnym vyvojem

2! Databaze Albertina shromaZd'uje a obsahuje finan¢ni ukazatele firem, které plni zvefejiovani
povinnost a zvefejiuji tedy své Gdetni zavérky. Vysoky podil v CR ale tuto povinnost neplni (jak jiz bylo
nastinéno v kapitole 8.1) a neni tedy mozné ziskat finanéni ukazatele viech firem v CR. Proto nemiizeme
vzorek nami vybranych 1554 firem povazovat za nahodny vybér firem zpracovatelského pramyslu v CR.
Pfesto je mozné tento vzorek (vzhledem k jeho velikosti) povazovat za dostateény a je mozné usuzovat
Zavery.
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jednotlivych podnikli. Neni tedy mozné najit jednoznacné tendence ve vyvoji dvojic

ukazatelu.

Jak jiz bylo uvedeno v piedchozim textu, nizkd hodnota jednotlivych parovych
korela¢nich koeficientli nemusi znacit neexistenci multikolinearity v modelu. Abychom
mohli u€init pfesnéjsi zaveér o vzajemné zavislosti vSech pomérovych ukazateld,

spocteme determinant korela¢ni matice. Hodnoty determinantii korelatnich matic

znazoriuje tabulka ¢. 37.

Tabulka 37: Hodnoty determinantii korelacnich matic

Prosperujici podniky (rok
2009) + podniky v dpadku

Prosperujici podniky (rok
2009) + podniky v ipadku

Prosperujici podniky (rok
2009) + podniky v ipadku

(1 rok pi‘ed upadkem)

(2 roky pied ipadkem)

(1 rok pi‘ed upadkem) (2 roky pied ipadkem) (3 roky pied ipadkem)
0,195 0,313 0,240
Prosperujici podniky Prosperujici podniky Prosperujici podniky
(rok 2010) (rok 2009) (rok 2008)

0,380 0,437 0,417
Podniky v ipadku Podniky v Gipadku Podniky v Gipadku

(3 roky pied ipadkem)

0,283

0,483

0,238

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Nizké hodnoty determinanti korelacnich matic upozorfiuji na pomérn€¢ vysokou
multikolinearitu v modelu. Jelikoz neexistuje pravidlo, které by stanovovalo, jaka
hodnota determinantu jiz zna¢i vyraznou multikolinearitu, uzijeme dale Farrartv-

Glauberiiv test. Podle piedpisu (8.6) vypocteme hodnoty testového kritéria. Ty jsou

prehledné zaneseny v tabulce ¢. 38.

Tabulka 38: Farraruv-Glauberiiv test — hodnoty testového kriteria

Prosperujici podniky (rok
2009) + podniky v ipadku
(1 rok pi‘ed upadkem)

Prosperujici podniky (rok
2009) + podniky v ipadku
(2 roky pred ipadkem)

Prosperujici podniky (rok
2009) + podniky v ipadku
(3 roky pied upadkem)

133,232 93,505 116,31
Prosperujici podniky Prosperujici podniky Prosperujici podniky
(rok 2010) (rok 2009) (rok 2008)
42,090 36,010 38,048
Podniky v apadku Podniky v apadku Podniky v apadku
(1 rok pi‘ed ipadkem) (2 roky pied upadkem) (3 roky pied upadkem)
43,550 24,379 49,524

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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Jestlize k testovani pouZzijeme hladinu vyznamnosti o = 0,05, pak multikolinearitu
povazujeme za statisticky vyznamnou, jestlize B> g, s (10), tedy B >18,31. V nasem
pfipad¢ povazujeme multikolinearitu za statisticky vyznamnou ve vsech sledovanych
piipadech.

I v piipadé souboru 1554 ndhodné vybranych podnikli zpracovatelského pramyslu
bychom pomoci Farrarova-Glauberova testu shledali multikolinearitu proménnych

v Altmanovu modelu Z jako statisticky vyznamnou.

Jak jiz bylo uvedeno diive v textu, multikolinearita snizuje vypovidaci schopnost

modelu a komplikuje interpretaci vysledki.?

8.2.2.3 Vypovidaci schopnost pomérovych ukazateli — problémy s interpretaci jejich

hodnot

Altmantiv index Z zahrnuje ukazatele rentability, aktivity, zadluZenosti a likvidity.
Miuizeme tedy konstatovat, ze jednotlivé ukazatele ndm hodnoti rtzné aspekty

hospodareni a finan¢ni situace podniku.
Proménnd X; ( Cisty pracovni kapital / celkova aktiva) je ukazatelem likvidity.

Proménna X, (vysledek hospodareni minulych let / celkova aktiva) znazornuje, jaka
¢ast zisku ziistane ve spolecnosti po jeho pierozdéleni ve schvalovacim fizeni a jak je

zajisténa reprodukce aktiv. Jedna se o ukazatel rentability.

Hodnoceni rentability je obsazeno i v ukazateli X; (zisk pfed uUroky a zdanénim /
celkova aktiva). Ten zkoumad, jak spole¢nost dokézala zhodnotit veskeré prostredky,
které¢ ma k dispozici. Jelikoz je v Citateli pouzit zisk pted uroky a zdanénim, je mozné
srovnani tohoto ukazatele v Case, protoZze odmyslime od Grokl a pomijime i zkresleni

zpusobené dailovou sazbou.

Ukazatel X, (aCetni hodnota vlastniho kapitdlu / ucetni hodnota dluhu) znazornuje

finan¢ni stabilitu podniku. Jedna se o ukazatel zadluzenosti.

Proménnd X5 (trzby / celkova aktiva) hodnoti, jakym zplsobem dokazou aktiva
spolecnosti generovat trzby nebo jak jsou aktiva efektivni pfi realizaci trzeb. Jedna se

o ukazatel aktivity.

2 Na zéklad® provedené analyzy nelze uginit zavér, Ze multikolinearita byla obsaZena i v datech, ze
kterych vychazel prof. Altman pfi konstrukci modelu a tim doslo k chybnému odhadu koeficienti. Vzdy
méfime multikolinearitu a jeji vyznamnost v konkrétnim vybéru. (Husek, 1999)
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Finan¢ni vykazy mnohdy nabizeji a predkladaji data, kterd nejsou zcela objektivni.
Finan¢ni ukazatele se daji urCitymi kroky vylepSovat a mnohdy proto neni mozné na

zéklad¢ téchto ukazatel porovnavat podniky navzajem.

Likvidita podniku mize byt ovlivnéna a zkreslena nékolika faktory. Vysokd hodnota
likvidity miiZze znacit vysoky objem nesplacenych, nedobytnych pohleddvek a nemusi
tedy nutné znamenat, Ze podnik je schopen dostat svym zavazkiim. Také poskytnuté ¢i
piijaté zalohy mohou ovlivnit vysledné hodnoty likvidity. Poskytnuté zalohy zvysuji
pohledavky a tim likviditu. Tato pohledavka ale v budoucnu nepfinese zadné penézni
plnéni.

Zpusob pofizeni majetku ovliviiuje velikost aktiv a tim i jejich rentabilitu a obrat.
V ptipadé nakupu majetku na leasing, nezvySuje hodnota majetku velikost aktiv.
V ptipadé nakupu na uvér je majetek ve vlastnictvi spoleCnosti a je tedy zanesen
v aktivech spoleCnosti. Leasingové splatky se na rozdil od splatek uvéru projevi
v nakladech spolecnosti. V pfipadé uvéru uplatni firma naklady do ucetnictvi

prostiednictvim odpisi.

Altman ve svych modelech pracuje s ukazatelem ,,zisk pred uroky a zdanénim®. Pro
firmu je ale vzdy dulezité, aby tvorba zisku byla spojena i stvorbou penéznich
prosttedkll. Proto se mnohdy v praxi (pfedevsim bankovni) vyuziva spiSe ukazatel ,,zisk
pied uroky, zdanénim, odpisy a amortizaci (oznacovan zkratkou EBITDA). Tento
ukazatel ve vypoctu zohledni zpravidla hlavni nefinan¢ni polozky vysledovky, odpisy
azménu stavu rezerv a opravnych polozek. Zmeéna stavu rezerv (jejich rozpusténi)
a opravnych polozek ndm mohou vyrazné zvySovat zisk, ale na druhou stranu firmeé
nepiindsi potiebné penézni prosttedky. Vysoké odpisy sveéd¢ici o investicich firmy do

dlouhodobého majetku snizuji rentabilitu.

8.2.3 Analyza vyznamu jednotlivych proménnych v modelu Z

NejcastejSim pozadavkem na vysvétlujici proménné predikéniho modelu je jejich
vyznamny vztah k vysvétlované proménné, tedy k vysledné hodnoté z-skore. Pro
prosperujici podniky jsou typické urcité hodnoty poméerovych ukazatel, stejné tak pro
podniky v tipadku. Do modelt, které se snazi piedikovat bankrot spolecnosti, by mély
byt zahrnuty ty ukazatele, u kterych je patrny vyznamny rozdil v jejich hodnoté

u finanéné zdravych podnikli oproti krachujicim podnikiim. Vzhledem ke konstrukci
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modelu se pfedpoklada, ze u finanéné zdravych podniki budou pomérové ukazatele

dosahovat vyssich hodnot nez u spole¢nosti v tpadku.

Primérmé hodnoty pomeérovych ukazatelli prosperujicich a upadkovych podniki
zachycuje tabulka ¢. 25 v kapitole 8.2.2. Je zfejmé, ze proménné X; — X, nabyvaji
vyssich hodnot u prosperujicich podnikii nez u podnikii v upadku. Oproti tomu
proménna X5 nabyva vyssich hodnot u podnikii v ipadku nez u prosperujicich podnikd.
Vysoka hodnota této proménné u podniki v ipadku zvysSuje vyslednou hodnotu z-skore

a diky tomu muze dojit k chybné klasifikaci podnikii.

Ke zjisténi, zda rozdily u pomeérovych ukazateld X; — X5 mlUzeme povazovat za
statisticky vyznamné, vyuzijeme Wilcoxonliv neparametricky test pro dva nezavislé

vybéry.
Wilcoxonliv neparametricky test pro dva nezavislé vybéry vychazi z poradi adajt a ze
skuteCnosti, Ze vetsi namefené hodnoty maji vyssi poradi. Jestlize tedy v jedné skupiné
mame vice vétSich pozorovani, primérnd hodnota potfadi bude vétsi nez ve druhé
skuping. Pfi vypoctu testovaci statistiky postupujeme tak, ze sefadime vSechny udaje
spolecné podle velikosti a oznacime, k jakému vybéru patii. Uréime jejich potadi.
Spocitame soucet potfadi méteni 7; a 7, pro obé skupiny 1 a 2. Predpokladejme, Ze
mensi soucet ma hodnotu 7;. Pokud je hodnota 7; mens$i nez kritickd mez, zamitame
nulovou hypotézu o shod¢ rozdéleni sledované proménné v obou skupinach. Stejné jako
u Wilcoxonova testu stfedni hodnoty pro jeden vybér mizeme i u testu pro dva vybéry
pouzit asymptoticky platnou testovaci z-statistiku, jiz vypocitame tak, ze veli¢inu 77
standardizujeme jeji teoretickou stfedni hodnotou £(7;) a smérodatnou odchylkou o7 za
platnosti nulové hypotézy (Hendl, 2009):
,_T-ET)

Or

(8.7)

kde

n,(n, +n, +1) nmn,(n, +n, +1)

12

E(T) = (8.8) a aer (8.9).

Jestlize testovaci statistika zlezi v intervalu #z,, (kde =+z,, je kritickd hodnota
standardizovaného normalniho rozd€leni), nezamitame Hy. Tuto kritickou mez lze

uplatnit, pokud je pocet méfeni n v obou skupinach vétsi nez 20.
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Pro testovani opé€t pouzijeme data prosperujicich spolecnosti z roku 2009 a porovname

s hodnotami u podnikii v ipadku v jednotlivych letech pied vyhlasenim tipadku.
Testujeme tedy hypotézu:

Ho: Xjj = Yi2000

proti alternative:

Hi: X # Yiz000,

kde X vyjadfuje primémou hodnotu i-t¢ proménné ndmi analyzovaného souboru
podnikl v ipadku v j-tém roce pred upadkem (j = 1 pro 1 rok ptfed upadkem, j = 2 pro
2 roky pted upadkem, j = 3 pro 3 roky pted upadkem). Y9 vyjadiuje primérnou
hodnotu i-t¢ proménné nami analyzovaného souboru prosperujicich podnikt v roce

2009.

Soucty potadi T pro soubor podnikt v upadku a hodnoty z-statistik vypoctenych dle
(8.7), (8.8) a (8.9) zachycuje nasledujici tabulka ¢. 39.

Tabulka 39: Wilcoxoniiv test — hodnoty soucti poradi T pro podniky v upadku

a testovacich statistik z

Hodnoty soucti poradi T Hodnoty testovacich statistik z
prosperujici podniky (rok 2009) prosperujici podniky (rok 2009)
a podniky v upadku a podniky v upadku
1 rok 2 roky 3 roky 1 rok 2 roky 3 roky
pred pred pied pied pred pred
upadkem | upadkem | upadkem | tpadkem | upadkem | upadkem

X; (CPK/A) 875 903 920 -6,709 -6,461 -6,311
X, (NHV/A) 961 1000 949 -5,949 -5,604 -6,055
X; (EBIT/A) 839 907 958 -7,027 -6,426 -5,975
X4 (VKICZ) 837 877 886 -7,045 -6,691 -6,612
Xs (T/A) 1826 1816 1949 1,697 1,609 2,784

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Ve vsech ptipadech byla niz§i hodnota souctu poradi u souboru podnikli v upadku.
Pouze u proménné X5 v obdobi 3 roky pied upadkem byla nizS§i hodnota souctu
u souboru uspésnych podnikti. V obdobi 1 a 2 roky pied ipadkem byly u této proménné
soucty v souboru podnikli v ipadku pouze nepatrné niz$i nez v souboru uspésnych

spolecnosti.
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Obor pfijeti je vpifipadé¢ hladiny vyznamnosti o« = 5 % vymezen kvantily
standardizovaného normalniho rozdéleni -1,96 a +1,96. Hodnoty testovacich statistik
z spadaji pro proménné X; — X, ve vSech sledovanych obdobich do kritického oboru
a mizeme tedy konstatovat, Ze vybér indikuje neplatnost nulové hypotézy prumérné
shody sledovanych proménnych u prosperujicich podnikii a u podnika v upadku. Pokud
by alternativni hypotéza byla stanovena H;: Xj; < Yi»9 , jednalo by se o jednostranny
(levostranny) test, kde by obor piijeti od kritického oboru oddéloval kvantil -1,6449.
Mohli bychom tedy ucinit zavér, Ze podniky v upadku dosahuji v priméru nizSich

hodnot nez Gsp&$né podniky.

V ptipad¢ proménné X; je ale situace jind. V obdobi 1 a 2 roky pfed upadkem jsou
odchylky v primérnych hodnotach proménné u uspéSnych podnikii v porovnani
s podniky v upadku statisticky nevyznamné a primérné hodnoty ukazatele X5 mizeme
povazovat za shodné. V obdobi 3 roky pfed upadkem je odchylka jiz statisticky
vyznamnd a nulovou hypotézu o shod€ primérnych hodnot zamitdme. Pokud by
alternativni hypotéza byla stanovena Hi: Xj=s5; > Y;=52009 , jednalo by se o jednostranny
(pravostranny) test, kde by obor pfijeti od kritického oboru oddé€loval kvantil +1,6449.
V tomto piipadé¢ bychom mohli ucinit zavér, Ze v obdobi 1 a 3 roky pfed upadkem
vykazuji primérné hodnoty proménné u analyzovanych skupin podnikid statisticky
vyznamné odchylky a primérnd hodnota proménné X; je statisticky vyznamné vyssi
u podnikti v upadku nez u uspésnych podnikii. Dva roky pred ipadkem nejsou odchylky

statisticky vyznamné a primé&rné hodnoty jsou tedy shodné. **

Fakt, na ktery bylo poukazano jiz v pfedchozich kapitolach, byl v této kapitole potvrzen
pomoci statistickych nastrojii. Ukazatele X; — X, jsou niz§i u podniki v upadku
v porovnani s uspéSnymi podniky a vyslednou hodnotu z-skére ovliviiuji tedy
»spravnym smeérem®. Ukazatel X5 dosahuje vysSich hodnot u podnikll v upadku
v porovnani s uspeSnymi podniky. U podnikli v ipadku zvysuje hodnotu z-skore, diky

které pak mize dojit k chybné klasifikaci podniku.

2 Altman (1968) v dobé& konstrukce modelu také testoval shodu primérnych hodnot proménnych
u podnika v upadku a prosperujicich podnikti. Dosel k zavéru, ze proménné X; — X, vykazuji vyznamné
vys$$i hodnoty u prosperujicich podnikti v porovnani s ipadkovymi podniky. Proménna X; nevykazovala
statisticky vyznamnou odchylku v hodnotach mezi skupinami podnik.
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8.2.4 Model Z — chybna klasifikace podnikii v ipadku

Pokud prozkoumame blize hodnoty pomérovych ukazateld spravné a chybné

zafazenych podnikil v upadku®, dojdeme opét ke zjisténi, ze proménna X5 vyznamné

zvySuje vyslednou hodnotu z-skére u chybné zafazenych podnikii. Jako spravné

zatazené podniky jsou brany ty, u kterych je vysledna hodnota z-skére Z < 1,81, tedy

jsou vnimany modelem jako upadkové. Za chybné zatfazené podniky povazujeme ty,

kter¢ model vyhodnotil jako prosperujici, a vysledna hodnota z-skére je tedy

Z>2.99. V obdobi 1 rok pted tipadkem jsou za chybn¢ zafazené povazovany i podniky,

které se nachazeji v tzv. Sedé¢ zoné, tzn. jejich z-skore je 1,81 < Z< 2,99. Situaci

zachycuji nasledujici tabulky €. 40 - 42.

Tabulka 40: Hodnoty proménnych spravné a chybné zarazenych podniku v upadku

(1 rok pred upadkem)

diferenci z-skor (v %)

X X; Xs Xy Xs z-skére Z
(CPK/A) | (NHV/A) | (EBIT/A) | (VK/CZ) | (T/A)
Chybna Kklasifikace
- 20,058 20,063 20,023 0,629 3,293 3,438
(primérné hodnoty)
Spravaa Kasifikace | = o o3 | o281 | 0201 | 0011 1,602 | 0,287
(priumérné hodnoty)
Model Z - koeficient x 1,2 x 1,4 x 3,3 x 0,6 x 1,0 XX;xb;
Chybna Klasifikace 20,070 20,088 -0,075 0,377 3,293 3,438
(X; % koeficient b;)
Spravna klasifikace | 5\ | 393 20,959 0,007 1,602 -0,287
(X; % koeficient b;)
Podil dif Xxb;
odil diference Xpx<bina | ) 8188 | 23732 | 9933 | 4539

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

* U tGsp&snych podnikid byla presnost modelu relativng vysoka, a proto rozdily mezi hodnotami

proménnych spravné a chybné zatazenych uspésnych podnikti nebudou zkoumany.
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Tabulka 41: Hodnoty proménnych spravné a chybné zarazenych podnikii v upadku

(2 roky pred upadkem)
Xy X X3 Xy Xs ,
(CPK/A) | (NHV/A) | (EBIT/A) | (VKICZ) | (T/A) | SKoreZ
Chybna Kklasifikace
- 0,043 0,102 20,006 0,670 3,087 3,664
(primérné hodnoty)
Spravna Klasifikace | 51, | 0500 | 0349 | 0,005 1,654 | -0,403
(primérné hodnoty)
Model Z - koeficient x1,2 x 1,4 x 3,3 x 0,6 x 1,0 XX;%b;
Chybna klasifikace 0,052 0,143 20,020 0,402 3,087 3,664
(X; % koeficient b;)
Spravna klasifikace 20,620 0,283 1,151 20,003 1,654 -0,403
(X; % koeficient b;)
Podil dif X;xb;
diferenci z.skér (v 9%y | 16523 | 10475 | 27809 | 99058 | 35235

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Tabulka 42: Hodnoty promeénnych spravné a chybné zarazenych podnikii v upadku

(3 roky pred upadkem)
X X, X3 Xy Xs ,
(CPK/A) | (NHV/A) | (EBIT/A) | (VK/CZ) | (T/A) | ZSKoreZ
Chybna Kklasifikace
e 20,001 20,082 0,112 0,721 3,475 4,160
(primérné hodnoty)
Spravnd klasifikace | .o 20,383 20,142 0,104 1,720 0,457
(primérné hodnoty)
Model Z - koeficient x 1,2 x 1,4 x 3,3 x 0,6 x 1,0 XX;xb;
Chybnd klasifikace | ), 20,115 0,369 0,433 3,475 4,160
(X; % koeficient b;)
Spravnd klasifikace | ., 20,537 20,467 0,063 1,720 0,457
(X; % koeficient b;)
Podil dif X;xb;
diforencl s ks v o )" 8,669 11396 | 22576 | 9992 | 47,394

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Z udajt z tabulek ¢. 40 — 42 miiZzeme vycist, Ze ve vSech sledovanych obdobich dosahuji
vSechny proménné priamérné¢ vyssi hodnoty u upadajicich podniki, které byly
klasifikovany chybné v porovnani se spravné zafazenymi upadajicimi podniky.
Relativné nejvétsi rozdil je v primérnych hodnotach ukazatele X,. Pomér vlastniho
a ciziho kapitalu je vyrazn€ vys$si u podnikd v Gpadku, které ale nebyly modelem
shledany jako upadkové, v porovnani s podniky, které byly modelem oznaceny jako
spolecnosti ohrozené¢ upadkem. Pro vyslednou hodnotu z-skére Z je ale dulezita

absolutni hodnota proménné a hodnota jejiho koeficientu b;. Proménné X; — X, nabyvaji
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nizkych, pfipadné i zapornych hodnot a nezvysuji tedy vyrazné vyslednou hodnotu z-
skore Z. Z provedené analyzy lze pozorovat, Ze proménnd X3 vaZzena vysokou hodnotou
koeficientu snizuje vyslednou hodnotu z-skére u spravné zarazenych podnikti podstatné
vice nez u podniki zatazenych chybné a jeji vliv na chybnou klasifikaci neni
zanedbatelny. Nejvyssi vliv méa ale proménna X;s, kterd nabyva u chybné zatazenych

podniki primérné hodnoty vétsi nez 3 a tim vyrazné zvySuje hodnotu z-skore.

8.2.5 Analyza vlivu jednotlivych proménnych na vyslednou hodnotu z-skére Z

Altman (1968) zkoumal dilezitost, vliv i-té proménné pomoci jeji smérodatné odchylky
o; vazené prislusnym diskrimina¢nim koeficientem b;. Vy¢islil relativni diskrimina¢ni
silu jednotlivych pomérovych ukazatel a doSel k zavéru, ze nejveétsi vliv na vyslednou
hodnotu indexu ma ukazatel X; (rentabilita aktiv). Diskriminacni sila vSech proménnych

je zachycena v tabulce €. 11 v kapitole 6.3.1.

Pokud bychom porovnali variabilitu v ndmi analyzovanych datech a souboru dat
analyzovaném prof. Altmanem dojdeme ke zjiSténi, ze variabilita v Altmanové souboru
byla podstatné¢ vyssi. Vysoké smérodatné odchylky proménnych v souboru prof.
Altmana svéd¢i o vyrazné diferenciaci dat a tedy o rozdilnosti zkoumanych podnik.
U Altmanova souboru byly i vyssi diference v primérnych hodnotach prosperujicich

a upadajicich podnik (v porovnani s ndmi analyzovanym souborem).

Diskrimina¢ni sila proménnych pro nas datovy soubor je zachycena v tabulce ¢. 43.
Z diavodl srovnatelnosti vysledki se zavéry prof. Altmana uvazujeme u podnika

v upadku pouze 1 rok pred upadkem.
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Tabulka 43: Diskriminacni sila proménnych (podniky v upadku — 1 rok pred upadkem
a prosperujici podniky — rok 2009)

Soucasny analyzovany soubor Poiadi proménnych —
o; b;- o poradi Altmaniiv soubor
X, (CPK/A) 0,500 0,600 5 5
X, (NHV/A) 0,477 0,668 4 4
X3 (EBIT/A) 0,299 0,988 3 1
X, (VK/CZ)* 1,993 1,196 1 n.a.
X5 (T/A) 1,113 1,113 2 2

Zdroj: (Altman, 1968, str. 597); vlastni zpracovani, 2012

Z tabulky €. 43 je zfejmé, ze aZ na prohozené potadi u proménné X3 a X, je potadi vlivu
jednotlivych proménnych u naSeho souboru shodné s vysledky, ke kterym dosel Altman.
Nejvyssi diskrimina¢ni silu ma v naSem piipadé¢ promeénnd X, Druhd v poradi je

proménna X;.

Nejvyssi relativni variability (variatniho koeficientu, podilu smérodatné odchylky

a prumeéru) dosahuje proménna X;.

Hodnoceni vlivu jednotlivych proménnych pomoci smeérodatné odchylky miize
v ur€itych situacich selhdvat. Hodnoceni diskriminani sily pomoci smérodatné
odchylky predpoklada, ze piipadna vysokd wvariabilita je zplisobena rozdilnymi
hodnotami proménnych u podnikti v upadku v porovnani s prosperujicimi podniky. To
ale neni pravidlem. Vysokda smérodatna odchylka zpiisobend vysokou variabilitou

v obou souborech podnikt neni znakem vysoké diskriminacni sily.

Pomoci smérodatné odchylky miizeme urcit, kterd proménna ma nejvyssi vliv na zménu
vysledné hodnoty z-skére. Ale neur¢ime vliv jednotlivych proménnych na vyslednou

absolutni hodnotu z-skore.

Vliv kazdé proménné na absolutni hodnotu z-skére mizeme urcit pomoci jeji pramerné
hodnoty vazené diskrimina¢nim koeficientem. Vliv proménné je dan jeji absolutni
hodnotou vazenou jejim koeficientem. Vysledky zachycuje nasledujici tabulka ¢. 44. Pti
hodnoceni vlivu byla uvazovana absolutni primérnd hodnota proménnych. Nejvétsi vliv

na vysi z-skore ma proménnd Xs. Vliv proménné X; je vyznamny piedev§im u podnikt

» Smérodatna odchylka pro proménnou ,G&etni hodnota vlastniho kapitdlu / cizi zdroje* neni pro
Altmanova data v dostupné literatufe uvedena. Altman zkoumal diskriminacni silu ukazatele ,,trzni
hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje®. Potadi diskriminaéni sily této proménné je 3. (Altman, 1968)
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v upadku, u kterych vyrazné ptevysil vliv ostatnich proménnych modelu. To plati i pro
dalsi obdobi ptfed upadkem, kdy ale dochdzi k mirnému rdstu vlivu proménné X,
a naopak poklesu vlivu proménnych X; — X3. Usp&sné podniky, které nejsou vétsinou
tak siln¢€ zavislé na cizim kapitalu, dosahuji tedy vyssi hodnoty proménné X,, ktera ma

pak u téchto podniki také vyznamny vliv na hodnotu z-skore.

Tabulka 44: Viiv proménnych na hodnotu z-skore Z

Podniky v 11111;)2;((1111((211_1 1 rok pred Prosperujici podniky — rok 2009
X; (CPK/A) -0,339 -0,407 3 0,377 0,452 4
X, (NHV/A) -0,218 -0,305 4 0,300 0,420 5
X; (EBIT/A) -0,213 -0,703 2 0,176 0,582 3
X, (VK/CZ) 0,190 0,114 5 2,320 1,392 2
Xs (T/A) 2,091 2,091 1 1,478 1,478 1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Ob¢ vySe uvedené metody maji jistou nevyhodu. Nepracuji s velikosti rozdilu
v hodnotach proménné u podniki v upadku a GspéSnych podnikt. Urcitd proménna
muze byt pfedchozimi metodami vyhodnocena jako proménnd s vysokou absolutni
hodnotou a smérodatnou odchylkou, ale jestlize jeji hodnoty nejsou u podnikt v upadku
vyznamné odlisné od hodnot u usp&$nych podniki, je jeji diskriminac¢ni sila (schopnost
spravné oddélit dvé skupiny podnikid) nizkd. Proto je vhodné meéfit relativni

diskriminacni silu. Postup této metody byl popsan jiz kapitole 6.3.1.

Tabulka 45: Relativni diskriminacni sila proménnych

Soucasny analyzovany soubor
(podniky v ipadku — 1 rok pred ipadkem X, a Pivodni soubor -
prosperujici podniky — rok 2009 X, ) Altman
relativni sila relativni sila
()_Cn -X;, ) b, ()_cl.1 -X;, ) proménné | poiadi | proménné | poradi
(v %) (v %)
X; (CPK/A) 0,716 0,859 24,310 3 11,1 4
X; (NHV/A) 0,518 0,725 20,524 4 26,6 2
X3 (EBIT/A) 0,389 1,284 36,358 1 30,1 1
X4 (VK/CZ) 2,130 1,278 36,182 2 24,4 3
Xs (T/A) -0,614 -0,614 -17,374 5 7,8 5
X 3,533 100 100

Zdroj: (Joy, Tollefson, 1975, str. 730); vlastni zpracovani, 2012
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Porovnanim vysledkl, které ptfindsi tabulka ¢. 45, 44 a 43, dojdeme k zavéru, ze
proménna X;, kterd sice nabyva relativné nizkych hodnot a jeji variabilita se mize zdat
na prvni pohled nizka, ma nejvétsi vliv na diferenci vyslednych primérnych hodnot
z-skore u dvou rozdilnych skupin podniki — aspéSnych podnikl a podnikt v upadku. Za

jeji vysokou diskriminacni silou stoji vysoké hodnota jejiho koeficientu v modelu.

Vysoka diskriminac¢ni sila byla zjiSténa i u proménné X,, kde se pohybuje kolem 36 %.
Diskriminacni sila proménnych X; a X; doséhla vice nez 20 % a jejich vliv na vyslednou
hodnotu z-skore je tedy také pomérné vyznamny. Zhruba stejného potadi bylo dosazeno
1 v obdobi dva a tfi roky pfed upadkem. Naopak proménna X byla posledni uvazovanou
metodou vyhodnocena, diky své ,,zaporné* diskriminacni sile, jako nejméné vyznamna.
MuiZzeme konstatovat, Ze tato proménna pusobi na vyslednou hodnotu z-skére opacnym
smérem nez by bylo zadouci. Jako nejméné vyznamna byla proménnd X5 vniména

1 v Altmanovo souboru dat.

8.2.6 Model Z - shrnuti

V ptedchozich kapitolach byl analyzovan prvni model publikovany prof. Altmanem
vroce 1968. Byla provedena jednak analyza modelu jako celku, jednak analyza

jednotlivych proménnych modelu.
Zavery, které vyplynuly z provedeného vyzkumu, miizeme shrnout nésledovné:

= Pfesnost modelu pii klasifikaci tspéSnych podnikl se pohybovala od 77 % do 85 %;
chyba 2. typu (klasifikace uspésného podniku jako upadkového) se v jednotlivych

sledovanych letech pohybovala v intervalu 9 — 15 %.

» Piesnost modelu pfi klasifikaci podnikti v ipadku byla pouze 71 % jeden rok pied
upadkem, 53 % dva roky pfed upadkem a 39 % tfi roky pied upadkem; chyba
1. typu (klasifikace podniku v upadku jako prosperujici) se v jednotlivych letech
pfed tipadkem pohybovala v intervalu 11 — 37 %.

» Hodnoty pomérovych ukazatell podnikli, na jejichz datech postavil Altman
konstrukei svého modelu Z, se 1i§i od hodnot analyzované¢ho vzorku soucasnych

¢eskych firem ( a to pfedevsim u podnikt v tipadku).

» Proménné X; — X, dosahuji u podnikd v upadku nizsich hodnot v porovnani

s uspésnymi podniky.
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* Proménnd X; (trzby / celkova aktiva) dosahuje u podnikt v upadku vyssich hodnot
v porovnani s uspéSnymi podniky. U podnikli v upadku zvysuje vyslednou hodnotu

z-skore a tim zptsobuje chybnou klasifikaci podnikt.

» Nezanedbatelny vliv na chybnou klasifikaci podnikii v upadku mé také proménna X;

(zisk pred Groky a zdanénim / celkové aktiva).

» Nejvétsi vliv na vyslednou vysi a pfipadnou zménu z-skoére maji proménné Xy
(Gcetni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje) a X5 (trzby / celkova aktiva).

= Nejvétsi diskriminacni silu (schopnost spravné oddélit dvé skupiny podniki) ma
diskriminaéni silu ma proménna X5 (trzby / celkova aktiva) - tato proménna pisobi

na vyslednou hodnotu z-skore opacnym smérem nez by bylo zadouci.

» Pomoci Farrarova-Glauberova testu byla mezi proménnymi modelu zjiSténa

statisticky vyznamna multikolinearita.

8.3 E.I. Altman — model Z”

Model Z, jehoz analyza byla obsahem piedchozi kapitoly, byl zkonstruovan pro podniky
kotované na burze. V roce 1983 predstavil prof. Altman model Z’ (6.3) pouZitelny pro
predikci upadku podnikli nekotovanych na kapitdlovém trhu. Konstrukce modelu
vychéazela ze stejnych dat jako model Z zroku 1968. Model Z’ obsahuje stejné
proménné jako predchozi model. Pouze v proménné X, je trzni hodnota vlastniho
kapitalu nahrazena ucetni hodnotou. Zménily se i koeficienty pfifazené jednotlivym
proménnym a pasma klasifikace. Koeficienty vSech proménnych dosahuji v modelu Z’
niz§ich hodnot nez u modelu pfedchoziho Z. Bylo by tedy mozné piedpokladat, ze
piesnost modelu u uspésnych modelt bude nizsi. Podniky, které byly modelem
Z vyhodnocen jako prosperujici, se nyni dostanou do Sed¢ zoény. Jelikoz doslo i ke
snizeni spodni hranice Sedé zoény, nelze dopad u podnikit v upadku jednoznacné

odhadnout.

Jelikoz model Z’ obsahuje stejné proménné jako model Z a konstrukce obou modela
vychézela ze stejnych dat, nebude obsahem této kapitoly jiz analyza hodnot
proménnych a analyza vyznamu jednotlivych proménnych. Ty by pouze kopirovaly

analyzy provedené v kapitolach 8.2.2 a 8.2.3.
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8.3.1 Kiasifikace podniki dle modelu 72

Nasledujici tabulka ¢. 46 zndzorfuje =zafazeni UspéSnych podniki modelem
Z’ v jednotlivych sledovanych letech. Hodnoty z-skore pro jednotlivé prosperujici

podniky jsou uvedeny v ptiloze L1 - L3.

Tabulka 46: Klasifikace prosperujicich podnikii modelem Z’

Primérna Pocet podniki
hodnota
z-skore Z’ Z°<1,23 1,23<7°<2,90 Z>290
2010 3,347 1 15 31
2009 3,521 1 16 30
2008 3,660 2 11 34

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Ptesnost modelu pfi klasifikaci uspésnych podniki, tedy schopnost modelu ohodnotit
uspésné podniky hodnotou z-skére Z’ > 2,90, se v jednotlivych sledovanych letech
pohybovala od 64 % v roce 2009 do 72 % v roce 2008. Jako upadkovy (Z‘ < 1,23) byl
po celé sledované obdobi vniman pouze jeden podnik. Vzhledem k tomu, Ze nelze
stanovit objektivni méfitko uspésnosti podniku, 1ze konstatovat, ze piesnost modelu Z’
pfi klasifikaci uspéSnych podnikl je dostacujici. VétSina podnikl byla klasifikovana
jako uspésné nebo byla zatazena do Sedé zony. Pouze zanedbatelné procento podniki

bylo v jednotlivych letech vyhodnoceno jako upadkové. U téchto podniki by bylo

vhodné sledovat jejich budouci vyvoj.

Je ztejmé, Ze se potvrdil pfedpoklad vysloveny v tivodu této kapitoly. Pfesnost modelu
7’ je niz8i v porovnani s modelem Z. Mnoho podnikt, které byly pfedchozim modelem
Z vyhodnoceny jako prosperujici, byly soucasné analyzovanym modelem Z’ zatfazeny
do Sedé zony. Pricinou jsou pravé nizsi hodnoty koeficenti proménnych a tedy celkove
dosahované niz$i hodnoty vysledného z-skére. Primérnd hodnota z-skore je o cca 0,7 —

0,8 nizsi nez u ptredchoziho modelu Z.

Stejn¢ jako u predchoziho modelu Z néas i zde bude pii posuzovani piesnosti modelu
mnohem vice zajima schopnost modelu odhalit u firem nastupujici Upadek. Hodnoty

z-skoére pro jednotlivé podniky v ipadku jsou uvedeny v ptiloze L4 — L6.

Z tabulky ¢. 47 je jednoznacné patrné, ze presnost modelu pfi klasifikaci podnikti
v upadku je niz8i nez u uspéSnych podnikii. Jako jednoznacné ohrozenych bankrotem

bylo 1 rokem ptfed samotnym upadkem klasifikovano jen 55 % firem. Dva roky pted
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upadkem to bylo pouhych 37 % a tfi roky pted upadkem dokonce jiz jen 26 %
analyzovanych firem. Pouze 8 firem (21 %) bylo vnimano jako upadkové ve vSech

sledovanych letech. Tyto vysledky jistd nemohou byt vnimény jako dostadujici. Ukolem

bankrotniho modelu je odhalit nastupujici upadek a to se tomuto modelu nepodafilo.

Tabulka 47: Klasifikace podnikii v upadku modelem Z’

Pocet let pred Prumérna Pocet podnikii
. hodnota
tpadkem z-skére Z’ 2’<1.23 1,23<2°<2,90 7’>2,90
1 1,078 21 14 3
3 2,086 10 21 7

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Primérnéd hodnota z-skére u podnika v tipadku je u modelu Z’ vyssi nez u predchoziho
modelu Z, a to i ptes nizsi koeficienty proménnych u modelu Z’. Tento fakt je zpiisoben
zapornymi hodnotami promeénnych X; — X3 u mnohych podnikti v upadku. Tyto zdporné
hodnoty jsou véazeny niz§imi koeficienty a nesnizuji tedy tak vyznamné vyslednou
hodnotu z-skore. Jestlize u prosperujicich podnikii nizs$i koeficienty snizily hodnotu
z-skore, u podnikli v upadku je tomu naopak. Spolu s nizsi spodni hranici Sedé zony

dochazi tedy ke snizeni pfesnosti v porovnani s pfedchozim modelem Z.

8.3.2 Model Z’ — chybna klasifikace podniki v ipadku

Vzhledem ke konstrukci modelu Z’ lze predpokladat, Zze zavéry budou obdobné jako
u modelu Z v kapitole 8.2.3.

Jako spravné zatfazené podniky jsou brany ty, u kterych je vysledna hodnota z-skore
7 < 1,23, tedy jsou vnimany modelem jako tpadkové. Za chybné zafazené podniky
povazujeme ty, které model vyhodnotil jako prosperujici, a vyslednd hodnota z-skore je
tedy Z° > 2,90. V obdobi 1 rok pied upadkem jsou za chybné zatazené povazovany
1 podniky, které se nachazeji v tzv. Sedé zoné, tzn. jejich z-skore je 1,23 < Z°< 2,90.

Situaci zachycuji nasledujici tabulky ¢. 48 - 50.
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Tabulka 48: Hodnoty promeénnych spravné a chybné zarazenych podnikii v upadku

(1 rok pred upadkem)

. Xl Xz X3 X4 Xs z-skore
(CPK/A) | (NHV/A) | (EBIT/A) | (VK/CZ) (T/A) VA
Chybna Klasifikace
. v, -0,177 -0,163 -0,023 0,409 3,010 2,839
(primérné hodnoty)
Spravna Klasifikace 0470 | <0262 | -0367 0,013 1,348 20,348
(primérné hodnoty)
Model Z - koeficient x 0,717 x 0,847 x 3,107 x 0,420 x 0,998 XX;xb;
Chybna Klasifikace 0,127 | 0138 | -0,072 0,172 3,004 2,839
(X; x koeficient b;)
Spravna klasifikace 0337 0222 1,139 0,005 1,345 0,348
(X; % koeficient b;)
Podil diference X;xb; na
diferenci z-skér (v %) 6,589 2,636 33,480 5,240 52,055

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Tabulka 49: Hodnoty promeénnych spravné a chybné zarazenych podnikii v upadku

(2 roky pred upadkem)
. Xl Xz X3 X4 Xs z-skore
(CPK/A) | (NHV/A) | (EBIT/A) | (VK/CZ) | (T/A) z
Chybna Kklasifikace
e 20,073 20,060 0,043 0,485 3,376 3,604
(primérné hodnoty)
Spravnd klasifikace | ¢, s 0,199 | -0,500 | -0,079 1,547 20,675
(priumérné hodnoty)
Model Z - koeficient | x 0,717 | x 0,847 | x3,107 | x0420 | x00998 | EXxb,
Chybnd Klasifikace | o) | 05 0,134 0,204 3,369 3,604
(X; % koeficient b;)
Spravnd klasifikace | ) 20,168 1,554 | -0,033 1,544 20,675
(X; % koeficient b;)
Podil dif Xxb;
diferenci zskor (v o0y | %605 | 2734 | 39448 | 5539 | 42,650

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

130




Tabulka 50: Hodnoty promeénnych spravné a chybné zarazenych podnikii v upadku

(3 roky pred upadkem)
. Xl Xz X3 X4 Xs z-skore
(CPK/A) | (NHV/A) | (EBIT/A) | (VK/CZ) | (T/A) z
Chybna Kklasifikace
-0,091 -0,058 0,097 0,443 4,061 4,427

(primérné hodnoty)

Spravna klasifikace

-0,219 -0,540 -0,170 0,072 1,428 0,313
(primérné hodnoty)

Model Z - koeficient x 0,717 x 0,847 x 3,107 % 0,420 % 0,998 XX;xb;

Chybna Kklasifikace

20,065 20,049 0,302 0,186 4,053 4.427
(X; % koeficient b;)
Spravnd Klasifikace | ., 20,457 20,529 0,030 1.425 0313
(X; % koeficient b;)
Podil dif X;xb;
odil diference X;xbina |, 9.917 20,199 3,792 63.879

diferenci z-skor (v %)

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Vysledky, které piinesla provedend analyza jsou shodné se zavéry u predchoziho
modelu Z. Zudaji ztabulek ¢. 48 — 50 miZzeme vycist, Ze ve vSech sledovanych
obdobich dosahuji vSechny proménné primérné vyssi hodnoty u podniki, které byly
klasifikovany chybné v porovnani se spravné zafazenymi podniky. Relativné nejveétsi
rozdil v obdobi 1 rok pfed upadkem je v primérnych hodnotach ukazatele X,. Pro
vyslednou hodnotu z-skoére Z” je ale dilezita hodnota proménné vazena koeficientem b;.
Proménné X; — X, nabyvaji nizkych, ptipadné i zédpornych hodnot a nezvysSuji tedy
vyrazné vyslednou hodnotu z-skore Z’. Opét je ale patrné, Ze u spravné klasifikovanych
podnikl snizuje proménna X; vyslednou hodnotu z-skére podstatné vice nez u chybné
zafazenych podnikli. Proménnd X5 nabyva u chybné zatfazenych podnikti primérné
hodnoty vétsi nez 3 (3 roky ptfed upadkem dokonce hodnoty vétsi nez 4) a tim
vyznamné zvysuje hodnotu z-skére. Z porovnani vyplyva, ze ma nejvetsi vliv na rozdily

z-skor u spravné a chybné klasifikovanych podnika.

8.3.3 Analyza vlivu jednotlivych proménnych na vyslednou hodnotu z-skére 7.’

Vliv jednotlivych proménnych na vyslednou absolutni hodnotu z-skore Z’ a jeho zménu

zachycuje tabulka €. 51 a 52.
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Tabulka 51: Viiv proménnych na zménu z-skore Z’ (podniky v upadku — 1 rok pred
upadkem a prosperujici podniky — rok 2009)

Smérodatna odchylka o; b;- o; Poradi
X; (CPK/A) 0,500 0,359 5
X; (NHV/A) 0,477 0,404 4
X3 (EBIT/A) 0,299 0,929 2
X, (VK/CZ) 1,993 0,837 3
Xs  (T/A) 1,113 1,111 1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Tabulka 52: Viiv proménnych na hodnotu z-skore Z’

Podniky v 11111;)2;((1111((211_1 1 rok pred Prosperujici podniky — rok 2009
X; (CPK/A) -0,339 -0,243 3 0,377 0,270 4
X, (NHV/A) -0,218 -0,185 4 0,300 0,254 5
X; (EBIT/A) -0,213 -0,662 2 0,176 0,548 3
X, (VK/CZ) 0,190 0,080 5 2,320 0,975 2
Xs (T/A) 2,091 2,087 1 1,478 1,475 1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Provedend analyza pifind$i obdobné vysledky jako u pfedchoziho modelu Z. Na
absolutni hodnotu z-skore Z’ mé nejvétsi vliv proménnd X, kterd u podnikt v ipadku
nejvice zvysSuje hodnotu z-skore. U prosperujicich podnikti mé vysoky vliv 1 proménna
X,. Proménna X; se také umistila na prvnim misté v hodnoceni vlivu na zménu hodnoty
z-skore. Jako druha v potfadi skoncila proménna X;. Pokud bychom porovnali nase
vysledky s vysledky, ke kterym dosel Altman, zjistili bychom, Ze potadi vlivu
variability proménnych na hodnotu z-skore je, az na prohozené potadi u promeénnych X;

a X5, shodné.

Pti hodnoceni vlivu proménnych na hodnotu z-skore je ale dilezitd schopnost proménné
spravn¢ odd¢lit podniky v upadku a tspésné podniky. Proto 1 v tomto piipadé zamétime

pozornost na relativni diskriminac¢ni silu jednotlivych proménnych.
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Tabulka 53: Relativni diskriminacni sila proménnych (podniky v upadku — 1 rok pred
upadkem Xx,, a prosperujici podniky —rok 2009 x, )%

Relativni sila
()_Cil — X ) b, ()_Cil — X ) proménné Poradi
(v %)
X; (CPK/A) 0,716 0,513 20,999 3
X, (NHV/A) 0,518 0,439 17,970 4
X; (EBIT/A) 0,389 1,209 49,488 1
X4 (VK/CZ) 2,130 0,895 36,635 2
Xs (T/A) -0,614 -0,613 -25,092 5
X 2,443 100

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Nejvétsi rozdil mezi primérnou hodnotou uspésnych podnikli a podnikti v upadku
vykazuje proménna X, Diky jejimu nizkému koeficientu je ale jeji relativni
diskriminacni sila niz$i v porovnani s proménnou X;. Ta sice dosahuje nejnizs§iho
rozdilu v primérnych hodnotéch, ale diky vysoké hodnot¢ koeficientu dosahuje nejvyssi
relativni diskriminac¢ni sily, a to skoro 50 %. Vyrazn¢ tak pfevySuje diskriminacni silu
ostatnich proménnych. Oproti tomu proménna Xs ovliviluje hodnotu z-skore
nezaddoucim smérem. V obdobi 2 roky pted upadkem dosahuje relativni diskriminacni

sila jednotlivych proménnych prakticky shodnych hodnot a potfadi ziistdva beze zmény.

8.3.4 Model Z’ - shrnuti

Model Z’, jehoz analyza byla obsahem této Casti prace, se fadi mezi bankrotni modely,
jejichz ukolem je odhalit nastupujici upadek podnikii. Tento model je zaloZzen na
stejnych datech jako prvni Altmantv publikovany model Zzroku 1968. Model
obsahuje stejné proménné, pouze v proménné Xy byla trzni hodnota vlastniho kapitalu
nahrazena ucetni hodnotou. U modelu jsou piifazeny nové koeficienty proménnym
a zménéna pasma klasifikace. Nékteré zavéry jsou tedy shodné pro oba analyzované

modely.
Zavery, které vyplynuly z provedeného vyzkumu, miizeme shrnout nasledovné:

= Pfesnost modelu pii klasifikaci uspéSnych podniki se v jednotlivych sledovanych

letech pohybovala v intervalu 64 — 72 %.

*® Pouzita metoda uréeni velikosti diskriminaéni sily jednotlivych proménnych je blize popsana v kapitole
6.3.1.
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Ptesnost modelu pii klasifikaci podnikd v upadku byla pouze 55 % jeden rok pted
upadkem, 37 % dva roky pred ipadkem a 26 % tii roky pted upadkem.

Pfi¢inou nizsi ptresnosti jsou nizsi koeficienty proménnych (nez u modelu Z). Ty
snizuji vyslednou hodnotu z-skore Z’ u tspéSnych podnikt, které jsou pak zarazeny
do Sedé¢ zony. Naopak u podnikl v ipadku je primérna hodnota z-skore modelu Z’
vy$$i nez u pfedchoziho modelu Z. To je zplsobeno zépornymi hodnotami
proménnych X; — X;, které jsou néasledné vazeny niz§imi koeficienty (v porovnani

s koeficienty modelu Z) a nesnizuji tedy tak vyznamné vyslednou hodnotu z-skore.

Hodnoty pomérovych ukazateli podnikd, na jejichz datech postavil Altman
konstrukci svého modelu Z°, se 1isi od hodnot analyzovaného vzorku soucasnych
¢eskych firem ( a to pfedevsim u podnikt v tpadku).

Proménné X; — X, dosahuji u podnikii v upadku nizSich hodnot v porovnani
s uspéSnymi podniky.

Proménné X (trzby / celkova aktiva) dosahuje u podnikti v ipadku vyssich hodnot
v porovnani s uspéSnymi podniky.

Nejveétsi vliv na chybnou klasifikaci podniki v ipadku ma proménna Xs (trzby /

celkova aktiva). Vyznamného vlivu dosahuje také proménna X; (zisk pred uroky

a zdanénim / celkova aktiva).

Nejveétsi vliv na vyslednou vysi z-skore u podnikti v upadku ma proménna X (trzby
/ celkova aktiva).

Nejveétsi vliv na vyslednou vysi z-skore u prosperujicich podnik maji proménné X,
(ucetni hodnota vlastniho kapitdlu / cizi zdroje) a X (trzby / celkové aktiva).
Nejveétsi vliv na zménu z-skore maji proménné X; (zisk pred uroky a zdanénim /
celkova aktiva) a X5 (trzby / celkova aktiva).

Nejveétsi relativni  diskriminacni silu (schopnost spravné oddélit dveé skupiny

podnikil) ma proménnd X; (zisk pred uroky a zdanénim / celkova aktiva). Naopak

cvwr

proménna pusobi na vyslednou hodnotu z-skore opacnym smeérem nez by bylo
zadouci.
Pomoci Farrarova-Glauberova testu byla mezi proménnymi modelu zjiSténa

statisticky vyznamna multikolinearita.
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8.4 R. Taffler — model Zy

Prof. Taffler piedstavil sviij model (6.5) pied vice jak tficeti lety. Jeho konstrukce
vychézi z diskrimina¢ni analyzy a je zaloZena na datech britskych spole¢nosti. Model je

postaven na stejnych principech jako model prof. Altmana.

8.4.1 Klasifikace podniku dle modelu Zy

Nasledujici tabulka ¢. 54 znazorfiuje zafazeni uspé€Snych podnikii modelem
Zr v jednotlivych sledovanych letech. Hodnoty z-skore pro jednotlivé prosperujici

podniky jsou uvedeny v piiloze L1 - L3.

Tabulka 54: Klasifikace prosperujicich podnikii modelem Zr

Primérna hodnota Pocet podnikii
z-skoére Zp Zr<0 Zr>0
2010 15,739 2 45
2009 19,391 1 46
2008 20,002 : .

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Specifikem tohoto modelu je absence tzv. Sedé zony. Zona prosperity je od zony
nastupujiciho upadku oddélena kritickou hodnotou 0. Kladné wvysledky z-skore

vypovidaji o bonitnim podniku, zaporné o podniku bankrotnim.

Ptesnost Tafflerova modelu Zr pti klasifikaci uspéSnych podnikli, tedy schopnost
modelu ohodnotit UspéSné podniky hodnotou z-skére Zr > 0, byla ve vSech
sledovanych letech skoro 100%. V letech 2008 a 2009 byl vzdy jeden podnik
vyhodnocen jako Upadkovy. Chyba 2. typu je tedy v téchto letech pouhych 2 %. V roce
2010 byly jako upadkové vyhodnoceny dva podniky a chyba 2. typu je tedy 4 %.

TafflerGv model dosahl mimotadné vysoké piesnosti pti hodnoceni uspésnych podnikii.
Dilezita je ale piredevSim piesnost modelu pii hodnoceni finan¢niho zdravi podniki
v upadku. Hodnoty z-skore pro jednotlivé podniky v tpadku jsou uvedeny v piiloze L4
— L6. Z tabulky ¢. 55 je patrné, Ze ptesnost modelu pii klasifikaci podnikid v apadku je
nizs8i nez u uspésnych podnikil. Jako jednozna¢né ohrozenych bankrotem bylo 1 rokem
pfed samotnym Upadkem klasifikovano 84 % firem. Dva roky pfed upadkem to bylo
63 % a tfi roky pfed upadkem 58 % analyzovanych firem. 17 firem (45 %) bylo

vyhodnoceno jako upadkové ve vSech sledovanych letech. Presnost Tafflerova modelu
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je tedy vyssi nez u modelu prof. Altmana. Altman ale pracuje s Sedou zoénou, ktera byla
pfi hodnoceni ptresnosti modelu zohlednéna, resp. podniky, které¢ byly Altmanovym
modelem zatrazeny do Sedé¢ zony, byly povazovany za chybné klasifikované a snizovaly
tedy pfesnost modelu Z. Pokud bychom pii hodnoceni ptfesnosti Altmanova modelu
neuvazovali Sedou zénu a pro klasifikaci podnikil pouzili pouze jednu kritickou hodnotu
(Altmanem stanovenou hodnotu 2,675), byla by pfesnost Altmanova modelu v kazdém

sledovaném roce o piiblizn€ 5 p.b. vyssi v porovnani s presnosti modelu prof. Tafflera.

Tabulka 55: Klasifikace podnikii v upadku modelem Zr

Pocet let pired Priimérna hodnota Pocet podniki
upadkem z-skore Zr Zr<0 Zr >0
1 -8,618 32 6
2 0,084 24 14
3 -1,518 22 16

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Chyba 1. typu (pravdépodobnost klasifikace podniku v upadku jako prosperujici) je
u Tafflerova modelu 16 % v obdobi 1 roky pted upadkem, 37 % 2 roky pted upadkem
a 42 % 3 roky pted upadkem.

8.4.2 Analyza hodnot proménnych modelu Zy

Model prof. Tafflera obsahuje 4 proménné, coz je v porovnani s jinymi modely
pomérné maly pocet. Zajimavym zjisténim je jist¢ fakt, ze Taffler do svého modelu
nezahrnul ukazatele, které se v obdobnych modelech vyskytuji nejcastéji — rentabilitu
aktiv nebo ukazatel likvidity méfeny pomérem obézného majetku a kratkodobych

zévazki nebo pomérem ¢&istého pracovniho kapitalu a celkovych aktiv (viz piiloha C).”’

Hodnoty pomérovych ukazatelit modelu Z; pro jednotlivé nami analyzované podniky
jsou uvedeny v pfilohach K1 — K6. Priimérné hodnoty ukazatelii analyzované¢ho vzorku

firem znazoriiuje tabulka ¢. 56.

7 Ukazatel X, (zisk pred zdandnim / kratkodobé zavazky) je mozné rozloZit na soudin ukazateli ,zisk
pred zdanénim / ob&ézna aktiva“ a ,,0bézna aktiva / kratkodobé zavazky“. Ukazatel bézné likvidity je tedy
v modelu nepiimo zahrnut.
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Tabulka 56: Priimérné hodnoty pomérovych ukazatelii modelu Zr

Podniky v ipadku — pocet let | Usp&né podniky — sledovany
pred upadkem rok
1 rok 2 roky 3 roky 2010 2009 2008
X; (EBT/KZ) -0,484 -0,148 -0,066 +0,829 +1,068 +1,192
X, (OA/CZ) +0,648 +0,744 +0,822 +1,969 +2,160 +1,937
X; (KZ/A) +0,705 +0,646 +0,558 +0,232 +0,208 +0,239
X,; ((FM-KZ)/(PN-0)) -0,391 -0,316 -0,330 -0,082 -0,004 -0,073

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Ukazatel X; je pomér zisku pied zdanénim a kratkodobych zavazki. Zkouma tedy miru
kryti kratkodobych zavazkl ze zisku. Vochozka (2011) ve své praci uvadi zajimavou
uvahu nad pouzitim kategorie zisku pfed zdanénim. Podle uvedeného autora nema
uhrada zavazkl primarné s danémi nic spolecného. Nakup vstoupil do vypoctu
hospodaiského vysledku jiz prostiednictvim néklad podniku. Ukazatel se dle n¢j tedy
jevi jako ucelové pouzity diky nejvetsi korelaci s celkovymi vysledky firmy. Pficinu
korelace vSak dle jeho ndzoru logicky vysvétlit nelze. Ani Taffler ve svych praci

nezdiivodiiuje pouziti této kategorie zisku.

Proménna X; nabyva u podniki v upadku v jednotlivych letech pted tipadkem zéporné
hodnoty. S blizicim se Upadkem se tato hodnota snizuje. To je ddno stale vice se
prohlubujici Gcetni ztratou. 74 % podnikti dosahlo 1 rok pfed ipadkem zdporné hodnoty
hospodaiského vysledku pred zdanénim. Naopak u uspésnych podnikd dosahuje tento
ukazatel diky dosahovanému ucetnimu zisku kladné primérmé hodnoty. Ta v letech
2008 a 2009 ptekrocila hodnotu 1 a podniky by tedy byly schopny z vytvoreného zisku
uhradit cely objem svych kratkodobych zavazki.

Silna zavislost na cizim kapitalu typicka pro podniky v ipadku snizuje u téchto podniki
hodnotu ukazatele X,. Diky vysokému objemu ciziho kapitdlu a nizké hodnoté
obézného majetku je tento ukazatel nizsi nez 1. Naopak u uspésnych podnikl prevysuji
ob¢zna aktiva cizi zdroje a ukazatel dosahuje hodnoty pfiblizné 2. Z toho ale vyplyva,
ze uspésné podniky vyuzivaji vlastni kapital ke kryti kratkodobého (obézného) majetku

a tim nedodrzuji jedno z pravidel financovani.

Zadluzenost v podob¢ kratkodobych zavazki ovlivituje u podnikti v upadku i hodnotu
proménné X;, kterd poméiuje pravé objem kratkodobych zavazka a celkovych aktiv.

Jeden rok ptred upadkem je 70 % objemu aktiv kryto kratkodobymi zavazky. Neboli
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1 rok pted upadkem jsou zdroje podniku ze 70 % tvofeny kratkodobymi zdroji
(zavazky). U uspésnych podnikii se ukazatel pohybuje okolo hodnoty 0,2 (20 %). Tento
ukazatel tedy nabyvd obecné u uspéSnych podniki nizsi hodnoty nez u podnika
v upadku. V modelu Zr mu je pfifazena zaporna hodnota koeficientu. Vysoké hodnota
ukazatele u podnikll v Gpadku spolu s relativné vysokou absolutni hodnotou koeficientu

snizuje pomérné vyznamné hodnotu vysledného z-skore.

Ukazatel X, ktery poméiuje kratkodoby finan¢ni majetek snizeny o kratkodobé zavazky
s vy$i provoznich ndkladii bez odpisti, hodnoti likviditu podniku. Jeho hodnota
vyjadtfuje, jakou ¢ast provoznich nakladi (bez odpisti) by byla firma schopna uhradit
z kratkodobého finan¢niho majetku, ktery by v podniku zlstal po uhrazeni
kratkodobych zévazka. Tento ukazatel nabyva u uspéSnych podnikt i u podnika
v upadku zaporné hodnoty. Podniky vétSinou nedisponuji financnim majetkem, ktery by
pokryl objem vSech kratkodobych zavazki, a proto se Citatel proménné X, dostava do
zépornych hodnot. Pfedevsim pro podniky v upadku je typicky nizky objem penéznich
prostiedktli a vysoky podil kratkodobych zavazk. 1 rok pted upadkem mél pouze jediny
podnik v nasem souboru vys$i hodnotu finan¢niho majetku nez kratkodobych zavazka
a ukazatel X, nabyl u tohoto podniku kladné hodnoty. Oproti tomu v roce 2009 bylo
mezi Uspé€Snymi podniky 19 podnikti (40 %), u kterych kratkodoby finan¢ni majetek
pievysil hodnotu kratkodobych zavazk.

Proménna X, nabyva v porovnani s ostatnimi proménnymi relativné nizkych

v v

ze jeji vliv na hodnotu z-skoére Zr bude velmi nizky.

Pokud se podivame na konstrukci modelu Z7; a primérné hodnoty proménnych, je na
prvni pohled ziejmé, Ze u podnikl v ipadku ndm zvySuje primérnou hodnotu z-skore
pouze ukazatel X, (obézna aktiva / cizi zdroje). Ostatni proménné hodnotu z-skore
snizuji, at’ uz diky své zéporné hodnoté (proménné X; a Xy) a nebo zéporné¢ hodnoté

koeficientu (proménna X3).

Prof. Taffler nezvetejnil podnikova data, ze kterych pfi konstrukci modelu vychazel.
Neni tedy mozné porovnat hodnoty v ndmi analyzovanych souborech s hodnotami, na

jejichz zakladé byl model odvozen.
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8.4.2.1 Analvyza vzdjemné zdvislosti pomérovych ukazatelu

Taffler se pii konstrukci modelu snazil vybirat ukazatele, mezi kterymi neexistuje silna
multikolinearita. Je zfejmé, ze zkonstruovat podnikovy predikéni model, ve kterém by
neexistovala Zadnd multikolinearita, je takika nemozné. Jednotlivé financni

1 nefinan¢ni ukazatele se vice ¢i méné vzdy vzajemné ovliviuji.

Taffler do svého modelu zahrnul 4 vysvétlujici proménné. Hodnoty parovych
korelacnich koeficienti vypoctenych dle vzorce (8.4) z kapitoly 8.2.2.2 jsou uvedeny
v tabulkach ¢. 57 — 59.

Tabulka 57: Hodnoty parovych korelacnich koeficientii (podniky v upadku — 1 rok pred
upadkem a prosperujici podniky — rok 2009)

Xl XZ X3 X4
EBT/KZ OA/CZ KZ/A (FM-KZ)/(PN-O)

X, ]

ek 1 0.426 0.365 0.401
X, ]

onr 0.426 1 0.486 0,448
X3

o 10,365 10,486 ! 0,508
Xy 0.401 0,448 -0.,508 1
(FM-KZ)/(PN-O) : : :

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Tabulka 58: Hodnoty parovych korelacnich koeficientii - podniky v upadku (1 rok pred

upadkem)
Xl XZ X3 X4
EBT/KZ OA/CZ KZ/A (FM-KZ)/(PN-O)
Xi
EBT/KZ 1 0,353 0,252 -0,024
X,
OA/CZ 0,353 1 0,349 0,395
X3
KZ/A 0,252 -0,349 1 -0,288
X4 -0,024 0,395 -0,288 1
(FM-KZ)/(PN-O) ’ ’ ’

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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Tabulka 59: Hodnoty parovych korelacnich koeficientii — prosperujici podniky (r. 2009)

X, X, X; X,
EBT/KZ OA/CZ KZ/A (FM-KZ)/(PN-0)
X
ek ! 0,025 10,539 0215
X, ]
o 0.025 ! 0.321 0.182
X3
o 20,539 0321 1 0,444
Xy 0215 0,182 0,444 1
(FM-KZ)/(PN-0) ; ; ;

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Prvnim pozorovanim zjistime, ze parovy korelacni koeficient ani v jediném ptipade
nepiekrocil hodnotu |0,75|, ktera obecné znaci vysokou miru korelace. Jestlize budeme
analyzovat cely vybérovy soubor firem, zjistime, Ze nejvyssi absolutni hodnoty parové
korelace » = -0,508 je dosazeno mezi proménnymi X; a X,. Tato hodnota znaci stiedni
intenzitu zavislosti. Zaporna hodnota korelace neni vzhledem ke konstrukci ukazatelt

nijak prekvapiva.

Pokud rozdélime soubor na podniky v upadku a prosperujici podniky a budeme
zjistovat hodnoty korelacnich koeficientii pro kazdy soubor samostatné, dojdeme
k zavéru, ze upodnikd v tipadku dosahuji viechny korelace nizkych hodnot. Zadna
z nich nepiekrocila hodnotu [0,5|. U prosperujicich podnikii piekrocila tuto hranici
pouze korelace mezi proménnymi X; a X; (r = -0,539). Pokud bychom se podivali na
vyvoj korelacnich koeficientli v Case, zjistime (stejné jako u Altmanova modelu), Ze
u prosperujicich podnikl se jejich hodnoty v jednotlivych sledovanych letech vyrazné
neméni. U podnikt v upadku se hodnoty parovych korelaci v jednotlivych letech pred
upadkem lisi. Ani jedna z korelaci ale nedoséhla v zddném sledovaném roce hodnoty

vyssi nez |0,75].

Nizka hodnota jednotlivych parovych korelacnich koeficientli nemusi znacit neexistenci
multikolinearity v modelu. Abychom mohli u€init pfesnéjsi zavér o vzajemné zavislosti
vSech pomérovych ukazateli, spocteme determinant korelatni matice. Hodnoty

determinantl korelacnich matic znazoriiuje tabulka €. 60.
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Tabulka 60: Hodnoty determinantii korelacnich matic

Prosperujici podniky (rok Prosperujici podniky (rok Prosperujici podniky (rok
2009) + podniky v upadku 2009) + podniky v upadku 2009) + podniky v upadku
(1 rok pi‘ed upadkem) (2 roky pied ipadkem) (3 roky pied ipadkem)
0,397 0,359 0,491
Prosperujici podniky Prosperujici podniky Prosperujici podniky
(rok 2010) (rok 2009) (rok 2008)

0,512 0,492 0,449
Podniky v apadku Podniky v apadku Podniky v apadku
(1 rok pi‘ed ipadkem) (2 roky pied upadkem) (3 roky pied upadkem)
0,505 0,556 0,580

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Pouzijeme Farrartiiv-Glaubertv test, abychom urcili, zda hodnoty determinanti znaci

statisticky vyznamnou multikolineariru v souboru. Podle piedpisu (8.6) z kapitoly

8.2.2.2 vypocteme hodnoty testového kritéria B. Ty jsou zaneseny v tabulce €. 61.

Tabulka 61: Farraruv-Glauberiiv test — hodnoty testového kriteria B

Prosperujici podniky (rok
2009) + podniky v ipadku
(1 rok pi‘ed upadkem)

Prosperujici podniky (rok
2009) + podniky v ipadku
(2 roky pied ipadkem)

Prosperujici podniky (rok
2009) + podniky v ipadku
(3 roky pied ipadkem)

75,599 82,808 58,209
Prosperujici podniky Prosperujici podniky Prosperujici podniky
(rok 2010) (rok 2009) (rok 2008)
29,343 31,090 35,099
Podniky v apadku Podniky v apadku Podniky v apadku
(1 rok pi‘ed ipadkem) (2 roky pied upadkem) (3 roky pied upadkem)
23,798 19,860 18,975

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Jestlize k testovani pouzijeme hladinu vyznamnosti «

0,05, pak multikolinearitu

povaZujeme za statisticky vyznamnou, jestlize B > y s (6), tedy B >12,593. V nasem

pfipad¢ povazujeme multikolinearitu za statisticky vyznamnou ve vsech sledovanych

souborech.

Pro uceleny pohled je Setfeni dopIlnéno o hodnoty korelaci u ndhodné vybraného vzorku
1554 firem zpracovatelského priimyslu. Vysledky ptinasi tabulka ¢. 62. Parové korelace

dosahuji velice nizkych hodnot, blizkych nule.
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Tabulka 62: Hodnoty parovych korelacnich koeficientii — podniky zpracovatelského
priimyshu v CR (rok 2009)

Xy X, X3 X,
EBT/KZ 0A/CZ KZ/A (FM-KZ)/(PN-O)
EB?[(/IKZ 1 -0,137 20,006 0,001
OA)joZ 0,137 1 20,032 0,012
K§;A -0,006 -0,032 1 0,115
(FM-K?)‘;(PN-O) 0,001 0,012 0,115 !

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Velice nizké hodnoty parovych korelaci svédc¢i o vzéjemné nezavislosti pomérovych

ukazatelu.

8.4.2.2 Vypovidaci schopnost pomérovych ukazateli — problémy s interpretaci jejich

hodnot

Stejné jako v ptipad¢é promeénnych Altmanova modelu 1 u Tafflerova modelu mohou byt
hodnoty proménnych ne zcela objektivni. Problémy, které byly diskutovany v kapitole

8.2.2.3, se objevuji i v piipad¢ analyzovaného modelu Zr.

Hodnota proménné X; (zisk pfed zdanénim / kratkodobé zavazky) je ovliviiovana
zvolenou kategorii hospodaiského vysledku. Ten je ovliviiovan nefinanénimi polozkami

vysledovky, odpisy a zménou stavu rezerv a opravnych polozek.

Obézna aktiva tvofici Citatel proménné X, (obéznd aktiva / cizi zdroje) mohou byt
ovlivnéna nékolika faktory. Pfi¢inou vysoké hodnoty obéznych aktiv mize byt velky
objem nesplacenych, nedobytnych pohledavek ¢i neprodejnych vyrobkli na skladé.
Naopak pfi efektivnim ftizeni zasob dochazi ke snizovani obéznych aktiv, které ale

neznaci Spatné finan¢ni zdravi podniku.

8.4.3 Analyza vyznamu jednotlivych proménnych v modelu Zy

Vzhledem k pouzitym pomeérovym ukazatelim v modelu Zr lze ptfedpokladat, ze
u finanéné zdravych podnikt budou proménné X; (zisk pied zdanénim / kratkodobé
zavazky), X, (obéznd aktiva / cizi zdroje) a X, ((kratkodoby financni majetek —
kratkodobé zévazky) / provozni néklady bez odpist) dosahovat vysSich hodnot nez
u podnikil v upadku. Oproti tomu proménnd X; (kratkodobé zavazky / celkova aktiva)

by méla u uspésnych podnikti nabyvat nizsich hodnot.
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Primérmé hodnoty pomérovych ukazateli prosperujicich a tupadkovych podniki
zachycuje tabulka ¢. 56 v kapitole 8.4.2. Proménné X;, X, a X, nabyvaji vysSich hodnot
u prosperujicich podniki nez u podnika v upadku. Oproti tomu proménna X; nabyva

vysSich hodnot u podnikil v upadku nez u prosperujicich podnikd.

Ke zjisténi, zda rozdily u pomérovych ukazateli X; — X; miizeme povazovat za
statisticky vyznamné, vyuzijeme Wilcoxoniv neparametricky test pro dva nezavislé
vybéry, ktery byl popsan v kapitole 8.2.3. Parametricky test nelze vzhledem k nesplnéni

podminek normality dat a nahodného vybéru pouzit.

Pro testovani opét pouzijeme data prosperujicich spolecnosti z roku 2009 a porovname

s hodnotami u podnikii v upadku v jednotlivych letech pied vyhlasenim tipadku.
Nulova a alternativni hypotéza jsou stanoveny nasledovng¢:

Ho: Xjj = Yi2000

proti alternative:

Hi: X # Yiz000,

kde X vyjadfuje primémou hodnotu i-t¢ proménné ndmi analyzovaného souboru
podnikl v padku v j-tém roce pred upadkem (j = 1 pro 1 rok pted upadkem, j = 2 pro
2 roky pted upadkem, j = 3 pro 3 roky pted upadkem). Y9 vyjadiuje primérnou
hodnotu i-t¢ proménné nami analyzovaného souboru prosperujicich podnikt v roce

2009.

Hodnoty z-statistik vypoctenych dle (8.7), (8.8) a (8.9) zachycuje nasledujici tabulka
¢. 63.

Tabulka 63: Wilcoxoniiv test — hodnoty testovacich statistik z

Prosperujici podniky (rok 2009) a podniky v upadku
1 rok pied 2 roky pied 3 roky pied
upadkem tupadkem upadkem
Xi
EBT/KZ -7,151 -7,027 -6,532
X,
OA/CZ 6,355 5,781 5,498
X
KZ/A 6,346 6,992 6,037
X4 6,249 5,719 5,348
(FM-KZ)/(PN-O) ’ ’ ’

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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Obor pfijeti je vpifipadé¢ hladiny vyznamnosti o« = 5 % vymezen kvantily
standardizovaného normalniho rozdéleni -1,96 a +1,96. Hodnoty testovacich statistik
z spadaji pro proménné X; — X, ve vSech sledovanych obdobich do kritického oboru
a mizeme tedy konstatovat, Ze vybér indikuje neplatnost nulové hypotézy prumeérné
shody sledovanych proménnych u prosperujicich podniki a u podnikil v tpadku.
Rozdily v hodnotach proménnych tspésnych podnikti a podnikli v upadkl povazujeme

za statisticky vyznamné.

Pokud by alternativni hypotéza byla stanovena jako jednostrannd, dosli bychom
k z&véru, ze podniky v ipadku dosahuji u proménnych X;, X> a Xy v priméru nizsich

hodnot nez uspésné podniky. U proménné X; podniky v tipadku dosahuji vyssich hodnot.

8.4.4 Model Zy — chybna klasifikace podniki v apadku

Taffleriiv model dosahl velmi vysoké piesnosti pii hodnoceni uspéSnych podnikii. Pti
hodnoceni podnikt v upadku byla jeho piesnost 1 rok pfed samotnym upadkem také
pomérné vysokd. Nastupujici upadek neodhalil pouze u 6 firem (16 %). V obdobi 2 a 3
roky pred tipadkem byla ale predik¢ni schopnost modelu jiz vyrazné nizsi. V nasledujici
¢asti se proto pokusime najit shodné znaky typické pro chybné klasifikované podniky
v upadku. Jako spravné klasifikované podniky jsou chdpéany ty, u kterych je vysledna
hodnota z-skére Zr < 0, tedy jsou vnimany modelem jako tupadkové. Za chybné
zafazené podniky povazujeme ty, které model vyhodnotil jako prosperujici, a vysledna

hodnota z-skore je tedy Zr > 0.

V obdobi 1 rok pied upadkem je z analyzy vytazen podnik S.P.V. a.s., u kterého
hodnoty proménnych X; a X, vyrazné prevySuji hodnoty u ostatnich podnikl
a vzhledem k malému poc¢tu chybné zarazenych podnikli by tyto odlehlé hodnoty
zpusobily zkresleni vysledkl. Z tabulky ¢. 64, ktera zachycuje primérné hodnoty 1 rok
pied upadkem, je ziejmé, ze u chybné klasifikovanych podniki v upadku dosahuji
hodnoty proménnych X;, X> a Xy vysSich a u proménné X; niz§ich hodnot nez u
upadkovych podnikt klasifikovanych spravné. Nejmensi absolutni i relativni rozdil je
v proménné X,, naopak nejvyssi v proménné X;. Proménné X; a X, u vSech chybné
klasifikovanych podniki ptfevySuji primémé hodnoty u podnik klasifikovanych
spravné. Ve skuping 32 spravné klasifikovanych podnikli najdeme pouze dva, u kterych
proménna X; prevySuje primérnou hodnotu chybné zatazenych podnikl. U proménné

X> jsou to ti1 spravné klasifikované podniky. U proménnych X; a X, se jiz hodnoty
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spravné a chybné klasifikovanych podniki prekryvaji vice. 17 spravné klasifikovanych
podnikd mé hodnotu proménné X, vyssi nez je prumér chybné klasifikovanych podnikd.
U proménné X; dosahuje 8 spravné klasifikovanych podniki hodnot nizSich nez je

prumér u podnikt chybné zarazenych.

Vzhledem k vySe uvedenému je mozné predpokladat vysoky vliv proménné X; na
chybnou klasifikaci podnikll v upadku. Pii hodnoceni vlivu proménnych na vyslednou
hodnotu z-skore musime ale uvazovat i hodnoty jejich koeficientii. Proménna X; vazena
svym koeficientem dosahuje nejvyssiho absolutniho i relativniho rozdilu v hodnotach
uchybné¢ a spravné klasifikovanych podnikd. U spravné klasifikovanych podniki
vyznamn¢ snizuje hodnotu z-skére, u podnikd chybné klasifikovanych hodnotu z-skére

zvysuje.

Tabulka 64: Hodnoty proménnych spravné a chybné zarazenych podniku v upadku
(1 rok pred upadkem)

X, X, Xs Xy z-skore Z
EBT/KZ | OA/CZ | KZ/A | (FM-KZ)/(PN-O) T
Chybna Kklasifikace
o 0,051 0,856 0,416 0,322 1,507
(primérné hodnoty)
Spravnd Klasifikace | = (o) | (506 0767 20,414 211,648
(primérné hodnoty)
Model Z; - koeficient | x 12,18 | x2,50 | x (-10,68) x 0,029 3,2 + £X;xb;
Chybna Iasifikace | o0 | 5149 -4,443 20,009 1,507
(X; % koeficient b;)
Spravnd Klasifikace | o0 | o0 | g gg 20,012 -11,648
(X; % koeficient b;)
Podil diference X;xb; na
diferenci z-skér (v %) | 64865 | 6.651 28,468 0,023

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Proménna X; véazend svym koeficientem dosahuje nejvysSiho absolutniho rozdilu
v hodnotach u chybné a spravné klasifikovanych podnikid i v obdobi 2 a 3 roky pted
upadkem. Rozdil v hodnotach jiz ale neni tak vyrazny jako v obdobi tésn¢ pred
upadkem. Je to dano ukazatelem ,,zisk pted troky*. 2 roky pted ipadkem dosahovalo
17 firem kladného hospodarského vysledku. 1 rok pied upadkem to bylo jiz jen 10

podniki. Pfesto se vyznam této proménné stale pohybuje kolem 50 %.

Vyznamny rozdil v hodnotach spravné a chybné klasifikovanych podnika je po celé

analyzované obdobi patrny také u proménné X;.
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Hodnoty proménnych 2 a 3 roky pted tpadkem a jejich vliv na rozdilnost z-skor

u spravné a chybné klasifikovanych podnikt zachycuji tabulky €. 65 a 66.

Tabulka 65: Hodnoty proménnych spravné a chybné zarazenych podniku v upadku

(2 roky pred upadkem)
X X, X3 X4 LA
EBT/KZ | OA/ICZ | KZ/A | (FM-KZy(pN-0) | ZSKOreZr
Chybna Kklasifikace
o 0,142 1,110 0,376 20,193 3,680
(priumérné hodnoty)
Spravnd Klasifikace | 51, | 55 0,804 20,388 27,928
(primérné hodnoty)
Model Z; - koeficient | x 12,18 | x2,50 | x (-10,68) x 0,029 3,2 + EX;xb;
Chybnd Klasifikace | o, | 5295 | 4014 20,006 3,680
(X; % koeficient b;)
Spravnd Klasifikace | ;o503 | g 589 20,011 27,928
(X; % koeficient b;)
Podil diference X;xb; na
diferenci z-skor (v %) | 48070 | 12466 | 39415 0,049

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Tabulka 66: Hodnoty promeénnych spravné a chybné

zarazenych podnikii v upadku

(3 roky pred upadkem)
X X, X; X4 kA
EBTKZ | OA/CZ | KziA | (FM-KZy(PN-0) | ZSKOreZr
Chybna Kklasifikace
o 0,242 1,122 0,353 0,325 5,176
(primérné hodnoty)
Spravna Klasifikace | o, | o3 0,707 20,334 -6,386
(primérné hodnoty)
Model Z; - koeficient | x 12,18 | x2,50 | x (-10,68) x 0,029 3,2 + £X;xb;
Chybnd klasifikace | 50 | 5g0s | 3768 20,009 5,176
(X; % koeficient b;)
Spravnd Kasifikace |, .., | 500 | 7554 20,010 -6,386
(X; % koeficient b;)
Podil diference X;xb;na
diferenci z-skor (v %) | 56033 | 11219 | 32745 0,002

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

8.4.5 Analyza vlivu jednotlivych proménnych na vyslednou hodnotu z-skére Zy

Vliv jednotlivych proménnych na hodnotu z-skore budeme opét analyzovat pomoci

vazené smérodatné odchylky, vazeného pruméru proménnych a relativni diskriminacni

sily proménnych (jejich schopnosti oddélit podniky v ipadku a prosperujici podniky).
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Tabulky €. 67 a 68 zachycuji vliv jednotlivych proménnych na hodnotu a zménu z-skore
Zr. Proménné X; — X; maji vyznamny vliv na hodnotu z-skore. Jejich potadi je odlisné
pro podniky v upadku a prosperujici podniky. Nizkd zavislost na cizim kapitalu
u prosperujicich podnika zvySuje hodnoty proménnych X; a X,, které tak maji nejveétsi
vliv na hodnotu z-skore u této skupiny podnikd.

Proménna X; ma diky své vysoké smérodatné odchylce a hodnoté koeficientu nejvétsi

vliv na zménu z-skére. Vyrazné pievySuje vliv ostatnich proménnych. Naopak vliv

proménné X, na vysi i zménu z-skore je zanedbatelny.

Tabulka 67: Vliv proménnych na zménu z-skore Zr (podniky v upadku — 1 rok pred
upadkem a prosperujici podniky — rok 2009)

Smérodatna odchylka o; b;- o; Poradi
X
EBT/KZ 1,210 14,743 1
X,
OA/CZ, 1,383 3,458 3
X; )
KZ/A 0,391 4,175 2
Xy 0373 0.011 4
(FM-KZ)/(PN-O) ’ ’

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Tabulka 68: Viiv proménnych na hodnotu z-skore Zr

Podniky v 1:11;::(111121; 1 rok pred Prosperujici podniky — rok 2009
primémd | x| poradi | PAMEmE v poradi
EB?F(/IKZ -0,484 -5,895 2 1,068 13,008 1
o Z(/zcz 0,648 1,620 3 2,160 5,400 2
K)éj A 0,705 -7,529 1 0,208 2,221 3
(FM_K;‘}(PN_ 0) 0,391 -0,011 4 -0,004 0,000 4

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Taffler (2007) pti mefeni relativni diskriminaéni sily proménnych, tedy jejich
schopnosti odd¢lit podniky v Upadku od tuspéSnych podnikl, dosel k zavéru, ze
nejptinosné€jsi je promeénna X;, jejiz prinos k celkové sile modelu je 53 %. V piipadé
naseho souboru ceskych firem je sila této proménné jesté vétsi, 68 %. Pti porovnani
vysledkd, které pfinasi tabulka €. 69, zjistime, ze proménna X; a X; dosahuje v naSem

piipadé stejné diskriminacni sily jako u Tafflerova souboru. Vyznam proménné Xy je
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v naSem piipad¢ zcela zanedbatelny. Ke stejnym vysledkim (pofadi proménnych

1 jejich relativni podily) bychom dospéli i v obdobi 2 a 3 roky pied ipadkem.

Tabulka 69: Relativni diskriminacni sila proménnych

Soucasny analyzovany soubor
(podniky v ipadku — 1 rok pied ipadkem X, a Piivodni soubor -
_ Taffler
prosperujici podniky — rok 2009 Xx,, )
relativni relativni
5 % bix. —x% sila o sila o
(le x12 ) i (le x12 ) proménné poradl proménné poradl
(v %) (v %)
Xi
EBT/KZ 1,552 18,907 67,624 1 53,0 1
X
OA/CZ 1,512 3,780 13,521 3 13,0 4
X;
KZ/A -0,497 5,260 18,815 2 18,0 2
X4
(FM-KZ)/(PN-O) 0,387 0,011 0,040 4 16,0 3
X 27,958 100 100

Zdroj: (Taffler, 2007, str. 287); vlastni zpracovani, 2012

Z provedené analyzy vyplyva dilezité zjiSténi. Diskriminacni sila modelu a jeho
piesnost je ovlivnéna predev§im jedinou promeénnou, a to proménnou X; (zisk pied
zdanénim / kratkodobé zavazky). Diskriminacni sila ostatnich proménnych je
nékolikandsobné nizs$i. Proménna X; ma tedy nejvétsi schopnost klasifikovat uspésny
podnik a podnik v ipadku, ale zaroven diky své vysoké relativni variabilité (pfedevsim
u podniki v upadku)® a vysoké hodnot& koeficientu ma také nejvyssi vliv na chybnou

klasifikaci podnika.

8.4.6 Modifikace modelu Zy

V ceské literatufe se objevuji modifikované verze Tafflerova modelu (6.6) a (6.7).
Model Z; (6.6) obsahuje stejné proménné jako analyzovany model Zr (6.5). Lisi se

v hodnotach koeficientii. V modifikovaném modelu chybi absolutni ¢len by a relativni

diskriminac¢ni sily proménnych stanovené Tafflerem (viz piedchozi tabulka ¢. 69) jsou

¥ Priimérna hodnota proménné X, (zisk pied zdanénim / kratkodobé zavazky) u prosperujicich podnikd
vroce 2009 je x =1,068, smerodatnd odchylka ¢ = 0,873. Primérnd hodnota proménné X; u podnikl
v tpadku (1 rok pted upadkem) je x = —0,484. smérodatnd odchylka o = 1,005.

V souboru 1554 nahodné vybranych podnikil zpracovatelského priimyslu v CR byly spoéteny primérné
hodnoty a smérodatné odchylky jednotlivych proménnych a i v tomto souboru dosahovala proménna X;
relativné nejvysSi variability (méfeno ukazatelem variaéni koeficient V=0 /x ; V(X;) = 45,689,
V(X5) = 6,855, V(X;) = 3,749, V(X,)=17,055).
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chapany jako jejich koeficient. Pro oddéleni uspésnych podnikli a podnik v tipadku je
opét pouzita jedina kritickd hodnota 0. Jinad verze Z; (6.7) vychdzi z modifikovaného
modelu Z; a pfinasi pouze zjednoduseni u proménné X, ktera je definovana jako
»trzby / celkova aktiva®. Jsou zménéna i pasma klasifikace. Jestlize je vysledna hodnota
z-skore Z; <0,2, pak firma vykazuje znamky finan¢nich problému a je ohrozena
upadkem. Vysledna hodnota z-skore Z; > 0,3 je znamkou dobrého finan¢niho zdravi,
pravdépodobnost bankrotu je nizka. Interval hodnot 0,2 — 0,3 znaci Sedou zo6nu, kde
neexistuje jasna prognodza.” (Marini¢, 2007; Rackova, 2010; Vochozka, 2011) Tyto
modifikace pfinasi Ceska literatura. Zahrani¢ni odborné literatura ani Tafflerovy studie

tyto modifikace nenabizi.

Tyto modifikace jsou v mnoha pracich vyhodnoceny jako modely s nizkou ptesnosti pii
klasifikaci upadkovych podnikt. (Vochozka, 2011; Manasova, 2008) I v piipad€ naseho
souboru dat, bychom dosli ke zjisténi, ze v pfipad¢ klasifikace tspéSnych podniki je
spolehlivost modelu vysoka (skoro 100 %), ale pifi predikci Gpadku modifikovany

model Z; naprosto selhava. Jako jednozna¢né ohrozenych bankrotem bylo 1 rokem

pfed samotnym upadkem klasifikovano pouhych 42 % firem. Dva roky pfed upadkem
to bylo jiz jen 24 % a tfi roky pfed upadkem 21 % analyzovanych firem. Pouze 4 firmy
byly vnimany jako upadkové ve vSech sledovanych letech. Shrnuti vysledkli piinasi

nasledujici tabulka €. 70.

Tabulka 70: Klasifikace podnikii v upadku modelem Z;

Pocet let pied Primérna hodnota Pocet podnikii
upadkem z-skére Z 7, <0 Z;>0
1 -0,108 16 22
2 0,084 9 29
3 0,119 8 30

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

¥ Pro lepsi pehlednost a srovnani uvadime formulace modelt znovu i v této &asti:
Pivodni model: 7, =320+12,18X, +2,50X, —10,68X, +0,029.X,
Modifikace: Z =0,53X, +0,13.X, +0,18X, +0,16.X,,
Z7 =0,53X,+0,13X, +0,18X, +0,16.X,

kde X; = zisk pred zdanénim / kratkodobé zavazky,

X, = obézna aktiva / cizi zdroje,

X; = kratkodobé zavazky / celkovad aktiva,

X, = (krdtkodoby financni majetek — kratkodobé zavazky) / provozni naklady bez odpisii.
U modifikovaného modelu Z; proménna X, = trzby / celkova aktiva.
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Obdobnych vysledkti pfi hodnoceni piesnosti bychom dosdhli i u modifikovaného

modelu Z7.

Pokud se podivame na konstrukci modifikovanych modeli, zjistime, ze proménna X;
zvySuje hodnotu z-skére u upadkovych podnikil vice nez u Gspésnych podniki. Je to
dano vétSinou vyssim podilem kratkodobych zévazkl na celkovych pasivech (a tedy
vysSi hodnoté proménné) u upadkovych podnikt v porovnani s ispéSnymi podniky
a kladnou hodnotou koeficientu proménné. U piivodni verze modelu Z; proménna X;
diky svému zapornému koeficientu naopak snizovala u podnikd v ipadku hodnotu
z-skoére. V ptipad€, ze podnik v upadku nedosahuje ucetni ztraty, je pak jiz skoro
nemozné, aby byl podnik modifikovanym modelem Z; nebo Z; klasifikovan jako

upadkovy.

Autorka této disertacni prace se domniva, ze tyto modifikace Tafflerova modelu se do
Ceské literatury dostaly chybnym piekladem, chybnym pochopenim ptivodnich
Tafflerovych praci ¢i jinym nedopatienim, kdy piivodni koeficienty proménnych byly
nahrazeny jejich relativni diskriminaéni silou. Uved'me nékolik piikladi. Marini¢ (2008)
sice ve své praci uvadi jako odkaz na uvedeny modifikovany model plivodni studii prof.
Tafflera (1983) ,,The Assessment of Company Solvency and Performance Using a
Statistical Model*, ale v této studii nejsou uvedeny piimo Tafflerem stanovené
koeficienty proménnych modelu, ale pouze jejich podily na celkové diskriminac¢ni sile
modelu. Vochozka (2011) uvadi jako zdroj pouzité formulace modelu diplomovou praci

jiného autora, ktery téz necCerpal z primarniho zdroje.

Je tfeba zminit, ze pavodni hodnoty koeficienti mohou byt nahrazeny diskrimina¢ni
silnou proménnych, ale je nutné u proménné X; (kratkodobé zavazky / celkova aktiva)
zachovat znaménko minus (jako je tomu u pivodni verze modelu Z7). Tedy, aby vyssi
hodnota této proménné nezvySovala hodnotu z-skére vice nez nizs$i hodnota, ktera je
z hlediska podniku vice ,,zadouci®. V ptipad¢, ze takto modifikovany model upravime,
vyznamné vzroste jeho klasifikaéni spolehlivost u podnikti v upadku. 1 rok pted
upadkem takto upraveny model Z;dokazal odhalit upadek u 35 podnikd (92 %), 2 roky
pfed tpadkem u 27 podnikd (71 %). U uspéSnych podnikli se piesnost modelu
nezménila a dosahovala skoro 100 %. Celkové tedy spolehlivost takto upraveného

modelu prevysila spolehlivost ptivodniho Tafflerova modelu Z7.
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8.4.7 Model Zy - shrnuti

Zavéry, které vyplynuly z provedené analyzy Tafflerova modelu Zr mGzeme shrnout

nasledovné:

Ptesnost modelu pii klasifikaci tspéSnych podniki se pohybovala od 96 do 98 %.

Ptesnost modelu pti klasifikaci podnikii v apadku byla 84 % jeden rok pied
upadkem, 63 % dva roky pied upadkem a 58 % tfi roky pted upadkem; chyba 1.
typu (klasifikace podniku v tipadku jako prosperujici) se tedy v jednotlivych letech
pfed tipadkem pohybovala v intervalu 16 — 42 %.

Podniky v tpadku dosahuji u proménnych X; (zisk pied zdanénim / kratkodobé
zévazky), X> (obézna aktiva / cizi zdroje) a X, ((kratkodoby financni majetek —
kratkodobé zavazky) / provozni naklady bez odpist) v priméru nizsich hodnot nez
uspesné podniky.

Podniky v tpadku dosahuji u proménné X; (kratkodobé zavazky / celkova aktiva)

vys$$ich hodnot nez uspésné podniky.
Nejvétsi vliv na chybnou klasifikaci podnikii v upadku mé proménna X;.
Nejvétsi vliv na vyslednou vysi a ptipadnou zménu z-skére ma proménna Xj.

Nejvétsi diskriminaéni silu (schopnost spravné oddélit dvé skupiny podnikll) ma
proménna X; — jeji diskriminacni sila je n€kolikandsobné vyssi nez u ostatnich
proménnych. Naopak nejnizsi silu ma proménna Xy.

I ptfes relativné nizké hodnoty parovych korela¢nich koeficientd, byla pomoci

Farrarova-Glauberova testu v modelu zjisténa statisticky vyznamna multikolinearita.

Modifikace Tafflerova modelu, které¢ se vyskytuji v ¢eské odborné literatufe, maji
vyrazné nizsi presnost nez pivodni model (u podnika v ipadku je pfesnost mensi
nez 50 %). Modifikace spoc¢iva v upravé koeficientii — proménna X; je pak vazena
kladnym koeficientem, coZ z hlediska logiky finan¢ni analyzy neni spravné. Pokud
budeme proménnou X; vazit zdpornou hodnotou ,,upraveného* koeficientu (ostatni
,supravené koeficienty modelu zistavaji beze zmény), pak se piesnost
modifikovaného modelu zvysi u podnikl 1 rok pted Upadkem na vice jak 90 %.

Spolehlivost modelu u uspésnych podnik je pak skoro 100 %.
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8.5 1. Neumaier, I. Neumaierova — model IN05

Modely manzelit Neumaierovych patii bezesporu k nejznaméjSim ceskym predikénim
modelim. Byly odvozeny z dat ceskych podnikli a proto je mozné ocekavat jejich
vysokou predikéni schopnost.

Cislo v ndzvu modelu udavéa vzdy rok jeho vzniku. Model INO5 (6.11), jehoz analyza

bude obsahem této kapitoly, byl zkonstruovan vroce 2005 a jedna se vlastné

o aktualizaci modelu INO1.

8.5.1 Kiasifikace podniki dle modelu IN0S

Tabulka ¢. 71 znazoriiuje zafazeni uspéSnych podnikti modelem /NOI v jednotlivych
sledovanych letech. Hodnoty z-skére pro jednotlivé prosperujici podniky jsou uvedeny

v ptiloze L1 - L3.

Hodnoty indexu vétsi nez 1,6 predikuji uspokojivou finanéni situaci podniku, hodnoty

pod 0,9 signalizuji vazné finan¢ni problémy a nastupujici upadek.

Tabulka 71: Klasifikace prosperujicich podnikii modelem INO5

Pramérna Pocet podniki
hodnota
z-skére INOS IN05 < 0,90 0,90 <IN05 < 1,60 INO5 > 1,60
2010 1,867 5 11 31
2009 2,050 4 4 39
2008 2,214 2 3 42

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Ptesnost modelu IN99 pii klasifikaci uspéSnych podnikl, tedy schopnost modelu
ohodnotit Uspésné podniky hodnotou z-skore INO5 > 1,60, byla v roce 2010 66 %,
v roce 2009 83 % a vroce 2008 89 %. Tyto vysledky jsou srovnatelné se zjiSténou

pfesnosti u Altmanova modelu Z.

Predik¢éni schopnost modelu /NO5 u podnikt v tpadku je pomérné vysoka. Hodnoty
z-skore pro jednotlivé podniky v upadku jsou uvedeny v piiloze L4 — L6. Z tabulky ¢.
72 je patrné, Ze jednoznacné ohrozenych bankrotem bylo 1 rokem pied samotnym
upadkem klasifikovano 84 % firem. Pouze dva podniky (5 %) byly vnimany jako
uspesné. Dva roky ptfed upadkem bylo vniméno jako jednozna¢n€ ohrozenych tipadkem
74 % podnikd. Oproti tomu pouze tii podniky (8 %) byly vyhodnoceny jako uspésné.
Tti roky pied upadkem byla predikéni schopnost modelu také vysokd. U 61 % podnikt
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model shledal vazné financni problémy a hrozbu bankrotu. Pouze pét podniki (13 %)
vyhodnotil jako uspésné. 18 firem (47 %) bylo vyhodnoceno jako upadkové ve vSech
sledovanych letech. Ptresnost modelu IN0S5 pti klasifikaci podnikti v upadku je

v porovnani s ostatnimi analyzovanymi modely nejvyssi.

Tabulka 72: Klasifikace podnikii v upadku modelem INO5

Pocetlet | Prumérna Pocet podniku
pied hodnota
ipadkem | z-skére INOS IN05 < 0,90 0,90 <IN05<£1,60 INO5 > 1,60
1 -0,346 32 4 2
2 -0,091 28 7 3
3 +0,629 23 10 5

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Chyba 1. typu (pravdépodobnost klasifikace podniku v upadku jako prosperujici) je
u modelu INO5 5 % v obdobi 1 rok pted upadkem, 8 % 2 roky pied upadkem a 13 %
3 roky pted tpadkem.

8.5.2 Analyza hodnot proménnych modelu IN05

Model INO5 obsahuje celkem 5 proménnych. Hodnoty pomérovych ukazateli modelu
INO5 pro jednotlivé ndmi analyzované podniky jsou uvedeny v pfilohdch K1 — Ké.

Primérné hodnoty ukazateld analyzovaného vzorku firem znazoriiuje tabulka €. 73.

Tabulka 73: Priimérné hodnoty pomérovych ukazatelii modelu INOS

Podniky v iipadku — pocet let Uspé&sné podniky — sledovany
pred ipadkem rok
1 rok 2 roky 3 roky 2010 2009 2008
X; (A/CZ) +1,199 +1,343 +1,427 +3,153 +3,355 +2,880
X, (EBIT/NU) 4,199 -1,415 0,718 +7,262 +7,811 +8,176
X3 (EBIT/A) -0,213 -0,182 -0,019 +0,152 +0,176 +0,222
X4 (T/A) +2,091 +2,041 +2,168 +1,487 +1,478 +1,724
X5 (OM(KZ+KBﬁ)) +0,804 +0,958 +1,011 +2,771 +3,237 +2,966

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

30V tabulce &. 73 jsou uvedeny jiz hodnoty upravené pro potieby vypo&tu hodnoty indexu /NO5. Manzelé
Neumaierovi doporucuji v pripadé uroki blizicich se k nule omezit hodnotu proménné X, hodnotou 9.
Primérné hodnoty ,,neupravenych proménnych jsou uvedeny v textu.
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Ukazatel X; je pomér celkovych aktiv a cizich zdroji a fadime jej mezi ukazatele
zadluZenosti. Je ziejmé, ze u podnikii v ipadku nabyva tento ukazatel vyrazné nizsich
hodnot nez u prosperujicich podnikt. U podnikl 1 rok pied tipadkem je vice jak 80 %
hodnoty aktiv kryto cizim kapitdlem. U prosperujicich podnikli pfevazuje jako zdroj

financovani vlastni kapital.

U podniki zpracovatelského primyslu v CR dosahovala primémé hodnota ukazatele X;
vroce 2010 hodnoty 2,057. (MPO, 2011) Tedy =zdroje primeérného ceského
zpracovatelského podniku byly vroce 2010 tvofeny zpfiblizné 50 % vlastnim
kapitdlem a z 50 % cizim kapitdlem. Primérnd hodnota tohoto ukazatele v nasem
souboru uspesnych podnikl prevysSuje celorepublikovy prumér (pouze 11 podnikit ma
hodnotu niz§i nez primér CR). Naopak priméma hodnota ukazatele X; v souboru
podnikt v tipadku nedosahuje celorepublikového primeéru (pouze u 3 podnikl je

hodnota vyssi).

Proménné X, (zisk pted troky a zdanénim / nakladové uroky), ukazatel zadluzenosti,
nazyvany téz urokové kryti, vyjadiuje kolikrat je zisk vyssi nez uroky. Ukazuje, jak
velky je bezpeénostni polstat pro véfitele. Cim vyssi je finanéni kryti, tim lepsi je
finan¢ni pozice podniku. V zahrani¢i je za doporucenou hodnotu urokového kryti
povazovana minimaln¢ hodnota 3. (Rackova, 2010) Knapkova a Pavelkova (2010)

uvadéji doporuc¢enou hodnotu 5.

V ptipadé, Ze se nakladové uroky blizi k nule, mize proménnéa X, nabyvat extrémnich
nékolikatisicovych hodnot. Bez jejiho omezeni hodnotou 9 by pak tento jediny ukazatel
dokézal ovlivnit hodnotu vysledného z-skore. V ptipad¢, Ze bychom neomezovali
hodnotu proménné X>, byla by primérna hodnota u podnikt 1 rok pted upadkem -70,86,
2 roky pted upadkem -20,938 a 3 roky pted upadkem +0,835. U tspésnych podnikl by
prumér dosahl vroce 2010 hodnoty +217,51. V obdobi jeden rok pied tpadkem
ptekrocila pouze u dvou podnikii proménna doporucenou hodnotu 5. Naopak

u uspesnych podniki tuto hodnotu nepiekrocilo v roce 2010 sedm podnikaii.

Proménna Xj; (zisk pfed uroky a zdanénim / celkova aktiva), produk¢ni sila podniku,
umoziuje pohled na to, co podnik vyprodukuje bez ohledu na piivod kapitalu a Groven

zdanéni. O dilezitosti této proménné v oblasti finan¢niho controllingu svédci i1 fakt, ze
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tento ukazatel tvoii jednu ze tii zdékladnich oblasti, na které se zaméfuje

benchmarkingovy diagnosticky systém finan&nich indikatorti INFA. *!

Proménna X; doséhla u ¢eskych podniki v roce 2010 primérné hodnoty 0,0723 a v roce
2009 hodnoty 0,0502. (MPO, 2011). Je tedy ziejmé, ze praméry uspesnych podniki
zatfazenych vnasem vybéru tyto hodnoty piekrocily. Naopak priméma hodnota
u podnik v upadku na celorepublikovy primér nedosdhla. V ndmi analyzovaném
souboru nalezneme 11 prosperujicich podnikt, které svou hodnotou nedosahly v roce
2010 na pramér v CR. V roce 2009 to byly pouze 4 podniky. Oproti tomu pouze dva
upadajici podniky pfekrocily v obdobi jeden rok pied ipadkem celorepublikovy primér.

Ukazatel aktivity, proménna Xy (vynosy / celkovéa aktiva), hodnoti schopnost aktiv
generovat trzby podniku. Tento ukazatel byl obsazen 1 v Altmanovu indexu
Z a zpusoboval problémy pii klasifikaci podnikd, jelikoz u podniki v ipadku nabyva
vys$si hodnoty nez u prosperujicich podniki. Pro Gplnost uved’'me, ze primérna hodnota
této proménné u zpracovatelskych podniké v CR byla 1,34 v roce 2010 a 1,22 v roce
2009. Tento prumér byl tedy prekrocen jak podniky v tipadku, tak aspéSnymi podniky.

Schopnost podniku hradit své splatné zavazky, tedy jeho likviditu, zkouma proménna X
(obéznéd aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry a vypomoci)).
V roce 2010 dosahl tento ukazatel u ceskych podnikli primérné hodnoty 1,58, v roce
2009 to bylo 1,54. Vnami analyzovaném souboru nedosdhlo na tuto hodnotu
9 prosperujicich podniki vroce 2010 a 8 podnikt v roce 2009. V souboru podniki
1 rok pfed uUpadkem se nachdzely 4 podniky, u kterych likvidita ptekrocila

celorepublikovy primeér.

Vypovidaci schopnost jednotlivych proménnych mtze byt ovlivnéna mnohymi faktory,

které byly diskutovany jiz v kapitole 8.2.2.3.

Jelikoz nejsou zvetejnény hodnoty proménnych pro podniky, na jejichz zaklad¢ byl

model odvozen, nemiizeme ovétit, zda se shoduji hodnoty v nasSich souborech se

souborem podniki, ktery analyzovali manzelé Neumaierovi. >

' Bliz&i informace k systému INFA lze najit na strankach Ministerstva primyslu a obchodu Ceské
republiky: http://www.mpo.cz/cz/infa.html .

32 Autorka prace kontaktovala doc. Ing. Inku Neumaierovou, CSc. s Zadosti o poskytnuti tdaj,
primérnych hodnot proménnych. Tyto udaje ale neni mozné zvefejiiovat, a proto nebyly doc.
Neumaierovou poskytnuty.
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8.5.2.1 Analvyza vzdjemné zdvislosti pomérovych ukazatelu

Model INO5 obsahuje pét proménnych, které hodnoti oblast zadluzenosti, rentability,
aktivity a likvidity. Stejné¢ tak jako u ptfedchozich modeld, i u tohoto modelu se
ukazatele vzajemné ovliviiuji — to je ziejmé i z riznych tzv. pyramidovych rozklada
ukazatelli a nelze tedy ocekavat nekorelovanost proménnych. Pfesto je vhodné ovéfit,

zda hodnoty korelaci nesignalizuji vysokou vzajemnou zavislost.

Z analyzy byla vyfazena proménna X, (zisk pied troky a zdanénim / ndkladové uroky),
ktera u nékterych podniki nabyva extrémnich hodnot, které by zkreslovaly hodnoty
korelacnich koeficientl. Pfipadné extrémni hodnoty nevstupuji ani do vypoctu

vysledného indexu (maximalni hodnota proménné v modelu miize byt 9).

Hodnoty parovych korelacnich koeficientii vypoctenych dle vzorce (8.4) z kapitoly
8.2.2.2 jsou uvedeny v tabulkach ¢. 74 — 76.

Tabulka 74: Hodnoty parovych korelacnich koeficientii (podniky v upadku — 1 rok pred
upadkem a prosperujici podniky — rok 2009)

Xy X3 X, X, ,
A/CZ EBIT/A T/A OA/(KZ+KBU)
AE(CIZ 1 0,425 -0,209 0,743
EB>I(’;/A 0,425 1 20,035 0.459
1?52 -0,209 -0,035 1 -0,219
OA/(K)éi-KBI'J) 0,743 0,459 0,219 1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Tabulka 75: Hodnoty parovych korelacnich koeficientii - podniky v upadku (1 rok pred

upadkem)
Xy X; X, X, ,
A/CZ EBIT/A T/A OA/(KZ+KBU)
Aﬁ:lz 1 0,379 -0,394 0,632
EB)I(’;‘/A 0,379 1 0,207 0.184
T%Z -0,394 0,207 1 -0,058
OA/(K)éi-KBI'J) 0,632 0,184 -0,058 1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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Tabulka 76: Hodnoty parovych korelacnich koeficientii — prosperujici podniky (r. 2009)

X, X, Xy Xs
A/CZ EBIT/A T/A OA/(KZ+KBU)
X
Az 1 -0,036 -0,026 0,591
X; ] )
EBIT/A 0,036 1 0,146 0,062
Xy
T/A -0,026 0,146 1 -0,133
Xs
OA/KZAKBU) 0,591 -0,062 -0,133 1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Parové korelacni koeficienty nabyvaji relativné nizkych hodnot. Pouze mezi
proménnymi X; a X5 se koeficient ptiblizuje hodnoté |0,75|, ktera znaci vysokou miru
korelace. Vzhledem ke konstrukci proménnych neni jejich vysoka vzajemna korelace
prekvapivym zjisténim.

Péarové korelacni koeficienty dosahuji obdobnych hodnot i v dalSich sledovanych letech.

Nizka hodnota jednotlivych parovych korela¢nich koeficientl nemusi znacit neexistenci
multikolinearity v modelu. Abychom mohli u¢init pfesnéjsi zaver o vzajemné zavislosti
vSech pomérovych ukazatelli, spocteme determinant korelacni matice. Hodnoty

determinantli korela¢nich matic znazornuje tabulka ¢. 77.

Tabulka 77: Hodnoty determinantii korelacnich matic

Prosperujici podniky (rok
2009) + podniky v ipadku
(1 rok pi‘ed upadkem)

Prosperujici podniky (rok
2009) + podniky v ipadku
(2 roky pred ipadkem)

Prosperujici podniky (rok
2009) + podniky v ipadku
(3 roky pied upadkem)

0,326 0,389 0,373
Prosperujici podniky Prosperujici podniky Prosperujici podniky
(rok 2010) (rok 2009) (rok 2008)

0,519 0,622 0,606
Podniky v apadku Podniky v apadku Podniky v apadku
(1 rok pi‘ed upadkem) (2 roky pied ipadkem) (3 roky pied ipadkem)
0,317 0,495 0,358

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Nizké hodnoty determinanti v tabulce ¢. 77 signalizuji existenci multikolienarity. Pro

ovéfeni tohoto tvrzeni pouzijeme Farrariiv-Glauberiv test. Podle ptfedpisu (8.6)

vypocteme hodnoty testového kritéria B. Ty jsou zaneseny v tabulce €. 78.
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Tabulka 78: Farraruv-Glauberiiv test — hodnoty testového kriteria B

Prosperujici podniky (rok
2009) + podniky v ipadku
(1 rok pi‘ed upadkem)

Prosperujici podniky (rok
2009) + podniky v ipadku
(2 roky pred upadkem)

Prosperujici podniky (rok
2009) + podniky v ipadku
(3 roky pied upadkem)

91,724 76,321 80,702
Prosperujici podniky Prosperujici podniky Prosperujici podniky
(rok 2010) (rok 2009) (rok 2008)
28,748 20,813 21,955
Podniky v Gipadku Podniky v Gipadku Podniky v ipadku
(1 rok pi‘ed ipadkem) (2 roky pied upadkem) (3 roky pied upadkem)
40,018 23,792 35,782

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Jestlize k testovani pouzijeme hladinu vyznamnosti «

0,05, pak multikolinearitu

povazujeme za statisticky vyznamnou, jestlize B > ;55,95 (6), tedy B >12,593. V naSem

piipadé povazujeme multikolinearitu za statisticky vyznamnou ve vSech sledovanych

souborech.

Pro uceleny pohled je Setfeni doplnéno o hodnoty korelaci u ndhodné vybraného vzorku
1554 firem zpracovatelského primyslu. Vysledky ptinasi tabulka ¢. 79. Parové korelace

dosahuji nizkych hodnot a svéd¢i tedy o nizké vzajemné zavislosti proménnych.

Tabulka 79: Hodnoty parovych korelacnich koeficientii — podniky zpracovatelského
priimyshu v CR (rok 2009)

X, Xs Xy Xs
A/CZ EBIT/A T/A OA/(KZ+KBU)
X
AICZ 1 0,005 -0,057 0,257
X3
EBIT/A 0,005 1 0,109 0,005
Xy
T/A -0,057 0,109 1 -0,033
Xs
OA/KZAKBU) 0,257 0,005 -0,033 1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Farrariv-Glaubertiv test vyhodnotil multikolinearitu jako statisticky vyznamnou

1 v souboru 1554 nahodn¢ vybranych podniki zpracovatelského pramyslu.
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8.5.3 Analyza vyznamu jednotlivych proménnych v modelu IN0S

Vzhledem k pouzitym pomérovym ukazatelim a konstrukci modelu INO5S lze
predpokladat, Ze u finan¢n€ zdravych podniki by mély vSechny proménné dosahovat

vysSich hodnot nez u podnikt v tipadku.

Proménné X; (rentabilita aktiv) a X, (obrat aktiv) jsme otestovali jiz v kapitole 8.2.3,
kterd byla vénovana Altmanovu modelu Z, ve kterém jsou uvedené proménné také

obsaZeny.

U proménné X, (zisk pfed troky a zdanénim / ndkladové uroky) nebudeme shodu
hodnot testovat. Diivodem jsou extrémni hodnoty obsazené v obou podsouborech a pfi
predikci se do modelu dosazuji upravené hodnoty. Jak bylo jiz zminéno v kapitole 8.5.2,
prumér proménné X, dosahuje u podnikit 1 rok pfed upadkem hodnoty —70,860,
u prosperujicich podniki to bylo +217,514 v roce 2010.

Primérné hodnoty pomérovych ukazatelli prosperujicich a upadkovych podnikt

zachycuje tabulka €. 73 v kapitole 8.5.2.

Ke zjisténi, zda rozdily u pomérovych ukazateli X; — X5 mulzeme povaZovat za
statisticky vyznamné, vyuzijeme opét Wilcoxoniiv neparametricky test pro dva
nezavislé vybery, ktery byl popsan v kapitole 8.2.3. Parametricky test nelze vzhledem

k nesplnéni podminek normality dat a ndhodného vybéru pouZit.

Pro testovani pouzijeme data prosperujicich spolecnosti z roku 2009 a porovname

s hodnotami u podnikti v upadku v jednotlivych letech pted vyhlasenim tpadku.

Hodnoty z-statistik vypoctenych dle (8.7), (8.8) a (8.9) zachycuje nasledujici tabulka
¢. 80.

Tabulka 80: Wilcoxoniiv test — hodnoty testovacich statistik z

Prosperujici podniky (rok 2009) a podniky v upadku
1 rok pied 2 roky pred 3 roky pi‘ed
tupadkem upadkem tupadkem
Xy ) ) -
A/CZ 7,036 6,673 6,585
X3
EBIT/A -7,027 -6,426 -5,975
X4
T/A 1,697 1,609 2,784
Xs
OA/(KZ+KBU) -6,841 -6,479 -6,373

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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Obor piijeti je v ptipadé hladiny vyznamnosti & = 5 % a oboustranné alternativni
hypotézy vymezen kvantily standardizovaného normalniho rozdéleni -1,96 a +1,96.
Hodnoty testovacich statistik z spadaji pro proménné X;, X;, X5 ve vSech sledovanych
obdobich do kritického oboru. Rozdily v hodnotich proménnych prosperujicich
podniki a podnikl v upadkii povazujeme tedy za statisticky vyznamné. Pokud by
alternativni hypotéza byla stanovena jako jednostranna, dosli bychom k zavéru, Ze
podniky v upadku dosahuji u uvedenych proménnych v priméru nizSich hodnot nez

prosperujici podniky.

Proménnd X; dosahuje u podniki v upadku stejnych, ptipadné vysSich hodnot nez

u prosperujicich podnikd.

8.5.4 Model INO5 — chybna klasifikace podniki v apadku

Model IN0O5 dosahl pomérné vysoké piesnosti, a to 1 pii hodnoceni podnikt v padku.
V obdobi 1 rok pted upadkem zatadil mezi prosperujici podniky, které nejsou ohrozeny
bankrotem, 2 podniky, 2 roky pfed ipadkem to byly 3 podniky a 3 roky pted tpadkem
5 podnikli. Vzhledem k vysoké predikéni schopnosti modelu budeme zkoumat vliv
jednotlivych proménnych na chybnou klasifikaci pouze v obdobi 1 rok ptfed upadkem,
kdy za chybné klasifikované uvazujeme i podniky, které se nachazi v Sedé zonég. Jako
spravné zafazené podniky jsou tedy brany ty, u kterych je vyslednd hodnota z-skore
INO5 < 0,9, tedy jsou vnimény modelem jako tpadkové. Za chybné zatfazené podniky
povazujeme ty, které model vyhodnotil jako prosperujici nebo byly zatazeny do Sedé

z6ny, a vyslednd hodnota z-skore je tedy /NO5 > 0,9.

Z analyzy je vyfazen podnik S.P.V. a.s., u kterého hodnoty proménnych X; a X5 vyrazné
pievysuji hodnoty ostatnich podnikli a vzhledem k malému poctu chybné zatazenych
podnikt by tyto odlehlé hodnoty zplisobily zkresleni vysledkii. Nasledujici tabulka €. 81

znazoriiuje vysledky provedené analyzy.
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Tabulka 81: Hodnoty promeénnych spravné a chybné zarazenych podnikii v upadku
(1 rok pred upadkem)

X X, X; X, Xs z-skore
AICZ EBIT/NU | EBIT/A T/A OA/(KZ+KBU) | INO5
Chybna Kklasifikace
o 0947 | 3766 | 0064 | 2921 0,900 1222
(primérné hodnoty)
Spravnd Klasifikace | 10| ses6 | 0076 | 1799 0,684 20,748
(primérné hodnoty)
Model INO5 - koeficient x 0,13 x 0,04 x 3,97 x 0,21 x 0,09 XX;xb;
Chybna klasifikace 0,123 0,151 0,253 0,613 0,081 1222
(X; % koeficient b;)
Spravnd Klasifikace | o\ 2| o030 | 006 | 0378 0,062 20,748
(X; % koeficient b;)
Podil diference X;xb; na
diferenci zskér (v %) | 1012 | 19540 | 68517 | 11,968 0,988

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Nejvétsi vliv na chybnou klasifikaci mé proménnd X; (zisk pfed uroky a zdanénim /
celkovd aktiva). Relativné velky rozdil mezi hodnotami u spravné a chybné
klasifikovanych podnikii je umocnén vysokou hodnotou koeficientu. Hodnoty
proménné X; u chybné zafazenych podniki se pohybuji kolem priméru v CR (viz

kapitola 8.5.2).

Nizké relativni rozdily v hodnotach proménnych X; (celkova aktiva / cizi zdroje) a X
(obézna aktiva / kratkodobé zavazky a bankovni uvéry) u spravné a chybné
klasifikovanych podnikli spolu s nizkymi hodnotami koeficientl nemaji vliv na

chybnou klasifikaci podnikd, resp. jejich vliv je minimalni.

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 8.5.2, proménna X, je nad pramérem CR, a to jak
u spravné tak u chybné klasifikovanych podnikti. U Altmanova modelu Z méla vyrazny
vliv na chybnou klasifikaci podnikti. V modelu /N05 snizuje nizké hodnota koeficientu

hodnotu této proménné a tim je jeji vliv na chybnou klasifikaci pomérné nizky.

V obdobi 2 a 3 roky pied upadkem byl pocet chybné klasifikovanych podnikti (podnik,
které¢ byly vyhodnoceny jako prosperujici, bez rizika tipadku) maly. Pokud bychom
pfesto chtéli vyhodnotit vliv jednotlivych proménnych na chybnou klasifikaci podnikt
ivdal§ich letech pfed samotnym tupadkem, museli bychom zafadit mezi chybné
klasifikované podniky i ty, které byly modelem zafazeny do Sedé zony. Vliv proménné
X; je 1 v téchto obdobich vyrazny (2 roky pied upadkem 70 %, 3 roky ptfed Gpadkem

54 %). Potadi vlivu ostatnich proménnych zlstava v téchto obdobich stejny jako 1 rok
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pred tpadkem. V obdobi dva roky pted upadkem jsou pfiblizn€ shodné i relativni vlivy
jednotlivych proménnych (v porovnani s obdobim 1 rok pied upadkem). V obdobi
3 roky ptfed tpadkem se o cca 10 p.b. zvysil vliv proménné X, (zisk pied uroky

a zdanénim / nédkladové troky).

8.5.5 Analyza vlivu jednotlivych proménnych na vyslednou hodnotu z-skére IN0O5

Stejn¢ tak jako u ptfedchozich modeli budeme vliv jednotlivych proménnych na
vysledné z-skore INO5 analyzovat pomoci vazené smeérodatné odchylky, vazeného
pruméru proménnych a relativni sily proménnych (jejich schopnosti oddélit podniky

v upadku a prosperujici podniky).

Tabulky €. 82 a 83 zachycuji vliv jednotlivych proménnych na hodnotu a zménu z-skore
INOS.

Tabulka 82: Viiv proménnych na zménu z-skore INOS5 (podniky v upadku — 1 rok pred
upadkem a prosperujici podniky — rok 2009)

Smérodatna odchylka o; b; o; Poradi
Af(clz 2,001 0,260 3
EBI’%NI,J 7,491 0,300 2
EB’I(% s 0,299 1,188 1
ﬁ: 1,113 0,234 4
OA/(K)éi-KBI'J) 1,912 0,172 :

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Tabulka 83: Viiv proménnych na hodnotu z-skore INOS5

Podniky v apadku — 1 rok pied o, .
tipadkem Prosperujici podniky — rok 2009
primérna v v . primérna v v .
hodnota X; bi+ X; pofadi hodnota X; bi* X; poradi
Xi
AICZ 1,199 0,156 4 3,355 0,436 2
X; , -4,199 -0,168 3 7,811 0,312 3
EBIT/NU
X;
EBIT/A -0,213 -0,846 1 0,176 0,700 1
X4
T/A 2,091 0,439 2 1,478 0,310 4
Xs
OA/KZ+KBU) 0,804 0,072 5 3,237 0,291 5

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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v

je ale jeji vliv na zménu hodnoty z-skoére nejvyssi. Stejn€ je tomu i u hodnoceni vlivu
proménnych na vyslednou hodnotu z-skore. I v tomto piipadé mé proménna X; nejvyssi

vliv, a to 1 pfes svoji nizkou primérnou hodnotu.

Sila proménné X; je zfejma i pfi hodnoceni schopnosti proménné odd¢lit podniky

v upadku od prosperujicich podniki, tedy pfi hodnoceni relativni diskriminaéni sily

cvwr

cv v

hodnotu z-skére nezddoucim smérem. Jeji vliv je ale niz$i nez v ptipadé Altmanova

modelu Z.

Tabulka 84: Relativni diskriminacni sila proménnych (podniky v upadku — 1 rok pred
upadkem Xx,,a prosperujici podniky — rok 2009 X, )

- = - = Relativni sila
=X, b. - v
(xll le) (xll le) proménné (V %) Poradl
X
AICZ 2,156 0,280 11,696 3
X, , 12,009 0,480 20,050 2
EBIT/NU
X3
EBIT/A 0,389 1,545 64,494 1
Xy
T/A -0,614 -0,129 -5,380 5
Xs
OA/(KZ+KBU) 2,433 0,219 9,140 4
p 2,396 100

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Diskriminaéni sila modelu a jeho piesnost je vyznamné¢ ovlivnéna jedinou proménnou,
a to proménnou X; (zisk pred uroky a zdanénim / celkova aktiva). Diskriminacéni sila
ostatnich proménnych je nékolikanasobné niz$i. Proménna X; ma tedy nejvetsi
schopnost klasifikovat uspésné podniky a podniky v upadku, ale zaroven diky své
vysoké relativni variabilit¢ (pfedevS§im u podniki v upadku) a vysoké hodnoté
koeficientu ma také nejvyssi vliv na chybnou klasifikaci podnikt v upadku. Variabilita
hodnot proménné je patrna z obrazku &. 4. Cervené jsou oznaleny hodnoty chybné

klasifikovanych podnikt v upadku.
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Obrazek 4: Hodnoty proménné X; (podniky vupadku — 1 rok pred upadkem
a prosperujici podniky — rok 2009)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

8.5.6 Srovnani spolehlivosti modelu IN01 a IN0S

Model INO5, kterému byly vénovany predchozi kapitoly, je vlastné¢ modifikaci modelu
INO1, ktery manzelé Neumaierovi zkonstruovali o 4 roky diive nez model IN0O5. Oba
modely obsahuji stejné proménné, proménnym X;, X,, X, a X5 jsou piifazeny stejné
koeficienty. Rozdil spociva v rozdilném koeficientu u proménné X; (rentabilita aktiv).
V modelu INO! je proménna X; vazena koeficientem 3,92, v modelu /N0O5 koeficientem
3,97. Tento rozdil v koeficientech neméd vyznamny vliv na rozdilnou spolehlivost
modeld. Na tu ma vliv rozdilné vymezeni Sedé¢ zony. U modelu INO/ je Seda zona
definovana intervalem (0,75; 1,77), u modelu /NO5 intervalem (0,90;1,60). Tento, na
prvni pohled, nepiili§ velky rozdil ma velky vliv na vyssi spolehlivost modelu INOS5.
U vyznamné ¢asti podnikt v upadku se hodnota z-skére pohybuje pravé v intervalu

(0,75;0,90).
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Tabulka 85: Klasifikace prosperujicich podnikii modelem INOI a INOS5

Model INO1 — pocet Klasifikovanych

Model IN0O5 - poéet klasifikovanych

podniki podniki
upadek Seda zéna | prosperujici | upadek Seda zéna | prosperujici
2010 2 17 28 5 11 31
2009 1 13 33 4 4 39
2008 2 6 39 2 3 42

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Tabulka 86: Klasifikace podnikii v upadku modelem INOI a INOS

Pocet let Model INO1 — pocet klasifikovanych | Model IN05 - pocet klasifikovanych
pred podniki podniki
tpadkem upadek Sedd zéna | prosperujici | udpadek Sedd zéna | prosperujici
1 29 7 2 32 4 2
2 24 12 2 28 7 3
3 14 20 4 23 10 5

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Pokud bychom do srovnani spolehlivosti piidali jeste¢ starSi model IN99, obsadil by

tento model pomyslné tieti misto. Jeho predikéni presnost je vyrazné niz$i nez u modelu

INOS5. Jeden rok ptfed upadkem odhalil model IN99 upadek jen u 22 podniki.

Aktualizace a ipravy modelu tedy vedou ke zvyseni jeho spolehlivosti.

8.5.7 Model INOS - shrnuti

Zavery, které vyplynuly z provedené analyzy modelu /NO5 mizZeme shrnout ndsledovne¢:

= Pfesnost modelu pii klasifikaci spéSnych podnikli se pohybovala od 66 do 89 %.

V jednotlivych letech bylo 4 -11 % prosperujicich podnikli vyhodnoceno jako

upadkové.

» Pifesnost modelu pti klasifikaci podnikii v upadku byla 84 % jeden rok pted

upadkem, 74 % dva roky pred Upadkem a 61 % tfi roky pted Upadkem.

V jednotlivych letech pfed upadkem bylo 5 — 13 % podnikt v ipadku vyhodnoceno

jako prosperujici.

* Proménné X; (celkova aktiva / cizi zdroje), X, (zisk pfed uroky a zdanénim /

nakladové troky), X; (zisk pfed uroky a zdanénim / celkova aktiva) a X5 (obézna
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aktiva / kratkodobé zavazky a bankovni uvéry) dosahuji u podnikti v ipadku nizsich

hodnot v porovnéni s uspé$nymi podniky.

»  Proménnd X, (trzby / celkova aktiva) dosahuje u podnikt v Gpadku vyssich hodnot
v porovnani s uspeSnymi podniky. Jeji vliv na chybnou klasifikaci podnikti neni tak
vyrazny jako u Altmanova modelu Z, kde byla sila proménné umocnéna vysokou

hodnotou koeficientu.

= Nejvétsi vliv na chybnou klasifikaci podnikii v ipadku ma proménna X;. Vliv
ostatnich proménnych je vyrazné nizsi.

»  Nejvétsi vliv na vyslednou vysi a piipadnou zménu z-skore ma promeénna Xj.

= Nejvétsi diskriminacni silu (schopnost spravné oddélit dvé skupiny podnikll) ma
proménna X; — jeji diskriminacni sila je nékolikandsobné vysSi nez u ostatnich
proménnych.

= Pomoci Farrarova-Glauberova testu byla v modelu zjisténa statisticky vyznamna

multikolinearita.

= Aktualizace modelu /N vedla ke zvySeni jeho spolehlivosti.

8.6 Modely predikce finan¢ni tisné — srovnani spolehlivosti

Kazdy zanalyzovanych modelli vykazuje jinou miru spolehlivosti pifi hodnoceni
finan¢niho zdravi podnikd. U bankrotnich modeli pozadujeme piedevSim jejich
vysokou miru spolehlivosti pti predikci tpadku. V tabulkach ¢. 87 - 89 jsou uvedeny
vysledky ziskané analyzou vypovidaci schopnosti modelt pii predikci tipadku. Body
vyjadiuji rozdil podilu podnikli vyhodnocenych jako upadkovych a podilu podnikil

vyhodnocenych jako prosperujicich.

Tabulka 87: Presnost predikcnich modelii — podniky v upadku (1 rok pred upadkem)

Procento podniki vyhodnocenych jako:
Body Poradi
upadkové prosperujici
Altman - Z 71,1 53 65,8 4
Altman - 2’ 55,3 7,9 47,4 5
Taffler - Zr 84,2 15,8 68,4 3
Neumaierovi — IN01 76,3 5,3 71,0 2
Neumaierovi — IN05 84,2 5,3 78,9 1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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Tabulka 88: Presnost predikcnich modelii — podniky v upadku (2 roky pred uipadkem)

Procento podniki vyhodnocenych jako:
Body Poradi
upadkové prosperujici
Altman - Z 52,6 26,3 26,3 3,5
Altman - 2’ 36,8 26,3 10,5 5
Taffler - Z; 63,2 36,8 26,3 3,5
Neumaierovi — IN01 63,2 5,3 57,9 2
Neumaierovi — IN05 73,7 7,9 65,8 1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Tabulka 89: Presnost predikcnich modelii — podniky v upadku (3 roky pred uipadkem)

Procento podniki vyhodnocenych jako:
Body Poradi
upadkové prosperujici
Altman - Z 39,5 23,7 15,8 3,5
Altman - 2’ 26,3 18,4 7,9 5
Taffler - Z; 57,9 42,1 15,8 3,5
Neumaierovi — IN01 36,8 10,5 26,3 2
Neumaierovi — IN05 60,5 13,2 47,4 1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Ve vSech sledovanych letech vykazoval nejvyssi spolehlivost cesky podnikovy

predikéni model I/NOS5. 1 tii roky pfed padkem vyhodnotil malé procento firem jako

cvwr

Pokud bychom hodnotili spolehlivost modelt pii predikci upadku bez ohledu na miru
chybovosti, tzn. vhodnoceni bychom neuvazovali procento podnikti v tpadku
vyhodnocenych jako prosperujici (chybu 1. typu), obsadily by pomyslné prvni piicky
model /NOS5 a Taffleriv model Zr. Model Zr dokazal po celé sledované obdobi
predikovat upadek upomérné velkého procenta firem. Jeho predikéni sila je ale
snizovana vysokym poctem firem, které byly, diky neexistenci Sedé¢ zény u tohoto

modelu, vyhodnoceny jako prosperujici.

U hodnoceni prosperujicich podnikli byla chybovost vS§ech modeli pomérné nizka. Do
celkového hodnoceni spolehlivosti modelt mtizeme chybu 2. typu (pravdépodobnost, ze
prosperujici podnik bude vyhodnocen jako tupadkovy) zahrnout nékolik zplsoby.

Jednim z nich je grafické znazornéni pomoci ROC kiivky.
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ROC (Receiver Operating Characteristic) kiivka je nastroj pro hodnoceni
a optimalizaci binarniho klasifikacniho systému (testu). Kazdy bod na ROC kiivce
reprezentuje jednu kritickou hodnotu (cut-off score), ktera déli ciselné hodnoty
(vysledky testu) na pozitivni a negativni. ROC kiivka se vyuziva v medicin€ pro

stanoveni kritické hodnoty u diagnostickych testl. (Rimar¢ik, 2007)

V piipad¢ dokonalého testu (modelu) by pii testovani (klasifikaci) nedochéazelo
k Zzadnym chybam. Na obrazku ¢. 5 znazornuje ROC kiivku pro tento pfipad modra
prerusovana ¢ara. Naopak cervena pieruSovana ¢ara znazornuje ROC kiivku pro test
(model), ktery rozhoduje jen na zdklad¢ nahody a pravdépodobnost chybné klasifikace
je 50 %.

Obrazek 5: ROC krivka pro klasifikaci podniku
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Pomoci ROC kiivky mizeme nalézt optimalni kritickou hodnotu, pii které dosahneme

vysoké presnosti pii klasifikaci podnikti v upadku pfi pfijatelné velikosti chyby 2. typu.
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V naSem ptipadé¢ mame kritické hodnoty dané a pomoci ROC kiivky miizeme porovnat
Gispésnost jednotlivych modeld. Cim vétsi obsah plochy pod ROC kiivkou, tim vyssi
uspesnost (spolehlivost) modelu. Je-li plocha rovna 1, pak je model idealni a ma
nulovou chybovost. Pokud je plocha pod kiivkou 0,5, pak model neni lepsi nez hazeni
minci. Grafické zndzornéni Gspésnosti modelti pomoci ROC kiivky vyuziva hojné ve
svych pracich prof. Taffler.

Obrazek ¢. 6 znazornuje ROC kiivky pro analyzované modely. Jako nejlepsi model byl
vyhodnocen Taffleriv model Z7, nasledovan modely IN. Naopak nejhtfe skoncil

Altmantv model Z’. V obdobi 2 roky pied upadkem by se o prvni pficku dé€lil Tafflerav

model Zr a model manzelti Neumaierovych INOS.

Obrazek 6: ROC krivka (podniky v upadku — 1 rok pred upadkem, prosperujici podniky

— rok 2009)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

ROC kiivka by byla vhodnym néstrojem pro hodnoceni a porovnani spolehlivosti
modell, pokud by u kazdého modelu existovala pouze jedina kriticka hodnota, ktera by
odd€lovala podniky ohrozené upadkem od prosperujicich podnika. VétSina modeli ale
pracuje s Sedou zonou, kterou ROC kiivka nezohlednuje. Pti praktickém uziti modelt je
dalezité, zda byl podnik, ktery sméfuje do upadku, vyhodnocen modelem jako

upadkovy, prosperujici a nebo byl zatazen do Sedé zony. Zatazeni podniku do Sedé zony

169



.....

zcela optimalni. Pokud by byl ale podnik smétujici k apadku vyhodnocen modelem jako
prosperujici, nemusi byt nastupujici upadek odhalen a tato chyba miize pfinést vysoké
naklady. Jisté by bylo mozné pii konstrukci ROC kiivky nanaset na osu y podil podniki,
které byly klasifikovany jako upadkové nebo byly zatazeny do Sedé zony. Potom
bychom ale ,,znevyhodnili* modely, které vykazuji vysoké procento odhalenych upadkii,

tzn. jednoznacné klasifikuji podnik jako upadkovy.

Doplnénim udaji o velikosti chyby 2. typu (pravdépodobnosti, Ze prosperujici podnik
bude klasifikovan jako upadkovy) k hodnoceni z tabulek ¢. 87 — 89 muzeme ziskat
piehled o celkové piesnosti modeli. >* Celkovy polet bodi ziskdame odedtenim

pravdépodobnosti chyby 2. typu od bodového hodnoceni ptesnosti u podnikii v upadku.

Tabulka 90: Celkova presnost predikcnich modelii (podniky v upadku — 1 rok pred
upadkem a prosperujici podniky — rok 2009)

Bodove hodnoceni Chyba Celkovy "
presnosti u podnikii 2. tvou ocet bodit Poradi
v upadku (viz tab. 87) - P p
Altman - Z 65,8 43 61,5 4
Altman - 2’ 47.4 2,1 45,3 5
Taffler - Z, 68,4 2,1 66,3 3
Neumaierovi — IN01 71,0 2,1 68,9 2
Neumaierovi — IN05 78,9 8,5 70,4 1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Z celkového hodnoceni vysel nejlépe model INO5. Modelem s nejnizsi piesnosti je
Altmantiv model Z’. Stejného potadi by bylo dosazeno i v dalSich letech pted tipadkem.
Vzhledem k nizkym hodnotdm chyby 2. typu kopiruje vysledné poradi modelt
hodnoceni ptfesnosti modellt u podnikli v tpadku. V pouzitém zplisobu celkového
hodnoceni jsme uvazovali shodné naklady chyby 1. a 2. typu. Jak jiz ale bylo uvedeno
v kapitole 6.3.1, chyba 1. typu (chybna klasifikace upadkového podniku) s sebou nese
vyssi naklady nez chyba 2. typu. Zohlednéni rozdilu v nakladech chyb by v naSem

pfipad¢ neznamenalo zménu v pofadi pfesnosti.

33 U prosperujicich podniki v celkovém hodnoceni nezohlediiujeme pravd&podobnost jejich zatazeni do
Sedé zony. Diivodem jsou relativné nizké naklady spojené se zatazenim prosperujiciho podniku do Sedé
zony.
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8.7 Modely predikce finan¢ni tisné — zavérecné shrnuti vyzkumu

Provedeny vyzkum byl zaméfen na analyzu podnikovych predikénich modeli, jejichz
konstrukce vychdzi z diskrimina¢ni analyzy. Do analyzy byly zahrnuty modely ¢eskych
1 zahrani¢nich autorti. Na ptfedchozich stranich byly analyzovany proménné modeld,
identifikovany proménné s nejveétSim vlivem na chybnou klasifikaci podnika
a proménné s nejvetsi diskriminacni silou. V neposledni fad€é byla porovnana piesnost

jednotlivych model navzajem.

Analyza proménnych pfinesla jeden dulezity poznatek u ukazatele obrat aktiv, ktery je
obsazen v modelech prof. Altmana a modelech manzelii Neumaierovych. Konstrukce
téchto modelt vychézi z ptedpokladu, ze s rostouci pravdépodobnosti tpadku klesa
obrat aktiv. Z vyzkumu ale vyplynulo, Ze ukazatel obratu aktiv dosahuje v CR vyssich
hodnot u podnikt v upadku nez u prosperujicich podnikii. Ke stejnému poznatku dosli
in€kteti zahranicni autofi pfi analyze proménnych zahrani¢nich firem. Wu, Gaunt
a Gray (2010) analyzovali hodnoty vybranych proménnych u 887 americkych
spolecnosti, které¢ zbankrotovaly v letech 1980 — 2006, a porovnavali je s hodnotami
u prosperujicich spolecnosti. Obrat aktiv u podnikti v upadku byl 1,35, u prosperujicich
spolecnosti 1,22. Ooghe a Balcaen (2007) upravovali koeficienty Altmanova modelu
Zpro podminky belgickych spolecnosti. Proménné obrat aktiv piifadili zépornou
hodnotu koeficientu, coz svéd¢i o vyssi hodnoté tohoto ukazatele u belgickych podnika

v upadku v porovndni s prosperujicimi spole¢nostmi.

Vysoka hodnota obratu aktiv u podnikii v upadku zptisobovala u modelii prof. Altmana
chybnou klasifikaci podnikt. U modelu /NO5 manzeli Neumaierovych nebyl vliv této
proménné na chybnou klasifikaci tak vyznamny, a to diky jeji relativné nizké hodnoté
koeficientu v modelu. Nésledujici tabulka ¢. 91 shrnuje, které proménné mély

u jednotlivych modelt nejvétsi vliv na chybnou klasifikaci podnikt v apadku.
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Tabulka 91: Proménné s nejvétsim vlivem na chybnou klasifikaci podniki v upadku

(1 rok pred upadkem)

Proménns Vliv na chybnou

klasifikaci (v %)
Altman - Z trzby / celkova aktiva 454
Altman - Z’ trzby / celkova aktiva 52,1
Taffler - Zr zisk pted zdanénim / kratkodobé zavazky 64,9
Neumaierovi — IN05 zisk pted iroky a zdanénim / celkova aktiva 68,5

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

U vSech analyzovanych modell byla identifikovana jedna proménna, kterd se vyznamné
podili na chybné klasifikaci podniki. Svym vlivem pievySuje vliv ostatnich
proménnych, a to predevsim diky své vysoké relativni variabilit€¢ u podnikil v upadku
arelativné vysoké hodnoté koeficientu. Identifikace téchto klicovych proménnych
pomaha pfi uziti modell v podnikové praxi pfi odhalovani chybné predikce.

Cilem analyzy bylo také urceni diskriminacni sily jednotlivych proménnych. Nejvyssi
relativni diskriminacni sily dosahly ukazatelé rentability, a to u vSech analyzovanych

modela.

Tabulka 92: Promeénné s nejvetsi diskriminacni silou (podniky v upadku — 1 rok pred

upadkem a prosperujici podniky — rok 2009)

Proménns Relativni diskriminaéni
sila (v %)
Altman - Z zisk pted tiroky a zdanénim / celkova aktiva 36,4
Altman - Z’ zisk pted iroky a zdanénim / celkova aktiva 49,5
Taffler — Z; zisk pted zdanénim / kratkodobé zavazky 67,6
Neumaierovi — IN05 zisk pted tiroky a zdanénim / celkova aktiva 64,5

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Ukazatelim rentability jsou v modelech pfifazeny vysoké hodnoty koeficientti a diky
tomu maji vyznamny vliv na diferenci z-skér u podnikli v upadku a prosperujicich
podnikl. Zaroven ale tyto vysoké koeficienty vedou k nespravné klasifikaci u podnika

v tpadku.**

Dulezité zjisténi vyplynulo z analyzy modifikovaného Tafflerova modelu Z;, ktery se

objevuje v Ceské literatufe. Modifikace spo¢iva v nahrazeni koeficientii ptivodniho

**I u modeli prof. Altmana nebyl vliv rentability aktiv na chybnou klasifikaci podniki zanedbatelny.
Relativni podil tohoto ukazatele na chybné klasifikaci podnika v padku se pohyboval kolem 30 %.
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(originalniho) Tafflerova modelu jejich relativni diskriminacéni silou, ktera byla zjisténa
prof. Tafflerem. Piesnost takto modifikovaného modelu pii predikci upadku je velmi
nizkd (mén€ nez 50 %, a to 1 v obdobi tésné pted upadkem). Toto zjiSténi pfinesly jiz
diive 1 prace jinych autort. Pokud ale zménime znaménko u koeficientu proménné
»kratkodobé zavazky / celkova aktiva®“ z plus na minus, dojde k narGstu ptesnosti
modelu na vice nez 90 % v obdobi 1 rok pred tpadkem pii zachovani skoro 100%
piesnosti pii klasifikaci prosperujicich podnikii. Tato zména znaménka je 1 logickym
pozadavkem vychazejicim z konstrukce modelu a konstrukce samotného ukazatele.
I v pivodnim modelu prof. Tafflera je tato proménna vaZena zapornym koeficientem.
Na zékladé prostudovani dostupnych zdrojl se autorka prace domniva, ze modifikovana
verze Tafflerova modelu se do cCeské literatury dostala chybnym ptekladem ¢i

nespravnym pochopenim ptivodnich Tafflerovych praci.

Provedend analyza poukézala na rozdilnou predikéni schopnost jednotlivych modeli. Je
nemozné zkonstruovat univerzalné pouzitelny predikéni model, jehoZ spolehlivost by
byla 100 %. Kazdy podnik je jedine¢ny, jinak reaguje na podnéty okoli a nelze tedy
s jistotou urc¢it jeho budouci vyvoj. Piesto jsou modely, které vykazuji vysokou
spolehlivost pii odhalovani podlomeného finanéniho zdravi podniku. Nejvyssi
klasifikacni ptesnosti dosdhl v naSem ptipad€ model /NO5 manzeli Neumaierovych. Ve
vSech sledovanych letech byla jeho chybovost pii klasifikaci podnikii v ipadku
relativné nizk4. Jeden rok pfed upadkem vyhodnotil 2 podniky (5 %) jako prosperujici,
dva roky pied upadkem 3 podniky (8 %) a tii roky pied upadkem 5 podnika (13 %).
Pokud budeme hodnotit piesnost modelu poctem odhalenych upadkt, tak 1 rok pred
upadkem odhalil model /N0O5 nastupujici upadek u 32 podnikt (84 %), 2 roky pied
upadkem u 28 podnikl (74 %) a 3 roky pted tpadkem u 23 podnikd (61 %). Mnoho
autorti, ktefi ovétovali spolehlivost jednotlivych predikénich model, povazuje za
pfijatelnou velikost chyby 1. typu (chybné hodnoceni podnikti v tpadku) ptiblizné 20 %
(pro obdobi jeden rok pted Gpadkem).*®> Model INOS tuto hranici spliuje i v del$im
obdobi pred upadkem.

Relativné vysokou spolehlivost vykéazal v obdobi 1 rok pied upadkem i Tafflertiv model
Zr a model /NOI manzelti Neumaierovych. Modely prof. Altmana sice zafadily 1 rok

pred tpadkem malé procento firem mezi prosperujici, ale velké procento firem zafadily

33 Vétsina autorti ov&fovala spolehlivost jednotlivych modelét pouze pro obdobi 1 rok pred upadkem. To
plati i pro samotné autory modelt. Prof. Altman ovéfoval pozdéji spolehlivost svych model pro obdobi
1 a 2 roky pred upadkem, prof. Taffler pro obdobi 1 rok pfed upadkem.
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do Sedé¢ zony. Jako jednoznacné ohrozenych upadkem bylo Altmanovym modelem
Z vyhodnoceno 27 podnikd (71 %) a modelem Z’ 21 podniktl (55 %). Spolehlivost

téchto modell ale vyrazné klesa 2 a 3 roky pred upadkem.

V ptipadé, Ze bychom se pii hodnoceni finan¢niho zdravi nespoléhali pouze na vysledek
jediného indexu (modelu), byl by nastupujici ipadek u vétsiny podnikii odhalen alespoil
jednim modelem. Jeden rok pted tipadkem byly pouze dva podniky vyhodnoceny vSemi
modely jako prosperujici.’® U ostatnich podniki byl upadek jednoznaéné odhalen

alespon jednim z modelt.

Pti hodnoceni finan¢niho zdravi prosperujicich podniki vykazaly vSechny analyzované

modely nizkou chybovost.

Reliabilita (spolehlivost) dosazenych vysledki v oblasti pfesnosti jednotlivych modela
muze byt podpofena vystupy jinych autorti zminénych v teoretické casti vyzkumu —

Neumaier, Neumaierova (2005); Manasova (2008); Vochozka (2011).

Na zaklad¢ provedené analyzy a dosazenych vysledki zamitame hypotézu 2: ,, Modely
predikce financni tisné zalozené na diskriminacni analyze nejsou uspésné pri predikci
upadkii a hodnoceni financniho zdravi podnikii zpracovatelského primyslu v Ceské

‘

republice. Predikcni sila téchto modelii je nizka i v obdobi tésné pred upadkem.

I ptes prokézanou multikolinearitu v modelech, ,,staii* nékterych z modelt a dalsi vytky
je presnost modelt pii klasifikaci prosperujicich podnikii dostate¢na. U podnika
v upadku v obdobi 1 rok pied upadkem vykazuji analyzované modely nizkou chybu

1. typu. U 95 % podnikt byl nastupujici upadek odhalen alespoii jednim z modeli.

3% U téchto dvou podniki byl predikovan tpadek alespoii jednim modelem v obdobi 2 nebo 3 roky pred
upadkem.
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9 Vyuzivani predikénich modell v podnikové praxi

9.1 Metodika vyzkumu a charakteristika respondentt

Metodika vyzkumu byla popsana jiz v kapitole 2.2.2, a proto na tomto misté pouze

shrneme nejdtilezitéjsi udaje o ucelu vyzkumu a zptsobu sbéru dat.

Cilem provedené¢ho vyzkumu bylo ziskat informace o znalosti a vyuzivani predik¢énich

modela v podnikové praxi.

Jako nejvhodnéjSim nastrojem ziskani informaci bylo shledano dotaznikové Setieni.
Dotaznik je mozné nalézt v ptiloze A. Dotazovani probihalo v poslednim c¢tvrtleti roku

2011. Pro dotazovani byl vyuzivan nastroj Google Docs.

V ramci Setfeni bylo osloveno 775 stfednich a velkych podnikli zpracovatelského
prumyslu. Celkem byly ziskany odpovédi od 58 respondenti (podnikii). Navratnost
dotazniki byla tedy 7,5 %.

Mezi respondenty byl nejvice zastoupen obor Vyroba kovovych konstrukci a vyrobkt
(14 podnik®, tj. 24 %). VCR vtomto odvétvi plisobi piiblizné 26 % podnikt

zpracovatelského pramyslu.

Obrazek 7: Dotaznikové Setreni — obor podnikani respondentii

o 2% 2% 2%
an 2P 7L 24%

4%

7%

7% 15%
9%
° 9% 9%
OVyroba kovovych konstrukci a vyrobk( O Vyroba pryZovych a plastovych vyrobku
OVyroba potravinarskych vyrobku B Vyroba elektrickych zafizeni
B Vyroba dilG a pfisluSenstvi motorovych vozidel OVyroba chemickych latek
B Vyroba kovu a jejich hutni zpracovani OVyroba sklenénych vyrobku
@ Vyroba stroju @ Vyroba nabytku
OVyroba textilii OVyroba papiru a vyrobkd z papiru
@ Vyroba PC a elektronickych pfistroju B Ostatni zpracovateslky primysl

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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Z pravnich forem podnikani pfevladala spolecnost s ru¢enim omezenym (32 podnikad,
55 %), nasledovana akciovou spolecnosti (21 podnikt, 36 %). Jeden respondent uvedl
jako formu podnikani komanditni spole¢nost a Ctyii respondenti zvolili moznost ,,jind

forma“.

Jedna spole¢nost se nachazela v dobé Setfeni v upadku. Upadek byl vyhlasen v roce

2009.

V Setteni ptevladaly spole¢nosti s po¢tem zaméstnancit 101 — 250 (32 podnikd, 55 %),
13 spolecnosti (22 %) mélo v dobé dotazovani 51 — 100 zamé&stnancii. P&t spole€nosti
(9%) =zaméstnavalo vice nez 250 zaméstnanci. Odpoved ,26 - 50

zaméstnanci“ uvedlo 6 spolecnosti (10 %). Dva respondenti tuto otdzku nezodpovédeéli.

V roce 2010 dosahlo 14 spolecnosti (24 %) obratu 201 — 400 mil. K¢&, 12 spolecnosti
(21 %) 101 — 200 mil. K¢. Rozdéleni respondentt dle jejich dosazeného obratu ptindsi

obrazek ¢. 8.

Obrazek 8: Dotaznikové setieni — velikost obratu (v mil. K¢) v roce 2010

9% 7%

5%

21%
12%

24%

@30-50 @51-100 0101 - 200 0201 - 400 0401 - 600

0601 - 800 03801 - 1000 0> 1000 B bez odpovédi

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

S kladnym hospodéiskym vysledkem hospodatilo 41 spolecnosti (71 %). Do ¢ervenych
¢isel se dostalo 7 spolecnosti (12 %). 10 respondent (17 %) otdzku ponechalo bez
odpovédi. Je zajimavé, ze velikost obratu neuvedlo jen 5 respondentii. Rozdéleni

respondent dle jejich vysledku hospodareni pfinasi obrazek ¢. 9.
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Obrazek 9: Dotaznikové Setieni — hospodarsky vysledek pred zdanénim (v mil. K¢)
vroce 2010

17% 12%

12% 18%
()

2%
2%

14%

B<0 m0-5 05,1-10 010,1-20 020,1-30
030,1-40 040,1-50 0> 50,1 B bez odpovédi

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

9.2 Znalost a vyuzivani predik¢nich modelti v podnikové praxi

V provedeném vyzkumu 22 respondentt (38 %) uvedlo, Ze znaji n€ktery z predikénich
modeld. Mezi nejéastéji uvadéné modely”’ patii Altmanovy indexy (16 odpovédi),
Kralickiiv test (7 odpovédi) a modely IN (5 odpovédi). Dale vzdy jeden respondent
uvedl Tamariho model, Beaverovu analyzu, Griinwaldiv model. Mezi odpovéd’'mi se

také objevil model QPM, ktery vyuziva CNB.*®

Pouze 10 respondentl vyuziva nektery z predikénich modeld v ramci financni analyzy —
Altmanovy indexy (8 odpovédi), indexy IN (3 odpovédi), Griinwaldiv model
(1 odpovéd).* U t&chto podnikil nebyly shledany 7adné spoleéné znaky.

Mezi uvadéné divody nevyuzivani predikénich modeld patii (kromé jejich

neznalosti):*’

* v ramci finan¢ni analyzy je dostacujici vyuzivani pomeérovych ukazateli nebo
vertikdlni a horizontélni analyzy rozvahy a vysledovky (11 odpovédi),

* modely pfili§ zjednodusuji realitu a nejsou v nich zohlednény vsechny vlivy
plsobici na vyvoj podniku (5 odpovédi),

* natolik dobré vysledky firmy, Ze neni nutné modely vyuzivat (5 odpovédi),

* vyuzivani intuitivnich pfistupti (3 odpovédi),

37 Respondent mohl uvést vice moznosti.

¥ Model QPM je ale urcen k predikci vyvoje ekonomiky, nikoli k hodnoceni finan¢niho zdravi podnikd.
3% Respondent mohl uvést vice moZnosti.

0 Respondent mohl uvést vice divodi.
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» jejich vyuzivani nevyzaduje vedeni spolecnosti (2 odpovedi),

» predikéni modely jsou vhodné pro vyhodnoceni a roztiidéni velkého mnozstvi
obchodnich partnerii do rizikovych skupin, nikoli pro hodnoceni finan¢niho zdravi
jedné spolecnosti (1 odpoved).

VSichni respondenti, ktefi vyuZzivaji predikéni modely, shledavaji tyto modely vhodnym
nastrojem pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Stejného nazoru je i pét dalSich
respondenttl, ktefi modely znaji, ale nevyuzivaji je.

Vétsina respondentt (39 podnikl, 67 %) se setkala s vyuzitim predikénich modelt pti
hodnoceni jejich bonity bankou. 27 respondentti (47 %) pfi hodnoceni bonity v rdmci

dodavatelsko-odbératelskych vztahii.

9.3 Hodnoceni zdravi podniku

Otazku €. 8: ,,Jaké udaje, ukazatele z financni analyzy jsou podle Vaseho nazoru nejvice

citlivé na zménu kondice (zdravi) podniku? *“ zodpovédélo 40 respondentd.

Cetnosti jednotlivych odpovédi jsou piehledné znazornény v obrazku &.10. Kromé toho
se v odpovédich objevily také moznosti: trzby, néklady, doba obratu pohledavek

a zavazkd, investi¢ni ndklady a provozni paka (vzdy jedna odpoved).

Obrazek 10: Financni ukazatele nejvice citlivé na zmeénu kondice (zdravi) podniku

likvidita

zadluzenost

cash flow

rentabilita

zisk

doba obratu zasob

pfidana hodnota na pracovnika

14'

10

2 J

6

8

pocet odpovédi

10

12

14

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Vétsina respondentit spojuje tedy dobré ,,zdravi“ podniku s dostatkem likvidnich,

nejlépe vlastnich penéznich, prostredk.
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Ukazatelé¢ likvidity, zadluzenosti a rentability jsou soucasti vétSiny predikénich modeld,

na rozdil od ukazateli cash flow, které nejsou v modelech tak ¢asto zastoupeny.

Otazku ¢. 9: ,,Jaké nefinancni ukazatele maji podle Vaseho nazoru nejvéetsi vliv na

zdravi podniku? ““ zodpovédélo 32 respondent.

v

Cetnosti jednotlivych odpovédi piinasi obrazek ¢. 11. 28 % respondenti shledava
a loajalitu zakaznikti. Stejny podil respondentl spojuje zdravi podniku s oblasti lidskych
zdrojii. Vzdy jeden respondent uvedl také moznost: inovace, diverzifikace odbératelt
a dodavatelt, legislativa, spolehlivost dodavatell, ocekdvani situace ve svéte,

spoleCenska zodpoveédnost a korporatni identita.

Obrazek 11: Nefinancni ukazatele majici nejvétsi vliv na zdravi podniku

| | | | | | | |
pocCet zakazek, loajalita 9 '
zakaznikd ‘ ‘ ‘ ‘
kvalifikace zaméstnanci 5 '
| | |
fluktuace zaméstnancu - '
| |
platebni moralka zakaznik( 3 '
| |
konkurenéni prostredi 3 '
1 T T T T T T T T 1
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
pocet odpovédi

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Z provedeného Setfeni vyplynulo, Ze v podnikové praxi je pii hodnoceni zdravi podnikti
upiednostiiovana analyza finan¢nich ukazatelti pfed analyzou nefinan¢nich ukazateld.
Pfi hodnoceni zdravi podniku a pti predikci padku shledavaji pouze tfi respondenti
(5 %) jako ptinosnéjsi analyzu nefinan¢nich ukazatelii. Oproti tomu 22 respondentl
(38 %) uptednostiiuje pii hodnoceni zdravi podniku analyzu finan¢nich ukazatell.
33 respondentt (57 %) zastava nazor, Ze tyto analyzy neni mozné oddé¢lovat a je potieba

vzdy provadét dohromady analyzu finan¢nich i nefinan¢nich ukazateli.
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9.4 Dotaznikové Setieni — zavére¢né shrnuti vyzkumu

Typickym respondentem (podnikem) v provedeném Setieni byla spolecnost s ru¢enim
omezenym puisobici v odvétvi vyroby kovovych konstrukci a vyrobkill,, zaméstnavajici
101 — 250 zaméstnanct, dosahujici obrat 201 — 400 mil. K¢ a hospodafici se ziskem

maximalné 5 mil. K¢.

71 % respondentd se setkalo s vyuzivanim predikénich modeld, ale vétSinou nikoli
v ramci vlastni finan¢ni analyzy podniku, ale v rdmci hodnoceni bonity pti poskytovani
uvéru bankou nebo vramci dodavatelsko-odbératelskych vztah. Pouze 17 %
respondentll vyuziva pii hodnoceni finan¢niho zdravi podniku néktery z predikénich
modeld. K nejcastéji vyuzivanym predikénim modelim patii Altmanovy indexy.

v

Jako piinosné&jsi je pii hodnoceni zdravi podniku shledédna analyza finan¢nich ukazatela
(v porovnani s analyzou nefinan¢nich ukazatelll). VétSina respondenti ale doporucuje
vzdy spojit analyzu finan¢nich i nefinan¢nich ukazateld. Nejvice citlivym finan¢nim
ukazatelem na zménu zdravi podniku je likvidita. Z nefinan¢nich ukazatelit ma nejveétsi
vliv na zdravi podniku pocet zakézek a loajalita zakaznikti. Dilezitym faktorem jsou

také loajalni a kvalifikovani zaméstnanci.

Na zaklad¢ provedeného Setfeni nezamitame hypotézu 1: , Modely predikce financni
tisné nejsou vramci financni analyzy v podnicich zpracovatelského prumysiu

vyuzivany.
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10 Zavérecné shrnuti a prinosy prace

10.1 Zavéry prace

V ramci disertacni prace bylo feSeno aktualni téma vyuziti predikénich modelt pfi
predvidani upadku podnikl. Prace byla zaméfena predevSim na vyuzivani model

v podnikové praxi a analyzu vybranych modeli predikce finan¢ni tisné.

Po vymezeni cili prace, stanoveni hypotéz a zasazeni tématu prace do oblasti
podnikové ekonomiky byly definovany zékladni pojmy a charakterizovany oblasti,
které¢ se dotykaji diskutovaného tématu tak, aby ctenat ziskal potiebné znalosti
a souvislosti ke zkoumané oblasti. Teoreticky vyzkum je postaven na reSerSi publikaci

s diirazem na zahrani¢ni odborné tituly.

V prvni cCasti prace je vymezen pojem finan¢ni zdravi podniku a jsou nastinény
nedostatky finan¢ni analyzy. V dalsi ¢asti jsou z rtiznych pohledt popsany pticiny krize
podniku. Zaroven je definovan samotny pojem krize, jsou charakterizovany jeji faze
a symptomy. Nedilnou souc¢ésti je vymezeni pojmu Upadek podniku, jakozto mozného
vyusténi podnikové krize. Na takto zpracovanou ¢ast navazuje stézejni Cast teoretického
vyzkumu, kapitola vénovand podnikovym predikénim modelim. Po zékladnim
rozdéleni prognostickych metod nasleduje piehled samotnych podnikovych predikénich
modell. Jsou diskutovany jejich vyhody, nevyhody a nedostatky. Nejvétsi diiraz je
kladen na popis modeli, které jsou nasledn¢ analyzovany v praktické Casti prace, tedy
modeld prof. Altmana, prof. Tafflera a manzelii Neumaierovych. Zavér teoretického

vyzkumu je vénovan vyvoji podnikovych upadki v CR.

Na zjisténé teoretické poznatky navazuje empiricky vyzkum, ktery Ize rozdélit do dvou
zakladnich ¢asti:

= analyza vybranych podnikovych predik¢nich modeli,

» vyuzivani podnikovych predikénich modelti v podnikové praxi.

V empirickém vyzkumu je k naplnéni cili prace vyuzito kvantitativnich metod.

Za hlavni piinos disertacni prace povazuje autorka analyzu proménnych vybranych
predikénich modelii. V ramci empirického vyzkumu byly ovéfeny predpoklady modelt,
byly definovany proménné zpusobujici chybnou klasifikaci podnikd, proménné

s nejvetsi diskriminacni silou. Podafilo se identifikovat proménnou ,,trzby / celkova

aktiva®, ktera nabyva vyssich hodnot u podnikt v ipadku v porovnéni s prosperujicimi
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podniky (modely ale pracuji s ptedpokladem jeji niz8i hodnoty u ipadkovych podniki).
Vyzkum upozoriiuje na chybnou modifikaci piivodniho Tafflerova modelu z roku 1977,

ktera se objevuje v Ceské odborné literatuie.

V ramci dotaznikového Setfeni provedeného mezi podnikatelskymi subjekty byla
zjisténa velmi nizkd mira vyuzivani predikénich modeld v podnikové praxi. Manazéii

vétSinou neshleddvaji modely potfebnymi a nemaji v jejich ptipadné hodnoceni diveéru.

Realizovany teoreticky a empiricky vyzkum umoziiuje ovéieni platnosti hypotéz

stanovenych na zacatku prace:

= Hypotéza 1
Modely predikce finan¢ni tisné nejsou vramci finanéni analyzy v podnicich
zpracovatelského primyslu vyuzivany.

Hypotézu nezamitame.

= Hypotéza 2
Modely predikce finan¢ni tisn€ zalozené na diskriminacni analyze nejsou uspésné
pfi predikci Upadkid a hodnoceni finan¢niho zdravi podnikl zpracovatelského
pramyslu v Ceské republice. Predikéni sila téchto modeld je nizka i v obdobi tsné
pred upadkem.

Hypotézu zamitame.

V kapitole 2.2 byla stanovena kritéria kvality zkoumani — platnost, spolehlivost,
reprezentativita. PoZzadavek relevance mezi cilem, postupem a dosazenymi vysledky,

neboli platnost, byl naplnén. Zvolené postupy vedly k naplnéni cilt prace.

Stalost ziskanych vysledkd, neboli spolehlivost, byla u nekterych vysledkii ovéfena
pomoci jejich komparace s dostupnymi vystupy obdobnych vyzkumi. U mnohych

vysledkl neni mozné komparaci z ditvodu neexistence vystupl jinych autort provést.

Komparace nékterych vysledki s dostupnymi vystupy jinych autorti napliuje
1 kritérium zobecnitelnosti zavéra, neboli reprezentativity.

Na zavér lze konstatovat, Ze vytyCeny cil prace v podobé analyzy presnosti vybranych
predikénich modeld a jejich vyuZzivani v podnikové praxi byl splnén. Rovnéz byly

naplnény i stanovené dil¢i cile. Pfedklddana disertani prace piinasi v takovéto

182



komplexni podobé dosud nepublikovany pfistup k hodnoceni finan¢niho zdravi podnikt

promoci predikénich modeld.

10.2 Prinosy prace pro vyzkum a vyvoj v oboru

Disertacni prace ma z hlediska vyzkumu a vyvoje v oboru podnikové ekonomiky

a managementu nekolik pfinosi.

Zpracovani uceleného teoretického pohledu na oblast ipadkii podniki a moznosti jejich
predikce je piinosné pro obohaceni dosavadnich znalosti a piinaSi fadu poznatkl
v Ceské republice dosud nepublikovanych.

Empiricky vyzkum a zavéry z n&j vychazejici ptispivaji k dalsSimu rozvoji a rozsifeni
moznosti vyzkumu v oblasti predikce Upadku. Vysledky provedené analyzy
proménnych predikénich modeli najdou uplatnéni piedev§im pii Upravé stavajicich
nebo konstrukci novych podnikovych predikénich modeld. Metody pouzivané

v empirické ¢asti je mozné aplikované vyuzit i pii analyze dalSich modeld.

Dil¢i ¢asti této disertacni prace byly publikovany na mezinarodnich védeckych
konferencich a v odborném cCasopise. Autorka planuje uvetfejnéni vystupli praktické
¢asti prace v odbornych casopisech preferované s impakt faktorem. Publikace zavért

prace muze piedstavovat podklad pro dalsi védeckou diskuzi.

Autorka planuje 1 nadéale se vénovat vyzkumu dané problematiky. Za mozné smeéry

dalSiho vyvoje povazuje:

* srovnani pfesnosti modell vychazejicich z diskriminacni analyzy a modeld, jejichz
konstrukce je =zalozena na jinych metoddch (pfedevsim logitové analyze
a ,,alternativnich* metodach),

= omezeni oboru hodnot jednotlivych proménnych v predik¢nich modelech,

= pomoci ROC kiivky stanoveni vhodnych kritickych diskriminac¢nich mezi
zahrani¢nich modelt pro ¢eské podniky, pfipadné upravu koeficientli proménnych,

» sledovani zmény spolehlivosti modeli v Case,

» navrh a konstrukce predik¢niho modelu, ktery by akceptoval vysledky provedené

analyzy.
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10.3 Prinosy prace pro praxi

Disertacni prace je vyuzitelnd jak pro odbornou vefejnost, tak pro manazery
jednotlivych podnik.

Pomérné vysoka piesnost nékterych modelt pii predikei upadku mize byt stimulem pro
jejich vyssi miru vyuziti v podnikové praxi.

Provedena analyza pomeérovych ukazateli a predevSim identifikace proménnych

zpusobujicich chybnou klasifikaci vedou k lepSimu praktickému vyuziti jednotlivych

modela.

10.4 Prinosy prace pro pedagogickou ¢innost

Ptinosy disertacni prace pro pedagogickou ¢innost je mozné spatfovat jak v teoretické,
tak v empirické ¢asti prace.

Poznatky ziskané reSersi a studiem aktudlnich odbornych knih a ¢lankti mohou byt
piredany dale ke studentim. Vystupy prace mohou obohatit vyuku mnoha predméta
nejen ve studijnim programu Ekonomika a management. Autorka spatfuje pfinos prace
1 v praktické aplikaci teoretickych nastroju.

Vitanym pifinosem, a to nejen pro pedagogickou ¢innost, je piislibeni dalsi spoluprace

ze strany nékterych finan¢nich manazerq, ktefi se zucCastnili dotaznikového Setteni.
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Priloha A — Dotaznikové Setfeni v podnicich

Predikce krize firmy - vyuziti predikénich modelu v praxi

Velice Vam dékuji za Vasi ochotu vyplnit tento kratky dotaznik. Poskytnuté informace jsou pro mne
cennym zdrojem dat pii zpracovani mé diserta¢ni prace. Udaje jsou zcela anonymni. Na konci
dotazniku mate moznost vyjadiit Vase nazory tykaji se dané problematiky predikce krize firmy.
Budu rada za jakékoli naméty ¢i pripominky. Pro odeslani dotazniku je nutné po jeho vyplnéni
kliknout dole na policko "SUBMIT". V pripadé jakychkoli dotazi mne nevahejte kontaktovat na
email pitrovak@kem.zcu.cz.

Ing. Katefina Pitrova

Zapadoceska univerzita v Plzni

Fakulta ekonomicka

Katedra ekonomie a kvantitativnim metod

1. Znate nékteré predikéni modely vyuzivané ve financni analyze podniku k hodnoceni finanéniho
zdravi nebo predikci upadku? (Tato otazka se tykd pouze znalosti téchto modeld, nikoli jejich
vyuzivani.)

C

ano

C

ne

2. Pokud jste v 1. otdzce uvedli odpovéd "ANO" (tzn. znate nékteré predikéni modely), uvedte
prosim jaké.

3. Vyuzivate v ramci finanéni analyzy podniku predikéni modely - bankrotni ¢i bonitni (napf.
Altmaniiv model, modely IN, Kralickiv Quick test atd.)?

e

ano

e

ne

4. Pokud jste v 3. otazce uvedli odpoved "ANO" (tzn. v ramci financni analyzy vyuzivate predikcni
modely), uved’te prosim, ktery model.

5. Pokud jste v 3. otazce uvedli odpoveéd "NE" (tzn. v ramci financni analyzy nevyuzivate predikéni
modely), jaké jsou Vase diivody k nevyuzivani té€chto nastroju.




6. Setkali jste se n¢kdy s vyuzitim predikénich modell v nasledujicich oblastech?

ano ne
Analyza bonity dodavatele ¢i

odbératele L >
Hodnoceni bonity bankou pii » [

zadosti o uvér

7. Jsou podle Vaseho nazoru predikéni modely vhodnym néstrojem pro hodnoceni finan¢niho zdravi
podniku? (Tzn. davaji podle Vaseho nazoru tyto modely spravné, relevantni vysledky.)

C

ano

C

ne

8. Jaké udaje, ukazatele z finan¢ni analyzy jsou podle Vaseho nazoru nejvice citlivé na zménu
kondice (zdravi) podniku?

9. Jaké nefinan¢ni ukazatele maji podle Vaseho nazoru nejvétsi vliv na zdravi podniku?

10. Pii hodnoceni zdravi podniku a pii predikci ptipadného ipadku podniku je podle Vaseho nazoru
pfinosnéjsi analyza: (Pokud je to mozné, volte mezi prvni a druhou moznosti.)

finan¢nich ukazatelu

C
L

nefinan¢nich ukazatelt

uvedené analyzy nelze odd€lovat, je potfeba vzdy provadét dohromady analyzu financnich
i nefinan¢nich ukazateld

11. Uved’te prosim obor podnikani spole¢nosti.

12. Jaka je pravni forma spolecnosti?

C

akciova spolecnost
spole¢nost s ru¢enim omezenym
komanditni spolecnost

vefejna obchodni spole¢nost

oon0n

jina forma



13. Je spolecnost (podnik) v ipadku?
L

ano

C

ne

14. Pokud jste v otazce 13. odpovedéli, Ze je spolecnost v Gpadku, v jakém roce doslo k vyhlaseni
upadku?

15. Jaky je pocet zaméstnanci ve spoleCnosti? (U firem v Upadkd prosim uvadéjte pocet
zaméstnancti pfed vyhla§enim upadku.)

L 1-10

11-25
26-50
51-100
101-250

ooon0n

251 a vice

16. Jaky byl obrat spole¢nosti v roce 2010? (Uved’te pouze pfiblizny Udaj v jakékoli méné.)

17. Jaky byl hospodarsky vysledek pred zdanénim spolecnosti v roce 20107 (Uved’te pouze piiblizny
udaj v jakékoli méné.)

18. Prostor pro Vase nazory, ptipominky a nameéty:

L]




Piiloha B — Piehled vybranych zahrani¢nich predikénich modela*'

Zemé Autor Rok publikovani
Argentina Swanson, Tybout 1988
Castanga, Matolcsy 1981
Australie fzan 154
McNamara a kol. 1988
Messier, Hansen 1988
Belgie Gaeremynck, Willekens 2003
Brazilie Altman a kol. 1979
Suominen 1988
Finsko Laitinen 1991
Luoma, Laitinen 1991
Kiviluoto 1998
Altman a kol. 1973
Mader 1975, 1979, 1981
Francie Collonques 1977
Bontemps 1981
Poddig 1995
Indie Bhatia 1988
Appetiti 1984
Italie Cifarelli, Corielli, Foriestieri 1988
Altman, Marco, Varetto 1994
Takahashi, Kurokawa, Watase 1979
Japonsko Ro 152
Takahashi a kol. 1984
Tsukuda, Baba 1994
Altman, Kim, Eom 1995
Lee a kol. 1996
Jizni Korea Jo akol. 1997
Sung a kol. 1999
Lee 2001
Knight 1979
Kanada Altman, Lavallee 1981
Springate 1983
Malajsie Bidin 1988
Mexiko Altman, Hartzell, Peck 1995

*1'V seznamu jsou uvedeny modely, které byly zkonstruovany na zakladé dat spole¢nosti mimo USA.
Blizsi popis jednotlivych modelll (metoda konstrukce, vstupni proménné) je mozné nalézt: Bellovary
a kol., 2007.




Stein 1968
Beermann 1976
Weinrich 1978
Némecko Gebhardt 1980
Fischer 1981
von Stein, Ziegler 1984
Baetge, Huss, Niehaus 1988
Bilderbeek 1977
Nizozemi van Frederiklust 1978
de Breed 1996
Rakousko Rudorfer 1995
Gloubos, Grammatikos 1988
Theodossiou, Papoulias 1988
Recko Theodossiou 1991
Dimitras a kol. 1999
Zopounidis, Doumpos 1999
Singapur Ta, Seah 1988
Briones, Marin, Cueto 1988
Spanélsko Fernandez 1988
Brio, Cinca 1995
Svédsko Skogsvik 1990
Turecko Unal 1988
Lis 1972
Taffler 1977, 1982
Tisshaw 1976
Mason, Harris 1978
Earl, Marais 1979
Marais 1980
Velké Britdnic Betts, Belhoul 1982, 1983
El Hennawy, Morris 1983
Keasey, Watson 1986
Peel 1987
Goudie, Meeks 1991
Wilson a kol. 1995
Alici 1996
Lennox 1999

Zpracovano podle (Altman, Narayanan, 1996, str.4), (Bellovary a kol., 2007, str. 6),




Priloha C - Piehled proménnych nejéastéji zastoupenych
v podnikovych kvantitativnich predikénich modelech

Pocet modelii, ve kterych

Proménni je proménna zastoupena

Cisty zisk / Celkova aktiva 54
Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky 51
Cisty pracovni kapital / Celkova aktiva 45
Nerozdéleny zisk / Celkova aktiva 42
Zisk pred roky a zdanénim / Celkova aktiva 35
Trzby / Celkova aktiva 32
(Obé&zna aktiva — Zasoby) / Kratkodobé zavazky 30
Celkovy dluh / Celkova aktiva 27
Obézna aktiva / Celkova aktiva 26
Cisty zisk / Vlastni kapital 23
Zavazky / Celkova aktiva 19
Penize / Celkova aktiva 18
Trzni hodnota vlastniho kapitalu / Ugetni hodnota dluhu 16
Penézni tok z provozni ¢innosti / Celkova aktiva 15
Penézni tok z provozni ¢innosti / Celkové zavazky 14
Kratkodobé zavazky / Celkova aktiva 13
Penézni tok z provozni ¢innosti / Celkovy dluh 12
(Obé&zna aktiva — Zasoby) / Celkova aktiva 11
Obézna aktiva / Trzby 10
Zisk pted uroky a zdanénim / Nakladové troky 10
Zasoby / Trzby 10
Provozni vysledek hospodateni / Celkova aktiva 10
Penézni tok z provozni ¢innosti / Trzby 9

Cisty zisk / Trzby 9

Dlouhodobé zavazky / Celkova aktiva 8

Vlastni kapital / Celkova aktiva 8

Celkovy dluh / Vlastni kapital 8

Celkové zavazky / Vlastni kapital 8

Penize / Kratkodobé zavazky 7

Penézni tok z provozni ¢innosti / Kratkodobé zavazky 7

Cisty pracovni kapital / Trzby 7

Zdroj: (Bellovary a kol., 2007, str. 42)

> Do analyzy bylo zatazeno 165 vybranych predikénich modeldi, které byly publikovany v letech 1965 —

2004.




Priloha D — Primérné hodnoty pomérovych ukazateli zastoupenych
v Altmanovo modelu u pivodniho vzorku firem v ipadku®

Pocet let pred upadkem

Ukazatel
5 let 4 roky 3roky | 2roky 1 rok
Cisty pracovni kapital / Celkova aktiva +0,195 +0,232 +0,176 | +0,016 -0,061
Nerozdéleny zisk / Celkova aktiva +0,040 -0,008 -0,070 -0,301 -0,626

Zisk pted uroky a zdanénim / Celkova aktiva | +0,072 +0,04 -0,058 -0,207 -0,318

Trzni hodnota vlastniho kapitalu / Ugetni

hodnota dluhu +1,800 | +1,476 | +1,432 | +0,742 | +0,401

Trzby / Celkova aktiva +2,000 | +2,000 | +1,660 | +1,500 | +1,500

Zdroj: (Altman, 1968, str. 605)

'V tabulce jsou uvedeny pramérné hodnoty pomérovych ukazatell zastoupenych v modelu z roku 1968.
Jedna se o primérné hodnoty ukazatelli firem, které zbankrotovaly v obdobi 1946 — 1965 a na jejichz
zakladé byl model zkonstruovan.




Priloha E — Vihy jednotlivych ukazatelG zastoupenych v modelu
IN95 (pro jednotliva odvétvi dle klasifikace OKEC*)

OKEC | Odvétvi X X; X, X,
A Zemédé&lstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 10,76 0,90 84,11
C Dobyvani nerostnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
CA Dobyvani energetickych surovin 0,14 21,83 0,74 16,31
CB Dobyvani ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 25,39
D Zpracovatelsky pramysl 0,24 7,61 0,48 11,92
DA Potravinaisky prumysl 0,26 4,99 0,33 17,38
DB Textilni a odévni pramysl 0,23 6,08 0,43 12,73
DC Kozed€lny pramysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD Drevatsky pramysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DE Papirensky a polygraficky pramysl 0,23 6,08 0,44 16,99
DF Koksovani a rafinérie 0,19 4,09 0,32 2026,93
DG Vyroba chemickych vyrobkt 0,21 4,81 0,57 17,06
DH Gumarensky a plastikaisky primysl 0,22 5,87 0,38 43,01
DI Stavebni hmoty 0,20 5,28 0,55 28,05
DJ Vyroba kovi 0,24 10,55 0,46 9,74
DK Vyroba stroju a pfistroji 0,28 13,07 0,64 6,36
DL Elektrotechnika a elektronika 0,27 9,50 0,51 8,27
DM Vyroba dopravnich prostredki 0,23 29,29 0,71 7,46
DN Jinde nezatazeny primysl 0,26 3,91 0,38 17,62
E Elektfina, voda, plyn 0,15 4,61 0,72 55,89
F Stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54
G Obchod, opravy motorovych vozidel 0,33 9,70 9,70 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
I Doprava, skladovani, spoje 0,07 14,35 0,75 60,61
Ekonomika CR 0,22 8,33 0,52 16,80

Zdroj: (Neumaier, Neumaierova, 2002, str. 97)

* Odvétvova klasifikace ekonomickych &innosti (OKEC) byla od 1.1.2008 nahrazena Klasifikaci
ekonomickych Cinnosti (CZ-NACE). Model IN95 byl konstruovan vroce 1995, a proto je pouzito
rozdéleni dle OKEC.




Priloha F

v jednotlivych krajich CR v letech 2008-2011

— Vyvoj poctu podnikovych insolven¢nich navrhi

Pocet insolven¢nich navrhua

Pocet insolvenci na 1000
registrovanych firem

2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008
Moravskoslezsky 986 603 456 300 3,81 2,39 1,87 1,29
Olomoucky 411 270 190 145 | 2,88 | 1,92 | 1,40 | 1,14
Jihomoravsky 792 717 642 345 | 2,65 | 2,45 | 2,30 | 1,28
Ustecky 458 203 248 179 | 2,44 | 1,10 | 1,40 | 1,07
Zlinsky 322 242 226 130 | 2,27 | 1,72 | 1,66 | 0,99
Pardubicky 247 176 157 113 | 2,10 | 1,52 | 1,41 1,06
Kralovehradecky 287 231 177 153 2,08 | 1,68 | 1,34 | 1,21
Hlavni mésto Praha 1083 | 1119 | 1171 | 822 | 2,02 | 2,20 | 2,43 | 1,79
Jihod&esky 313 247 301 183 1,91 1,53 | 1,95 | 1,25
Liberecky 209 183 160 110 1,71 1,52 | 1,37 | 1,01
Vysocina 171 139 153 98 1,55 | 1,28 | 1,46 | 0,97
Plzetisky 181 265 191 100 1,20 | 1,81 1,38 | 0,76
Karlovarsky 95 95 66 59 1,09 | 1,12 | 0,81 | 0,79
Stiedogesky 322 298 288 183 0,99 | 0,95 | 0,97 | 0,65

Zdroj: (Creditreform, 2010, 2012), vlastni tiprava




Priloha G — Charakteristika analyzovanych usp&nych podniki

Prevazujici ¢innost

Rok vzniku - 0ddil CZ-NACE

1. | ACE-TECH s.r.o. 2006 25
2. Agra Group, a.s. 2000 20
3. Aircraft Industries, a.s. 2004 30
4, Altech, s.r.0. 1992 28
5. ASE, s.r.o. 1993 27
6. | AZ - Pokorny, s.r.0. 1996 25
7. Baumit, s.r.o. 1992 23
8. Beas, a.s. 1991 10
9. Benteler Maschinenbau CZ, s.r.o. 2001 28
10. | Betonbau, s.r.o. 1993 23
11. | Bio Vendor Laboratorni medicina a.s. 1995 21
12. | Cement Hranice, a.s. 1991 23
13. | Crocodille CR, s.r.0. 1991 10
14. | DAS Fabrication, s.r.0. 1993 25
15. |Deza, a.s. 1991 20
16. | DT - Vyhybkarna a strojirna, a.s. 1992 30
17. | EGE, s.r.o. 1992 27
18. | Eissmann Automotive Ceska republika s.r.o. 1991 29
19. | Farmtec a.s. 1996 28
20. | Fresenius HemoCare CZ, s.r.o. 2005 32
21. |Haas Profile s.r.0. 2004 25
22. | International Metal Plast, s.r.o. 1992 25
23. | Kovostroj Bohemia, s.r.0. 2003 24
24. | Lino, s.r.o. 1994 25
25. |Lomax & Co, s.r.0. 2003 25
26. | LPS Automotive, s.r.0. 1999 22
27. | Metso Minerals, s.r.o. 1995 24
28. | Monteferro Hradek a. s. 1994 28
29. | MRB Sazovice, s.r.o. 1995 25
30. |Opavia - LU, s.r.o. 1999 10
31. |Otis, a.s. 1991 28
32. | Pegas Nonwovens, s.1.0. 2003 13
33. | Phar service, a.s. 1991 25




34. | Pilana Metal, s.r.o. 1997 25
35. | Pivovar Svijany, a.s. 1998 11
36. | Refrasil, s.r.o. 1993 23
37. | Slovacké strojirny, a.s. 1991 28
38. | SOR Libchavy, s.r.o. 1991 29
39. | SpofaDental, a.s. 1995 32
40. |Skoda TVC,s.r.0. 2000 28
41. | Toshulin, a.s. 1998 28
42. | VCE - montéze, a.s. 2000 25
43. | VELOX - WERK, s. r. 0. 1995 23
44. | Vesuvius Ceska Republika, a.s. 1992 23
45. | Vytahy Ostrava, s.r.0. 1992 28
46. | Wienerberger cihlaisky pramysl, a. s. 1991 23
47. | Zapa beton, a.s. 1997 23

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012




Priloha H — Charakteristika analyzovanych podniki v apadku

] |
Rok vzniku Vgrl::::js]f:l oddil CZ-
NACE

1. Adex Agro, a.s. 2003 2007 10
2. | Apetit food, a.s. 2005 2010 10
3. Bresson, a.s. 1997 2009 25
4, CKD Kutna Hora, a.s. 1990 2010 24
5. Danubia, s.r.o. 1991 2010 13
6. | Dolezal, s.r.o. - zakdzkova kovovyroba 1995 2011 25
7. Duno CS, s.r.o. 1999 2011 22
8. | HAMONT Contracting and Trading s.r.o. 1995 2010 25
9. |HSS, as. 1995 2009 24
10. |LQ.A.as. 1993 2010 21
11. |Interier Adamek, s.r.o. 1998 2011 16
12. |Kordarna, a.s. 1972 2009 13
13. | Kovo - Neki, s.r.o. 2000 2010 25
14. |Lipp CZ, s.r.0. 2003 2008 25
15. | Masny primysl Ceska Lipa, s.r.o. 1997 2008 10
16. | Metall Holding Lany, a.s. 1999 2011 25
17. | MSV Metal Studénka, a.s. 1993 2011 30
18. | Novako Jihlava, s.r.o. 1996 2009 22
19. | Ocelprofil, s.r.o. 1999 2011 24
20. | Odévni podnik, a.s. 1998 2010 14
21. | Olsanské papirny, a.s. 1990 2008 17
22. | Ostravsky Strojirensky Podnik, s.r.o. 2005 2009 28
23. | Papirny Vltavsky mlyn, a.s. 1992 2008 17
24. |PLP,as. 2005 2010 20
25. | Promis CZ, s.r.0. 2001 2010 25
26. | RapoSklo, s.r.o. 2001 2008 23
27. |S.P.V.as. 1995 2011 14
28. | Slévarna a strojirna, a.s. 1997 2009 24
29. | Slévarna Tupron, s.r.o. 1994 2010 24
30. | Stafiko tech, s.r.o. 2002 2011 23
31. | Starorolsky porcelan Moritz Zdekauer, a. s. 1992 2011 23
32. |Stim ZET, a.s. 1997 2009 25




33. | Sugal, s.r.o. 2005 2010 10
34. | Sanov Obuv, s.r.o. 1991 2008 15
35. | TOS, a.s. 2004 2009 28
36. |Unas, s.r.o. 1991 2011 10
37. | Unikov, s.r.o. 1992 2010 31
38. | VVM plus, s.r.0. 2000 2010 25

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012




Kratkodobé
Aktiva | Obdini Kritkodoby Vastni h(};ﬁi‘gggfm Cizi | Kritkodobé bgi‘ékr"yvz‘i
celkem aktiva majetek kapital minulych let zdroje zavazky finanéni
vypomoci

ACE-TECH s.r.0. 9325 7392 9 2000 4667 7325 4672 0
Agra Group, a.s. 283170 150509 37708 188458 102261 93105 70749 0
Aircraft Industries, a.s. 1093526 795457 101914 523308 221735 557196 335568 173520
Altech, s.r.o. 256489 164661 96987 209911 177836 45938 42551 0
ASE, s.r.0. 166916 143639 72183 95655 24201 71261 71261 0
AZ - Pokorny, s.r.o0. 242684 165566 62157 174889 142500 67624 58254 4140
Baumit, s.r.0. 1142300 437726 216905 786279 197005 355230 106641 0
Beas, a.s. 223514 35178 4422 119593 63921 103284 15445 0
Benteler Maschinenbau CZ, s.r.o. 330110 237127 356 218429 177346 111681 80355 0
Betonbau, s.r.o. 266039 217436 2447 134848 28577 130890 119979 7987
Bio Vendor Laboratorni medicina a.s. 754077 472294 3375 390872 212147 351794 54760 170210
Cement Hranice, a.s. 1990536 875994 35104 1431679 239153 558857 319410 55076
Crocodille CR, s.r.0. 439225 206477 135832 276777 203743 144638 91193 0
DAS Fabrication, s.r.o. 53683 35561 9207 42533 28259 11150 10207 798
Deza, a.s. 4642145 | 1942473 163188 3442163 | 1044114 | 1176212 686192 38584
DT - Vyhybkarna a strojirna, a.s. 1054989 560515 213631 707737 84851 347252 79260 135990
EGE, s.r.0. 1357460 857025 136052 854672 665829 497232 171785 275781
Eissmann Automotive Ceska republika s.r.o. 331763 238231 35188 198973 51868 132790 39090 40289
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Kratkodobé

| O0tini | S| Vit | nopoaens| €| Krthodobé | Ty
majetek minulych let finan¢ni
vypomoci
Farmtec a.s. 425422 348149 47517 184648 136338 236440 217518 0
Fresenius HemoCare CZ, s.r.o. 570860 482007 585 401694 228783 169161 142271 0
Haas Profile s.r.o. 147992 113554 37996 108832 22172 39157 35197 0
International Metal Plast, s.r.o. 287445 181910 71106 151391 117 135131 62342 1050
Kovostroj Bohemia, s.r.o. 177660 142272 62221 164870 70513 12790 12790 0
Lino, s.r.o. 20600 16983 4327 14413 12922 6139 2929 2186
Lomax & Co, s.r.0. 183046 90656 26441 149259 137409 32493 21937 8275
LPS Automotive, s.r.o. 115014 53107 1632 49198 29663 65457 42503 17888
Metso Minerals, s.r.0. 318479 219733 12560 175520 141067 142953 109367 0
Monteferro Hradek a. s. 581341 318100 77369 453423 279224 105306 59580 19547
MRB Sazovice, s.r.0. 239267 134815 30515 159440 110821 74920 47460 0
Opavia - LU, s.r.0. 2574945 | 1362674 939 1221355 1323086 | 1087798 0
Otis, a.s. 1336129 | 1076939 91968 957122 58502 319376 280279 0
Pegas Nonwovens, s.r.0. 6513089 957280 29429 1821368 | 1264855 |4688322| 1404642 58638
Phar service, a.s. 216266 175183 75571 164308 145712 47852 45513 0
Pilana Metal, s.r.o. 124904 78931 1234 36185 29434 88719 43011 13523
Pivovar Svijany, a.s. 509607 178210 17097 313031 39998 194392 119559 0
Refrasil, s.r.o. 290011 237272 98970 226943 130506 63068 37932 0




Kratkodobé

S | 00| Clancar | Ve oot || Krbthodobé | T’y
majetek minulych let finan¢ni
vypomoci
Slovacké strojirny, a.s. 1456102 537037 35118 955703 122592 500171 261626 141958
SOR Libchavy, s.r.o. 2091822 | 1277975 92376 555762 198143 1519712 651002 670000
SpofaDental, a.s. 521681 433718 116302 341240 253229 180441 50200 0
Skoda TVC, s.r.0. 107017 79762 12900 58366 10276 48607 32090 10000
Toshulin, a.s. 862319 468476 136931 467930 292000 394175 318055 12826
VCE - montize, a.s. 379097 136617 25935 174032 194836 52556 0
VELOX - WERK, s. . 0. 89370 38214 1330 71833 62545 17386 6391 2195
Vesuvius Ceskd Republika, a.s. 315291 217209 43282 191402 13953 123889 112696 0
Vytahy Ostrava, s.r.0. 174915 127280 35512 95389 70567 78262 47656 102
Wienerberger cihlafsky primysl, a. s. 1153403 291414 70134 407233 125212 745926 181019 0
Zapa beton, a.s. 1677229 594386 5712 823202 277327 850089 805921 9

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012




Kratkodobé
Aktiva | Obdini Kritkodoby Vastni h(};ﬁi‘gggfm Cizi | Kritkodobé bgi‘ékr"yvz‘i
celkem aktiva majetek kapital minulych let zdroje zavazky finanéni
vypomoci

ACE-TECH s.r.o. 9119 7816 1466 4887 5702 4232 4232 0
Agra Group, a.s. 259970 155502 5413 152650 73690 105228 41652 35853
Aircraft Industries, a.s. 753883 519661 140951 349725 102463 384214 333595 8520
Altech, s.r.o. 210858 166719 112648 179375 147878 30498 28256 0
ASE, s.r.0. 74955 55238 21904 59887 15287 15068 15068 0
AZ - Pokorny, s.r.o0. 209094 132980 44836 159299 106818 49623 34813 4140
Baumit, s.r.0. 1155652 411893 174672 706005 152445 449053 101309 0
Beas, a.s. 146884 82829 56235 75921 54273 70589 50825 0
Benteler Maschinenbau CZ, s.r.o. 258600 163307 131 183176 149485 75424 52369 0
Betonbau, s.r.o. 168152 136627 5922 100121 24795 68031 61909 1670
Bio Vendor Laboratorni medicina a.s. 624030 480117 24967 308205 121434 304952 34802 119491
Cement Hranice, a.s. 1951556 801183 47134 1592255 239768 359301 175125 1310
Crocodille CR, s.r.0. 464399 260465 119758 333399 267115 112754 64319 0
DAS Fabrication, s.r.0. 73485 52620 1534 40171 19656 33256 30893 1203
Deza, a.s. 4411221 | 1770696 96051 2849336 | 1062154 | 1523433 585535 307534
DT - Vyhybkarna a strojirna, a.s. 1066120 544136 101067 650133 26788 415987 148607 132180
EGE, s.r.o. 1331404 865486 240446 819301 576924 490389 201809 222347
Eissmann Automotive Ceska republika s.r.o. | 336216 249733 33201 220966 103644 115250 55462 52788
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Kratkodobé

S | 00| Clancar | Ve oot || Krbthodobé | T’y
majetek minulych let finan¢ni
vypomoci
Farmtec a.s. 247724 196799 64301 139384 116050 100636 68342 18200
Fresenius HemoCare CZ, s.r.o. 616934 509143 888 388555 183242 228379 165813 0
Haas Profile s.r.o. 151748 126276 30885 109192 1313 42556 31805 0
International Metal Plast, s.r.o. 235100 121305 601176 125122 117 109036 18245 0
Kovostroj Bohemia, s.r.o. 175992 140073 74115 152010 51051 23982 23982 0
Lino, s.r.o. 20096 14744 5404 14188 12943 5878 1847 1323
Lomax & Co, s.r.0. 177618 97920 22392 138509 110631 38252 18153 15093
LPS Automotive, s.r.o. 113079 45357 2100 49941 30505 62810 36715 9000
Metso Minerals, s.r.0. 273007 233905 48776 214469 116464 58538 52199 0
Monteferro Hradek a. s. 647484 368548 129599 471727 226461 161824 92874 20643
MRB Sazovice, s.r.0. 197281 120949 55742 122246 82186 75035 15415 0
Opavia - LU, s.r.0. 2280212 | 1075461 29770 1060284 0 1219928 869011 75584
Otis, a.s. 1293794 | 1072763 58351 938420 69549 280740 254753 0
Pegas Nonwovens, s.r.0. 6436593 838293 29358 1498719 | 1119325 |4931116| 1425036 356453
Phar service, a.s. 223465 160539 62833 182112 160546 37406 35265 0
Pilana Metal, s.r.o. 80703 55944 2808 32733 28767 47966 14122 11076
Pivovar Svijany, a.s. 444508 130712 54445 276098 96706 166895 79615 0
Refrasil, s.r.o. 274515 216965 88801 212901 119325 61614 39904 0




Kratkodobé

S | 00| Clancar | Ve oot || Krbthodobé | T’y
majetek minulych let finan¢ni
vypomoci
Slovacké strojirny, a.s. 1557669 670093 66190 721060 15055 836609 497550 169459
SOR Libchavy, s.r.o. 1591223 759056 123548 526726 165706 1057514 | 333665 410000
SpofaDental, a.s. 502377 416293 86731 319533 230487 182844 52391 0
Skoda TVC, s.r.0. 127828 98916 37407 89215 20546 38596 27795 0
Toshulin, a.s. 970112 590350 201065 481240 295000 488674 423762 0
VCE - montize, a.s. 264424 229830 113973 142697 6l 78895 51368 0
VELOX - WERK, s. . 0. 78996 39718 626 73543 63452 5551 5473 0
Vesuvius Ceskd Republika, a.s. 342152 246666 36514 214869 55059 127283 103715 0
Vytahy Ostrava, s.r.0. 157567 108025 37449 78946 51969 70137 31009 0
Wienerberger cihlaisky pramysl, a. s. 1295352 361084 81205 377142 0 917994 158825 0
Zapa beton, a.s. 1640161 551998 6328 911057 277327 724642 612393 70104

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012




Kratkodobé
Aktiva | Obdini Kritkodoby Vastni h(};ﬁi‘gggfm Cizi | Kritkodobé bgi‘ékr"yvz‘i
celkem aktiva majetek kapital minulych let zdroje zavazky finanéni
vypomoci

ACE-TECH s.r.0. 12970 11577 1469 5921 2290 7049 6003 0
Agra Group, a.s. 221918 166399 3103 116780 36220 104448 68696 30573
Aircraft Industries, a.s. 558642 370036 31549 224176 69251 333980 178839 73301
Altech, s.r.o. 170753 146119 105164 149674 134690 20810 18273 0
ASE, s.r.0. 109783 89038 19173 67091 15064 42666 40314 0
AZ - Pokorny, s.r.0. 191040 122597 12896 124908 80445 66039 39203 6652
Baumit, s.r.o. 1049950 356292 199540 573445 81202 476449 129646 0
Beas, a.s. 102185 59333 30906 66274 39619 35478 10419 0
Benteler Maschinenbau CZ, s.r.o. 271256 164581 300 155315 104964 115941 93836 0
Betonbau, s.r.o. 163343 130986 11237 71545 0 90803 46190 38535
Bio Vendor Laboratorni medicina a.s. 484982 292223 30229 309047 121470 152305 28600 89356
Cement Hranice, a.s. 2326902 | 1159840 447353 1837959 242691 488943 318528 1032
Crocodille CR, s.r.0. 417937 274263 161370 279257 203218 131344 94104 0
DAS Fabrication, s.r.0. 81123 59942 959 30779 11343 50302 45953 1736
Deza, a.s. 6830737 | 2000209 145623 4416849 | 2802496 | 2380826 501422 699196
DT - Vyhybkarna a strojirna, a.s. 972337 572651 92831 555056 12942 417169 161863 0
EGE, s.r.0. 1130977 693784 221533 676967 63297 439427 160632 202609
Eissmann Automotive Ceska republika s.r.o. 387696 292033 48689 260619 146680 127077 62266 0

) SB A

‘8007 Yo ‘Aqeazoa z dfepn JueirqLa - Ayrupod dusads)) — €1 eyorid

4



Kratkodobé

| O0tini | S| Vit | nopoaens| €| Krthodobé | Ty
majetek minulych let finan¢ni
vypomoci
Farmtec a.s. 257386 212442 45081 126286 84380 130831 110349 0
Fresenius HemoCare CZ, s.r.o. 670850 535533 1449 333013 28185 337837 290850 0
Haas Profile s.r.o. 128114 115189 31060 93675 -12972 34439 30763 0
International Metal Plast, s.r.o. 279711 157876 33678 125195 117 153825 37254 0
Kovostroj Bohemia, s.r.o. 158219 125914 10568 132913 24698 25306 25306 0
Lino, s.r.o. 19166 13264 3774 13209 9612 5931 2575 66
Lomax & Co, s.r.0. 148297 77663 19893 111732 75773 35467 21153 2400
LPS Automotive, s.r.o. 123119 50442 4987 49587 30454 73445 44006 10000
Metso Minerals, s.r.0. 145391 140684 12801 87441 57220 57950 57950 0
Monteferro Hradek a. s. 627294 396202 39788 394876 197793 220316 129065 20925
MRB Sazovice, s.r.0. 171068 114680 26173 92102 83539 78946 30166 0
Opavia - LU, s.r.0. 2346500 | 1066898 273285 1113330 177980 1233170 922191 82035
Otis, a.s. 1363931 1137131 65483 914522 71961 346162 306822 0
Pegas Nonwovens, s.r.0. 6982715 | 1079350 21457 1334926 981839 5633398 | 1366423 665710
Phar service, a.s. 225634 178580 69196 162946 107154 59464 58747 0
Pilana Metal, s.r.o. 85426 67629 748 32067 23064 53336 24550 11481
Pivovar Svijany, a.s. 414390 99744 2085 162251 49861 249444 96863 26926
Refrasil, s.r.o. 242229 186137 40732 190553 146776 51676 31718 0




Kratkodobé

S | 00| Clancar | Ve oot || Krbthodobé | T’y
majetek minulych let finan¢ni
vypomoci
Slovacké strojirny, a.s. 1618667 732328 14354 473845 58450 1144822 342462 208744
SOR Libchavy, s.r.o. 1129140 760173 70886 485184 181817 633708 232072 334962
SpofaDental, a.s. 477728 387885 71474 296791 177490 180937 48283 0
Skoda TVC, s.r.0. 139060 109542 7148 84910 8489 54150 42270 448
Toshulin, a.s. 1092482 809042 409431 459546 230000 632650 585673 0
VCE - montize, a.s. 187116 150788 84698 132075 3483 50667 31108 0
VELOX - WERK, s. . 0. 104155 60866 6095 87725 52129 16034 10420 3930
Vesuvius Ceskd Republika, a.s. 323425 218639 15174 215975 26480 107450 95669 0
Vytahy Ostrava, s.r.0. 158870 112130 41400 85146 61541 73496 25340 0
Wienerberger cihlaisky primysl, a. s. 2200721 1216871 72109 1636855 563707 282000 0
Zapa beton, a.s. 1794410 707421 25053 1122139 | 277327 665611 620699 0

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012




Kratkodobé
Aktiva Obézna Krétkmvio!oy Vlastni Vysledfek .| Cizi | Kratkodobé bfmvk ovni
celkem aktiva fim}ncnl kapital h().spO(’larenl zdroje zavazky uvery a
majetek minulych let financni
vypomoci
Adex Agro, a.s. 206849 43463 2153 23264 -148227 183537 132552 0
Apetit food, a.s. 137276 68583 734 -32458 2932 167334 69209 62494
Bresson, a.s. 606004 241777 5157 244610 -3650 361394 248102 72858
CKD Kutn4 Hora, a.s. 1557176 974186 25627 361146 -25350 1196030 743838 304174
Danubia, s.r.0. 18274 16323 120 5423 170 12820 7232 5549
Dolezal, s.r.0. - zakazkova kovovyroba 9176 8911 1831 -5404 2614 14563 12204 2359
Duno CS, s.r.0. 68127 4057 335 600 3777 58243 55043 0
HAMONT Contracting and Trading s.r.o. 123614 57634 6610 23749 15701 99839 66048 5890
HSS, a.s. 177226 145985 3633 8275 784 168945 146281 17894
LQ.A. as. 102172 3063 159 -56435 -83308 158607 50975 101768
Interier Adamek, s.r.o. 3928 3764 131 -2260 -1117 6162 6071 0
Kordama, a.s. 3251312 | 1278447 15345 1132307 | 1132016 |2079840 761163 746828
Kovo - Neki, s.r.o. 2449 1128 65 -1547 -849 3993 3545 0
Lipp CZ, s.r.0. 11005 9611 -889 -10570 -13063 21575 19947 1410
Masny primysl Ceska Lipa, s.r.o. 46940 28451 2592 -8348 -27038 55766 55766 0
Metall Holding Lany, a.s. 79825 8426 333 23694 972 56132 29408 7458
MSYV Metal Studénka, a.s. 399642 190690 10462 125677 33958 255052 135575 84812
Novako Jihlava, s.r.o. 46716 15656 138 -31920 -15058 79813 69728 4712
Ocelprofil, s.r.o. 81579 27585 1024 -21094 497 102673 63881 20054
Odévni podnik, a.s. 1917691 924289 103618 175613 564628 1739155 501976 207010
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Kratkodobé

Aktiva | Obgna | Kratkedoby |y, ;| Visledek | oo | Kratkodobe | Pankovai
celkem aktiva ﬁnz!ncm kapital ho.spm’iarenl zdroje zavazky uvery a
majetek minulych let finan¢ni
vypomoci
Olsanské papirny, a.s. 723850 347184 8323 73476 -162050 648171 474450 0
Ostravsky Strojirensky Podnik, s.r.0. 28270 18883 137 -45 1144 28315 22822 0
Papirny Vltavsky mlyn, a.s. 571017 186796 1790 243558 101894 326230 188530 68348
PLP, as. 1816941 394790 9677 325672 -120058 1477293 288899 340840
Promis CZ, s.r.o0. 9196 7953 21 822 -303 8374 4297 0
RapoSklo, s.r.o. 60421 28916 613 -42177 -49448 101308 66131 0
S.P.V.as. 24423 18138 5327 20072 9174 4351 4351 0
Slévarna a strojirna, a.s. 24295 15604 449 14531 -2879 9759 8582 779
Slévarna Tupron, s.r.o. 15253 4528 288 -6694 2572 21947 19444 0
Stafiko tech, s.r.o. 30258 28023 82 -4610 -2432 34117 1367 19886
Starorolsky porcelan Moritz Zdekauer, a. s. 128636 83423 2014 72445 -92251 55341 33560 3890
Stim ZET, a.s. 94623 65687 1986 29257 -29193 65366 60607 4030
Sugal, s.r.o. 235842 37667 368 -39808 3749 273933 181082 7178
Sanov Obuv, s.r.0. 14117 5356 26 -53506 -38030 67537 8062 4978
TOS, ass. 1121388 821749 25410 -121518 -172263 1241986 756210 398818
Unas, s.r.0. 8138 5291 685 -6993 -6490 14749 8449 250
Unikov, s.r.0. 135937 60438 1057 -32143 -29410 168080 143080 25000
VVM plus, s.r.0. 94502 40609 1872 20114 20640 74061 49560 23852

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012




Kratkodobé
Aktiva Obézna Krétkmvio!oy Vlastni Vysledfek .| Cizi | Kratkodobé bfmvk ovni
celkem aktiva fim}ncnl kapital h().spO(’larenl zdroje zavazky uvery a
majetek minulych let financni
vypomoci
Adex Agro, a.s. 238887 60484 5195 36256 -129499 202596 145115 0
Apetit food, a.s. 152175 65373 755 5239 1357 144476 64434 37760
Bresson, a.s. 461867 331999 4350 17050 -6933 444817 315075 82189
CKD Kutn4 Hora, a.s. 1625384 | 1046006 12142 347155 -28034 1278229 801366 387031
Danubia, s.r.0. 21217 19390 460 5410 73 15724 9410 6314
Dolezal, s.r.0. - zakazkova kovovyroba 19041 18512 2792 4524 4336 14334 8836 5498
Duno CS, s.r.0. 68127 19493 559 3887 13985 63444 57844 0
HAMONT Contracting and Trading s.r.o. 119606 51084 798 18801 32250 100756 60231 1448
HSS, a.s. 140503 117338 1039 5509 444 134878 109292 14061
LQ.A. as. 154357 36286 654 22590 -57709 131573 43283 81164
Interier Adamek, s.r.o. 8682 8171 463 1603 725 7057 6856 0
Kordama, a.s. 3162368 | 1086753 41657 1441697 947379 1692196 368429 580316
Kovo - Neki, s.r.o. 2906 2109 83 -729 -353 3622 2840 0
Lipp CZ, s.r.0. 2535 771 -1391 -10511 669 13046 10831 2215
Masny primysl Ceska Lipa, s.r.o. 46009 26090 2099 -12633 -27648 61002 61002 0
Metall Holding Lany, a.s. 104705 -1227 -8151 37452 5079 63026 39839 0
MSYV Metal Studénka, a.s. 531797 288310 14460 275215 67549 242932 111309 44006
Novako Jihlava, s.r.o. 57648 24093 387 -23940 -16748 81095 70472 4107
Ocelprofil, s.r.o. 137542 82311 139 622 14691 136814 92470 20055
Odévni podnik, a.s. 3105774 | 1985469 106683 1265460 489873 1837953 568877 0
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Kratkodobé

Aktiva | Obgna | Kratkedoby |y, ;| Visledek | oo | Kratkodobe | Pankovai
celkem aktiva ﬁnz!ncm kapital ho.spm’iarenl zdroje zavazky uvery a
majetek minulych let finan¢ni
vypomoci
Olsanské papirny, a.s. 754190 333449 10113 88342 -158123 664247 451011 2947
Ostravsky Strojirensky Podnik, s.r.0. 15721 7301 50 3764 180 9953 5454 0
Papirny Vltavsky mlyn, a.s. 399951 202519 438 231551 23021 168267 100815 67452
PLP, as. 1780992 295985 12680 219942 -40970 1561050 191001 230000
Promis CZ, s.r.o0. 8707 7455 199 =72 -2907 8719 5730 2989
RapoSklo, s.r.o. 60898 27760 1369 -30849 -25172 91747 56955 0
S.P.V.as. 20219 15704 4343 12574 20652 7645 5145 2500
Slévarna a strojirna, a.s. 24486 14611 3261 18320 -3589 6151 5760 0
Slévarna Tupron, s.r.0. 16669 7856 541 2692 1770 13977 9028 2000
Stafiko tech, s.r.o. 44343 41836 125 -2211 855 46039 23671 20591
Starorolsky porcelan Moritz Zdekauer, a. s. 188843 101366 1472 137258 -73447 50435 43711 6452
Stim ZET, a.s. 98738 77142 1753 28360 -41834 70378 65475 3426
Sugal, s.r.o. 300429 86555 641 11152 3899 287418 169207 15540
Sanov Obuv, s.r.0. 15110 7006 788 -37927 -36764 51752 7458 88
TOS, ass. 882031 579403 18347 53548 -109084 828483 397590 347570
Unas, s.r.0. 13399 5227 563 -4018 -254 17220 8220 250
Unikov, s.r.0. 142739 62522 215 -3110 -9677 145849 106228 33131
VVM plus, s.r.0. 113751 74930 2276 20860 12333 92272 75765 15602

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012




Kratkodobé
Aktiva Obézna Krétkmvio!oy Vlastni Vysledfek .| Cizi | Kratkodobé bfmvk ovni
celkem aktiva fim}ncnl kapital h().spO(’larenl zdroje zavazky uvery a
majetek minulych let financni
vypomoci
Adex Agro, a.s. 268795 103944 13182 54982 -46021 213787 153987 18805
Apetit food, a.s. 65507 56268 268 3580 529 60666 43807 23526
Bresson, a.s. 406949 301381 13935 13596 -9031 389835 245892 104212
CKD Kutn4 Hora, a.s. 1438150 900377 1565 344331 -29759 1093819 674449 350943
Danubia, s.r.0. 21217 19390 460 5410 73 15724 9410 6314
Dolezal, s.r.0. - zakazkova kovovyroba 22828 21926 2712 4446 4102 18256 11142 7114
Duno CS, s.r.0. 82720 28858 1592 14095 18202 68229 60749 0
HAMONT Contracting and Trading s.r.o. 146374 73122 565 33350 14071 112850 80311 3186
HSS, a.s. 144542 121599 1595 5152 -1603 139382 124609 13847
LQ.A. as. 99140 13710 2753 48186 -11419 50753 19411 22565
Interier Adamek, s.r.o. 10320 9333 890 3444 723 6876 6565 0
Kordarna, a.s. 3069121 941171 57472 1397681 811082 1639967 342092 349186
Kovo - Neki, s.r.o. 1568 1093 128 -233 -386 1798 1739 0
Lipp CZ, s.r.o. 8179 5682 1814 3356 276 4823 4823 0
Masny primysl Ceska Lipa, s.r.o. 44723 23210 2465 -13243 -24018 57124 57124 0
Metall Holding Lany, a.s. 129543 15967 1347 57824 2922 67363 34373 9942
MSYV Metal Studénka, a.s. 646103 427030 35768 308806 -110614 324928 189650 41669
Novako Jihlava, s.r.o. 66523 31249 4522 -15668 -20834 82074 69012 4194
Ocelprofil, s.r.o. 107575 51746 111 14816 24989 92759 41979 44433
Odévni podnik, a.s. 3226058 | 2036128 85625 1267648 465563 1956443 591055 60000
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Kratkodobé

Aktiva | Obgna | Kratkedoby |y, ;| Visledek | oo | Kratkodobe | Pankovai
celkem aktiva ﬁnz!ncm kapital ho.spm’iarenl zdroje zavazky uvery a
majetek minulych let finan¢ni
vypomoci
Olsanské papirny, a.s. 830355 377561 10113 92268 -159288 737184 419075 47620
Ostravsky Strojirensky Podnik, s.r.0. 4489 4385 31 400 140 4089 4089 0
Papirny Vltavsky mlyn, a.s. 390652 197431 988 152451 17599 238137 189598 42699
PLP, as. 1646654 282546 34228 299030 -9059 1347624 169137 146966
Promis CZ, s.r.o0. 4572 4159 371 -2677 -1414 7208 3670 4208
RapoSklo, s.r.o. 61338 26334 -9035 -6572 -11920 67910 52724 12
S.P.V.as. 36111 28452 16267 25782 10090 10329 10329 0
Slévarna a strojirna, a.s. 24789 15145 1623 17573 -4120 7206 6948 0
Slévarna Tupron, s.r.0. 18169 8531 1971 2889 755 15280 8153 340
Stafiko tech, s.r.o. 45918 42074 1855 893 747 44895 22961 21033
Starorolsky porcelan Moritz Zdekauer, a. s. 201746 104243 1172 155226 -70210 45070 30164 19986
Stim ZET, a.s. 86000 72106 234 15720 -140085 70280 67560 2100
Sugal, s.r.o. 241456 72204 1828 11242 453 229791 114612 3496
Sanov Obuv, s.1.0. 9990 2439 52 -36659 -29454 45532 3677 0
TOS, ass. 575708 313568 14399 42301 401 532311 273318 185957
Unas, s.r.0. 10581 5188 717 2218 781 8363 8363 0
Unikov, s.r.0. 147844 56015 1706 -5577 7765 153421 112026 28000
VVM plus, s.r.0. 114795 70584 847 12553 9830 102174 85279 16430

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012




Trzby
Trzby Vysledek Provozni . Zpr odeje
. . v . - . Odpisy majetku a
za . Nakladové | hospodareni| Danz naklady . g
. | Vykony , Ly Yre o dlouhodobého | materialu +
prodej uroky za ucetni | prijmu bez . .
o , . o majetku ostatni
zbozi obdobi (+/-) odpisit ;
provozni
vynosy
ACE-TECH s.r.0. 458 26840 71 -2887 0 28687 136 2675
Agra Group, a.s. 126370 | 292098 1318 43375 11294 347184 6813 27818
Aircraft Industries, a.s. 56467 1207485 3977 173581 40648 1209351 23179 195241
Altech, s.r.o. 0 249828 0 30770 7215 210514 5225 3596
ASE, s.r.0. 0 333139 0 49191 11629 269984 4988 3757
AZ - Pokorny, s.1.0. 11662 240004 845 16739 3985 218571 19236 29332
Baumit, s.r.0. 358953 | 1042830 8578 168274 40110 | 1096555 72430 12159
Beas, a.s. 1672 210219 280 1984 613 201397 13726 921
Benteler Maschinenbau CZ, s.r.o. 13569 488137 147 35253 9097 443311 7501 2795
Betonbau, s.r.o. 0 626774 753 59521 16717 543715 3843 7149
Bio Vendor Laboratorni medicina a.s. 175282 | 262466 6138 82987 15768 312148 32032 13029
Cement Hranice, a.s. 0 1462085 385 453314 106972 | 1015277 106518 246028
Crocodille CR, s.r.0. 13322 841926 0 58804 11954 740412 45995 7281
DAS Fabrication, s.r.o. 0 127198 177 2360 542 122329 2610 842
Deza, a.s. 6563 7563082 3613 1101317 147904 | 6679093 321622 359276
DT - Vyhybkarna a strojirna, a.s. 38 843091 2974 77488 35063 681936 64458 27538
EGE, s.r.0. 1707 1530363 7172 128528 26044 1348412 33291 93305
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Trzby

Trzby Vysledek Provozni . Zpr odeje
. . v . - . Odpisy majetku a
za . Nakladové | hospodareni| Danz naklady . g
. | Vykony , Ly Yre o dlouhodobého | materialu +
prodej uroky za ucetni | prijmu bez . .
o , . o majetku ostatni
zbozi obdobi (+/-) odpisit ;
provozni
vynosy
Eissmann Automotive Ceska republika s.r.0. 0 922313 4134 133129 25668 715532 8593 1129
Farmtec a.s. 23877 1380989 1323 44988 10808 1350964 3071 17562
Fresenius HemoCare CZ, s.r.0. 0 799585 0 63139 8690 725343 31184 10836
Haas Profile s.r.o. 21493 271661 165 -360 748 280819 6843 12192
International Metal Plast, s.r.o. 0 517393 3047 38269 9539 455865 10707 1992
Kovostroj Bohemia, s.r.o. 50589 293447 431 22630 5339 314390 3305 1139
Lino, s.r.o. 26832 8076 190 1224 439 32459 512 1467
Lomax & Co, s.r.o0. 4197 218494 1200 10750 2626 200046 6168 4993
LPS Automotive, s.r.o. 46862 222571 977 453 168 260838 4816 24402
Metso Minerals, s.r.0. 212817 | 363917 62 -38945 -264 610328 6656 7118
Monteferro Hradek a. s. 8337 752878 778 59434 15046 671971 13385 23559
MRB Sazovice, s.r.o. 0 230007 72 37195 8874 201794 16229 6749
Opavia - LU, s.r.o0. 385527 | 3881876 172 989322 153323 | 3375575 183491 46722
Otis, a.s. 45 1521390 0 218702 54802 1263231 20899 39410
Pegas Nonwovens, s.r.0. 2973565 | 909318 73029 571490 53286 | 3734969 322725 33860
Phar service, a.s. 0 242670 254 16196 3982 234527 2267 13625
Pilana Metal, s.r.0. 18990 91705 1675 3451 828 102933 2607 988




Trzby

Trzby Vysledek Provozni . Zpr odeje
. . v . - . Odpisy majetku a
za . Nakladové | hospodareni| Danz naklady . g
. | Vykony , Ly Yre o dlouhodobého | materialu +
prodej uroky za ucetni | prijmu bez . .
o , . o majetku ostatni
zbozi obdobi (+/-) odpisit ;
provozni
vynosy
Pivovar Svijany, a.s. 13952 693770 1777 260944 37149 501652 27191 41467
Refrasil, s.r.o. 0 419636 0 44042 10933 361510 7619 5081
Slovackeé strojirny, a.s. 5365 1299620 3987 234643 12039 1250761 71808 83030
SOR Libchavy, s.r.o. 3449 2224702 26350 247765 56846 1940483 33546 160870
SpofaDental, a.s. 0 315292 5894 21707 3804 263442 8784 1808
Skoda TVC, s.r.0. 0 249649 606 4217 887 244896 3940 5907
Toshulin, a.s. 5496 706549 438 112125 28046 522659 46160 6577
VCE - montéZe, a.s. 0 584532 1164 81490 19381 474335 9378 5100
VELOX - WERK, s. 1. 0. 5517 71005 126 -1702 0 72709 6135 1014
Vesuvius Ceska Republika, a.s. 80743 652887 0 96533 23503 610607 12761 7900
Vytahy Ostrava, s.r.0. 0 276065 332 20058 4853 246374 8452 7799
Wienerberger cihlarsky pramysl, a. s. 415949 | 736633 15878 30191 8920 1145810 119322 155795
Zapa beton, a.s. 15490 | 2140233 6432 150911 34541 2063943 76196 191260

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012




Trzby
Trzby Vysledek Provozni . Zpr odeje
. . v . - . Odpisy majetku a
za . Nakladové | hospodareni| Danz naklady . g
. | Vykony , Ly Yre o dlouhodobého | materialu +
prodej uroky za ucetni | prijmu bez . .
o , . o majetku ostatni
zbozi obdobi (+/-) odpisit ;
provozni
vynosy
ACE-TECH s.r.0. 1168 21225 33 -1035 0 23881 27 460
Agra Group, a.s. 60698 302883 2112 38032 6314 304261 6674 8766
Aircraft Industries, a.s. 37779 728098 4857 125549 29478 665427 26029 144014
Altech, s.r.o. 0 236403 0 29958 7223 195676 4507 358
ASE, s.r.0. 0 214297 22 22337 5035 188404 4109 579
AZ - Pokorny, s.1.0. 8832 245740 1158 35682 9031 211552 15536 26053
Baumit, s.r.0. 287113 | 983202 8642 132560 33569 1029050 59867 10750
Beas, a.s. 1509 221234 181 9648 2133 216439 6538 409
Benteler Maschinenbau CZ, s.r.o. 15807 329276 1050 27861 7088 294431 12765 1868
Betonbau, s.r.o. 0 408687 1010 28576 8190 363332 3603 2843
Bio Vendor Laboratorni medicina a.s. 171379 | 243902 4703 90713 21942 286670 23156 8484
Cement Hranice, a.s. 0 1768398 434 613349 154070 | 1132870 94148 246575
Crocodille CR, s.r.0. 30132 682071 0 54142 12342 618925 32654 8001
DAS Fabrication, s.r.o. 0 205419 335 8602 2051 192712 2516 634
Deza, a.s. 7052 4797692 26147 487048 14856 | 4709828 387994 159614
DT - Vyhybkarna a strojirna, a.s. 113693 | 1068030 3617 135333 35695 950937 67582 24461
EGE, s.r.0. 904 1381328 8036 182905 45139 1153190 31678 60827
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Trzby

Trzby Vysledek Provozni . Zpr odeje
. . v . - . Odpisy majetku a
za . Nakladové | hospodareni| Danz naklady . g
. | Vykony , Ly Yre o dlouhodobého | materialu +
prodej uroky za ucetni | prijmu bez . .
o , . o majetku ostatni
zbozi obdobi (+/-) odpisit ;
provozni
vynosy
Eissmann Automotive Ceska republika s.r.0. 0 764824 3557 103347 24761 633944 9433 3822
Farmtec a.s. 10836 699117 795 20288 5174 692221 2956 13440
Fresenius HemoCare CZ, s.r.0. 0 965717 4319 95541 23471 784669 31224 2656
Haas Profile s.r.o. 43981 263954 303 20859 4383 272872 6635 9006
International Metal Plast, s.r.o. 0 352399 3944 19927 5322 304348 10803 1568
Kovostroj Bohemia, s.r.o. 27401 265366 773 29462 7441 252039 2693 909
Lino, s.r.o. 25523 8739 262 979 274 32295 611 427
Lomax & Co, s.r.o0. 4601 250561 489 26778 6771 228692 6351 4673
LPS Automotive, s.r.o. 21103 171531 1489 354 508 186565 3561 26520
Metso Minerals, s.r.0. 266971 348041 48 24607 7621 593224 4913 23419
Monteferro Hradek a. s. 6215 923580 1841 130501 33405 752254 15998 25704
MRB Sazovice, s.r.o. 6 219999 163 30143 7595 155445 15897 4754
Opavia - LU, s.r.o0. 444662 | 3946306 1720 662795 161677 | 3451774 186856 60144
Otis, a.s. 0 1513766 0 198898 51310 | 1304220 17924 45836
Pegas Nonwovens, s.r.0. 2522444 | 810229 89369 370603 34973 | 3155129 321365 23333
Phar service, a.s. 0 194940 179 19165 6982 178335 1896 6815
Pilana Metal, s.r.0. 15840 50025 1811 666 201 61477 1599 320




Trzby

Trzby Vysledek Provozni . Zpr odeje
. . v . - . Odpisy majetku a
za . Nakladové | hospodareni| Danz naklady . g
. | Vykony , Ly Yre o dlouhodobého | materialu +
prodej uroky za ucetni | prijmu bez . .
o , . o majetku ostatni
zbozi obdobi (+/-) odpisit ;
provozni
vynosy
Pivovar Svijany, a.s. 7214 633881 4062 167341 41911 456978 25230 43668
Refrasil, s.r.o. 5581 351163 0 43348 11376 298487 7539 6043
Slovackeé strojirny, a.s. 9276 1413189 14608 113197 7498 1274338 78687 17623
SOR Libchavy, s.r.o. 22429 1869262 10052 252437 56499 1571570 32081 132868
SpofaDental, a.s. 0 302549 5613 22742 8132 256914 9767 1676
Skoda TVC, s.r.0. 0 251660 269 25018 5968 218239 3794 2230
Toshulin, a.s. 7176 932086 3 122537 30442 685512 37112 14329
VCE - montéZe, a.s. 0 438427 0 52195 15902 362878 9841 6444
VELOX - WERK, s. 1. 0. 8313 81378 198 -907 78 84739 6592 1288
Vesuvius Ceska Republika, a.s. 72240 486245 8 78894 20040 450980 13694 12721
Vytahy Ostrava, s.r.0. 0 255226 584 22141 5966 227617 6071 8908
Wienerberger cihlarsky pramysl, a. s. 464314 | 907217 5103 125312 29161 1219216 105573 121060
Zapa beton, a.s. 13620 | 2494642 7034 238766 52686 | 2213667 70820 59153

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012




Trzby
¥ Vysledek Provozni . Zpr odeje Vysledek
Trzby za . . v « . Odpisy majetku a .,
. , Nakladové | hospodareni| Danz | naklady . ... | hospodareni
prodej Vykony , IV Yre o dlouhodobého | materialu IV
zbodi uroky za ucetni | prijmu bez majetku + ostatni za ucetni
obdobi (+/-) odpisi ., | obdobi 2007
pl'OVOZIll
vynosy
ACE-TECH s.1.0. 2456 40543 14 3371 897 38683 46 271 1008
Agra Group, a.s. 92630 305201 786 41717 15258 | 323137 4734 18076 28306
Aircraft Industries, a.s. 37647 494625 3795 34960 8876 | 530517 40548 140381 84186
Altech, s.1.0. 27 214271 0 13488 5803 182883 5030 1712 23945
ASE, s.1.0. 0 208899 0 29727 5595 180067 3698 513 31120
AZ - Pokorny, s.r.o. 10155 228497 886 26373 7200 | 205097 11800 37033 17887
Baumit, s.1.0. 373103 | 907936 5865 171243 46090 | 961736 42229 11609 171977
Beas, a.s. 1417 210283 200 14655 3875 | 211125 5811 851 8519
ff‘(’)teler Maschinenbau CZ, 12953 612089 2882 44521 12131 | 557735 10968 2653 45375
Betonbau, 5.1.0. 0 444144 1124 24795 8149 | 403987 3440 3894 20125
Bio Vendor Laboratorni 166967 | 252342 5434 91565 24712 | 287454 18891 10130 60879
medicina a.s.
Cement Hranice, a.s. 0 2266837 934 855946 | 228804 | 1520915 98196 419971 859092
Crocodille CR, s.1.0. 22398 735772 0 63897 17104 | 659978 31396 7504 67503
DAS Fabrication, s.r.0. 0 205004 379 8313 1929 | 195411 1992 1067 7029
Deza, a.s. 804551 | 8429242 76710 313417 41012 | 8297655 396697 229637 485891
DT - V¥hybkérna a strojirna, 0 1241339 0 161945 | 44259 | 1049493 54552 48093 126274

a.s.
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Trzby

¥ Vysledek Provozni . Zpr odeje Vysledek
Trzby za . . v « . Odpisy majetku a .,
. , Nakladové | hospodareni| Danz | naklady . ... | hospodareni
prodej Vykony , IV Yre o dlouhodobého | materialu IV
zbodi uroky za ucetni | prijmu bez majetku + ostatni za ucetni
obdobi (+/-) odpisi provozni obdobi 2007
vynosy
EGE, s.1.0. 828 1133929 10948 560126 19012 | 1029969 28852 75132 122324
Eissmann Automotive Ceska 0 850272 2803 101224 27651 | 736899 9475 3486 71231
republika s.r.o.
Farmtec a.s. 18813 1014677 311 38956 10642 | 992343 2734 22803 13886
frresemus HemoCare CZ, 0 814360 6939 196081 58422 | 649219 33532 6805 62798
Haas Profile s.r.0. 51751 273664 138 19627 1863 299382 3163 9293 15699
i“rtima“onal Metal Plast, 0 589917 4758 39618 10534 | 545074 12548 2764 42954
Kovostroj Bohemia, s.r.o. 25323 403741 519 36953 9921 376330 2363 98 30397
Lino, s.r.o. 27186 10831 163 3331 869 33491 215 451 3693
Lomax & Co, s.r.0. 4865 293632 294 34889 9723 260400 4438 5709 14480
LPS Automotive, s.1.0. 72020 188240 1981 51 216 251983 3962 63067 5197
Metso Minerals, s..0. 311859 17126 204 19895 5801 302488 344 828 16066
Monteferro Hradek a. s. 44025 1082417 6046 85064 23826 | 1013524 16615 29733 96479
MRB Sazovice, s.r.0. 0 303280 386 27057 7141 228235 15700 6471 23046
Opavia - LU, s.r.o. 496266 | 4194210 5478 537861 128715 | 3947879 191138 35743 425856
Ofis, a.s. 0 1701098 0 181672 51065 | 1506690 16044 43395 139303
Pegas Nonwovens, s.r.0. 2754616 | 888506 146183 349091 -10988 | 3487081 320769 20334 354722




Trzby
z prodeje

¥ Vysledek Provozni . . Vysledek
Trzby za . . v « . Odpisy majetku a .,
. , Nakladové | hospodareni| Danz | naklady . ... | hospodareni
prodej Vykony , IV Yre o dlouhodobého | materialu IV
zbodi uroky za ucetni | prijmu bez majetku + ostatni za ucetni
obdobi (+/-) odpisi ., | obdobi 2007
provozni
vynosy
Phar service, a.s. 0 350023 24 53392 14535 282886 1555 1072 32796
Pilana Metal, s.r.0. 20185 82906 1731 5703 1565 92537 1278 941 4925
Pivovar Svijany, a.s. 4116 497183 1691 96847 26129 359869 23096 35961 66303
Refrasil, s.r.o. 7947 409975 0 42549 12406 360529 7219 5423 47054
Slovacké strojirny, a.s. 28271 1768664 14443 -177873 -10720 | 1725246 46484 63685 9652
SOR Libchavy, s.r.0. 18653 1564096 12743 211090 50726 | 1328178 24819 146435 233428
SpofaDental, a.s. 0 333656 0 54394 14990 272745 11537 1942 65627
Skoda TVC, s.r.0. 90 281563 618 33008 8898 251165 4704 31868 20958
Toshulin, a.s. 9216 1028681 2 165641 46818 815533 28936 29075 107283
VCE - montéZe, a.s. 0 297697 104 39558 9213 244834 12322 12263 33350
VELOX - WERK, s. 1. 0. 16783 169201 664 24596 6670 147950 5006 1145 16917
Z‘:S“V‘“S Ceskd Republika, 17085 | 674169 25 108579 | 29611 | 538471 15872 9328 113136
Vytahy Ostrava, s.r.o. 0 239993 1184 18453 3197 218777 4835 9221 21216
Wienerberger cihlafsky 630329 | 1787887 0 473481 | 132892 | 1940810 162991 348003 | 778899
pramysl, a. s.
Zapa beton, a.s. 20349 3488971 8832 449848 112374 | 2951312 72854 91014 411641

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012




Trzby
. . z prodeje
Trzby za . . Vysled?k , . Prrovozm Odpisy majetku a
. , Nakladové | hospodareni| Danz naklady . g
prodej Vykony , L, Yre o dlouhodobého | materialu +
ok uroky za ucetni | prijmu bez . .
zbozi , . o majetku ostatni
obdobi (+/-) odpisit ;
provozni
vynosy
Adex Agro, a.s. 41196 396181 1349 -12992 -1463 461051 8288 23062
Apetit food, a.s. 101 224928 8173 -37697 -57 293008 4775 63234
Bresson, a.s. 86632 280764 5685 132 212 366247 10229 29280
CKD Kutné Hora, a.s. 2105267 -29961 20885 13957 -7164 1993665 66382 8686
Danubia, s.r.0. 1828 26486 487 13 0 28737 250 2102
Dolezal, s.r.0. - zakazkova kovovyroba 0 10637 371 -8128 0 18146 239 101
Duno CS, s.r.o. 0 90382 233 -3287 0 81171 4013 230
HAMONT Contracting and Trading s.r.o. 0 208856 1940 4951 33 205683 5698 1861
HSS, as. 8043 280416 2970 6859 3399 289639 6146 21736
LQ.A. as. 0 25871 6183 -79025 0 30128 23120 489
Interier Adamek, s.r.o. 0 12619 16 -4002 0 16578 10 0
Kordarna, a.s. 249046 2459403 87189 -180836 3815 3209421 130901 1648255
Kovo - Neki, s.r.o. 0 10568 70 -818 0 11291 0 70
Lipp CZ, s.r.0. 0 44600 358 16 0 43752 646 358
Masny priimysl Ceska Lipa, s.r.o. 49547 148683 178 279 0 198756 839 1967
Metall Holding Lany, a.s. 0 49234 1568 -28080 0 60666 5464 23221
MSV Metal Studénka, a.s. 1520 510619 5361 -149538 0 571136 30083 18330
Novako Jihlava, s.r.o. 3049 60743 727 -17939 0 79818 3357 1308
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Trzby

. . z prodeje
Trzby za . . Vysled?k , . Prrovozm Odpisy majetku a
. , Nakladové | hospodareni| Danz naklady . g
prodej Vykony , L, Yre o dlouhodobého | materialu +
ok uroky za ucetni | prijmu bez . .
zbozi , . o majetku ostatni
obdobi (+/-) odpisit ;
provozni
vynosy
Ocelprofil, s.r.o. 37427 283118 3219 21716 0 321163 2651 21557
Odévni podnik, a.s. 988523 1152348 75011 -1085732 -94919 | 2505877 62306 49431
Ol8anské papirny, a.s. 436 1590642 18933 -14866 0 1538356 53420 25907
Ostravsky Strojirensky Podnik, s.r.0. 0 41049 198 -3809 0 49088 1523 9613
Papirny Vltavsky mlyn, a.s. 601 1004770 3872 -4624 0 1069868 18555 274205
PLP, ass. 0 714358 63437 -340870 0 982768 191952 143689
Promis CZ, s.r.o. 0 27714 185 894 252 26263 31 0
RapoSklo, s.r.o. 193 68580 654 -11329 0 84955 1013 6565
S.P.V.as. 0 178446 1023 9298 0 164732 3030 194
Slévarna a strojirna, a.s. 682 39794 31 -3789 -9 43439 1007 1187
Slévarna Tupron, s.r.o. 0 41048 182 -9386 101 53214 661 4188
Stafiko tech, s.r.o. 84970 13469 986 -6783 600 98895 589 1546
Starorolsky porcelan Moritz Zdekauer, a. s. 9801 135982 375 -64735 2 172577 3153 17779
Stim ZET, a.s. 11200 123079 1594 897 315 179440 2199 53682
Sugal, s.r.o. 13853 178044 1881 -50926 =756 229051 8765 77221
Sanov Obuv, s.r.0. 82 31177 9 -15581 0 45581 2480 327
TOS, as. 0 810613 36313 -149403 0 932847 29591 107386
Unas, s.1.0. 21990 19033 18 -2975 0 42234 609 5255




Trzby
, . z prodeje
Trzby za . . Vysled?k , o Pl:OVOZIll Odpisy majetku a
. , Nakladové | hospodareni| Danz naklady . g
prodej Vykony , S v o dlouhodobého | materialu +
o uroky za ucetni | prijmu bez . .
zbozi , . o majetku ostatni
obdobi (+/-) odpisit ;
provozni
vynosy
Unikov, s.r.0. 1062 300780 3093 -29033 1578 312369 8052 9644
VVM plus, s.r.o. 297 263653 1753 -746 -215 270765 3909 17738

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012




Trzby
. . z prodeje
Trzby za . . Vysled?k , . Prrovozm Odpisy majetku a
. , Nakladové | hospodareni| Danz naklady . g
prodej Vykony , L, Yre o dlouhodobého | materialu +
ok uroky za ucetni | prijmu bez . .
zbozi , . o majetku ostatni
obdobi (+/-) odpisit ;
provozni
vynosy
Adex Agro, a.s. 30638 525460 972 -18728 634 584470 10081 22679
Apetit food, a.s. 362 256103 1563 1658 1254 248134 1293 1316
Bresson, a.s. 105367 338540 6680 3455 550 431278 6479 8975
CKD Kutné Hora, a.s. 0 2625666 20568 2826 3564 2596960 66234 67009
Danubia, s.r.0. 395 32617 413 97 0 32247 345 2275
Dolezal, s.r.0. - zakazkova kovovyroba 0 44997 622 78 249 43727 346 13
Duno CS, s.r.o. 0 73344 305 -10208 0 72509 4932 877
HAMONT Contracting and Trading s.r.o. 0 131961 1496 -14550 -33 141674 5655 1568
HSS, as. 1271 281257 2616 357 899 272776 5499 5774
LQ.A. as. 0 107811 4334 -25599 0 101297 19522 281
Interier Adamek, s.r.o. 0 33889 51 -1842 0 35691 11 36
Kordarna, a.s. 47805 3168625 85689 186547 51377 | 3877279 125912 2137433
Kovo - Neki, s.r.o. 0 12471 39 -496 0 12865 41 61
Lipp CZ, s.r.0. 0 15943 327 -13732 0 28760 639 126
Masny priimysl Ceska Lipa, s.r.o. 60106 159737 178 610 0 218240 1065 128
Metall Holding Lany, a.s. 2255 55860 1492 -20373 0 63192 6172 2843
MSV Metal Studénka, a.s. 337 618859 4746 -33591 0 631433 19458 11698
Novako Jihlava, s.r.o. 2382 87048 724 -8272 -237 95113 3320 1387
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Trzby

. . z prodeje
Trzby za . . Vysled?k , . Prrovozm Odpisy majetku a
. , Nakladové | hospodareni| Danz naklady . g
prodej Vykony , L, Yre o dlouhodobého | materialu +
ok uroky za ucetni | prijmu bez . .
zbozi , . o majetku ostatni
obdobi (+/-) odpisit ;
provozni
vynosy
Ocelprofil, s.r.o. 3641 196255 3793 -14194 0 208647 2958 2696
Odévni podnik, a.s. 1012663 | 1873205 64681 13745 -10434 | 2810914 63559 90856
Ol8anské papirny, a.s. 1848 1498657 16303 -3927 0 1651247 54403 121007
Ostravsky Strojirensky Podnik, s.r.0. 0 19229 90 964 0 19448 202 1466
Papirny Vltavsky mlyn, a.s. 0 940021 2380 78873 0 871179 17059 49671
PLP, ass. 0 283990 81433 -79088 0 513837 31821 214413
Promis CZ, s.r.o. 0 39847 175 2604 56 37404 96 542
RapoSklo, s.r.o. 805 84083 1501 -24277 0 106436 1373 855
S.P.V.as. 0 38097 98 -9678 -29 45239 3191 1076
Slévarna a strojirna, a.s. 0 38458 0 747 145 37394 954 905
Slévarna Tupron, s.r.o. 0 56699 175 802 959 57856 771 356
Stafiko tech, s.r.o. 142124 24688 1236 -3286 -417 167758 587 1608
Starorolsky porcelan Moritz Zdekauer, a. s. 9517 168094 425 -18804 2 210252 3354 23697
Stim ZET, a.s. 14050 135489 1529 12641 -315 172902 1426 40933
Sugal, s.r.o. 9531 245720 2027 -151 2330 259487 3967 67261
Sanov Obuv, s.r.0. 109 36490 5 -1266 0 49343 1829 12306
TOS, as. 0 777425 20278 -63179 0 856549 26887 66800
Unas, s.1.0. 10484 19784 20 -6236 0 33577 355 140




Trzby
, . z prodeje
Trzby za . . Vysled?k , o Pl:OVOZIll Odpisy majetku a
. , Nakladové | hospodareni| Danz naklady . g
prodej Vykony , S v o dlouhodobého | materialu +
o uroky za ucetni | prijmu bez . .
zbozi , . o majetku ostatni
obdobi (+/-) odpisit ;
provozni
vynosy
Unikov, s.r.0. 3194 322969 3503 -19733 1108 350515 7735 30181
VVM plus, s.r.o. 2743 311469 1002 8307 2455 307851 3339 23681

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012




z T:sgz.e Vysledek
¥ Vysledek Provozni . procey hospodareni
Trzby za . . v . - . Odpisy majetku a L
. , Nakladové | hospodareni| Danz | naklady . e za ucetni
prodej Vykony , IV Yre o dlouhodobého | materialu ,
0 uroky za uCetni | prijmu bez . . obdobi 4
zbozi , . o majetku + ostatni "
obdobi (+/-) odpisi , | roky pred
provozni .
, upadkem
vynosy
Adex Agro, a.s. 28500 586769 1290 -83480 -2953 666249 20974 117186 -6795
Apetit food, a.s. 41754 155896 614 919 535 196106 758 4076 661
Bresson, a.s. 63148 316425 10286 2209 1128 370791 4888 15296 -10978
CKD Kutna Hora, a.s. 0 2417835 18534 1816 12123 | 2388817 65122 147983 -53685
Danubia, s.r.0. 395 32617 413 97 0 32247 368 312 257
DoleZal, sr.0. - zakézkova 0 49270 544 234 48 48406 404 566 110
kovovyroba
Duno CS, s.t.0. 0 180123 461 -4217 0 170129 4771 7388 2274
HAMONT Contracting and 0 305311 1026 18181 6740 | 271357 3598 2033 8331
Trading s.r.o.
HSS, a.s. 407 299363 2832 2155 155 400391 5772 115792 -1568
L.Q.A. as. 0 51248 2880 -46293 0 78534 7179 1293 -5038
Interier Adamek, s.r.o. 8 17076 48 2 18 18140 61 1530 362
Kordarna, a.s. 70980 2956430 63420 143470 48361 | 3432553 122948 1852282 175570
Kovo - Neki, s.r.o. 0 6586 0 37 0 6279 0 23 -197
Lipp CZ, s.1.0. 0 47669 155 400 165 46675 571 255 106
E’Irasny primys| Ceské Lipa, 75476 | 166950 162 -3630 0 244937 1467 680 -3668
Metall Holding Lany, a.s. 6 151078 1768 2270 759 145064 5270 4755 1626
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Trzby

7 prodeie Vysledek
¥ Vysledek Provozni . procey hospodareni
Trzby za . . v . - . Odpisy majetku a L
. , Nakladové | hospodareni| Danz | naklady . e za ucetni
prodej Vykony , IV Yre o dlouhodobého | materialu ,
ok uroky za ucetni | prijmu bez . . obdobi 4
zbozi , . o majetku + ostatni "
obdobi (+/-) odpisi , | roky pred
provozni
vinosy upadkem
MSV Metal Studénka, a.s. 3852 929018 3135 187540 0 886517 12818 169625 65315
Novako Jihlava, s.r.o. 0 93702 880 4086 241 91316 2979 2183 -10243
Ocelprofil, s.r.o. 7969 301289 5456 -10298 0 311792 3039 9538 1069
Odévni podnik, a.s. 1009553 | 2375841 61913 25590 20494 | 3330172 60631 99359 16932
Olsanské papirny, a.s. 623 1612241 14407 1164 0 1651247 54646 95323 50334
Ostravsky Strojirensky 78 6789 102 45 14 7113 49 1275 155
Podnik, s.r.o.
Papirny Vltavsky mlyn, a.s. 0 900462 873 5717 0 887115 20403 71275 43172
PLP, a.s. 0 22341 12238 -31911 0 47564 4859 11111 -5401
Promis CZ, s.r.o. 0 17737 225 -1494 0 18900 0 43 -1330
RapoSklo, s.r.0. 2102 113923 1362 -13252 38 129092 1882 2706 -13252
SP.V.as. 1087 88208 255 14092 1343 73054 2242 2108 10737
Slévarna a strojirna, a.s. 0 34801 0 559 171 36636 1237 184 553
Slévarna Tupron, s.r.o. 0 60983 49 2014 784 55852 828 3894 476
Stafiko tech, s.r.o. 167429 22433 1163 =74 0 189862 649 2564 862
Starorolsky porceldn Moritz | 353, | 176571 728 3237 2 215554 3491 50404 27145
Zdekauer, a. s.
Stim ZET, a.s. 3899 150678 1288 1532 0 153675 1180 5142 -8043




Trzby

7 prodeie Vysledek
v Vysledek Provozni . P! J hospodareni
Trzby za . . v . - . Odpisy majetku a L
. , Nakladové | hospodareni| Danz | naklady . e za ucetni
prodej Vykony , S v o dlouhodobého | materialu ,
ok uroky za ucetni | prijmu bez . . obdobi 4
zbozi , . o majetku + ostatni "
obdobi (+/-) odpisi , | roky pred
provozni
vinosy upadkem
Sugal, s.r.o. 8846 226027 1621 3446 3096 265084 6476 87838 -3182
Sanov Obuv, s.r.0. 171 35245 0 -7310 0 42879 1036 297 6496
TOS, a.s. 0 525248 5394 -109486 0 620227 14264 44787 741
Unas, s.r.0. 2592 19068 14 -1035 0 22218 441 39 n.a.
Unikov, s.r.0. 17748 350313 3103 -17442 -1136 374584 7011 12907 1583
VVM plus, s.r.o. 3537 256997 931 2503 1053 260928 2870 18267 650

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012




(KFM-KZ) OA
CPK/A | NHV/A | EBIT/A | VK/CZ| T/A |EBT/KZ| OA/CZ | KZ/A | ———— | AICZ | —— | EBIT/NU
(PN-O) (KZ+KBU)
ACE-TECH s.r.0. 0292 | 0,500 | -0,302 | 0,273 [2,927| -0,618 | 1,009 | 0,501 20,163 1273 | 1,582 239,662
Agra Group, a.s. 0282 | 0361 | 0,198 | 2,024 [1.478] 0,773 | 1,617 | 0250 | -0,095 | 3,041 | 2,127 42,479
Aircraft Industries, a.s. 0262 | 0,203 | 0200 | 0,939 |1,156| 0638 | 1,428 | 0307 | -0,193 1,963 | 1,563 54,867
Altech, s.r.0. 0476 | 0,693 | 0,148 | 4,569 [0,974| 0,893 | 3,584 | 0,166 0,259 5583 | 3,870 ;
ASE, s.r.0. 0434 | 0,145 | 0364 | 1,342 [1,996| 0853 | 2,016 | 0427 0,003 2342 | 2,016 ;
AZ - Pokorny, s..0. 0425 | 0,587 | 0,089 | 2,586 [1,037| 0356 | 2,448 | 0,240 0,018 3580 | 2,654 25,525
Baumit, s.r.0. 0290 | 0,172 | 0,190 | 2213 |1,227] 1,954 | 1232 | 0,093 0,101 3216 | 4,105 25293
Beas, a.s. 0,088 | 0,286 | 0,013 | 1,158 |0,948| 0,168 | 0341 | 0,069 | -0055 |2,164| 2278 10,275
?f‘;teler Maschinenbau CZ, | 175 | 0537 | 0,135 | 1,956 |1.520| 0552 | 2.123 | 0243 -0,180 2,956 | 2,951 302,701
Betonbau, 5.1.0. 0336 | 0,107 | 0,289 | 1,030 [2.356| 0635 | 1,661 | 0,451 20216 | 2,033 1,699 102,246
Bio Vendor Laboratorni 0328 | 0281 | 0,139 | 1,111 [0581| 1,803 | 1,343 | 0,073 0,165 | 2,144 | 2,099 17,089
medicina a.s.
Cement Hranice, a.s. 0252 | 0,120 | 0282 | 2,562 [0,735| 1,754 | 1,567 | 0,160 | -0280 | 3,562 | 2339 | 1456288
Crocodille CR, s.r.o. 0262 | 0,464 | 0,161 | 1,914 [1,947| 0,776 | 1,428 | 0,208 0,060 3037 | 2,264 ;
DAS Fabrication, s.r.0. 0457 | 0,526 | 0,057 | 3,815 [2,369| 0284 | 3,189 | 0,190 | -0,008 | 4815 | 3231 17,395
Deza, a.s. 0262 | 0225 | 0270 | 2,926 [1,631] 1.821 | 1,651 | 0,148 | -0078 |3,947 | 2,680 346,757
DT - Vyhybkérna a 0,327 | 0,080 | 0,110 | 2,038 [0,799| 1,420 | 1,614 | 0,075 0,197 3,038 | 2,604 38,845
strojirna, a.s.
EGE, s.r.0. 0,302 | 0,490 | 0,119 | 1,719 |1,129] 0900 | 1,724 |0,127 | -0,027 |2730| 1915 22,552
Eissmann Automotive 0479 | 0,156 | 0,491 | 1,498 [2,780| 4,062 | 1,794 | 0,118 -0,005 2498 | 3,001 39,412

Ceska republika s.r.0.
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(KFM-KZ) OA
CPK/A |[NHV/A | EBIT/A | VK/CZ | T/A |EBT/KZ| OA/CZ | KZ/A | —— | AICZ | ———— | EBIT/NU
(PN-0) (KZ+KBU)

Farmtec a.s. 0,307 | 0,320 | 0,134 | 0,781 [3,302| 0257 | 1,472 | 0,511 | -0,126 | 1,799 | 1,601 43,174
gf’fnius HemoCare CZ, 1 595 | 0401 | 0,126 | 2,375 |1,401| 0,505 | 2,849 | 0249 | -0,195 |3375| 3388 -
Haas Profile s.r.0. 0,529 | 0,150 | 0,004 | 2,779 [1,981| 0,011 | 2,900 | 0,238 | 0010 | 3,779 | 3,226 3,352
i‘frff)r_national Metal Plast, | 415 | 0,000 | 0,177 | 1,120 |1.800| 0,767 | 1346 |0217| 0,019 2,127 | 2,870 16,690
Kovostroj Bohemia, s.r.o. | 0,729 | 0,397 | 0,160 | 12,891 [1,936| 2,187 | 11,124 | 0,072 | 0,157  |13,891| 11,124 | 65,893
Lino, s.r.0. 0,576 | 0,627 | 0,90 | 2,348 [1,695| 0,568 | 2,766 | 0,142 | 0,043 | 3356 | 3,320 9,753
Lomax & Co, s.I.0. 0,330 | 0,751 | 0,080 | 4,594 [1.217| 0,610 | 2,790 | 0,120 | 0,023 5,633 | 3,001 12,147
LPS Automotive, s.r.0. 0,063 | 0,258 | 0014 | 0,752 2,343 0,015 | 0811 | 0370 | -0,157 | 1,757 | 0,879 1,636
Metso Minerals, s.r.0. 0,347 | 0,443 | -0,123 | 1,228 [1,811] 0,359 | 1,537 | 0,343 | -0,159 | 2228 | 2,009 | -631,403
Monteferro Hradek a. s. 0,411 | 0,480 | 0,129 | 4,306 [1,309| 1250 | 3,021 | 0,102 | 0,026 |5520| 4,020 96,733
MRB Sazovice, 5.r.0. 0,365 | 0,463 | 0,193 | 2,128 [0,961| 0971 | 1,799 | 0,198 | -0,084 | 3,194 | 2,841 | 640,847
Opavia - LU, s.r.0. 0,107 | 0,000 | 0444 | 0,923 [1,657| 1,050 | 1,030 | 0422 | -0322 | 1,946 | 1253 |6644,285
Otis, a.s. 0,596 | 0,044 | 0205 | 2,997 [1,139] 0,976 | 3372 | 0210 | -0,149 | 4,184 | 3,842 -
Pegas Nonwovens, s.1.0. 0,078 | 0,194 | 0,107 | 0388 |0,596| 0,445 | 0204 | 0216 | -0368 | 138 | 0,654 9,555
Phar service, a.s. 0,600 | 0,674 | 0,094 | 3,434 [1,122] 0443 | 3661 | 0210 | 0,128 | 4519 | 3,849 80,441
Pilana Metal, s.r.0. 0,179 | 0,236 | 0,048 | 0,408 [0,886| 0,099 | 0,890 | 0344 | -0406 | 1,408 | 1,396 3,555
Pivovar Svijany, a.s. 0,115 | 0,078 | 0,588 | 1,610 [1,389| 2493 | 0917 | 0235 | -0204 |2,622| 1,491 168,751
Reftasil, s.r.o. 0,687 | 0,450 | 0,190 | 3,598 [1,447| 1,449 | 3,762 | 0,131 0,169 | 4,598 | 6,255 -




(KFM-KZ) OA
CPK/A |NHV/A | EBIT/A | VK/CZ| T/A |EBT/KZ| OA/CZ | KZ/A |—— | A/ICZ | —— |EBIT/NU
(PN-O) (KZ+KBU)
Slovacké strojirny, a.s. 0,092 | 0,084 | 0,172 1,911 |0,896| 0,943 1,074 | 0,180 -0,181 2,911 1,331 62,872
SOR Libchavy, s.r.o. -0,021 | 0,095 0,158 | 0,366 |1,065| 0,468 0,841 | 0,311 -0,288 1,376 0,967 12,560
SpofaDental, a.s. 0,735 | 0,485 0,060 1,891 |0,604 | 0,508 2,404 | 0,096 0,251 2,891 8,640 5,328
Skoda TVC, s.r.0. 0,352 | 0,096 | 0,053 1,201 |2,333| 0,159 1,641 | 0,300 -0,078 2,202 1,895 9,422
Toshulin, a.s. 0,160 | 0,339 | 0,163 1,187 |0,826 | 0,441 1,188 | 0,369 -0,347 2,188 1,416 321,025
VCE - montéZe, a.s. 0,222 | 0,000 | 0,269 | 0,893 |1,542| 1,919 0,701 | 0,139 -0,056 1,946 2,599 87,659
VELOX - WERK, s. r. 0. 0,332 | 0,700 | -0,018 | 4,132 |0,856| -0,266 | 2,198 | 0,072 -0,070 5,140 4,451 -12,508
Z‘:S“V‘“S Ceskd Republika, | o331 | 0044 | 0381 | 1,545 [2327| 1,065 | 1,753 | 0357 | -0114 |2.545| 1927 -
Vytahy Ostrava, s.r.o. 0,455 | 0,403 0,144 1,219 | 1,578 | 0,523 1,626 | 0,272 -0,049 2,235 2,665 76,033
Wienerberger cihlafsky 0,096 | 0,109 | 0,048 | 0,546 [0,999| 0216 | 0391 |0,157 | -0,097 | 1,546 | 1,610 3,463
pramysl, a. s.
Zapa beton, a.s. -0,126 | 0,165 0,114 | 0,968 |1,285| 0,230 0,699 | 0,481 -0,388 1,973 0,738 29,833
A ... celkova aktiva KZ ... kratkodobé zavazky
CZ ... cizi zdroje NHV ... nerozd€leny vysledek hospodafeni minulych let
CPK ... Cisty pracovni kapital = ob&ézna aktiva — kratkodobé cizi zdroje NU ... nakladové uroky
NHV ... nerozdéleny vysledek hospodateni minulych let (0] .. odpisy
EBIT ... zisk pfed uroky a zdanénim (earnings before interests and taxes) |OA ... obézna aktiva
EBT ... zisk pfed zdangnim (earnings before taxes) PN ... provozni naklady
KBU ... kratkodobé bankovni tvéry a vypomoci T .. trzby za prodej zbozi + vykony

KFM ... kratkodoby finan¢ni majetek

VK

.. vlastni kapital

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012




(KFM-KZ) OA
CPK/A | NHV/A | EBIT/A | VK/CZ| T/A |EBT/KZ| OA/CZ | KZ/A | ————— | AICZ | ——— | EBIT/NU
(PN-0) (KZ+KBU)

ACE-TECH s.r.0. 0,393 | 0,625 | -0,110 | 1,155 |2.456| -0,245 | 1,847 | 0464 | -0.116 | 2,155 | 1,847 230,364
Agra Group, a.s. 0,300 | 0,283 | 0,179 | 1,451 [1,399| 1,065 | 1,478 | 0,160 | -0,119 | 2471 | 2,006 21,997
Aircraft Industries, a.s. 0236 | 0,136 | 0212 | 0,910 |1,016| 0465 | 1,353 | 0443 | -0290 1,962 | 1,519 32,918
Altech, s.r.0. 0,657 | 0,701 | 0,176 | 5,882 |1,121| 1316 | 5467 | 0,134 0,431 6,914 | 5,900 -
ASE, s.r.0. 0,536 | 0,204 | 0365 | 3,974 |2,859| 1,817 | 3,666 | 0,201 0,036 4974 | 3,666 | 1245,182
AZ - Pokorny, s..0. 0450 | 0,511 | 0219 | 3,210 [1,218| 1,284 | 2,680 | 0,166 0,047 4214 | 3,414 39,612
Baumit, s.r.0. 0269 | 0,132 | 0,151 | 1,572 [1,099| 1,640 | 0,917 | 0,088 0,071 2,574 | 4,066 20,223
Beas, a.s. 0218 | 0,369 | 0,081 | 1,076 [1,516| 0232 | 1,173 | 0,346 0,025 2,081 1,630 66,088
?f‘;teler Maschinenbau CZ, | 179 | 0578 | 0,139 | 2.429 |1334| 0667 | 2165 | 0,203 -0,177 3429 | 3,118 34,285
Betonbau, 5.1.0. 0434 | 0,147 | 0225 | 1,472 [2.430] 0594 | 2,008 | 0368 | -0,154 | 2472 | 2,149 37,402
Bio Vendor Laboratorni 0,522 | 0,195 | 0,188 | 1,011 [0665| 3237 | 1,574 | 0056 | -0,034 |2046| 3,112 24,954
medicina a.s.
Cement Hranice, a.s. 0320 | 0,123 | 0,393 | 4432 [0906| 4382 | 2230 | 009 | -0,113 5432 | 4,541 1769,247
Crocodille CR, s.r.o. 0422 | 0,575 | 0,143 | 2,957 |1,534| 1,034 | 2310 | 0,138 0,090 4119 | 4,050 -
DAS Fabrication, s.r.0. 0279 | 0,267 | 0,150 | 1,208 [2,795| 0345 | 1,582 | 0420 | -0,152 | 2210 | 1,639 32,800
Deza, a.s. 0,199 | 0241 | 0,120 | 1,870 |[1,089| 0,857 | 1,162 | 0,133 | -0,104 | 2,896 | 1,983 20,195
DT - Vyhybkérna a 0247 | 0,025 | 0,164 | 1,563 [1,108| 1,151 | 1,308 | 0,139 | -0,050 | 2,563 1,938 48,284
strojirna, a.s.
EGE, s.r.0. 0331 | 0,433 | 0,177 | 1,671 |1,038| 1,130 | 1,765 | 0,152 0,034 2,715 | 2,040 29,378
Eissmann Automotive 0421 | 0308 | 0,392 | 1,917 [2.275] 2310 | 2,167 | 0,165 -0,035 2917 | 2,307 37,016

Ceska republika s.r.0.
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(KFM-KZ) OA
CPK/A |[NHV/A | EBIT/A | VK/CZ| T/A |EBT/KZ| OA/CZ | KZ/A | ———— | A/ICZ | ———— | EBIT/NU
(PN-0) (KZ+KBU)
Farmtec a.s. 0,445 | 0,468 | 0,106 | 1,385 [2,866| 0,373 | 1,956 | 0276 | -0,006 |2462| 2274 33,028
?ffnius HemoCare CZ, 1 557 | 0297 | 0200 | 1,701 |1,565| 0,718 | 2229 | 0269 | -0210 |2701| 3,071 28,555
Haas Profile s.r.0. 0,623 | 0,009 | 0,168 | 2,566 [2,029| 0,794 | 2,967 | 0210 | -0,003 |3,566| 3,970 84,307
i‘frff)r_national Metal Plast, | 438 | 0,000 | 0,124 | 1,148 |1,499| 1,384 | 1,113 | 0,078 1,915 2,156 | 6,649 7,402
Kovostroj Bohemia, s.r.o. | 0,660 | 0,290 | 0214 | 6,339 |1,664| 1,539 | 5841 |0,136| 0199 | 7339 | 5841 48,740
Lino, s.r.0. 0,576 | 0,644 | 0,075 | 2,414 |[1,705| 0,678 | 2,508 | 0,092 | 0,110 | 3419 | 4,651 5,782
Lomax & Co, s.I.0. 0,364 | 0,623 | 0,192 | 3,621 [1,437| 1,848 | 2,560 | 0,102 | 0019 | 4,643 | 2,945 69,607
LPS Automotive, s.r.0. -0,003 | 0270 | 0021 | 0,795 |1,704| 0,023 | 0,722 | 0325 | -0,186 | 1,800 | 0,992 1,579
Metso Minerals, s.r.0. 0,666 | 0,427 | 0,118 | 3,664 [2,253| 0,617 | 3,996 | 0,191 | -0,006 | 4,664 | 4,481 672,417
Monteferro Hradek a. s. 0,394 | 0,350 | 0256 | 2,915 [1,436| 1,765 | 2277 | 0,143 | 0049 | 4001 | 3247 90,031
MRB Sazovice, 5.r.0. 0,535 | 0,417 | 0,192 | 1,629 [1,115| 2,448 | 1612 | 0078 | 0259 |[2629 | 7.846 | 232,521
Opavia - LU, s.r.0. 0,057 | 0,000 | 0362 | 0,869 1,926 0,949 | 0882 | 0381 | -0243 | 1869 | 1,139 | 480,344
Otis, a.s. 0,632 | 0,054 | 0,193 | 3,343 [1,170| 0,982 | 3.821 | 0,197 | -0,151 | 4,609 | 4211 -
Pegas Nonwovens, s.1.0. 0,147 | 0,174 | 0,077 | 0304 |0,518| 0285 | 0,170 | 0221 | -0,442 | 1305 | 0471 5,538
Phar service, a.s. 0,561 | 0,718 | 0,118 | 4,869 0,872 0,741 | 4292 | 0,158 | 0,155 |5974 | 4,552 147,073
Pilana Metal, s.r.0. 0,381 | 0,356 | 0,033 | 0,682 [0,816| 0,061 | 1,166 | 0,175 | -0,184 | 1,683 | 2220 1,479
Pivovar Svijany, a.s. 0,115 | 0,218 | 0480 | 1,654 |1,442| 2,628 | 0,783 | 0,179 | -0,055 |2.663 | 1,642 52,515
Reftasil, s.r.o. 0,645 | 0,435 | 0,199 | 3,455 [1,300| 1,371 | 3,521 | 0,145 | 0,164 | 4455 | 5437 -




(KFM-KZ) OA
CPK/A |[NHV/A | EBIT/A | VK/CZ| T/A |EBT/KZ| OA/CZ | KZ/A | —— | AICZ | —— | EBIT/NU
(PN-0) (KZ+KBU)

Slovacké strojirny, a.s. 0,002 | 0,010 | 0,087 | 0,862 |0,913| 0,243 0,801 | 0,319 -0,338 1,862 1,005 9,262
SOR Libchavy, s.r.o. 0,010 | 0,104 | 0,200 | 0,498 | 1,189 | 0,926 0,718 | 0,210 -0,134 1,505 1,021 31,734
SpofaDental, a.s. 0,724 | 0,459 | 0,073 1,748 | 0,602 | 0,589 2,277 | 0,104 0,134 2,748 7,946 6,500
Skoda TVC, s.r.0. 0,556 | 0,161 0,245 | 2,312 | 1,969 | 1,115 2,563 | 0,217 0,044 3,312 3,559 116,190
Toshulin, a.s. 0,172 | 0,304 | 0,158 | 0,985 |0,968 | 0,361 1,208 | 0,437 -0,325 1,985 1,393 50994,000
VCE - montéZe, a.s. 0,675 | 0,000 | 0,258 1,809 | 1,658 | 1,326 2913 | 0,194 0,173 3,352 4,474 -
VELOX - WERK, s. 1. 0. 0,434 | 0,803 | -0,008 | 13,249 |1,135| -0,151 7,155 | 0,069 -0,057 14,231 7,257 -3,187
Z:S“V‘“S Ceskd Republika, | g 118 | 0161 | 0289 | 1,688 [1,632| 0954 | 1938 | 0303 | -0,149 |2688 | 2378 |12367,750
Vytahy Ostrava, s.r.o. 0,489 | 0,330 | 0,182 1,126 | 1,620 | 0,906 1,540 | 0,197 0,028 2,247 3,484 49,128
Wienerberger cihldfsky 0,156 | 0,000 | 0,123 | 0411 [1,059| 0973 | 0393 | 0123 | -0,064 | 1411 | 2273 31,271
pramysl, a. s.
Zapa beton, a.s. -0,080 | 0,169 | 0,182 1,257 | 1,529 | 0,476 0,762 | 0,373 -0,274 2,263 0,809 42,435
A ... celkova aktiva KZ ... kratkodobé zavazky
CZ ... cizi zdroje NHV ... nerozd€leny vysledek hospodafeni minulych let
CPK ... ¢isty pracovni kapital = ob&zna aktiva — kratkodobé cizi zdroje NU ... nakladové uroky
NHV ... nerozdéleny vysledek hospodateni minulych let (0] .. odpisy
EBIT ... zisk pfed uroky a zdanénim (earnings before interests and taxes) |OA ... ob&ézna aktiva
EBT ... zisk pfed zdangnim (earnings before taxes) PN ... provozni ndklady
KBU ... kratkodobé bankovni tvéry a vypomoci T ... trzby za prodej zbozi + vykony
KFM ... kratkodoby finan¢ni majetek VK ... vlastni kapital

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012




(KFM-KZ) OA
CPK/A | NHV/A | EBIT/A | VK/CZ| T/A |EBT/KZ| OA/CZ | KZIA | ————— | A/ICZ | ——— | EBIT/NU
(PN-0) (KZ+KBU)
ACE-TECH s.r.0. 0430 | 0,177 | 0330 | 0,840 [3315| 0,711 | 1,642 | 0463 | -0,117 1,840 | 1,929 305,857
Agra Group, a.s. 0,302 | 0,163 | 0260 | 1,118 [1,793| 0,829 | 1,593 | 0310 | -0203 |2,125| 1,676 73,487
Aircraft Industries, a.s. 0211 | 0,124 | 0,085 | 0,671 [0953| 0,245 | 1,108 | 0320 | -0278 1,673 1,468 12,551
Altech, s.r.0. 0,749 | 0,789 | 0,113 | 7,192 |1,255| 1,056 | 7,022 | 0,107 0,475 8,205 | 7,996 -
ASE, s.r.0. 0444 | 0,137 | 0322 | 1,572 [1,903| 0,876 | 2,087 | 0367 | -0.117 |2573| 2,209 -
AZ - Pokorny, s..0. 0402 | 0,421 | 0,180 | 1,891 [1,249| 0,856 | 1,856 | 0205 | -0,128 | 2,893 | 2,674 38,893
Baumit, s.r.0. 0216 | 0,077 | 0213 | 1,204 [1220| 1,676 | 0,748 | 0,123 0,073 2204 | 2,748 38,056
Beas, a.s. 0479 | 0,388 | 0,183 | 1,868 [2,072| 1,778 | 1,672 | 0,102 0,097 2,880 | 5,695 93,650
?f‘;teler Maschinenbau CZ, | ¢y 1 0387 | 0219 | 1340 |2.304| 0604 | 1420 | 0346 -0,168 2,340 1,754 20,657
Betonbau, 5.1.0. 0283 | 0,000 | 0,209 | 0,788 [2.,719| 0,713 | 1443 | 0283 | -0,087 1,799 | 1,546 30,310
Bio Vendor Laboratorni 0359 | 0250 | 0251 | 2,029 [0.865| 4.066 | 1,919 | 0,059 0,006 3,184 | 2,477 22,398
medicina a.s.
Cement Hranice, a.s. 0361 | 0,104 | 0,467 | 3,759 (0974 | 3.406 | 2372 | 0,137 0,085 4759 | 3,629 1162.,403
Crocodille CR, s.r.o. 0431 | 0,486 | 0,194 | 2,126 |[1,814| 0,861 | 2,088 | 0225 0,102 3,182 | 2914 -
DAS Fabrication, s.r.0. 0,151 | 0,140 | 0,131 | 0,612 |2,527| 0223 | 1,192 | 0,566 | -0,230 1,613 1,257 28,024
Deza, a.s. 0,117 | 0,410 | 0,063 | 1,855 [1,352| 0,707 | 0,840 | 0,073 | -0,043 |2.869 | 1,666 5,620
DT - Vyhybkérna a 0422 | 0,013 | 0212 | 1,331 [1277| 1274 | 1373 | 0166 | -0066 |2331| 3,538 -
strojirna, a.s.
EGE, s.r.0. 0292 | 0,056 | 0522 | 1,541 |1,003| 3,605 | 1,579 | 0,142 0,059 2,574 | 1,910 53,899
Eissmann Automotive 0,593 | 0378 | 0,340 | 2,051 [2,193| 2,070 | 2298 | 0,161 0,018 3,051 4,690 46,978

Ceska republika s.r.0.
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(KFM-KZ) OA
CPK/A |[NHV/A | EBIT/A | VK/CZ | T/A |EBT/KZ| OA/CZ | KZ/A | ———— | A/ICZ | ———— | EBIT/NU
(PN-0) (KZ+KBU)
Farmtec a.s. 0,397 | 0,328 | 0,194 | 0,965 [4,015| 0449 | 1,624 | 0429 | -0,066 | 1,967 | 1,925 160,479
?ffnius HemoCare CZ, 1 365 | 0,042 | 0216 | 0986 |1214| 0473 | 1,585 | 0434 | -0446 | 1,986 | 1,841 20,838
Haas Profile s.r.0. 0,659 | -0,101 | 0,169 | 2,720 [2,540| 0,699 | 3,345 | 0240 | 0,001 3,720 | 3,744 156,725
i‘frff)r_national Metal Plast, | 431 | 0,000 | 0,196 | 0,814 |2,109| 1,346 | 1,026 | 0,133 | -0,007 | 1,818 | 4238 11,541
Kovostroj Bohemia, s.r.o. | 0,636 | 0,156 | 0300 | 5252 [2,712| 1,852 | 4976 | 0,160 | -0,039 |6252| 4976 91,316
Lino, s.r.0. 0,554 | 0,502 | 0228 | 2,227 [1,984| 1,631 | 2236 | 0,134 | 0036 |3231| 5022 26,767
Lomax & Co, s.I.0. 0,365 | 0,511 | 0303 | 3,150 [2,013| 2,109 | 2,190 | 0,143 | -0,005 | 4,181 | 3297 152,741
LPS Automotive, s.r.0. -0,029 | 0,247 | 0,018 | 0,675 |2,114| 0006 | 0,687 | 0357 | -0,155 | 1,676 | 0,934 1,135
Metso Minerals, s.r.0. 0,569 | 0,394 | 0,179 | 1,509 [2,263| 0,443 | 2,428 | 0399 | -0,149 |2509 | 2,428 88,401
Monteferro Hradek a. s. 0,392 | 0,315 | 0,183 | 1,792 [1,796| 0,844 | 1,798 | 0206 | -0,088 | 2,847 | 2,642 19,010
MRB Sazovice, 5.r.0. 0,494 | 0,488 | 0202 | 1,167 [1,773| 1,134 | 1453 | 0,176 | -0,017 |2167 | 3,802 89,596
Opavia - LU, s.r.0. 0,027 | 0,076 | 0286 | 0,903 [1,999| 0,723 | 0865 | 0393 | -0,164 | 1,903 | 1,062 122,682
Otis, a.s. 0,609 | 0,053 | 0,171 | 2,642 [1,247| 0,759 | 3285 |0225| -0,160 |3,940 | 3,706 -
Pegas Nonwovens, s.1.0. 0,136 | 0,141 | 0,069 | 0237 [0,522| 0247 | 0,192 | 0,196 | -0,386 | 1240 | 0,531 3,313
Phar service, a.s. 0,531 | 0,475 | 0301 | 2,740 [1,551| 1,156 | 3,003 | 0260 | 0037 |3,794 | 3,040 | 2831,292
Pilana Metal, s.r.0. 0,370 | 0,270 | 0,105 | 0,601 [1,207| 0,296 | 1268 | 0287 | -0257 | 1,602 | 1,877 5,199
Pivovar Svijany, a.s. 0,058 | 0,120 | 0301 | 0,650 |1,210| 1,270 | 0,400 | 0234 | 0263 | 1,661 | 0,806 73,724
Reftasil, s.r.o. 0,637 | 0,606 | 0227 | 3,687 [1,725| 1,733 | 3,602 | 0,131 0,025 | 4,687 | 5,868 -




(KFM-KZ) OA
CPK/A |[NHV/A | EBIT/A | VK/CZ| T/A |EBT/KZ| OA/CZ | KZ/A | —— | AICZ | —— | EBIT/NU
(PN-0) (KZ+KBU)
Slovacké strojirny, a.s. 0,112 | 0,036 | -0,108 | 0,414 |1,110| -0,551 0,640 | 0,212 -0,190 1,414 1,329 -12,058
SOR Libchavy, s.r.o. 0,171 | 0,161 0,243 0,766 | 1,402 | 1,128 1,200 | 0,206 -0,121 1,782 1,341 21,546
SpofaDental, a.s. 0,711 | 0,372 | 0,145 1,640 | 0,698 | 1,437 2,144 | 0,101 0,085 2,640 8,034 -
Skoda TVC, s.r.0. 0,481 | 0,061 0,306 1,568 |2,025| 0,991 2,023 | 0,304 -0,140 2,568 2,564 68,809
Toshulin, a.s. 0,204 | 0,211 0,194 | 0,726 [0,950| 0,363 1,279 | 0,536 -0,216 1,727 1,381 106230,500
VCE - montéZe, a.s. 0,640 | 0,019 | 0,261 2,607 | 1,591 1,568 2,976 | 0,166 0,219 3,693 4,847 469,952
VELOX - WERK, s. 1. 0. 0,447 | 0,500 | 0,307 | 5,471 |1,786| 3,001 3,796 | 0,100 -0,029 6,496 4,242 48,087
Z:S“V‘“S Ceskd Republika, | g 360 | 0082 | 0427 | 2,010 [2,137| 1444 | 2,035 | 0296 | -0,149 |3010| 2285 | 5528600
Vytahy Ostrava, s.r.o. 0,546 | 0,387 | 0,144 1,159 | 1,511 ] 0,854 1,526 | 0,160 0,073 2,162 4,425 19,285
Wienerberger cihldfsky 0425 | 0,000 | 0276 | 2,904 [1,099| 2,150 | 2,159 | 0,128 | -0,108 |3,904 | 4315 -
pramysl, a. s.
Zapa beton, a.s. 0,048 | 0,155 0,318 1,686 | 1,956 | 0,906 1,063 | 0,346 -0,202 2,696 1,140 64,657
A ... celkova aktiva KZ ... kratkodobé zavazky
CZ ... cizi zdroje NHV ... nerozd€leny vysledek hospodafeni minulych let
CPK ... ¢isty pracovni kapital = ob&zna aktiva — kratkodobé cizi zdroje NU ... nakladové uroky
NHV ... nerozdéleny vysledek hospodateni minulych let (0] .. odpisy
EBIT ... zisk pfed uroky a zdanénim (earnings before interests and taxes) |OA ... ob&ézna aktiva
EBT ... zisk pfed zdangnim (earnings before taxes) PN ... provozni ndklady
KBU ... kratkodobé bankovni tvéry a vypomoci T .. trzby za prodej zbozi + vykony
KFM ... kratkodoby finan¢ni majetek VK ... vlastni kapital

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012




(KFM-KZ) OA
CPK/A |[NHV/A | EBIT/A | VK/CZ | T/A |EBT/KZ| OA/CZ | KZ/A | ——— | A/ICZ EBIT/NU
(PN-0) (KZ+KBU)
Adex Agro, a.s. 0,431 | -0,717 | -0,063 | 0,127 |2,114| -0,109 | 0,237 | 0,641 | -0283 | 1,127 | 0,328 9,715
Apetit food, a.s. 0,460 | 0,021 | -0,215 | -0,194 | 1,639 | -0,546 | 0,410 | 0,504 | -0,234 | 0,820 | 0,521 3,619
Bresson, a.s. 0,131 | -0,006 | 0,010 | 0,677 |0,606| 0,001 | 0,669 | 0409 | -0,663 | 1,677 | 0,753 1,061
CKD Kutna Hora, a.s. -0,047 | -0,016 | 0,018 | 0302 |1,333| 0,009 | 0,815 | 0478 | -0,360 | 1,302 | 0,930 1,325
Danubia, s.t.0. 0,194 | 0,009 | 0,027 | 0,423 [1,549| 0,002 | 1273 | 039 | -0247 | 1425 | 1277 1,027
E;’Vlgiya,lr’ost;o' -zakdzkovd | o g6 | 0285 | -0,845 | 0371 | 1,159 | -0,666 | 0,612 | 1330 | -0572 | 0,630 | 0612 -20,908
Duno CS, s.r.0. -0,748 | 0,055 | -0,045 | 0,010 |1,327| -0,060 | 0,070 | 0,808 | -0,674 | 1,170 | 0,074 -13,107
?ggﬁ;ggomm“mg and | o116 | 0,127 | 0,056 | 0238 |1,690| 0,075 | 0577 |0534| -0280 |1238| 0801 3,569
HSS, a.s. -0,103 | 0,004 | 0,075 | 0,049 |1,628| 0,70 | 0,864 | 0,825 | -0,493 | 1,049 | 0,889 4,454
LQ.A. as. -1,465 | -0,815 | -0,713 | -0,356 | 0,253 | -1,550 | 0,019 | 0,499 | -1,687 | 0,644 | 0,020 11,781
Interier Adamek, s.r.o. -0,587 | -0,284 | -1,015 | -0,367 |3,213| -0,659 | 0,611 | 1,546 | -0,358 | 0,637 | 0,620 -249,125
Kordérna, a.s. 0,071 | 0,348 | -0,028 | 0,544 |0,833| -0233 | 0,615 | 0234 | -0232 | 1,563 | 0,848 -1,030
Kovo - Neki, s.r.o. -0,987 | -0,347 | -0,305 | -0,387 |4,315| -0231 | 0,282 | 1448 | 0,308 | 0,613 | 0,318 -10,686
Lipp CZ, s.r.0. 1,067 | -1,187 | 0,034 | -0,490 |4,053 | 0,001 | 0445 | 1,813 | 0476 | 0,510 | 0,450 1,045
ﬁ?gfly’prﬁmysmeswup& -0,582 | -0,576 | 0,010 | -0,150 |4,223| 0,005 | 0,510 | 1,188 | -0,268 | 0,842 | 0,510 2,567
Metall Holding Lany, a.s. | -0,356 | -0,012 | -0,332 | 0,422 [0,617| -0,955 | 0,150 | 0368 | -0,479 | 1422 | 0229 -16,908
MSV Metal Studénka, a.s. | -0,074 | 0,085 | -0361 | 0,493 |1.281| -1,103 | 0,748 | 0339 | -0219 | 1,567 | 0,865 126,894
Novako Jihlava, s.r.0. 1,258 | 0,322 | -0,368 | -0,400 | 1,366 | -0.257 | 0,196 | 1,493 | 0,872 | 0,585 | 0,210 23,675
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(KFM-KZ) OA

CPK/A |[NHV/A | EBIT/A | VK/CZ | T/A |EBT/KZ| OA/CZ | KZ/A | ———— | A/ICZ | ———— | EBIT/NU

(PN-0) (KZ+KBU)

Ocelprofil, s.r.0. 0,691 | 0,006 | -0,227 | -0,205 3,929 | -0,340 | 0,269 | 0,783 | -0,196 | 0,795 | 0,329 -5,746
Odévni podnik, a.s. 0,112 | 0,294 | -0,577 | 0,101 [1,116| -2,352 | 0,531 | 0262 | -0,159 | 1,103 | 1304 -14,740
Olganské papirny, a.s. 0,176 | 0,224 | 0,006 | 0,113 |2,198| -0,031 | 0,536 | 0,655 | -0,303 | 1,117 | 0,732 0,215
}?s;fivksykzr?"jimmky -0,139 | 0,040 | -0,128 | -0,002 | 1,452 | -0,167 | 0,667 | 0,807 | -0462 | 0998 | 0,827 -18,237
Papirny Vltavsky mlyn, a.s. | -0,123 | 0,178 | -0,001 | 0,747 |1,761| -0,025 | 0,573 | 0330 | -0,175 | 1,750 | 0,727 -0,194
PLP, a.s. -0,129 | -0,066 | -0,153 | 0,220 0,393 | -1,180 | 0,267 | 0,159 | -0,284 | 1230 | 0,627 4,373
Promis CZ, s.r.0. 0,398 | -0,033 | 0,145 | 0,098 [3,014| 0,267 | 0950 | 0467 | -0,163 | 1,098 | 1,851 7,195
RapoSklo, s.r.0. 0,616 | -0,818 | -0,177 | -0,416 | 1,138 | -0,171 | 0,285 | 1,095 | -0,771 | 0,596 | 0,437 -16,323
SP.V.as. 0,565 | 0,376 | 0423 | 4,613 [7,306| 2,137 | 4,169 | 0,178 | 0006 | 5613 | 4,169 10,089
Slévarna a strojirna, a.s. 0,257 | -0,119 | -0,155 | 1,489 |1,666| -0443 | 1,599 | 0353 | -0,187 |2489 | 1,667 121,516
Slévarna Tupron, s.r.0. 0,978 | 0,169 | -0,597 | -0,305 |2,691| -0,478 | 0206 | 1275 | -0,360 | 0,695 | 0,233 -50,016
Stafiko tech, s.r.0. 0,224 | -0,080 | -0,172 | -0,135 [3,253| -4,523 | 0,821 |0045| -0,013 |0887 | 1319 5,271
;?;E;ilesg}’srcelé“Momz 0357 | 0,717 | 0,500 | 1,309 | 1,133 | -1,929 | 1,507 | 0261 | -0,183 | 2324 | 2228 | -171,621
Stim ZET, a.s. 0,011 | -0,309 | 0,030 | 0,448 [1,419| 0,020 | 1,005 | 0641 | -0327 | 1448 | 1,016 1,760
Sugal, s.r.0. 0,639 | 0,016 | -0,211 | -0,145 | 0,814 | -0285 | 0,138 | 0,768 | -0,789 | 0,861 | 0,200 226,476
Sanov Obuv, s.r.0. 0,544 | 2,694 | -1,103 | -0,792 |2,214| -1,933 | 0,079 | 0,571 | -0,176 | 0209 | 0411 | -1730,222
TOS, a.s. 0,297 | -0,154 | -0,101 | -0,098 | 0,723 | -0,198 | 0,662 | 0,674 | -0,783 | 0,903 | 0,711 3,114
Unas, s.1.0. 0,419 | -0,797 | -0,363 | -0,474 |5,041| -0352 | 0,359 | 1,038 | 0,184 | 0,552 | 0,608 164,278




(KFM-KZ) OA
CPK/A |[NHV/A | EBIT/A | VK/CZ| T/A |EBT/KZ| OA/CZ | KZ/A | —— | AICZ | —— | EBIT/NU
(PN-0) (KZ+KBU)
Unikov, s.r.0. -0,792 | -0,216 | -0,179 | -0,191 |2,220| -0,192 0,360 | 1,053 -0,455 0,809 0,360 -7,876
VVM plus, s.r.0. -0,347 | 0,218 | 0,008 | 0,272 |2,793| -0,019 | 0,548 | 0,524 -0,176 1,276 0,553 0,452
A ... celkova aktiva KZ ... kratkodobé zavazky
CZ ... cizi zdroje NHV ... nerozd€leny vysledek hospodafeni minulych let

CPK ... &isty pracovni kapital = ob&2na aktiva — kratkodobé cizi zdroje
NHV ... nerozdéleny vysledek hospodateni minulych let
EBIT ... zisk pted uroky a zdanénim (earnings before interests and taxes)
EBT ... zisk pfed zdanénim (earnings before taxes)

KBU ... kratkodobé bankovni Givéry a vypomoci
KFM ... kratkodoby finan¢ni majetek

NU ... nakladové aroky
(0] ... odpisy
OA ... obé&zna aktiva

PN ... provozni ndklady
T ... trzby za prodej zbozi + vykony
VK ... vlastni kapital

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012




(KFM-KZ) OA
CPK/A |[NHV/A | EBIT/A | VK/CZ | T/A |EBT/KZ| OA/CZ | KZ/A | ———— | A/ICZ | ———— | EBIT/NU
(PN-0) (KZ+KBU)

Adex Agro, a.s. 0,354 | -0,542 | -0,072 | 0,179 |2,328 | -0,125 | 0,299 | 0,607 | -0239 | 1,179 | 0,417 17,615
Apetit food, a.s. 0,242 | 0,009 | 0,029 | 0,036 |1,685| 0045 | 0452 | 0423 | 0257 | 1,053 | 0,640 2,863
Bresson, a.s. -0,141 | -0,015 | 0,023 | 0,038 |0,961| 0013 | 0,746 | 0,682 | -0,720 | 1,038 | 0,836 1,600
CKD Kutna Hora, a.s. -0,088 | -0,017 | 0,017 | 0272 |1,615| 0,08 | 0,818 | 0493 | -0304 |1272| 0,880 1,311
Danubia, s.t.0. 0,173 | 0,003 | 0,024 | 0,344 [1,556| 0,010 | 1233 | 0444 | -0278 | 1349 | 1233 1,235
E;’Vlgiya,lr’ost;o' -zakdzkovd | 519 | 0228 | 0,050 | 0316 |2,363| 0,037 | 1291 |o0464 | -0,138 | 1328 | 1201 1,526
Duno CS, s.r.0. -0,563 | 0,205 | -0,145 | 0,061 |1,077| -0,176 | 0,307 | 0,849 | -0,790 | 1,074 | 0,337 -32,469
?ggﬁ;ggomm“mg and | 5080 | 0270 | 0,109 | 0,187 | 1,103| -0242 | 0,507 | 0504 | -0420 | 1,187 | 0,828 8,748
HSS, a.s. -0,043 | 0,003 | 0,028 | 0,041 |[2,011| 0011 | 0870 |0778 | -0,397 | 1,042 | 0,951 1,480
LQ.A. as. 0,571 | 0,374 | -0,138 | 0,172 0,698 | -0,591 | 0276 | 0280 | -0,421 | 1,173 | 0,292 4,907
Interier Adamek, s.r.o. 0,151 | 0,084 | -0206 | 0,227 [3,903| -0269 | 1,158 | 0,790 | -0,179 | 1230 | 1,192 35,118
Kordérna, a.s. 0,044 | 0,300 | 0,102 | 0,852 [1,017| 0,646 | 0,642 | 0117 | -0,084 | 1,869 | 1,145 3,777
Kovo - Neki, s.r.o. 0,252 | -0,121 | -0,157 | -0201 [4,291| -0,175 | 0,582 | 00977 | -0214 | 0802 | 0,743 11,718
Lipp CZ, s.r.0. 4,842 | 0264 | -5288 | -0,806 | 6,289 | -1268 | 0,059 | 4273 | 0425 | 0,194 | 0,059 -40,994
ﬁ?gfly’prﬁmysmeswup& 0,759 | -0,601 | 0,017 | -0,207 |4,778 | 0,010 | 0,428 | 1,326 | -0270 | 0,754 | 0,428 4,427
Metall Holding Lany, a.s. | -0,392 | 0,049 | -0,180 | 0,594 |0,555| -0,511 | -0,019 | 0,380 | -0,759 | 1,661 | -0,031 12,655
MSV Metal Studénka, a.s. | 0,250 | 0,127 | -0,054 | 1,133 [1,164| -0302 | 1,187 | 0209 | -0,153 |2189 | 1,856 6,078
Novako Jihlava, s.r.0. 0,876 | 0291 | -0,135 | -0295 | 1,551 | -0,121 | 0297 | 1222 | 0,737 | 0,711 | 0,323 -10,753
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(KFM-KZ) OA
CPK/A |[NHV/A | EBIT/A | VK/CZ | T/A |EBT/KZ| OA/CZ | KZ/A | ———— | A/ICZ | ———— | EBIT/NU
(PN-0) (KZ+KBU)

Ocelprofil, s.r.0. 0,220 | 0,107 | -0,076 | 0,005 |1,453| -0,153 | 0,602 | 0,672 | -0,443 | 1,005 | 0,731 2,742
Odévni podnik, a.s. 0,456 | 0,158 | 0,022 | 0,689 [0,929| 0,006 | 1,080 | 0,183 | -0,164 | 1,690 | 3,490 1,051
Olganské papirny, a.s. 0,160 | 0210 | 0,016 | 0,133 1,990 | -0,009 | 0,502 | 05598 | -0,267 | 1,135 | 0,735 0,759
}?s;fivksykzr?"jimmky 0,117 | 0,011 | 0067 | 0378 |1,223| 0,177 | 0,734 | 0,347 | -0278 | 1,580 | 1,339 11,711
Papirny Vltavsky mlyn, a.s. | 0,086 | 0,058 | 0,203 | 1,376 [2,350| 0,782 | 1204 |0252| -0,115 [2377| 1204 34,140
PLP, a.s. 0,070 | -0,023 | 0,001 | 0,141 |0,159| -0,414 | 0,190 | 0,107 | -0,347 | 1,141 | 0,703 0,029
Promis CZ, s.r.0. -0,145 | -0334 | 0326 | -0,008 |4,576| 0464 | 0,855 |0658 | -0,148 | 0999 | 0,855 16,200
RapoSklo, s.r.0. 0,479 | -0,413 | -0,374 | -0,336 | 1,394 | -0,426 | 0,303 | 0,935 | -0,522 | 0,664 | 0,487 15,174
SP.V.as. 0,399 | 1,021 | -0475 | 1,645 |1,884| -1,887 | 2,054 | 0254 | -0,018 |2645| 2,054 -98,051
Slévérna a strojirna, a.s. 0,361 | -0,147 | 0,036 | 2,978 [1,571| 0,155 | 2375 |0235| -0,067 |3.981 | 2537 -
Slévarna Tupron, s.r.0. -0,190 | 0,106 | 0,116 | 0,193 |3,401| 0,195 | 0,562 | 0,542 | -0,147 | 1,193 | 0,712 11,063
Stafiko tech, s.r.0. -0,055 | 0,019 | -0,056 | -0,048 3,762 | -0,156 | 0,909 | 0,534 | -0,140 | 0,963 | 0,945 -1,996
;?;E;ﬁlesﬁ}’srcelé“ Moritz | 571 | 10389 | -0,007 | 2,721 |0,941| -0430 | 2,010 | 0231 | -0201 |3,744 | 2,021 -43,240
Stim ZET, a.s. 0,083 | -0424 | 0,140 | 0,403 [1,515| 0,188 | 1,096 | 0663 | -0,369 | 1403 | 1,120 9,061
Sugal, s.r.0. 0,327 | 0,013 | 0,014 | 0,039 [0,850| 0,013 | 0,301 | 0,563 | -0,650 | 1,045 | 0,469 2,075
Sanov Obuv, s.r.0. 0,036 | 2,433 | -0,083 | -0,733 |2,422| -0,170 | 0,135 | 0494 | 0,135 | 0292 | 0,928 -252,200
TOS, a.s. -0,188 | -0,124 | -0,049 | 0,065 |0,881| -0,159 | 0,699 | 0451 | -0,443 | 1,065 | 0,778 2,116
Unas, s.1.0. 0,242 | -0,019 | -0,464 | -0233 [2,259| -0,759 | 0,304 | 0,613 | -0228 | 0,778 | 0,617 -310,800




(KFM-KZ) OA
CPK/A |[NHV/A | EBIT/A | VK/CZ| T/A |EBT/KZ| OA/CZ | KZ/A | —— | AICZ | —— | EBIT/NU
(PN-0) (KZ+KBU)
Unikov, s.r.0. -0,538 | -0,068 | -0,106 | -0,021 |2,285| -0,175 0,429 | 0,744 -0,302 0,979 0,449 -4,317
VVM plus, s.r.0. -0,144 | 0,108 | 0,103 | 0,226 |2,762| 0,142 0,812 | 0,666 -0,239 1,233 0,820 11,741
A ... celkova aktiva KZ ... kratkodobé zavazky
CZ ... cizi zdroje NHV ... nerozd€leny vysledek hospodafeni minulych let

CPK ... &isty pracovni kapital = ob&2na aktiva — kratkodobé cizi zdroje
NHV ... nerozdéleny vysledek hospodateni minulych let
EBIT ... zisk pted uroky a zdanénim (earnings before interests and taxes)
EBT ... zisk pfed zdanénim (earnings before taxes)

KBU ... kratkodobé bankovni Givéry a vypomoci
KFM ... kratkodoby finan¢ni majetek

NU ... nakladové aroky
(0] ... odpisy
OA ... obé&zna aktiva

PN ... provozni ndklady
T ... trzby za prodej zbozi + vykony
VK ... vlastni kapital

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012




(KFM-KZ) OA
CPK/A |[NHV/A | EBIT/A | VK/CZ | T/A |EBT/KZ| OA/CZ | KZ/A | ———— | A/ICZ | ———— | EBIT/NU
(PN-0) (KZ+KBU)
Adex Agro, a.s. 0,256 | -0,171 | -0,317 | 0257 |2,289| -0,561 | 0486 | 0573 | -0211 | 1257 | 0,602 -66,002
Apetit food, a.s. 0,066 | 0,008 | 0,032 | 0,059 |3,017| 0,033 | 0,928 | 0,669 | -0222 |1,080 | 0,929 3,368
Bresson, a.s. -0,083 | -0,022 | 0,033 | 0,035 [0,933| 0014 | 0,773 | 0,604 | 0,626 | 1,044 | 0,899 1,324
CKD Kutna Hora, a.s. -0,087 | -0,021 | 0,023 | 0315 |1,681| 0,021 | 0,823 | 0469 | -0282 | 1,315| 0,878 1,752
Danubia, s.t.0. 0,173 | 0,003 | 0,024 | 0,344 [1,556| 0,010 | 1233 | 0444 | -0278 | 1349 | 1233 1,235
E;’Vlgiya,lr’ost;o' -zakdzkovd | o161 | 0180 | 0,036 | 0244 |2,158| 0025 | 1201 | 0488 | -0,174 | 1250 | 1201 1,518
Duno CS, s.r.0. 0,386 | 0,220 | -0,045 | 0,207 2,178 | -0,069 | 0423 [ 0734 | -0,348 | 1212 | 0475 8,148
?ggﬁ;ggomm“mg and | 5060 | 0,006 | 0,177 | 0296 |2,086| 0310 | 0648 | 0549 | -0294 |1297| 03893 25,289
HSS, a.s. 0,117 | -0,011 | 0,036 | 0,037 |2,074| 0019 | 0,872 | 0862 | -0,307 | 1,037 | 0,878 1,816
LQ.A. as. -0,285 | -0,115 | -0,438 | 0,949 |0,517| -2,385 | 0,270 | 0,196 | -0212 | 1,953 | 0,327 -15,074
Interier Adamek, s.r.o. 0,268 | 0,070 | 0,007 | 0,501 |1,655| 0,003 | 1357 | 0636 | -0313 | 1,501 | 1422 1,417
Kordérna, a.s. 0,081 | 0,264 | 0,083 | 0,852 |0,986| 0,561 | 0,574 | 0111 | -0,083 | 1871 | 1361 4,025
Kovo - Neki, s.r.o. 0,412 | 0246 | 0,024 | -0,130 |4,200 | 0,021 | 0,608 | 1,109 | 0257 | 0,872 | 0,629 -
Lipp CZ, s.r.0. 0,105 | 0,034 | 0,088 | 0,696 |5828| 0,117 | 1,178 | 05590 | -0,064 | 1,696 | 1,178 4,645
gﬁ‘gfly’prﬁmyﬂ Ceské Lipa, -0,758 | -0,537 | -0,078 | -0,232 |5.421| -0,064 | 0,406 | 1,277 | -0223 | 0,783 | 0,406 21,407
Metall Holding Lany, a.s. | -0,218 | 0,023 | 0,037 | 0,858 |1,166| 0,088 | 0237 |0265| -0228 | 1,923 | 0361 2,713
MSV Metal Studénka, a.s. | 0,303 | -0,171 | 0,295 | 0,950 [1,444| 0,989 | 1314 | 0294 | -0,174 | 1988 | 1846 60,821
Novako Jihlava, s.r.0. 0,631 | 0313 | 0,071 | -0,191 |1,409| 0,056 | 0,381 | 1,037 | -0,706 | 0,811 | 0,427 5,369
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(KFM-KZ) OA
CPK/A |[NHV/A | EBIT/A | VK/CZ | T/A |EBT/KZ| OA/CZ | KZ/A | ———— | A/ICZ | ———— | EBIT/NU
(PN-0) (KZ+KBU)
Ocelprofil, s.r.0. 0,322 | 0232 | -0,045 | 0,160 |2,875| -0.245 | 0,558 | 0390 | -0,134 | 1,160 | 0,599 -0,887
Odévni podnik, a.s. 0,429 | 0,144 | 0,033 | 0,648 [1,049| 0,078 | 1,041 | 0,183 | -0,152 | 1,649 | 3,127 1,744
Olganské papirny, a.s. 0,079 | -0,192 | 0,019 | 0,125 |1,942| 0,003 | 0,512 | 0505 | -0248 | 1,126 | 0,853 1,081
}?s;fivksykzr?"jimmky 0,066 | 0,031 | 0,036 | 0,098 [1,530| 0014 | 1,072 | 0,911 | -0,571 1,098 | 1,072 1,578
Papirny Vltavsky mlyn, a.s. | -0,089 | 0,045 | 0,017 | 0,640 [2,305| 0,030 | 0,829 | 0485 | -0213 | 1,640 | 0,850 7,549
PLP, a.s. -0,020 | -0,006 | -0,012 | 0,222 |0,014| -0,189 | 0,210 | 0,103 | 2,836 | 1,222 | 0,894 -1,608
Promis CZ, s.r.0. 0,667 | -0,309 | -0,278 | -0,371 |3,879 | -0,407 | 0,577 | 0,803 | -0,175 | 0,634 | 0,577 -5,640
RapoSklo, s.r.0. -0,430 | -0,194 | -0,193 | -0,097 | 1,892 | -0.251 | 0,388 | 0,860 | -0,478 | 0,903 | 0,499 -8,702
SP.V.as. 0,502 | 0,279 | 0434 | 2,496 (2,473 | 1,494 | 2,755 | 0286 | 0,081 3,496 | 2,755 61,529
Slévarna a strojirna, a.s. 0,331 | -0,166 | 0,029 | 2,439 [1,404| 0,105 | 2,102 | 0280 | -0,145 |3440 | 2,180 -
Slévarna Tupron, s.r.0. 0,011 | 0,042 | 0,157 | 0,189 [3,356| 0,343 | 0,558 | 0449 | -0,111 | 1,189 | 1,025 58,102
Stafiko tech, s.r.0. 0,021 | 0,016 | 0,024 | 0,020 |4,135| -0,003 | 0,937 | 0,500 | -0,111 | 1,023 | 0,977 0,936
;?;E;ﬁlesﬁ}’srcelé“ Moritz | 594 | 10348 | -0,012 | 3.444 |0893| 0,107 | 2313 | 0,150 | -0,134 | 4476 | 2321 3,444
Stim ZET, a.s. 0,041 | -1,629 | 0,033 | 0,224 |1,797| 0,023 | 1,026 | 0,786 | -0438 | 1224 | 1,051 2,189
Sugal, s.r.0. 0,183 | 0,002 | 0,034 | 0,049 |0,973| 0057 | 0314 |0475| -0425 | 1,051 | 0,621 5,036
Sanov Obuv, s.r.0. 0,124 | 2,948 | -0,732 | -0,805 |3,545| -1,988 | 0,054 | 0368 | -0,085 | 0219 | 0,663 -
TOS, a.s. 0,221 | 0,001 | -0,181 | 0,079 |0,912| -0,401 | 0,589 | 0475 | -0,417 | 1,082 | 0,712 -19,298
Unas, s.1.0. 0,300 | 0,074 | -0,096 | 0265 |2,047| -0,124 | 0,620 | 0,790 | 0,344 | 1,265 | 0,620 -72,929




(KFM-KZ) OA
CPK/A |[NHV/A | EBIT/A | VK/CZ| T/A |EBT/KZ| OA/CZ | KZ/A | —— | AICZ | —— | EBIT/NU
(PN-0) (KZ+KBU)
Unikov, s.r.0. -0,568 | 0,053 | -0,105 | -0,036 |{2,490| -0,166 | 0,365 | 0,758 -0,295 0,964 0,400 -4,987
VVM plus, s.r.0. -0,271 | 0,086 | 0,039 | 0,123 |2,270| 0,042 0,691 | 0,743 -0,324 1,124 0,694 4,820
A ... celkova aktiva KZ ... kratkodobé zavazky
CZ ... cizi zdroje NHV ... nerozd€leny vysledek hospodafeni minulych let

CPK ... &isty pracovni kapital = ob&2na aktiva — kratkodobé cizi zdroje
NHV ... nerozdéleny vysledek hospodateni minulych let
EBIT ... zisk pted uroky a zdanénim (earnings before interests and taxes)
EBT ... zisk pfed zdanénim (earnings before taxes)

KBU ... kratkodobé bankovni Givéry a vypomoci
KFM ... kratkodoby finan¢ni majetek

NU ... nakladové aroky
(0] ... odpisy
OA ... obé&zna aktiva

PN ... provozni ndklady
T ... trzby za prodej zbozi + vykony
VK ... vlastni kapital

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012




Altman — Altman — Taffler, Taffler — Taffler — Neumaierovi — | Neumaierovi —
model Z (6.1) | model Z’ (6.3) Tisshaw — model Zy’ model Z1”’ model INO1 model IN05

. ) | model Z; (6.5) (6.6) (6.7) (6.10) (6.11)
ACE-TECH s.r.0. 3,145 2,731 7,159 -0,132 0,362 -0,621 -0,636
Agra Group, a.s. 4,188 3,447 13,982 0,649 0,901 2,032 2,042
Aircraft Industries, a.s. 2,976 2,527 11,262 0,548 0,764 1,781 1,791
Altech, s.r.0. 5,746 4,280 21,270 1,010 1,125 2,219 2,227
ASE, s.1.0. 4,727 4,121 14,075 0,792 1,111 2,693 2,712
AZ - Pokorny, s.r.o. 4214 3,199 11,091 0,553 0,716 1,632 1,636
Baumit, s.1.0. 3,771 3,098 29,087 1,229 1,409 2,150 2,159
Beas, a.s. 2,192 1,778 5,360 0,137 0,298 1,096 1,096
?f‘(’)teler Maschinenbau CZ, 4,460 3,553 12,626 0,583 0,856 1,857 1,864
Betonbau, s.r.o. 4,483 4,015 10,270 0,599 1,011 2,406 2,421
Bio Vendor Laboratorni 2,494 1,952 27742 1,117 1,236 1,495 1,502
medicina a.s.
Cement Hranice, a.s. 3,672 2,967 26,762 1,118 1,280 2,292 2,306
Crocodille CR, s.r.0. 4,591 3,829 14,004 0,644 0,946 1,999 2,007
DAS Fabrication, s.r.0. 6,133 4,919 12,605 0,598 0,979 1,999 2,002
Deza, a.s. 4,907 4,074 27,922 1,194 1,467 2,515 2,528
DT - Vyhybkérna a 2,889 2,297 23,735 1,008 1,104 1,586 1,592
strojirna, a.s.
EGE, s.r.o0. 3,602 2,850 17,116 0,719 0,904 1,591 1,597
Eissmann Automotive 6,093 5,405 55,906 2,407 2,852 3,464 3,488

Ceska republika s.r.o.
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Altman — Altman — Taffler, Taffler — Taffler — Neumaierovi — | Neumaierovi —
model Z (6.1) | model Z’ (6.3) Tisshaw — model Zy’ model Z1”’ model INO1 model IN05

model Zr (6.5) (6.6) 6.7) (6.10) (6.11)
Farmtec a.s. 5,031 4,532 4,541 0,399 0,948 1,958 1,964
fresenius HemoCare €2, 4,516 3,552 13,806 0,652 0,907 1,891 1,897
Haas Profile s.r.o. 4,506 3,662 8,044 0,427 0,743 1,346 1,347
i"’rtf)r'national Metal Plast, 3,551 3,113 13,590 0.624 0.908 1,966 1,975
Kovostroj Bohemia, s.r.o. 11,629 8,702 56,880 2,643 2,928 4,200 4,208
Lino, s.r.o. 4,970 3,901 15,514 0,693 0,957 1,804 1,808
Lomax & Co, s.r.0. 5,683 4,263 16,322 0,711 0,902 1,930 1,934
LPS Automotive, s.r.o. 3,124 2,870 1,455 0,155 0,555 0,919 0,920
Metso Minerals, s.r.o. 3,178 2,565 -0,996 0,046 0,361 0,009 0,003
Monteferro Hradek a. s. 5,486 4,219 24,884 1,078 1,283 2,222 2,228
MRB Sazovice, s.r.0. 3,961 3,106 17,401 0,771 0,938 1,989 1,998
Opavia - LU, s.r.0. 3,804 3,497 14,048 0,715 1,032 2,814 2,836
Otis, a.s. 4,389 3,496 21,271 0,969 1,175 2,291 2,301
Pegas Nonwovens, s.r.0. 1,361 1,200 6,814 0,242 0,396 1,145 1,150
Phar service, a.s. 5,157 3,856 15,508 0,769 0,928 1,900 1,905
Pilana Metal, s.r.o. 1,833 1,532 2,946 0,165 0,372 0,824 0,826
Pivovar Svijany, a.s. 4,545 4,040 33,348 1,450 1,705 3,433 3,463
Refrasil, s.r.o. 5,686 4418 28,866 1,308 1,512 2,568 2,577




Altman — Altman — Taffler, Taffler — Taffler — Neumaierovi — | Neumaierovi —
model Z (6.1) | model Z’ (6.3) Tisshaw — model Zy’ model Z1”’ model INO1 model IN05

: : model Zy (6.5) (6.6) 6.7) (6.10) (6.11)
Slovacké strojirny, a.s. 2,839 2,369 15,444 0,643 0,815 1,721 1,730
SOR Libchavy, s.r.o. 1,915 1,774 7,669 0,367 0,584 1,470 1,478
SpofaDental, a.s. 3,499 2,523 14,378 0,639 0,696 1,729 1,732
Skoda TVC, s.r.0. 3,786 3,332 6,035 0,339 0,725 1,516 1,518
Toshulin, a.s. 2,742 2,231 7,590 0,399 0,587 1,584 1,593
VCE - montaZe, a.s. 3,232 2,909 26,848 1,124 1,380 2,226 2,239
VELOX - WERK, s. 1. 0. 4,655 3,365 4,685 0,146 0,294 0,819 0,819
Z‘:S“V‘“S Ceska Republika, 4,970 4,429 16,736 0,839 1,229 2,845 2,864
Vytahy Ostrava, s.r.0. 3,896 3,203 10,721 0,530 0,790 1,788 1,795
Wienerberger cihlafsky 1,751 1,535 5,129 0,178 0,353 0,881 0,884
pramysl, a. s.
Zapa beton, a.s. 2,324 2,095 2,608 0,237 0,505 1,401 1,407

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012




Altman — Altman — Taffler, Taffler — Taffler — Neumaierovi — | Neumaierovi —
model Z (6.1) | model Z’ (6.3) Tisshaw — model Zy’ model Z1”’ model INO1 model IN05

. ) | model Z; (6.5) (6.6) (6.7) (6.10) (6.11)
ACE-TECH s.r.0. 4,133 3,406 -0,121 0,175 0,587 0,171 0,166
Agra Group, a.s. 3,616 3,015 18,148 0,766 1,009 1,856 1,865
Aircraft Industries, a.s. 2,735 2,339 7,507 0,455 0,664 1,796 1,807
Altech, s.r.0. 7,002 5,202 31,475 1,501 1,612 2,716 2,725
ASE, s.1.0. 7378 6,215 32,345 1,481 1,933 3,370 3,388
AZ - Pokorny, s.r.o. 5,122 4,000 23,766 1,067 1,254 2,331 2,342
Baumit, s.1.0. 3,049 2,532 24,532 1,016 1,180 1,884 1,892
Beas, a.s. 3,209 2,687 5,262 0,342 0,580 1,415 1,419
?f‘(’)teler Maschinenbau CZ, 4,575 3,581 14,573 0,643 0,885 1,912 1,919
Betonbau, s.1.0. 4,783 4,178 11,518 0,617 1,031 2,266 2277
Bio Vendor Laboratorni 2,791 2212 45.966 1,925 2,037 1,783 1,792
medicina a.s.
Cement Hranice, a.s. 5,420 4,322 61,187 2,610 2,774 3,207 3,227
Crocodille CR, s.r.0. 5,092 4,007 20,088 0,887 1,118 2,143 2,150
DAS Fabrication, s.r.0. 4,723 4,189 6,861 0,440 0911 1,968 1,975
Deza, a.s. 3,182 2,591 15,125 0,613 0,804 1,613 1,619
DT - Vyhybkérna a 2,918 2,470 18,998 0,797 0,982 1,743 1,751
strojirna, a.s.
EGE, s.r.o0. 3,630 2,893 19,758 0,861 1,022 1,810 1,819
Eissmann Automotive 5,654 4,855 34,088 1,530 1,900 2,960 2,979

Ceska republika s.r.o.
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Altman — Altman — Taffler, Taffler — Taffler — Neumaierovi — | Neumaierovi —
model Z (6.1) | model Z’ (6.3) Tisshaw — model Zy’ model Z1”’ model INO1 model IN05

model Zr (6.5) (6.6) 6.7) (6.10) (6.11)
Farmtec a.s. 5,237 4,487 9,680 0,500 0,960 1,902 1,907
fresenius HemoCare €2, 4,330 3,549 14,639 0,685 0,969 2,100 2,110
Haas Profile s.r.o. 4,883 4,080 18,046 0,844 1,169 2,267 2,275
i"’rtf)r'national Metal Plast, 3,124 2,678 22,064 1,199 1,132 1,976 1,982
Kovostroj Bohemia, s.r.o. 7,371 5,706 35,095 1,631 1,866 3,028 3,039
Lino, s.r.o. 4,995 3,908 16,755 0,720 0,975 1,748 1,752
Lomax & Co, s.r.o. 5,550 4,339 31,019 1,334 1,561 2,282 2,291
LPS Automotive, s.r.0. 2,623 2,325 1,818 0,135 0,437 0,826 0,827
Metso Minerals, s.r.o. 6,237 4,993 18,667 0,880 1,242 2,306 2,312
Monteferro Hradek a. s. 4,992 4,031 28,859 1,265 1,487 2,477 2,490
MRB Sazovice, s.r.0. 3,952 3,131 36,221 1,563 1,700 2,395 2,405
Opavia - LU, s.r.0. 3,712 3,454 12,882 0,647 0,994 2,530 2,548
Otis, a.s. 4,648 3,671 22,608 1,029 1,240 2,342 2,352
Pegas Nonwovens, s.r.0. 1,021 0,926 4,714 0,142 0,296 0,844 0,848
Phar service, a.s. 5,861 4,292 21,279 1,004 1,119 2,191 2,197
Pilana Metal, s.r.o. 2,291 1,779 4,989 0,186 0,346 0,779 0,781
Pivovar Svijany, a.s. 4,461 3,892 35,256 1,518 1,758 3,038 3,062
Refrasil, s.r.o. 5,413 4,198 27,159 1,237 1,419 2,483 2,493




Altman — Altman — Taffler, Taffler — Taffler — Neumaierovi — | Neumaierovi —
model Z (6.1) | model Z’ (6.3) Tisshaw — model Zy’ model Z1”’ model INO1 model IN05

: ) | model Z; (6.5) (6.6) (6.7) (6.10) (6.11)
Slovackeé strojirny, a.s. 1,733 1,553 4,736 0,236 0,436 1,225 1,229
SOR Libchavy, s.r.o. 2,307 2,114 14,028 0,600 0,812 1,683 1,693
SpofaDental, a.s. 3,402 2,469 14,960 0,648 0,723 1,744 1,747
Skoda TVC, s.r.o. 5,055 4,230 20,864 0,970 1,278 2,483 2,495
Toshulin, a.s. 2,711 2,251 5,943 0,375 0,582 1,565 1,573
VCE - montaze, a.s. 4,403 3,699 24,560 1,144 1,382 2,556 2,569
VELOX - WERK, s. 1. 0. 10,703 7,664 18,501 0,853 1,044 2,583 2,582
Z‘:S“V‘“S Ceska Republika, 4,326 3,672 16,422 0,788 1,073 2,400 2,414
Vytahy Ostrava, s.r.o0. 3,944 3,285 15,990 0,721 0,975 2,020 2,029
Wienerberger cihlafsky 1,899 1,724 14,718 0,578 0,758 1,453 1,459
pramysl, a. s.
Zapa beton, a.s. 3,025 2,706 6,906 0,375 0,663 1,762 1,771

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012




Altman — Altman — Taffler, Taffler — Taffler — Neumaierovi — | Neumaierovi —
model Z (6.1) | model Z’ (6.3) Tisshaw — model Zy’ model Z1”’ model INO1 model IN05

. ) | model Z; (6.5) (6.6) (6.7) (6.10) (6.11)
ACE-TECH s.1.0. 5,672 5,145 11,019 0,655 1,204 2,763 2,780
Agra Group, a.s. 3,914 3,423 13,973 0,670 0,989 2,184 2,197
Aircraft Industries, a.s. 2,064 1,754 5,528 0,287 0,484 1,244 1,248
Altech, s.r.0. 7,946 5,829 32,483 1,568 1,692 2,853 2,858
ASE, s.1.0. 4,633 3,994 15,164 0,783 1,106 2,554 2,570
AZ - Pokorny, s.r.o. 4,051 3,246 16,077 0,712 0,932 1,946 1,955
Baumit, s.1.0. 3,011 2,604 24,171 1,020 1,203 1,983 1,994
Beas, a.s. 4915 4,093 27,957 1,194 1,510 2,401 2,410
?f‘(’)teler Maschinenbau CZ, 4,687 4,059 10,403 0,540 0,935 2,166 2,177
Betonbau, s.r.o. 4,220 3,896 12,471 0,603 1,051 2,122 2,132
Bio Vendor Laboratorni 3,692 2.965 56,886 2.416 2,553 2.162 2.175
medicina a.s.
Cement Hranice, a.s. 5,349 4,348 49,150 2,151 2,294 3,339 3,362
Crocodille CR, s.r.0. 4,927 4,027 16,503 0,784 1,058 2,177 2,186
DAS Fabrication, s.r.o. 3,703 3,413 2,837 0,338 0,779 1,727 1,733
Deza, a.s. 3,388 2,756 13,125 0,490 0,713 1,279 1,282
DT - Vyhybkérna a 3,300 2,806 20,369 0,873 1,088 2,081 2,091
strojirna, a.s.
EGE, s.r.o0. 4,079 3,526 49,545 2,151 2,302 3,122 3,149
Eissmann Automotive 5,785 4,851 32,439 1,422 1,776 2,971 2,988

Ceska republika s.r.o.
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Altman — Altman — Taffler, Taffler — Taffler — Neumaierovi — | Neumaierovi —
model Z (6.1) | model Z’ (6.3) Tisshaw — model Zy’ model Z1”’ model INO1 model IN05

model Z; (6.5) (6.6) 6.7) (6.10) (6.11)
Farmtec a.s. 6,169 5,577 8,153 0,516 1,169 2,392 2,402
fresenius HemoCare €2, 3,013 2,592 8,284 0,464 0,729 1,884 1,894
Haas Profile s.r.o. 5,378 4,589 17,506 0,848 1,255 2,376 2,384
i"’rtf)r'national Metal Plast, 3,763 3,366 20,740 0.870 1,208 2,190 2,200
Kovostroj Bohemia, s.r.o. 7,833 6,431 36,491 1,651 2,091 3,364 3,379
Lino, s.r.o. 5,438 4,444 27,224 1,185 1,497 2,541 2,552
Lomax & Co, s.r.0. 6,055 4,967 32,839 1,427 1,750 2,810 2,825
LPS Automotive, s.r.0. 2,891 2,639 1,169 0,132 0,495 0,863 0,864
Metso Minerals, s.r.0. 4,992 4,189 10,409 0,598 0,984 2,081 2,090
Monteferro Hradek a. s. 4,388 3,663 15,772 0,704 1,005 2,063 2,072
MRB Sazovice, s.r.0. 4417 3,655 18,756 0,819 1,105 2,149 2,159
Opavia - LU, s.r.0. 3,624 3,347 9,965 0,540 0,886 2,245 2,260
Otis, a.s. 4,200 3,366 18,244 0,844 1,069 2,137 2,145
Pegas Nonwovens, s.r.0. 0,926 0,857 4,592 0,130 0,275 0,723 0,726
Phar service, a.s. 5,491 4,418 22,012 1,056 1,298 2,633 2,648
Pilana Metal, s.r.o. 2,737 2,278 6,899 0,332 0,567 1,251 1,257
Pivovar Svijany, a.s. 2,692 2,476 17,159 0,725 0,960 2,082 2,097
Refrasil, s.r.o. 6,300 4,946 31,910 1,414 1,686 2,749 2,761




Altman — Altman — Taffler, Taffler — Taffler — Neumaierovi — | Neumaierovi —
model Z (6.1) | model Z’ (6.3) Tisshaw — model Zy’ model Z1”’ model INO1 model IN05

. ) | model Z; (6.5) (6.6) (6.7) (6.10) (6.11)
Slovacké strojirny, a.s. 1,188 1,058 4,173 -0,201 0,007 0,245 0,251
SOR Libchavy, s.r.o. 3,094 2,735 17,741 0,771 1,015 1,960 1,972
SpofaDental, a.s. 3,535 2,662 24,985 1,072 1,170 2,142 2,150
Skoda TVC, s.r.o. 4,637 4,026 17,082 0,821 1,167 2,549 2,564
Toshulin, a.s. 2,568 2,182 5,084 0,420 0,607 1,671 1,680
VCE - montaZe, a.s. 4,811 3,969 27,967 1,283 1,502 2,634 2,647
VELOX - WERK, s. 1. 0. 7317 5,777 48,168 2,097 2,388 3,163 3,178
Z‘:S“V‘“S Ceskd Republika, 5,324 4,647 22,717 1,059 1,425 3,081 3,102
Vytahy Ostrava, s.r.0. 3,878 3,161 15,719 0,692 0,922 1,920 1,927
Wienerberger cihlafsky 4,260 3.477 33,415 1,426 1,619 2,567 2,581
pramysl, a. s.
Zapa beton, a.s. 4292 3,814 13,189 0,648 0,993 2,471 2,487

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012




Altman — Altman — Taffler, Taffler — Taffler — Neumaierovi — | Neumaierovi —
model Z (6.1) | model Z’ (6.3) Tisshaw — model Zy’ model Z1”’ model INO1 model IN05

model Z; (6.5) (6.6) (6.7) (6.10) (6.11)
Adex Agro, a.s. 0,461 1,051 4,388 0,043 0,427 0,012 0,009
Apetit food, a.s. 0,290 0,573 7,811 -0,182 0,117 -0,492 -0,502
Bresson, a.s. 0,880 0,821 0,498 0,055 0,258 0,495 0,495
CKD Kutna Hora, a.s. 1,493 1,464 0,235 0,139 0,410 0,655 0,636
Danubia, s.r.0. 2,139 1,956 2,171 0,198 0,486 0,774 0,775
E;’Vlziya,lr’ost;o' - zakdzkova 2,193 -1,826 -17,603 0,126 0,151 3,293 3,336
Duno CS, s.r.o. 0,364 0,699 -6,002 0,015 0,335 -0,098 -0,101
%zgﬁ%ﬁﬁomm“mg and 2,056 1,985 -0,153 0,165 0,482 0,950 0,953
HSS, a.s. 1,786 1,807 2,615 0,219 0,558 1,029 1,033
LQ.A. as. 5212 3,853 21,011 -0,999 -0,689 3,016 3,052
Interier Adamek, s.r.o. -1,459 -0,763 -19,819 -0,049 0,522 -3,525 -3,575
Kordarna, a.s. 1,471 1,218 -0,603 -0,038 0,132 0,305 0,304
Kovo - Neki, s..0. 1,405 2,194 -14,373 0,126 0,865 -0,543 0,558
Lipp CZ, s.r.0. 0,928 2,174 -15,048 0,308 1,033 1,133 1,135
ls\/lrasny pramys| Ceska Lipa, 2,661 3,277 -8,159 0,240 0,959 1,183 1,184
Metall Holding Lany, a.s. 0,671 -0,505 -12,003 -0,497 -0,322 -1,327 -1,344
MSV Metal Studénka, a.s. 0,416 0,384 -11,995 -0,461 -0,221 1,224 -1,242
Novako Jihlava, s.r.o. 2,052 -1,125 -15,409 0,018 0,376 -1,423 -1,441
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Altman — Altman — Taffler, Taffler — Taffler — Neumaierovi — | Neumaierovi —
model Z (6.1) | model Z’ (6.3) Tisshaw — model Zy’ model Z1”’ model INO1 model IN05

model Z; (6.5) (6.6) 6.7) (6.10) (6.11)
Ocelprofil, s.r.o. 2,237 2,641 -8,638 -0,036 0,624 -0,161 -0,172
Odévni podnik, a.s. -0,179 -0,305 -26,919 -1,156 -0,952 -2,125 -2,154
Olsanské papirny, a.s. 1,760 1,943 -2,852 0,123 0,523 0,703 0,704
gg;fivlsks-‘?r?"jiremky 0,919 0,986 -5,801 0,070 0,376 20,352 20,358
Papirny Vltavsky mlyn, a.s. 2,307 2,130 0,802 0,093 0,403 0,650 0,650
PLP, a.s. -0,226 -0,138 -12,209 -0,607 -0,499 -0,475 -0,482
Promis CZ, s.r.o. 3,981 3,756 3,828 0,323 0,831 1,797 1,805
RapoSklo, s.r.0. -1,579 -0,723 -9,885 0,020 0,325 -0,697 -0,705
SP.V.as. 12,672 11,265 37,748 1,708 2,876 4,656 4,677
Slévarna a strojirna, a.s. 2,190 1,890 -1,971 0,007 0,303 -0,144 -0,152
Slévarna Tupron, s.r.o. -0,399 0,145 -15,725 -0,054 0,434 -2,023 -2,053
Stafiko tech, s.r.o. 2,761 2,749 -50,320 -2,284 -1,762 0,033 0,024
;?;E;ﬁffi}’:rcelé“ Moritz | 307 0,225 119317 0,809 0,598 1,581 1,606
Stim ZET, a.s. 1,367 1,443 -0,894 0,204 0,484 0,764 0,766
Sugal, s.r.o. -0,714 -0,349 -8,156 -0,121 0,135 -0,887 -0,898
Sanov Obuv, s.1.0. -6,326 -4,222 -26,246 -0,939 -0,557 -4,155 -4,210
TOS, a.s. -0,240 0,024 -4.777 -0,023 0,218 -0,187 -0,192
Unas, s.r.o. 1,938 2,727 -11,285 0,017 0,853 -0,599 -0,617




Altman — Altman — Taffler, Taffler — Taffler — Neumaierovi — | Neumaierovi —
model Z (6.1) | model Z’ (6.3) Tisshaw — model Zy’ model Z1”’ model INO1 model IN05
: : model Zy (6.5) (6.6) 6.7) (6.10) (6.11)
Unikov, s.r.0. 0,261 0,828 -9,493 0,062 0,490 -0,414 -0,423
VVM plus, s.r.o. 2,873 2,864 -1,271 0,127 0,602 0,853 0,854

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012




Altman — Altman — Taffler, Taffler — Taffler — Neumaierovi — | Neumaierovi —
model Z (6.1) | model Z’ (6.3) Tisshaw — model Zy’ model Z1”’ model INO1 model IN05

model Z; (6.5) (6.6) (6.7) (6.10) (6.11)
Adex Agro, a.s. 1,015 1,463 4,067 0,044 0,455 0,039 0,035
Apetit food, a.s. 1,526 1,623 0,352 0,118 0,429 0,778 0,780
Bresson, a.s. 0,870 0,933 2,086 0,111 0,380 0,567 0,568
CKD Kutna Hora, a.s. 1,704 1,700 0,069 0,151 0,458 0,701 0,702
Danubia, s.r.0. 2,054 1,899 1,664 0,201 0,495 0,757 0,758
E;’Vlziya,lr’ost;o' - zakdzkova 3,299 2,996 1,919 0,249 0,649 1,042 1,044
Duno CS, s.r.o. 0,246 0,419 7272 -0,027 0,271 -0,534 -0,541
%zgﬁ%ﬁﬁomm“mg and 1,125 1,004 3,872 -0,039 0,205 0,318 -0,324
HSS, a.s. 2,079 2,082 2,804 0,196 0,581 0,811 0,812
LQ.A. as. -0,862 -0,385 6,321 -0,294 0,115 0,411 0,418
Interier Adamek, s.r.o. 3,658 3,529 5,617 0,122 0,775 -0,082 -0,092
Kordérna, a.s. 2,338 1,976 11,424 0,433 0,609 1,112 1,117
Kovo - Neki, s..0. 3,180 3,426 7,915 0,125 0,846 0,096 0,088
Lipp CZ, s.r.0. -17,086 -13,740 -57,738 0,037 1,111 -19,738 -20,002
ls\/lrasny pramys| Ceska Lipa, 2,959 3,682 9,777 0,256 1,064 1,384 1,385
Metall Holding Lany, a.s. -0,086 0,003 7,163 -0,327 0,116 -0,737 -0,746
MSV Metal Studénka, a.s. 2,143 1,756 0,251 0,007 0,218 0,240 0,238
Novako Jihlava, s.r.o. -0,529 0,131 -10,605 0,077 0,443 -0,442 -0,449
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Altman — Altman — Taffler, Taffler — Taffler — Neumaierovi — | Neumaierovi —
model Z (6.1) | model Z’ (6.3) Tisshaw — model Zy’ model Z1”’ model INO1 model IN05

model Z; (6.5) (6.6) (6.7) (6.10) (6.11)
Ocelprofil, s.r.o. 1,092 1,150 -4,359 0,047 0,350 0,096 0,092
Odévni podnik, a.s. 2,183 1,745 4,011 0,150 0,325 0,857 0,858
Olsanské papirny, a.s. 1,638 1,800 -2,046 0,126 0,487 0,726 0,727
gg;fivlsks-‘?r?"jiremky 1,828 1,682 3,473 0,207 0,447 1,205 1,209
Papirny Vltavsky mlyn, a.s. 4,030 3,665 13,043 0,598 0,993 2,067 2,077
PLP, a.s. 0,132 0,153 -2,525 -0,231 -0,150 0,251 0,251
Promis CZ, s.r.o. 5,004 5,189 3,959 0,452 1,208 2,804 2,820
RapoSklo, s.r.0. -1,196 -0,606 -11,239 -0,102 0,205 -1,403 -1,422
SP.V.as. 3,211 2,246 -17,363 -0,690 -0,386 -1,299 -1,322
Slévarna a strojirna, a.s. 3,706 3,067 8,510 0,423 0,685 1,578 1,580
Slévarna Tupron, s.r.o. 3,821 3,790 1,192 0,250 0,818 1,749 1,755
Stafiko tech, s.r.o. 3,511 3,538 -2,139 0,109 0,733 0,702 0,700
;?;E;ﬁffi}’:rcelé“ Moritz |5 033 1,644 0,508 0,043 0,225 0,125 0,120
Stim ZET, a.s. 1,726 1,818 1,140 0,303 0,604 1,511 1,518
Sugal, s.r.o. 0,545 0,684 -1,924 0,043 0,283 0,494 0,495
Sanov Obuv, s.1.0. -1,742 -0,236 -3,804 -0,005 0,404 -0,057 -0,061
TOS, a.s. 0,361 0,516 -1,814 0,017 0,229 0,118 0,116
Unas, s.r.o. 0,271 0,525 -11,840 -0,289 0,109 -1,547 -1,571




Altman — Altman — Taffler, Taffler — Taffler — Neumaierovi — | Neumaierovi —
model Z (6.1) | model Z’ (6.3) Tisshaw — model Zy’ model Z1”’ model INO1 model IN05
: : model Zy (6.5) (6.6) 6.7) (6.10) (6.11)
Unikov, s.r.0. 1,182 1,499 -5,821 0,048 0,462 0,059 0,054
VVM plus, s.r.o. 3,218 3,161 -0,160 0,263 0,743 1,580 1,585

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012




Altman — Altman — Taffler, Taffler — Taffler — Neumaierovi — | Neumaierovi —
model Z (6.1) | model Z’ (6.3) Tisshaw — model Zy’ model Z1”’ model INO1 model IN05

model Z; (6.5) (6.6) (6.7) (6.10) (6.11)
Adex Agro, a.s. 0,851 1,080 -8,546 0,165 0,235 3,544 3,559
Apetit food, a.s. 3,089 3,094 -1,226 0,223 0,741 1,116 1,118
Bresson, a.s. 0,933 0,971 1,173 0,116 0,366 0,597 0,598
CKD Kutna Hora, a.s. 1,811 1,800 0,493 0,157 0,471 0,762 0,763
Danubia, s.r.0. 2,054 1,899 1,664 0,201 0,495 0,757 0,758
E;’Vlziya,lr’ost;o' - zakdzkova 2,868 2,636 1,293 0,230 0,603 0,926 0,928
Duno CS, s.r.o. 1,997 2,029 4,442 0,095 0,499 0,154 0,151
%zgﬁ%ﬁﬁomm“mg and 2,911 2,795 2,731 0,300 0,681 1,742 1,751
HSS, a.s. 2,058 2,103 3,609 0,229 0,610 0,861 0,863
LQ.A. as. -0,862 -0,748 27,270 -1,228 1,111 -1,685 -1,707
Interier Adamek, s.r.o. 2,398 2,135 -0,173 0,243 0,557 0,753 0,754
Kordarna, a.s. 2,240 1,883 10,272 0,379 0,550 1,060 1,064
Kovo - Neki, s..0. 3,361 3,707 -6,873 0,249 0,962 1,504 1,506
Lipp CZ, s.r.0. 6,709 6,486 1,272 0,311 1,254 2,081 2,086
ls\/lrasny pramys| Ceska Lipa, 3,364 4,073 -10,206 0,213 1,116 0,613 0,609
Metall Holding Lany, a.s. 1,574 1,502 2,025 0,089 0,312 0,781 0,783
MSV Metal Studénka, a.s. 3,112 2,829 15,390 0,720 0,979 2,245 2,259
Novako Jihlava, s.r.o. 0,333 0,829 6,270 0,153 0,491 0,933 0,936
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Altman — Altman — Taffler, Taffler — Taffler — Neumaierovi — | Neumaierovi —
model Z (6.1) | model Z’ (6.3) Tisshaw — model Zy’ model Z1”’ model INO1 model IN05

model Z; (6.5) (6.6) (6.7) (6.10) (6.11)
Ocelprofil, s.r.o. 2,761 2,762 2,565 -0,009 0,473 0,596 0,594
Odévni podnik, a.s. 2,266 1,854 4,790 0,185 0,377 0,917 0,919
Olganské papirny, a.s. 1,716 1,830 -0,883 0,119 0,470 0,748 0,749
gg;fivlsks-‘?r?"jiremky 1,830 1,753 -3,688 0,220 0,556 0,764 0,766
Papirny Vltavsky mlyn, a.s. 2,701 2,596 0,450 0,177 0,580 1,142 1,143
PLP, as. 0,075 0,050 0,247 -0,508 -0,052 0,131 0,130
Promis CZ, s.r.0. 1,507 2,113 -8,894 -0,024 0,624 -0,365 0,378
RapoSklo, s.r.o. 0,407 0,774 -8,077 -0,004 0,375 -0,546 -0,556
SP.V. as. 6,398 5,463 25,235 1,215 1,597 3,285 3,307
Slévérna a strojirna, a.s. 3,128 2,613 6,736 0,356 0,604 1,414 1,415
Slévérna Tupron, s.T.0. 4,059 3,959 3,980 0,318 0,872 1,926 1,934
Stafiko tech, s.r.o. 4222 4,207 0,160 0,192 0,872 1,220 1,221
;?;E;ﬁffi}’:rcelé“ Moritz 2,785 2216 6,075 0,249 0,414 0,792 0,791
Stim ZET, a.s. -0,192 0,639 2,362 0,217 0,574 0,847 0,849
Sugal, s.r.0. 0,897 0,967 -0,401 0,088 0,312 0,731 0,732
Sanov Obuv, s.r.0. 3,629 -1,660 24,814 -0,994 0,413 -1,676 1,712
TOS, a.s. 0,100 0,225 -5,289 0,117 0,096 -0,673 -0,682
Unas, S.1.0. 1,631 1,702 -5,208 0,102 0,485 -0,088 -0,093




Altman — Altman — Taffler, Taffler — Taffler — Neumaierovi — | Neumaierovi —
model Z (6.1) | model Z’ (6.3) Tisshaw — model Zy’ model Z1”’ model INO1 model IN05
: : model Zy (6.5) (6.6) 6.7) (6.10) (6.11)
Unikov, s.r.0. 1,514 1,781 -6,008 0,049 0,494 0,074 0,069
VVM plus, s.r.o. 2,267 2,316 -2,508 0,194 0,609 1,031 1,033

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012




