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Abstrakt

Cilem této bakalarské prace je na vybrané skupin¢ podnikli demonstrovat omezeni
a moznosti vyuziti zvolenych bankrotnich a bonitnich modell. V prvni ¢asti této prace
jsou uvedeny a podrobné popsany nejznaméjsi bankrotni a bonitni modely, jejich
vypocet a také zplsob vyhodnoceni vysledki. Mezi nejvyznamnéjsi modely patii —
Altmanova analyza (Altmanova formule bankrotu pro CR tzv. Z Score, Index IN,
Rychly Kralickiv test, atd.). Dale prace zachycuje vyvoj a vyuziti bankrotnich
a bonitnich modeli a charakteristiky vybranych podniki. V praktické ¢asti jsou vybrané
modely aplikovany na konkrétni podniky a zhodnoceni jejich vysledkai.

Kli¢ova slova: bankrotni modely, bonitni modely, finan¢ni analyza, moznosti vyuziti,
omezeni

Abstract

The aim of this thesis is to demonstrate the limitations and possibilities of using selected
financial health models and bankruptcy prediction models in a selected group
of companies. In the first part of this work, famous financial health models and
bankruptcy prediction models, calculation methods and evaluate results are listed and
described in detail. Among the most important models belong - Altman analysis
(Altman formula bankruptcy for the country called Z Score, Index IN, Quick Kralicek
test, etc.). The work also depicts the development and the use of the financial health
models and bankruptcy prediction models and characteristics of selected enterprises.
In the practical part, selected models are applied to specific businesses and their
evaluation results.

Key words: bankruptcy prediction models, financial health models, financial analysis,
possibilities of using, limitations
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1 Uvod

Téma bakalarské prace je zaméfené na omezeni a moznosti vyuziti bankrotnich
a bonitnich modelt. Zkracené¢ BB modely jsou soustavy ukazatell a lze je povazovat za
pokrocilejsi finan¢ni analyzu, ktera je v dneSni dobé nezbytnou soucasti kazdého
podniku. Finan¢ni analyza je provadéna na zakladé dat z ucetnich vykazu a informuje
pomoci ukazateli (viz obrazek 2) o finan¢ni situaci podniku. Prvni snahy o vypocet
jediného koeficientu, ktery prozradi, jak se podniku dafi a predpovi uréitou
pravdépodobnost bankrotu, sahaji do druhé poloviny 20. stoleti. Vysledkem kazdého
modelu je tedy jedno ¢&islo, tzv. hodnotici koeficient, ktery zafadi podnik bud’ mezi
bankrotujici, nebo bonitni. U modelil existuje také Seda zona, v takovém piipadé nelze

jednoznacné urcit, zda jde o podnik s dobrym nebo $patnym finan¢nim zdravim.

Cilem prace je na vybrané skupiné podnikli demonstrovat omezeni a moznosti
vyuziti zvolenych bankrotnich a bonitnich modeld. Zatim neexistuje model, pomoci
kterého by byl ptedpovézen bankrot podniku se stoprocentni pravdépodobnosti. Modely
prochazi neustalym vyvojem a maji rdzné nedostatky, nékteré z nich jsou Vv praci

demonstrovany.

Bankrot nastava ve chvili, kdy podnik neni schopen plnit své zavazky. Upadek je
feSen insolvenénim fizenim, jehoz vysledkem je rozhodnuti soudu o tpadku a zplisob
jeho feSeni. Reenim &asto byva ukondeni ¢innosti bankrotujictho podniku, jelikoz
pokracovani v ¢innosti podniku v ptipad¢, Ze jde o podnik ztratovy, je na ukor majetku,
ktery muze byt pouzit pro Uhradu zavazki (Zuzdk & Konigova, 2009). V pripade
predpovézeného hroziciho bankrotu je nezbytné vyuZzit veskeré nastroje, které zmirni
nepfiznivy stav a pokusit se podnik revitalizovat (Marini¢, 2008). Pomoci ukazatelt je
mozné odhalit jiz pfic¢inu finan¢ni tisné, kterd vede ke krizi, viz obrazek 1. Nejlepsi
obranou proti témto obtizim je finanéni zdravi podniku (Synek, 2011). Aspekty
finanéniho zdravi podniku jsou vysoka rentabilita’, nizka zadluzenost, dostatetna
likvidita® a aktivita®.

Prace pfinasi shrnuti a uceleny pohled na nejzndméjsi a nejpouzivanéjsi BB

modely jak ve svété, tak v Ceské republice. V praktické ¢asti je poukéazano na to, jak se

! podnik je schopen dosahovat uréité miry zhodnoceni vlastniho kapitalu
2 schopnost podniku véas dostat svym zavazkim
3 efektivni hospodateni s majetkem podniku



z vysledkit jednotlivych modelt da odhadnout celkova finan¢ni situace podniku.
Nastavaji i takové situace, kdy jeden model vykazuje koeficient hodnotici podnik jako
bankrotujici a druhy zase jako bonitni. Tyto situace jsou v zavéru psany jako omezeni

zpusobené vybérem ukazatelti v danych modelech atd.

Prvni ¢ast literarniho piehledu je vénovéna finanéni analyze samotné, jeji definici,
uzivatelim, metodam a ukazatelim. Dale jsou definovany bankrotni a bonitni modely,
popsan jejich vyvoj a omezeni. Posledni ¢ast literarniho piehledu zahrnuje jednotlivé
vybrané modely, které jsou nasledné pouzité v Casti praktické. Metodika zahrnuje mimo
postup zpracovani prace i zpusob vybéru modelli a podnikl. V praktické casti jsou
charakterizovany vybrané podniky, zhodnoceny vysledky jednotlivych modela
v danych podnicich a na zavér jsou zhodnoceny BB modely, jejich moznosti vyuZiti

a omezeni.
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2 Literarni prehled

Literarni resSerSe neboli piehled je rozdélen do tfech Casti, které na sebe navazuji
a popisuji danou problematiku. Prvni ¢ast je vénovana finan¢ni analyze podniku, pod
kterou bankrotni a bonitni modely spadaji. Dale jsou zde uvedeny definice bankrotnich
a bonitnich modeld a definice finan¢nich ukazateli aplikovanych ve vybranych
modelech. Zavér literarniho piehledu je soustiedény na jednotlivé vybrané modely

a jejich strukturu, které jsou aplikovany v praktické ¢asti této prace.

2.1 Bankrotni a bonitni modely soucasti finan¢ni
analyzy

Spolecnost, kterd chce byt uspésna, se v poslednich letech pfi svém hospodateni
bez rozboru finan¢ni situace neobejde. Finanéni analyza je tedy nezbytnou soucasti
kazdého podniku. Jedna se o systematicky rozbor, ktery vyuziva pti vyhodnocovani
uspéSnosti  firemni strategie resp. celkové ekonomické situace finanéni ukazatele
obsazené Vv ucetnich vykazech. Finan¢ni analyza zahrnuje hodnoceni firemni minulosti,
soucasnosti a pfedvidani budoucich finanénich podminek. Hlavnim smyslem analyzy je
ptipravit podklady pro kvalitni fizeni podniku (Rackova, 2011).

Sedlacek (2011) predstavuje definici finan¢ni analyzy jako metodu hodnoceni
finanéniho hospodateni podniku, pti které se ziskana data tiidi, agreguji, pométuji mezi
sebou navzajem, kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzalni souvislosti mezi daty
a urcuje se jejich vyvoj.

Finan¢ni analyza je provadéna pifed financnim ¢i investiénim rozhodovanim
podniku, jelikoz na zéklad¢ obratid ¢i zGstatkl jednotlivych ucti se nelze zcela spravné
rozhodnout. Analyzované udaje ziskané z ucetnich vykazi maji prakticky smysl az pfi
porovnani s ostatnimi daty. NejCastéji se ziskané ukazatele z finanéni analyzy
porovnavaji v ¢ase a prostoru (Vochozka, 2011).

Ohrozena existence podniku mize nastat z divodu: ptfedluzenosti, platebni
neschopnosti, snizovani vlastniho kapitalu, vaznouciho odbytu, vysokych naklada atd.
Nejlepsi obranou proti témto obtizim je finan¢ni zdravi podniku. Je-li vSak finan¢ni
zdravi naruSeno z vySe uvedenych diivodl, dostava se podnik do finan¢ni tisné€, ktera

muzZe prertst do finanéni krize a skoncit upadkem (Synek, 2011).
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Obrazek 1: Faze podnikové finan¢ni krize

Finanéni zdravi
Finanéni tiseni
Finanéni krize

Upadek

Zdroj: Smejkal & Rais (2013)

2.1.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Jakéd je ekonomickd situace v podniku nezajimd pouze manazery a vrcholové

vedeni podniku, ale i celou fadu dalSich subjektti z riznych divoda. V zasad¢ Ize tyto

subjekty rozdélit podle pfistupu k informacim o podniku do dvou skupin, a to na externi

a interni uzivatele (Ruckova, 2011).

Externi uzivatelé (Griinwald & Holeckova, 2006):

statni instituce — hodnoti zadatele o dotace

investofi — se zajimaji o miru vynosnosti ¢i rizika

banky — maji vlastni modely, které nezvetejiuji — hodnoti bonitu podniku
napf. pfi zadosti o Gveér

obchodni partnefi — posuzuji podnik z hlediska dodrzeni termint, splaceni
zavazku, likvidity podniku

konkurence, apod. — podniky se srovnavaji z hlediska dosazenych vynosi,
srovnani podniki ve stejném odvétvi

burzovni makléfi

studenti

Interni uZivatelé (Siman & Petera, 2010):

manazeti — vyuzivaji finanéni analyzu jak pro kratkodobé, tak pro
dlouhodobé tizeni podniku

vlastnici — zajimaji se o zhodnoceni vloZeného kapitalu

Knapkova, Pavelkovd & Steker (2013) fikaji, 7e od mozZnosti piistupu

k informacim se odviji kvalita vypracované analyzy, tzn. analyze vypracované internim

analytikem lze ptikladat vétsi vahu neZ analyze externiho analytika.
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2.1.2 Zdroje informaci

K'sestaveni finanni analyzy jsou vyuzivany informace piedevSim
z vnitropodnikovych téetnich vykazi podniku, a témi jsou — rozvaha, vykaz zisku
a ztraty neboli vysledovka, cash flow (pfehled o penéznich tocich), ptiloha k Gcetni
zavérce a piehled o zménach vlastniho kapitalu (Ruckova, 2011).

Knapkova, Pavelkova & Steker (2013) ve své publikaci uvadi, ze fadu cennych
informaci Ize Cerpat také z vyro¢ni zpravy, ze zprav vrcholového vedeni podniku
a vedoucich pracovnikid. K dal§im vyznamnym zdrojim informaci patii zpravy
auditort, oficialni ekonomické statistiky, komentafe odborného tisku, poptavka, odbyt

¢1 zaméstnanost podniku.

2.1.3 Nastroje financéni analyzy

Zéakladnim nastrojem finan¢ni analyzy, bez nichz nelze zadnou analyzu provadeét,
jsou ukazatelé. Ukazatel je zprostiedkovanym obrazem skutecnosti (Synek, 2008).

Finanéni ukazatel je tedy specificka veli¢ina (charakterizujici uréitou skute¢nost)
vyjadiena V penéznich, fyzikalnich ¢i naturdlnich jednotkach (Hindls, Hronova,

& Seger, 2002).

Klasifikace ukazateld (Synek & Kislingerova, 2010):
e primarni — pfimé prvotni zjist€ni (méfenim, apod.)
e sekundarni — druhotné stanoveni hodnoty z hodnot primarnich

e absolutni — ukazatelé obsaZené v UCetnich vykazech, které lze piimo
pouzit
e relativni — mira jednoho jevu vztaZzena na mérnou jednotku druhého jevu

e intervalové — stav, velikost jevu k ur¢itému okamziku
e okamzikové —hodnota jevu za urcité ¢asové obdobi

Ve finan¢ni analyze se Casto pracuje s ucetnimi vykazy. V téchto vykazech jsou
ukazatelé uvedeny jako absolutni hodnoty jednotlivych polozek. Porovnani jednotlivych
polozek s absolutnimi hodnotami ale neumozni mezipodnikové srovnani, jelikoz je
zfejmé, ze napiiklad maly podnik bude mensi zisky nez podnik velky. Pro srovnani
urcitého podniku s jinym podnikem je zapotiebi jednotlivé absolutni hodnoty dat do
vzajemnych poméri, tim vzniknou tzv. pomérové ukazatelé, které umozni srovnavani

konkurenénich podnikti ¢i dokonce podniki z riznych odvétvi (Kislingerova, 2005).
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2.1.4 Elementarni metody finanéni analyzy

Tyto zakladni metody jsou zaloZzeny na aritmetickych operacich (sCitani, od¢itani,
nasobeni a déleni), jimiz pietvareji vstupni data. Jejich vyhodou je jednoduchost
zpracovani a jejich interpretace, avSak jejich jednoduchost je i nevyhodou, jelikoz

nemuseji vzdy podavat pravdivy obraz o skute¢nosti (Otrusinova & Kubickova, 2011).

Obrazek 2: Elementarni metody a jejich ¢lenéni

Elementarni  Analyza absolutnich ukazateld - horizontélni analyza
metody - vertikélni analyza
Analyza rozdilovych ukazateld - analyza fondt finan¢nich
prostiedkil
- cash flow

Analyza pomérovych ukazateld - rentabilita
- aktivita
- likvidita
- zadluZenost

Analyza soustav ukazatelu - soustavy hierarchicky
uspotfadanych ukazatell
- ucelové vybéry ukazatelu
(bankrotni a bonitni modely)

Zdroj: Ruckova (2011)

Zjisténe vysledky z riznych metod financni analyzy je zapotiebi pro jejich
vyhodnoceni porovnat. Porovnani Ize d¢lat nékolika zplsoby (Ruckova

& Roubickova, 2012):

e v Case — srovnani s hodnotami stejnych ukazateli v minulosti,
e v prostoru — porovnani ukazatel daného podniku se stejnymi ukazateli
podnikll v odvétvi ¢i s konkurenci,

e splanem — srovnani s néjakym planovanym stavem
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2.1.5 Pomeérové ukazatele

Dvoracek (2014) se domniva, Ze pomérové ukazatele jsou povazovany za
zékladni nastroje finan¢ni analyzy.

Kiizek & Neufus (2014) ve své publikaci uvadi, ze pomérové ukazatele jsou
nejrozsitenéjsi metodou, jak hodnotit finan¢ni zdravi podniku. Analyza pomérovych
ukazatell je nejuzivanéjsi metodou vV podminkéch naseho podnikani (Rickova, 2011).

Analyza pomérovych ukazateli vznika podilem dvou ¢i vice absolutnich
ukazatelti z financnich vykazl, nejcastéji z rozvahy a vysledovky, popt. z cash flow.
Mezi témito ukazateli je dulezita vzajemna souvislost, aby mél vypocteny ukazatel
urcitou vypovidaci schopnost (Mace, 2006).

Podle zapadnich firem by se mély K predikci finan¢ni tisné pouzivat piedevsim

tyto pomérové ukazatele (Smejkal & Rais, 2013):

= cizi zdroje/CF* = doba splaceni dluhu
= EAT’/aktiva celkem = rentabilita aktiv
» kratkodoby bankovni uvér/cizi zdroje
» cizi zdroje/aktiva = zadluzenost

» pracovni kapital/zasoby

» obé&Zna aktiva/kratkodobé cizi zdroje = likvidita

2.1.6 Soustavy ukazatelt

Mulacova & Mula¢ (2013) tikaji, ze hodnoceni podniku podle jednotlivych
pomérovych ukazateli je nevyhodou a to v dasledku izolovanosti od ostatnich
souvislosti. Tyto poznatky je nutné vyhodnocovat ve vzajemnych vztazich, a proto byly

vytvoreny soustavy ukazatelq.

Vyvazena soustava ukazatell umoznuje rychly a souhrnny pohled na
podnikatelsky proces a poskytuje informace o souc¢asné i budouci vykonnosti podniku

(Wagnerova, 2011).

*Cash-flow neboli pen&zni tok
*Zisk po zdanéni
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Soustavy ukazatell se pii jejich vytvateni rozliSuji:
. Soustavy hierarchicky uspoiadanych ukazatela

U téchto ukazatelli existuje jistd matematickd provézanost. Typickym piikladem
jsou pyramidové soustavy, které se fesi nejcastéji graficky, jelikoz jsou piehledné;jsi.
Podstatou pyramidové soustavy je rozlozit vrcholovy ukazatel co nejpodrobnéji na
zéklad¢ aditivnich a multiplikativnich vazeb. Cilem je popsani vzajemné zavislosti
jednotlivych ukazateld, protoze jakakoliv zména jednoho ukazatele se projevi v celé

vazbé (Ruckova & Roubickova, 2012).
o Soustavy tcelové vybranych ukazatela

Tyto ukazatelé se sestavuji na bdzi komparativné-analytickych metod nebo
matematicko-statistickych metod. Cilem je stanovit takové vybéry ukazatell, které
dokazou urcit finanéni situaci podniku (Sedlacek, 1999).

Fotr & Mula¢ (2012) uvadi soustavy ucelové vybranych ukazatelli jako tzv.
souhrnné ukazatele, které ptedstavuji moznost Komplexné hodnotit ekonomickou
a finanéni situaci podniku prostiednictvim jednoho jediného ¢isla. Tyto ukazatelé bézné
vznikaji vaZenym souctem né€kolika pomérovych ukazateld. Cilem je zahrnout v sobé
nejdulezitéjsi slozky financ¢ni analyzy, kterym je piidélena véha podle jejich
vyznamnosti. Souhrnné ukazatele jsou prosttedkem pro rychlé zjisténi finanéniho zdravi

podniku.
Podle tcelu pouziti souhrnného ukazatele jsou rozdéleny (Vochozka, 2011):

e Bonitni modely — neboli modely diagnostické, které uréuji minulou
a soucasnou situaci podniku.
e Bankrotni modely — predikéni modely, které podle chovéani vybranych

ukazatelt ptedpovidaji ptipadné ohroZeni finan¢niho zdravi podniku.
Podle zpisobu tvorby modeli se ¢leni (Sedlacek, 1999):

e Jednorozmérné modely — Snazi se najit jednoduchou charakteristiku, ktera
by vyjadfovala finan¢né-ekonomickou situaci podniku a relativné
spolehlivé by dokazala rozlisit prosperujici a neprosperujici podniky. Jsou
to napiiklad modely:

=  Rychly test

= Beaverova analyza
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» Tamariho model
e Vicerozmérné modely — Pomoci matematicko-statistickych metod je
stanoven vybér pomérovych ukazatelii. Nejznaméjsi vicerozmérné modely
jsou:
* Index bonity
= Z-skore
» Tafleriv model

= Beermanova diskrimina¢ni funkce

2.2 Bankrotni a bonitni modely

Bankrotni modely slouzi k pfedpovédi finan¢nich problémut - pokud je tedy
podnik ohrozeny budoucim tpadkem, jde o bankrotni podnik. Naopak bonitnim neboli
kvalitnim podnikem se rozumi podnik, ktery je schopen uspokojovat své véritele
splacenim svym zavazkt (Vochozka, 2011).

Bonitni modely jsou schopny pfifadit podniku jeden vysledny hodnotici
koeficient, ktery dokaze diagnostikovat finanéni situaci podniku a zodpovédét otazku,
zda jde 0 dobry nebo Spatny podnik (Rejnus, 2014).

Rozdil mezi bonitnimi a bankrotnimi modely jsou v tcelu, ke kterému byly
vytvoteny, a v datech, z nichz vychazi. Bankrotni modely vychazeji ze skute¢nych
udajl, naopak bonitni modely jsou zaloZeny na teoretickych a z¢asti na pragmatickych
poznatcich (Mrkvic¢ka & Kolat, 2006).

Sedlacek (1999) uvadi, ze bonitni modely je mozné z ¢asového hlediska zaradit
do ex post analyzy, kterd vede k poznani pii¢in soucasné finanéni situace podniku.
Naopak bankrotni neboli predikéni modely vyjadiuji soucasnou situaci a dokonce jsou
schopny piedvidat do budoucna, jak se podnik bude v nejblizsich 3 az 5 letech vyvijet.
Bankrotni modely lze tedy zatadit do tzv. ex ante analyzy, jelikoZ poukazuji na ptipadné

ohrozeni finanéniho zdravi podniku s ¢asovym ptedstihem.

Druhy bankrotnich a bonitnich modelii:

Bankrotnich a bonitnich modelti existuje v praxi cela fada, viz tabulka 1. Jsou
pouzivany jak modely univerzalni, které umoznuji zjistit finanéni situaci a riziko
bankrotu kteréhokoli podniku, tak modely zamétené na urcita odvétvi. Nékteré modely
jsou dokonce pfizpisobovany specifickym podminkdm konkrétnich ekonomik

(Rejnus, 2014).
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Tabulka 1: Kratky piehled riznych modelti hodnoceni finan¢ni situace podniku

Altmanovo Z - Score Index celkové vykonnosti podniku
Aspekt Global rating Index IN

Beaverova profilova analyza Model - R

Beermanova diskrimina¢ni funkce Ohlson o-score

Deakin model Rychly test

EVA Springatetiv model

Fulmer H-factor model Tafflerdv index

Grunwaldiv index Tamariho model

Guréikav index Van Frederikslust model

Index bonity Zmijewského model

Zdroj: (Sedlacek, 2011; Vochozka, 2011; Paulouskaya, 2013 & Vickers, 2006) Vlastni Giprava

2.2.1 Vyuziti bankrotnich a bonitnich modelt

Jak uz bylo vySe zminéno, podnik se bez rozboru své financni situace
neobejde (Ruckova, 2011). Bankrotni a bonitni modely se daji povazovat za pokrocilejsi
fazi finan¢ni analyzy. Cilem je zjistit aktualni stav podnikovych financi, ale kazdému
manazerovi nebo vlastnikovi podniku jde ptfedevsSim o to, aby byl v€as varovan pted
pfipadnym ohrozenim finan¢niho zdravi, tedy pfed moznym ptedluzenim ¢i platebni
neschopnosti (Griinwald & Smidova 2007). Tyto modely jsou vhodné pfi fizeni podniku
nejen pro soucasné rozhodovani, ale i do budoucna umoziuji manazerim objasnéni
moznych budoucich problémut, v¢as je rozpoznat a spravné Se rozhodnout
(Zivélova, 2007).

Velice dilezité jsou bankrotni a bonitni modely také pro bankovni sektor. Banky
si vytvaii systémy pro hodnoceni kvality podnikl, které zhodnoti miru rizika, jaké
banka ponese, poskytne-li podniku pujcku (Vochozka, 2011). Na trhu také existuji
ratingové agentury, které hodnoti podniky tim, Ze jim pfidéli urcitou znamku. Jak
banky, tak i ratingové agentury si vytvaii svoje vlastni modely, které jsou utajené.
Avsak velka cast téchto modelll je zaloZena na Altmanové bankrotnim modelu
(Scholleova, 2009).

Déle se bankrotni modely vyuZivaji V podnicich pro posuzovani obchodnich
partnerti pii rozhodovani o obchodnich uvérech. Na zdklad¢ téchto bankrotnich modela
maji spole¢nosti moznost posoudit finan¢ni situaci i u konkurence. Vyuziti se také najde
v auditorskych spolec¢nostech pro doplnéni celkového pohledu na auditovany podnik

a také v investi¢nich spolecnostech (Mrkvicka & Kolar, 2006).
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2.2.2 Vyvoj bankrotnich a bonitnich modelt

V obdobi vzniku penéz se s nimi lidé pfirozen¢ snazili hospodatit. Koncem
19. stoleti zacaly vyspélé zemé (jako jsou Spojené staty) sestavovat rizné pichledy na
zaklad€ rozvahy a vykazl v ucetnictvi, slouzici k porovnani hospodatreni podnikd. Prvni
naznaky finanéni analyzy byly na svété. V Cechach se pocatek finanéni analyzy datuje
k zacatku 20. stoleti, kdy prof. Dr. Pazourka ve své praci prezentuje pojem z némdéiny:
bilan¢ni analyza (Ruckova, 2011). Struktura a Groven provadénych analyz se postupem
¢asu podstatnym zptisobem ménila. K velkym zménam a prohloubeni finan¢ni analyzy
doslo po 2. svétové valce. K dalsi vyraznym posunum dochazelo také diky rozvoji
pocitaca (Mrkvicka & Kolaf, 2006).

Finan¢ni analyza je v Némecku stale nazyvana bilan¢ni analyzou nebo bilan¢ni
kritikou (Ruckova, 2011). V literatufe se pomérné Casto stava, ze Se napiiklad dva
odlisné ukazatelé nazyvaji stejné anebo naopak jeden ukazatel ma rtzné nazvy.
Synek (2008) se ve své praci zmifuje o tom, ze némecka védecka Schmalenbachova
spole¢nost chce vytvofit jednotnou soustavu ukazatelil pro hodnoceni podnikii.

Predikce bankrotu jako samostatny problém vznikl ve vyspélych kapitalistickych
zemich, zejména v obdobi po druhé svétové valce, kdy se pocet bankrotl firem vyrazné
zvysil (Sudova, 2014). Tyto skutecnosti vedly ke vzniku predikénich modeld, které
poskytnou v€asné varovani pied hrozicim bankrotem. O tom, jak vytvofit jeden jediny
synteticky ukazatel, ktery by podniku jednozna¢n€ dopiedu signalizoval hrozici
bankrot, se vede cela fada studii (Ruckova, 2011).

Vochozka (2011) uvadi, Ze prvni pokusy o tvorbu bankrotnich modeld byly
v 60. letech 20. stoleti. V roce 1966 W. H. Beaver analyzoval mnoZinu podnikl
ohroZzenych bankrotem, jejichZz ukazatele porovnaval s mnoZinou prosperujicich
podnikd.

V roce 1968 vznikla ptivodni verze Altmanova modelu. Profesor Edward Altman
na ,,New York University School of Business* testoval finan¢ni ukazatele na skupiné 66
podniku, znichz jedna polovina podala navrh na konkurz. Nakonec vybral
Vytvofil model tzv. Z Skére na principu vicenasobné diskriminacni analyzy (MDAY).
V roce 1977 vytvofil Altman findlni verzi modelu ,,model druhé generace* S ndzvem

ZETA model (Altman, 2000).

® anglicky — Multiple Discriminant Analysis

19



Pavaloaia (2013) ve svém ¢lanku uvadi, Ze existuje mnoho pocitatovych systémt,
které na zakladé bankrotnich modelti zavedenych v systému automaticky ptredvidaji
upadek podniku. Za nedostatek autor povazuje to, ze jen maloktery z téchto
pocitacovych systému je K dispozici online. Proto ve svém ¢lanku navrhuje zavedeni
online pocitacového systému zalozenych na mezinarodnich bankrotnich modelech, které

budou napomahat v rozhodovani malym a stfedn€ velkym podnikim.

2.2.3 Omezeni bankrotnich modelu

Synek (2008) ve svém ¢lanku poukazuje na problém, ze finan¢ni analyza zalozena
pouze na financ¢nich ukazatelich nestai a Ze je zapotfebi vyuZzivat i nefinancnich
ukazateld. Vysledky finan¢nich ukazatel poukazuji pouze na disledky negativnich
jeva, nikoliv na jejich pfic¢iny. Orientovat se podle absolutnich a pomérovych ukazateld,
které je mozné vycislit az po skoncéeni ucetniho obdobi, vede k orientaci na kratkodobé
cile a opomijeni cilti dlouhodobych. Jelikoz se podle Synka jedna o zpozdéné ukazatele,
tvrdi, Ze finan¢ni ukazatelé nejsou vhodné pro budouci piedpovédi a také ze zde hrozi
nebezpe¢i manipulace managementu s vysledkem hospodatfeni. Hansen (2001) ve svém
¢lanku piSe o nespolehlivosti financnich ukazateld, a to predevsim kvili jejich
netransparentnosti.

Bankrotni modely jsou odvozeny na zdklad¢ skute¢nych dat z podniki, které
v minulosti zbankrotovaly nebo naopak dobife prosperovaly. Vychazi se tedy
z ptedpokladu, ze v podniku uz n¢kolik let pfed bankrotem dochézi k jistym odchylkam,
které jsou ptiznakem budouciho bankrotu (Sedlacek, 2011). Nicméné Taffler (1984)
hodnoti vypovidaci schopnost, pfedev§im dochovanych modelt Z Score, Kkriticky.
Finan¢ni ukazatelé zkrachovalych firem jsou odlisné od ukazatelli zdravych podnik.
Nejsou ale natolik odlisné od finanénich ukazateli podnikd ve finan¢ni tisni, aby mohl
byt pomoci modelll pfedpovézen bankrot S dostateCnou piesnosti. To znamend, Ze ne
vSechny spolec¢nosti musi ihned selhat, nékteré z nich mizou piezivat, zatimco jiné
nakonec zbankrotuji. Proto by podle Tafflera mél byt vysledek bankrotniho modelu
interpretovan spise jako popis finan¢ni tisn€, nez pfedpovéd’ bankrotu jako takového.

Berzkalne (2013) testuje ve svém ¢lanku sedm bankrotnich modelt s cilem zjistit,
ktery z modell je nejméné chybovy. Za chybu je povazovano, kdyz model neptedpovi
bankrot podniku, ktery zbankrotuje, nebo naopak dany model ptfedpovi bankrot

solventni spolecnosti. Pro snizeni chybovosti v rozhodovacim procesu by mély byt

20



pouzity nejmén¢ dva modely a v obdobi hospodarské krize neni vhodné pouzivat
jakykoli model.

Bankrotni modely zaloZzené na linearni kombinaci ukazateli a jejich vahach
zjisténé vétSinou diskriminacni analyzou (napt. Altmanova analyza, Indexy IN apod.)
maji podle Mrkvicky & Kolafe (2006) shodné slabiny Vv ukazatelich, které mohou mit
V jednotlivych podnicich odliSny obsah, a v modelech, jelikoz jsou zaloZeny pouze na
vysledcich empirickych vyzkumi.

V soucasné dob¢ je na Ceském kapitalovém trhu pomérné maly pocet kotovanych
spoleCnosti tzn. spoleCnosti, jejichz cenné papiry jsou obchodovatelné na burze
(Balousek, 2007). Rada modelt je zaloZena pravé na ukazatelich kapitalového trhu
aztoho diavodu je jejich vyuZzitelnost omezend. Napiiklad pro vypocet Altmanova
modelu Z Score je zapotiebi znat trzni hodnotu podniku, tim padem je tento model pro
¢eské podniky pomérné omezeny (Susicky, 2011).

Problém pii aplikaci modelti v podminkach Ceské republiky je vyuZivani riznych
ucetnich standard v USA, kde modely vznikaly. U ceskych podnikli je vhodné
aplikovat ctvrtou variantu tohoto modelu, kterd neodstrafiuje problém vyuzivéani
riznych ucetnich standardii v USA, ale je vhodna z diivodu zahrnuti vysoké platebni
neschopnosti (Vochozka, 2011).

Moznosti a omezeni vybranych modelti pro tuto praci jsou uvedeny u popisu

jednotlivych modelt a shrnuty v metodice (tabulka 22).

2.3 Vybrané bankrotni a bonitni modely a jejich

struktura

V této Casti jsou jednotlivé popsany vybrané modely a jejich struktura. Mezi
nejznamé&j$i a celosvétoveé nejuzivanéjsi modely predikce patii Altmantv model
a Taffleriv model. Dale jsou vybrany ceské modely sestavené Ivanem a Inkou
Neumaierovou tzv. IN indexy, které by mély mit lepsi vypovidaci schopnost nez
zahrani¢ni modely, jelikoz vychazeji z podminek tuzemské ekonomiky. Pro zjisténi, do
jaké miry je podnik kvalitni, jsou vybrany modely Kralicek quick test, Index bonity

a Griinwaldtv index bonity.
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2.3.1 Altmanova analyza

Altmantv bankrotni model byl vytvofen v roce 1968 na zaklad¢ vicenasobné
diskrimina¢ni analyzy. Altman vychazi z diskrimina¢ni analyzy uskute¢néné u nékolika
desitek zbankrotovanych a nezbankrotovanych podnikd. Pro tcely predikce vybral 22
ukazateld finan¢ni tisn€, z nichz nasledné zvolil vitéznych 5 ukazatelt, které nejlépe
charakterizovaly finan¢ni tisenn pfi testovani. Na zaklad¢ téchto vysledku definoval
diskriminac¢ni funkci Z Score o péti proménnych, kterym dale byly ptid€leny vahy podle
jejich vyznamnosti. Stanovil také hranice pasem pro odhad budouciho finan¢niho
vyvoje podniku (Altman, 2002).

Altmanovo Z Score zroku 1968 je model vytvoieny pro akciové podniky
obchodovatelné na kapitalovych trzich. V nasledujicich letech byl model upraven
a aktualizovan pro podniky, které nejsou obchodovatelné na kapitdlovych trzich,
a vznikl model ZETA. Dalsi modifikovana varianta vznikla pro nevyrobni spole¢nosti,
tzv. Z'* Score. Existuje i varianta Altmanova modelu pro ¢eské podniky, autory této

modifikace jsou Ivan a Inka Neumaierovi (Hasprova, 2002).

Z Score

Altman (2002) uvadi, ze tato varianta analyzy dokaze piedikovat bankrot na 94 %
s ro¢nim ptedstihem. S dvouro¢nim piedstihem uz pravdépodobnost spravného odhadu

klesa na 72 %. Z tohoto dtivodu je dobré sledovat index v Case.

Tvar rovnice Z Score:
Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+0,999X5 (1)

Tabulka 2: Proménné Altmanova modelu Z Score

Xy CPK / aktiva

X5 zadrzeny zisk / aktiva

X3 EBIT /aktiva

Xa trzni hodnota vlastniho kapitalu / i€etni hodnota dluhu
Xs trzby / aktiva

Zdroj: Marek (2009)

Cisty pracovni kapitil = ob&ni aktiva — dlouhodobé pohleddvky — kratkodobé
zavazky (Mrkvicka & Kolafr, 2006)
Zadrzeny zisk = fondy ze zisku + vysledek hospodafeni minulych let + vysledek

hospodaieni za bézné uéetni obdobi (Griinwald & Smidova, 2007)
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Zisk pred troky a zdanénim = vysledek hospodatreni v ti€etnim obdobi + dail z pfijmu
+ nakladové uroky (Mrkvicka & Kolat, 2006)

Uc&etni hodnota dluhu = cizi kapital — rezervy (Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013)
Vynosy = trzby za prodej zbozi + vykony + trzby z prodej DHM a materialu + ostatni
provozni a finan¢ni vynosy + trzby z prodeje cennych papirti a vkladi + vynosy z DFM
+ vynosové uroky + mimotadné vynosy + pievod provoznich a finan¢nich vynost

(Kislingerova, 2005)

Na zakladé testovani byly stanoveny hranice pro predikci financni situace.
Vykazuje-li podnik jakoukoli hodnotu nizsi nez 1,81, jde o bankrotujici podnik. Naopak
podnik s hodnotou vyssi nez 2,99 se pohybuje v klidnych hladinach prosperity. Interval
mezi 1,81 a 2,99 tvoii tzv. Sedou z6nu, zonu nevédomosti, kdy nelze jednozna¢né urcit,
zda spole¢nost smétuje spise k bankrotu nebo smérem k prosperité (Marek, 2009).

Altmantv model Z Score je vytvoteny pro podniky kotované na kapitalovém trhu.
Pro tuto praci je pouzita jeho upravena verze, kde je trzni hodnota vlastniho kapitalu

nahrazena ucetni hodnotou vlastniho kapitalu.

ZETA

Altman modifikoval model Z Score za G¢elem vytvoieni moznosti jeho aplikace
na podniky, které nejsou vetejné obchodovatelné na burze. V této varianté doslo ke
snizeni vah vSech wukazateli a také k preusporadani dulezitosti ukazatelt
(Vochozka, 2011). Podle Altmana & Hotchkisse (2006) tato varianta dokaze predikovat
bankrot s 90,9% pravdépodobnosti a s 3% pravdépodobnosti zafadi prosperujici podnik

mezi bankrotni.
Tvar rovnice ZETA:
7' =0,717 -Xq + 0,847 - X, + 3,107 - X5 + 0,42 - X, + 0,998 - X5 )
Kde proménné X1, X, X3 a Xs zlstavaji stejné (viz tabulka 2), jako v ptedchozi
rovnici (1). Hodnoceni spole¢nosti je popsano v tabulce 3.
Hodnota proménné X, = vlastni kapital/cizi kapital

Tabulka 3: Hodnoceni spole¢nosti podle modelu ZETA

Vysledek Hodnoceni
Z'>29 bonitni podnik
1,23<7'<29 Seda zona
7' <1,23 bankrotni podnik

Zdroj: Marek (2009)
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Model ZETA je vytvoteny pro podniky neobchodovatelné na kapitalovych trzich,

coZ je vyhodou, jelikoz v Ceské republice existuje malo obchodovatelnych spole¢nosti.

7" Score

Vyhodou této varianty je, ze byla vytvofena pro podniky nevyrobni ve snaze
minimalizovat vliv potencionalniho primyslového efektu (Marek, 2009).

Dochazi zde k upravé vah koeficientii a jsou zménény i1 samotné koeficienty.

Véhy jsou oproti pfedchozim variantdm vys$i z diivodu nizs§iho poctu ukazatelii

(Vochozka, 2011).

Tvar rovnice Z"" Score:

7 =6,56-X;+ 326X, + 6,72 X3 + 1,05 - X, 3)

Proménné modelu Z"" Score jsou uvedeny v tabulce 4 a intervaly pro hodnoceni

spole¢nosti podle tohoto modelu v tabulce 5.

Tabulka 4: Proménné Altmanova modelu Z'* Score

X1 CPK / aktiva

X zadrzeny zisk / aktiva

X3 EBIT / aktiva

X4 vlastni kapital / cizi kapital.

Zdroj: Marek (2009)

Tabulka 5: Hodnoceni spole¢nosti podle modelu Z** Score pro nevyrobni spole¢nosti

Vysledek Hodnoceni
7">2,6 bonitni podnik
1,L1<Z7<2,6 Seda zona
7'<11 bankrotni podnik

Zdroj: Marek (2009)

Altmanova analyza pro ¢eské spole¢nosti

Modifikace pro ceské spolecnosti vychdzi zprvni varianty pro spole¢nosti
obchodovatelné na finan¢nich trzich. V hospodafeni ¢eskych podnikt hraje velkou roli
platebni neschopnost (Synek, 2008). Proto byl doplnén ukazatel Xs viz tabulka 6,
kterym je podil zavazka po lhité splatnosti na celkovych vynosech (Vochozka, 2011).
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Tvar rovnice ZCZ:
ZCZ=656-X;+14-X,+33-X3+06-X4,+099-X:—-1,0-Xg (@))

Tabulka 6: Proménné Altmanova modelu pro ¢eské spole¢nosti

X, CPK / aktiva

X5 zadrZzeny zisk / aktiva

X3 EBIT / aktiva

X4 vlastni kapital / cizi kapital

Xs trzby / aktiva

Xe zévazky po lhité splatnosti / vynosy.

Zdroj: Mrkvicka & Kolat (2006)

Tabulka 7: Hodnoceni spole¢nosti podle modelu Z, pro ¢eské spole¢nosti

Vysledek Hodnoceni
2CZ>299 bonitni podnik
1,8<Z2CZ<2,99 Seda zona
ZCZ<1,;8 bankrotni podnik

Zdroj: Vochozka (2011)

Mrkvicka & Kolar (2006) tikaji, ze model pro podminky ceskych podnikid mé
nevyhodu v tom, Ze zavazky po lhite splatnosti nejsou vefejné publikovanym tdajem.
Jsou vSak povinnou soucasti pfilohy v ucetni zavérce, takze je tento problém pfi
vynalozeni dostate¢ného usili feSitelny. Dal§i namitkou je, Ze ukazatel platebni
neschopnosti hodnoti finanéni situaci z kratkodobého hlediska, zatimco Altmaniv

model je konstruovan pro hodnoceni finan¢niho zdravi z dlouhodobého hlediska.

2.3.2 Indexy IN

Index divéryhodnosti je ¢eskym pokusem 0 vytvoreni modelu predikce financni
tisn¢, ktery odrazi podminky tuzemskych podnik (Mrkvi¢ka & Kolat, 2006). Autory
IN indexd, které nam umoznuji posoudit finan¢ni vykonnost a divéryhodnost ¢eskych
podniki, jsou Ivan a Inka Neumaierovi. Manzelé vytvotili v pribéhu let nékolik variant.
Obdobn¢ jako Altmanovo Z Score obsahuji Indexy IN pomérové ukazatele
a koeficienty neboli vahy (Sedlacek, 2011). Indexy byly vytvofeny a testovany na
zéklad¢ dat z témér 2 000 ceskych podnikd.
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Index IN95

Index IN95 byl vytvofen v roce 1995. Index by mél byt schopen vyuzit data
z Seskych ucetnich vykazii a navic zohlednit ekonomickou situaci v CR
(Sedlacek, 2011). Specifikem pro Ceskou republiku je vysoka platebni neschopnost.
Index byl testovan na tisicich podnicich a autofi uvadi 70% uspéSnost (Neumaier

& Neumaierova, 2002).

Rovnice Indexu IN95:
IN95=V1-A+V2:-B +V3:-C+V4-D+V5-E-V6"F 5)

Hodnoty proménnych zrovnice jsou uvedeny vtabulce 8 a intervaly pro

hodnoceni podniku podle IN95 v tabulce 9.
Tabulka 8: Proménné indexu IN95

A aktiva / cizi zdroje
EBIT / ndkladové troky
EBIT / aktiva

vynosy / aktiva

obézna aktiva / kratkodobé zévazky a bankovni Gvéry

MmO O ®@

zévazky po lhité splatnosti / vynosy
Zdroj: Sedlacek (2011)

Ukazatel B vyjadiuje, jak vysoké uroky poskytuji véfitelé v poméru k tomu, kolik
podnik vydélava. Maze zde nastat problém s tim, Ze nakladové uroky se velice snadno
mohou blizit nule. Vtomto piipadé autofi indexu doporucuji pfiradit ukazateli
maximalni hodnotu 9 (Zikmund, 2011).

Vahy jednotlivych ukazateli jsou zavislé na konkrétnim odvétvi (OKEC),
ve kterém analyzovany podnik provozuje svoji ¢innost (Neumaier & Neumaierova,

2002). V2 je stanovena pro vSechna odvétvi 0,11 a V5 je 0,1 (Susicky, 2011).

Tabulka 9: Hodnoceni podniku podle IN95

Vysledek Hodnoceni

IN>2 uspokojiva finanéni situace
1<IN<2 Sedéa zéna

IN<1 vazné finan¢ni problémy

Zdroj: Sedlacek (2011)
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Index IN99

Index IN99 nepiedvida finanéni tisen podniku, ale vyjadiuje jeho kvalitu
Z hlediska finan¢ni vykonnosti (Sedlacek, 2011). IN99 umozni rozd€leni podnikd do
dvou skupin, a to na podniky s kladnou hodnotou EVA’ nebo se zapornou hodnotou
EVA. Podle autoru jeindex schopen vystihnout danou situaci podniku s 85%

pravdépodobnosti (Neumaier & Naumaierova, 2002).
Rovnice Indexu IN99:
IN99 = - 0,017-A+4,573-C+0,481-D +0,015-E (6)
Hodnoty proménnych jsou uvedeny v tabulce 8 a intervaly pro hodnoceni podniku

podle IN99 v tabulce 10 a 11.

Tabulka 10: Hodnoceni podniku podle IN99

Vysledek Hodnoceni

IN > 2,07 podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku
0,684 <IN <2,07 $eda zona

IN< 0,684 podnik ma zapornou hodnotu ekonomické zisku

Zdroj: Sedlacek (2011)
Interval Sedé zony ma pomérné velké rozpéti a je dale rozdélen na detailnéjsi

pasma hodnoceni, viz tabulka 11.

Tabulka 11: Hodnoceni podniku podle IN99 SEDA ZONA

Vysledek Hodnoceni
1,42 <IN <2,07 podnik spiSe tvoii hodnotu
1,089 <IN <142 nerozhodna situace, podnik ma ptrednosti 1 problémy
0,684 <IN < 1,089 podnik spiSe netvoii hodnotu

Zdroj: Sedlacek (2011)
Index INO1
Index INO1 je vytvofen propojenim obou uvedenych indexd IN95 A IN99. Index
INO1 vychazi z dat vice jak 1 900 podnik (Neumaier & Neumaierova, 2002).

Rovnice indexu INO1:
IN0O1=0,13-A+0,04-B+3,92-C+0,21-D+0,09-E (7
Hodnoty proménnych jsou uvedeny v tabulce 8 a intervaly pro hodnoceni podniku
podle INO1 v tabulce 12.

"EVA = ekonomicka piidana hodnota, ekonomicky zisk
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Tabulka 12: Hodnoceni podniku podle INO1

Vysledek Hodnoceni

IN>1,77 podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku
0,75<IN<1,77 podnik netvofi hodnotu, ale také neni bankrotujici

IN <0,75 existence podniku je ohrozena

Zdroj: Sedlacek (2011)
Index INO5
Index INOS je aktualizaci Indexu INO1, zménily se vahy jednotlivych pomérovych

ukazatell a hranice pro klasifikaci podnikd (Neumaier & Neumaierova, 2002).

Rovnice indexu:
INO5 = 0,13-A+0,04-B+397-C+0,2-D+ 0,09 E (8)

Hodnoty proménnych jsou uvedeny v tabulce 8 a intervaly pro hodnoceni podniku
podle INO5 v tabulce 13.

Tabulka 13: Hodnoceni podniku podle INO5

Vysledek Hodnoceni
IN>1,6 predpovéd’ uspokojivé financni situaci
09<IN<1,6 podnik netvofi hodnotu, ale také neni bankrotujici
IN<0,9 podnik je ohrozeny vdznymi finan¢nimi problémy

Zdroj: Sedlacek (2011)

2.3.3 Tafflertiv index

Britsky profesor Taffler vyvinul tento model pro analyzu britskych spole¢nosti.
Taffleriv model je opét podobny Altmanovu modelu. Taffler zalozil sviij model na
ukazatelich ziskovosti, pozici pracovniho kapitalu, finanéniho rizika a likvidité
(Mrkvicka & Kolat 2006). Taffleriv model ma dvé varianty - zakladni a modifikovanou
variantu. V pivodni varianté je ukazatel X, komplikovany, a tak je v modifikované
variant¢ nahrazen jednoduchym pomérem mezi trzbami a aktivy celkem
(Sedlacek, 2011). Zde je uvedeny modifikovany model. Pokud je T >0,3 jedna se
0 podniky s malou pravdépodobnosti bankrotu. Podniky s vysokou pravdépodobnosti
bankrotu T < 0,2. TafflerGv model ma velmi uzkou Sedou zénu, resp. ma sedou zénu jen
v modifikované verzi, jinak nemd Zzadnou a hranice kritérii je rovna nule
(Rackova, 2011). Vyhodou tohoto modelu je jednoduchost vypoctu, snadna dostupnost

a malé mnozstvi dat pro vypocet modelu.
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Rovnice Tafflerova modelu:
T=0,53-X;+0,13-X,+0,18-X5 + 0,16 - X, (9)

Hodnoty proménnych jsou uvedeny v tabulce 14.

Tabulka 14: Proménné Tafflerova modelu

X1 EBIT / kratkodobé zadvazky

X2 obézna aktiva / cizi kapital

X3 kratkodobé zavazky / celkové aktiva
X4 trzby celkem / celkové aktiva

Zdroj: Sedlacek (2011)

2.3.4 Index bonity

Index bonity je vyuzivan pfedevsim v zemich stiedni Evropy, jako jsou naptiklad
Rakousko, Némecko nebo Svycarsko. Pro vypocet tohoto indexu je tieba znat hodnoty
Sesti pomérovych ukazatelli. Kazdému ukazateli je pfifazena vaha. Nejvétsi vahu ma
ukazatel ROA®, druhou nejvétsi vahu ma ukazatel podilu zisku na vynosech podniku
a ostatnim ukazateliim jsou piirazeny nizs§i vahy (Vochozka, 2011).

Hodnoty proménnych jsou uvedeny v tabulce 15 a intervaly pro hodnoceni

podniku podle indexu bonity v tabulce 16.

Tabulka 15: Proménné Indexu bonity

A cash flow / cizi zdroje

aktiva / cizi zdroje
zisk / aktiva
zisk / vynosy

z4soby / vynosy

MmO O m

vynosy / aktiva

Zdroj: Vachal & VVochozka (2013)

® Rentabilita aktiv = vynosnost aktiv = vysledek hospodateni/celkova aktiva
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Rovnice Indexu bonity:
IB=15-A+008-B+10-C+5-D+03-E+0,1-F (10)

Tabulka 16: Hodnoceni podle Indexu bonity

Vysledek Hodnoceni Podnik
IB<-2 extrémn¢ Spatna ekonomicka situace bankrotni
-2<IB<-1 velmi $patna ekonomicka situace bankrotni
-1<IB<0 Spatna ekonomicka situace bankrotni
0<IB<I1 problematicka ekonomicka situace bonitni
1<IB<2 dobra ekonomicka situace bonitni
2<IB<3 velmi dobra ekonomicka situace bonitni
IB>3 extrémn¢ dobra ekonomicka situace bonitni

Zdroj: Vachal & Vochozka (2013)

Kritickou hodnotou pro rozhodnuti, zda je podnik bankrotni nebo bonitni, je 0.
Cim vys&i hodnoty indexu analyzovany podnik dosihne, tim lépe lze hodnotit jeho

finan¢ni situaci (Rejnus, 2014).

2.3.5 Griunwalduiv index bonity

Griinwaldiv index je zaloZen na Sesti pomérovych ukazatelich, které lze zaradit
do tfech skupin, viztabulka 17. Jednotlivé pomérové ukazatele jsou vztazeny
Kk tzv. piijatelné hodnoté¢ a vysledkem jsou body pridélené kazdému ukazateli
(Sedlacek, 2011). Soustava téchto ukazatelti je vhodna pro testovani finan¢niho zdravi
vyrobnich podnikd (Griinwald & Hole¢kova, 2006). Bodové ohodnoceni kazdého
ukazatele je maximalné 3 body, aby nedochazelo Kk ovlivnéni vysledku pouze jednim
velice pfiznivym ukazatelem. Pokud vyjde ukazatel zaporny, je mu ptid€lena nulova
hodnota. Pomérové ukazatele s nulou ve jmenovateli je zapotiebi z vypoctu priméru
vyfadit a poté posoudit, jak nepfitomnost ukazatele ovliviiuje hodnoceni
(Griinwald, 2001). Intervaly pro hodnoceni podniku podle GIB jsou uvedeny
v tabulce 18.
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Tabulka 17: Ukazatelé Griinwaldova indexu bonity

Oblast Ukazatel Zkratka
. Rentabilita aktiv ROA

Rentabilita

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE

o Provozni pohotova likvidita PPL

Likvidita

Kryti zasob pracovnim kapitalem KZPK

Doba splaceni dluhu DSD

Finan¢ni stabilita , ,
Urokové kryti UK

Zdroj: Sedlacek (2011)

Konstrukce ukazatelt (Sedlacek, 2011):

=  ROE = EAT?/ vlastni kapital
pfijatelna hodnota je primérna zdanéna urokova mira z ptijatych avéra G (1 — d) 10
. ROA = EBIT / aktiva
pfijatelna hodnota je primérna urokova mira z pfijatych avért u
. PPL = (kratkodobé pohledavky + kratkodobi finan¢ni majetek) / kratkodobé
zavazky
pfijatelna hodnota | je zvolena 1,2
. KZPK = (obézna aktiva — kratkodobé zavazky — kratkodobé bankovni uvéry) /
zasoby
pfijatelna hodnota z je zvolena 0,7
. DSD = cizi kapital / (EAT + odpisy)
pfijatelna hodnota s je zvolena 3,5
= UK =EBIT/ troky
ptijatelna hodnota k je zvolena 2,5

Rovnice Griinwaldova indexu bonity:

1[ ROE ROA PPL KZPK DSD UK
GIB = — + —

11
sladi-o " @ "1 Tz TS tX (1)

% Zisk po zdan&ni
19 4 je sazba dan& z pijmt pravnickych osob
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Tabulka 18: Hodnoceni podle GIB

GIB > 2 body a vSechny pomérové ukazatelé > 1 bod pevné zdravi

1 < GIB < 2 body a ukazatelé PPL a UK > 1 bod dobr¢ zdravi

0,5 < GIB < 1 bod a ukazatel PPL dosahuje > 1 bod slabsi zdravi
GIB<0,5 churaveéni

Zdroj: Sedlacek (2011)
konkrétn¢ stanoveni pfijatelnych hodnot k jednotlivym ukazatelim a pak nésledny
vypocet podle vzorce. Vyhodou zase je, Ze bodové ohodnoceni kazdého ukazatele je
maximaln¢ 3 body, a nedochazi tak k ovlivnéni kone¢ného vysledku pouze jednim

velmi dobrym vysledkem urcitého ukazatele.

2.3.6 Rychly Kralickav test

Kralickliv rychly test byl sestaven v roce 1990. V pribchu dvaceti let prosel
urcitymi zménami (Vochozka, 2011). Model vychazi ze ¢tyt ukazatelt, kazdy ukazatel
zastupuje jednu oblast finan¢ni analyzy. Ukazatelim v oblasti stability, likvidity,
rentability a vysledku hospodateni tvirce piidélil zndmky, z kterych je v zévéru
vypocitan aritmeticky primér (Kralicek, 1993).

Ukazatelé pro vypocet Kralickova testu jsou uvedeny v tabulce 19, dale nasleduje
stupnice hodnoceni ukazateld (tabulka 20) a hodnoceni podniku na zaklad¢ vysledki
v tabulce 21.

Kralickiiv test hodnoti podnik pomémé komplexné. Nema piidélené vahy
K jednotlivym ukazatelim, takze nemtize jeden velmi dobry ukazatel zménit celkové

vysledky.

Tabulka 19: Ukazatelé Kralickova testu

Ukazatel Konstrukce ukazatele
Kvéta vlastniho kapitalu vlastni kapital / aktiva
Doba splaceni dluhu z cash flow zévazky ™ / provozni cash flow
Cash flow v trzbach provozni cash flow / trzby
Rentabilita aktiv (ROA) Cisty zisk + uroky * (1 — dan) / aktiva

Zdroj: Vochozka (2011)

1 zavazky = cizi kapital — kratkodoby finanéni majetek
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Tabulka 20: Stupnice hodnoceni Kralickova testu

Znamka
Ukazatel velmidobry  SUS4€ qobrg gpamy  ohrozeny
dobry
1 2 3 4 5
Kvota vlastniho 030avice 020-030 010-020 0-010 negativni
Kkapitalu
Doba splaceni . 12-30 ]
dluhu z CF 3 roky a méné 3-5let 5-121let let 30 a vice
Cash flow v trzbach 0,10 avice 0,08—0,10 0,05-0,08 0-0,05 negativni
ROA 0,15avice 0,12-0,15 0,08-0,12 0-0,08 negativni
Zdroj: Sedlacek (2011)
Tabulka 21: Hodnoceni Kralickova testu
Vysledek Hodnoceni
Aritmeticky pramér < 2 bonitni podnik
Aritmeticky praimér mezi 2 a 3 Seda zona
Aritmeticky pramér > 3 bankrotni podnik
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3 Metodika a cil prace

3.1 Cil prace

Hlavnim cilem bakalaiské prace je na vybrané skupiné podnikii demonstrovat

omezeni a moznosti vyuziti zvolenych bankrotnich a bonitnich modelt.

Dil¢im cilem je provést analyzu prostiednictvim vSech téchto modelt na zakladé

skute¢nych dat vybranych existujicich podnikii.

3.2 Metodika prace

Bakalafska prace je zaloZena na analyze textovych materialii o dané problematice,
ktera zajisti ziskani kompletniho pifehledu informaci o daném tématu, a na popisu
a vykladu jednotlivych modeld, jejich nasledného vypoctu, srovnani a interpretaci

zjisténych skute¢nosti.

3.2.1 Postup zpracovani prace

Prace obsahuje nékolik kapitol, vychozi je ale pro tuto praci rozd€leni na dvé
pomyslné Casti, a to na Cast teoretickou a ¢ast praktickou. Prvnim krokem tedy bylo
zpracovani teoretické Casti tzv. literarniho ptehledu. Pro vytvofeni tohoto ptehledu bylo
zapotiebi nastudovat odbornou literaturu zabyvajici se danou problematikou. Literarni
prehled je zaméfen pfimo na dané téma. Jsou zde vymezeny pojmy jako napiiklad
finan¢ni analyza a jeji uzZivatelé, metody a pomérové ukazatele. Pro tuto cast byla
vyuZita literatura zamétend obecné na finan¢ni analyzu. Déle jsou popsany jednotlivé
bankrotni a bonitni modely, zpiisob a vyvoj tvorby modell jejich struktura, vyhody
amozné omezujici vlivy jejich vypoctu. Odborné literatura, ktera byla pouzita, je
dostupna v Akademické knihovné JU, v elektronické podobé na EBSCO eBooks,
Google Books, Google Scholar a od dalsich poskytovatelti e-knih. Piehled zdroja je
uveden v seznamu pouzité literatury. Druhym krokem bylo vytvofeni praktické ¢asti na
zaklad¢ dat ziskanych z vybranych podnikii. Postup pti vybéru jednotlivych modeld,

které jsou pouzity pro analyzu, a postup vyberu podnikd, je popsan nize.
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3.2.2 Vybér modelu

Pro analyzu podnikii v této praci byly vybrany jak celosvétové nejuzivanéjsi

wevr

jednotlivé zvolené modely pro tuto praci a shrnuté jejich moznosti a omezeni, uvedené

V literarnim ptehledu.

Tabulka 22: Vybrané modely, jejich moznosti a omezeni

Modely n\llozgfl:i(ﬁ Vyhody Nevyhody
Altmanovo Jsou vytvofeny modifikace Vyuzivaji ukazatelé
modely pro podniky kapitalového trhu,

Z Score, USA neobchodovatelné na vytvofené pro podniky
ZETA, kapitalovych trzich, pro pusobici na jiném trhu,
7'’ Score, nevyrobni podniky a dostupnost dat u
ZCZ dokonce i pro ¢eské podniky modifikace Z CZ
Vyuziva data z ¢eskych
Indexy ﬁéetni.ch V}’/kazﬁ'a
IN95. IN99 CR Zohledﬁyje gkonomlckou Dostupnost dat - zéva;ky
IN 01’ IN05, situaci v CR, INO95 je po 1htté splatnosti
' soustfedény piimo na dana
vyrobni odvétvi
Vyuziva ¢tyi pomérovych
Tafflerity o Dostupnost dat, malé ukazateld, neni V_yuiito
model Britanie mpoistvi dat pro vypocet, ROA, kter4 hraje ve
jednoduchost vypoctu veétsing ostatnich modelt
klicovou roli
Dostupnost dat, malé RV
mnozstvi dat pro vypocet . Nejvyssi Vahyoj sou
Index bonity Neémecko, jednoduchost vypoctu © prideleny ullgazatelum ROA
Rakousko TN ; a ROS™, ukazatelé
Siroka Skala hodnoceni . .
. zalozené na zisku.
podniku
Ohodnoceni kazdého
Griinwalduv CR ukazatele je maximalné 3 NArons & zotisob vUpodt
index bonity body, model vytvoteny pro Aroenejst zpusob vypoctt
ceské ekonomické prostiedi
Rychly Komplexni h’od?o?eni
Kralicek Rakousko ROd{nku’ nenaroche bro Dostupnost dat
test vypocet, ukazatelé nejsou
nasobeny vdhami

12 ROS - rentabilita trzeb = zisk / vynosy
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Definované vyhody a omezeni vybranych modela (tabulka 22) jsou v praktické

¢asti demonstrovany na vybranych podnicich. Dalsi ptedpokladané vyhody a nevyhody

obecné vsech vybranych modelii demonstrované v praci jsou:

Casova nenaroénost

Jeden velmi pfiznivy ukazatel v modelu mtze ovlivnit konecny vysledek
a stejné tak 1 ukazatel neptiznivy

K zamezeni Spatné predikce vyvoje urCitého podniku je vhodné pouzit
vice modelti pro posouzeni

Modely zohlediuji pouze finan¢ni stranku situace podniku, ale nezahrnuji
dalsi udaje nefinan¢niho charakteru

Nendkladné

Neni vhodné pouzivat data v obdobi krize, nebot’ odchylky v tomto obdobi
mohou zkreslit hodnotu kone¢ného vysledku

Pro komplexni obraz o skute¢ném ekonomickém stavu podniku je nutné
zabyvat se také individualnim posouzenim situace podniku

Vétsinu modelti je mozné pouzit pro hodnoceni podniku v jakémkoliv
odvétvi

Vychodiskem pro vypocet jednotlivych modelii jsou ucetni vykazy, jejich
vypovidaci schopnost ovSem neni vzdy zcela spolehliva

Vysledky modelll nejen dokazi popsat danou situaci, ale také odhalit jeji
mozné piiciny vzniku

Vysledky modela spiSe popisuji finanéni situaci (krizi nebo tisen), nez

predpovéd’ bankrotu jako takového

Kazdy model v sob& zahrnuje proménné zaloZené na ukazatelich, které jsou

erpany z uéetnich vykazti podnikéi. Udaje pro vypodet jednotlivych ukazateli z vykazi

jsou uvedeny v tabulce 23.

Altmantv model Z Score je vytvoreny pro podniky kétované na kapitdlovém trhu.

V této praci je pouzita jeho upravena verze, kde je trzni hodnota vlastniho kapitalu

nahrazena i¢etni hodnotou vlastniho kapitalu.

Pro vypocet indexu IN95 jsou pouzity vahy podle jednotlivych odvétvi

ekonomické ¢innosti, viz tabulka 24. Nevyrobnim podnikim jsou pfifazeny vahy pro

ekonomiku Ceské republiky.
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Tabulky ¢. 31, 32, 33, 34, 35 a 37 vysledného hodnoceni jednotlivych podnikt

zahrnuji sloupec primérné hodnoceni. Nejnovéjsim datim pro vypocet modell je

ptidélena nejvétsi dulezitost (pomoci vazeného aritmetického praméru). Pro vypocet

pramérného hodnoceni je pouzit nasledujici vazeny aritmeticky prameér.

Vazeny aritmeticky pramér za sledované obdobi (2011 — 2014)

4%7r.2014 +3*7r.2013 +2*71.2012 +r. 2011 (12)
10
Tabulka 23: Ukazatelé v Gcetnich vykazech
Oznaceni ve vykazech
Ukazatel Rozvaha 13 14
Aktiva Pasiva VZZ CF
Aktiva netto
Bankovni uvéry B.IV.
CK B.
CPK C.—C.IL. —BLIII
EAT **%k
EBIT *xxx + N,
Kr. bankovni tvéry B.IV.2.
Kr. finan¢ni majetek C.IV.
Kr. pohledavky C.I11.
Kr. zdvazky B.1II.
Nakladové uroky N.
OA C.
All

Odpisy

L+ 1L+ 1L+ 1V.

+V.+ VL + VII
Trzby (vynosy) + VI +IX + X

+ X1+ XU
+ X1,
Ugetni hodnota dluhu B.-B.l
VK A
. . Alll. + AlV.

Zadrzeny zisk LAV,
Zasoby C.l.
Zavazky - C.IV B.
Zisk (EBT) inialolel

13 Vykaz zisku a ztraty

14 Cash flow
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Tabulka 24: Vahy ptifazené indexu IN95 dle odvétvi

OKEC NAZEV \V! V3 V4 Ve
A Zemé&délstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 10,76 0,9 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 primysl 0,24 7,61 0,48 11,92
DA Potravinaisky pramysl 0,26 4,99 0,33 17,38
DB Textilni a odévni primysl 0,23 6,08 0,43 12,73
DC Kozed€lny pramysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD Dftevatsky prumysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DE Papirensky a polygraficky primysl 0,23 6,08 0,44 16,99
DF Koksovani a rafinérie 0,19 4,09 0,32  2026,93
DG Vyroba chemickych vyrobkl 0,21 4,81 0,57 17,06
DH Gumarensky a plastikafsky pramysl | 0,22 5,87 0,38 43,01
Dl Stavebni hmoty 0,2 5,28 0,55 28,05
DJ Vyroba kovi 0,24 10,55 0,46 9,74
DK Vyroba stroju a piistrojii 0,28 13,07 0,64 6,36
DL Elektrotechnika a elektronika 0,27 9,5 0,51 8,27
DM Vyroba dopravnich prostiedki 0,23 29,29 0,71 7,46
DN Jinde nezafazeny primysl 0,26 3,91 0,38 17,62
E Elektiina, voda, plyn 0,15 4,61 0,72 55,89
F Stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54
Obchod, opravy motorovych
s voridel Y Y 033 97 97 2832
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
I Doprava, sklad., spoje 0,07 14,35 0,75 60,61
Ekonomika CR 022 833 052 16,8

3.2.3 Vybér podniku

Zdroj: Neumaier & Neumaierova (2002)

Cilem vybéru podnikli pro demonstraci bankrotnich a bonitnich modeli bylo najit

takové podniky, které maji dobré finan¢ni zdravi, a takové, které maji finan¢ni zdravi

ohroZen¢. Pro ucely tohoto vybéru, byla pouzita Albertina — databdze firem, kterd

poskytuje vefejné i nevefejné informace o podnicich. Podniky byly vybrany na zakladé

nasledujicich kritérii:

uctovani podle Ceskych ucetnich standardi

pravni forma — akciova spolec¢nost

dostupnost zavérkovych vykazl v plném rozsahu od roku 2010
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Zakladem pro UspéSnou analyzu je ziskani potfebnych dat z ucetnich vykazd,
tj. z rozvahy, VZZ a CF. Z tohoto divodu byla do podminek vybéru spole¢nosti ptidana
pravni forma, kterd by méla zarucit ziskani dostate¢n¢ podrobnych informaci a dat
0 dané spolecnosti. K tomuto ucelu bylo vyuzito vefejného obchodniho rejstiiku firem
a sbirky listin pod zastitou Ministerstva spravedlnosti CR. PiestoZe podniky zapsané
V obchodnim rejstitku musi zvefejiiovat své financni vykazy, existuji podniky, které
toto nafizeni poruSuji. Jde o podniky, které maji problémy, a pravdépodobné nechtéji
zvertejnit svoji financni situaci, proto jsou z vybéru vylouceny.

V databéazi Albertina lze najit tdaje o n¢kolika set tisicich podnicich, pro zazeni
vybéru podnikil byly pfiddny nasledujici podminky, diky kterym bylo mozné vybrat
n€kolik podnikili s dobrym a Spatnym financnim zdravim:

e Hodnota Tafflerova indexu -5 az 0,2 a hodnota IN99 -1 az 1
e Hodnota Tafflerova indexu 0,2 az 0,3 a hodnota IN99 1 az 2
e Hodnota Tafflerova indexu 0,3 az 5 a hodnota IN99 2 az 3

Z vybranych spolecnosti byly zvolené modely pro tuto praci aplikovany na zhruba

15 podnicich. 6 nasledujicich podnikli bylo vybrano pro demonstraci moznosti
a omezeni vybranych BB modeli:

e Epispol, a. s.

e Aquapark Beroun, a. s.

¢ Window Holding, a. s.

e Agro Chomutice, a. s.

e CSAD autobusy Ceské Budgjovice, a. s.

e Vodnanska drubez, a. s.

Berzkalne (2013) ve svém clanku uvadi, Ze pro podniky V krizi neni vhodné
pouzit jakykoli model. Pro demonstraci jsou vybrané také podniky, které jsou postizené

jistou krizi na trhu.

3.2.4 Vyhodnoceni vysledkl a stanoveni zaveért

V praktické c¢asti je provedena analyza vSech vybranych spole¢nosti pomoci
zvolenych modela. Na zdklad¢ vysledkid je u jednotlivych podnikii posouzeno jejich
finan¢ni zdravi a soucasné¢ jsou hodnoceny moznosti vyuziti a omezeni zvolenych

bankrotnich a bonitnich modelu.
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4 Prakticka cast

Prakticka ¢ast zahrnuje seznameni s jednotlivymi podniky, které jsou v dalsi ¢asti
analyzované. Na zaklad¢ analyzy je u podnikd posouzeno jejich finan¢ni zdravi
a soucasn¢ jsou hodnoceny vysledky vybranych bankrotnich a bonitnich modeli.
Na zavér jsou vypsany jednotlivé omezeni a moznosti vyuziti, které se v pribéhu

analyzy podniki potvrdily.

4.1 Charakteristika podnikt

V této kapitole jsou blize popsany jednotlivé obchodni spolecnosti, které jsou
vybrany pro tuto praci. Podniky maji shodnou pravni formu podnikani, jedna se
0 akciové spolecnosti. Podminkou pro vybér spolecnosti je dostupnost zavérkovych
vykazi v plném rozsahu od roku 2010 a Gc¢tovani podle ¢eskych ucetnich standardd.
Jsou zde zastoupeny spolecnosti vyrobni i spolecnosti poskytujici sluzby. Vyrobni
spoleCnosti zastupuji Ctyfi riizna odvétvi, a to zeméd€lstvi, chemicky primysl,
plastikaisky pramysl a potravinarsky primysl. Cilem riznorodého vybéru podniki je
demonstrace mozného vyuziti modeld pro podniky Vrizném odvétvi. V zavéru
charakteristiky jsou uvedena ptfedpoklddand omezeni bankrotnich a bonitnich modeld,

ktera mizou vzniknout pfi nasledné analyze podnikd.

Pro kazdy podnik je k jeho charakteristice pfipojeny graf vysledku hospodateni
(dale jen VH) pted uroky a zdanénim (EBIT). Graf vykazuje vyvoj VH za nékolik let,
sledované obdobi pro tuto praci (2011 — 2014) je zvyraznéno Cervenou barvou.
Na zavér jsou popsany urcité shody vysledku hospodafeni s jednotlivymi vysledky BB

modelu.

Dale je ke kazdému podniku pfidana tabulka s daty, ktera jsou pouZita pro
vypocet v nasledné analyze. Hodnoty jednotlivych dat jsou brany z ucetnich vykazl

vybranych spolecnosti, viz. tabulka 23.
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4.1.1 Epispol, a. s.

Spolec¢nosti Epispol, a. s. se sidlem Revoluéni 86/1930, Ustin nad Labem byla
zaloZzena a soucasné vznikla Vvroce 2002, zakladni kapital tvoiil 2.000.000 K.
Rozhodujicim pfedmétem podnikani je vyroba chemickych latek a pfipravki.

Vroce 2003 spolecnost koupila licenci na vyrobu nizkomolekularnich
epoxidovych pryskyfic. Dalsi rok navysila svlij zakladni kapital na 300.000.000 K¢,
zakoupila vyrobnu, pfijala nové zaméstnance a zahajila provoz nové vyroby. V dalSich
letech spolecnost uspésné pokracovala ve své vyrobni ¢innosti a zdvojnasobila svou
vyrobni kapacitu. Vyrobni kapacita naptiklad v roce 2009 byla vyuzita pouze ze 45 %,
jelikoz spolecnost ¢elila vliviim negativniho hospodarského poklesu.

Velkou nevyhodou je zavislost spole¢nosti na objednavkach matetské spolecnosti,
ktera vyviji obchodni ¢innost. Spole¢nost v priabéhu celého roku 2009 provedla fadu
opatieni, ktera vedla k dlouhodobému posileni jeji konkurenceschopnosti.

Po roce 2010 se vsak opét zacaly projevovat negativni vlivy celosvétovych trznich
trendd, které pietrvavaly az do roku 2013, kdy doslo k mirnému oziveni. Graf 1: Vyvoj
vysledku hospodareni Epispol, a. s. popisuje VH pied uroky a zdanénim (EBIT), ktery
kopiruje popsanou situaci podniku. Sledované obdobi pro tuto praci (2011 — 2014) je

zvyraznéno ¢ervenou barvou.

Graf 1: Vyvoj vysledku hospodateni Epispol, a. s.
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Zdroj: (Ugetni zavérka spolenosti Epispol, a. s., 2005 — 2014) vlastni zpracovéni
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Tabulka 25: Data pro vypocet modelt spole¢nosti Epispol, a. s. (v tis. K<)

Ukazatelé Epispol, a. s.

2014 2013 2012 2011
Aktiva (netto) 906 486 940 210 807 479 884 290
Bankovni uvéry 248 184 278 184 338 184 379 186
CF -96 -337 -1 233 349
Cizi zdroje 431 586 463 911 500 346 565 231
CPK 228 926 174 277 125 632 -49 283
EAT -1 359 19 980 33 598 8417
EBIT 28 446 51 565 44 408 35 905
Kr. bankovni tvéry 48 000 60 000 60 000 379 186
Kr. finan¢ni majetek 20 116 453 1 686
Kr. pohledavky 242 760 203 523 148 206 102 397
Kr. zavazky 13 854 29 283 23 027 153 368
Kr. zav. a bank. Gvéry 262 038 307 467 361 211 532 554
Nakladové uroky 16 742 14 293 17 741 18 546
OA 242 780 203 560 148 659 104 085
Odpisy 76 271 76 064 79 754 87 521
Provozni CF 33 567 60 213 60 453 75 463
Sazba DPPO 19% 19% 19% 19%
Trzby 197 999 230 152 242 436 247 905
Ucetni hodnota dluhu 431 528 463 894 500 346 565 120
VK 474 900 476 259 456 279 422 681
Zadrzeny zisk 174 900 176 259 156 279 122 681
Zéavazky 431 566 463 795 499 893 563 545
Zavazky po lhiite splatnosti 907 6 935 3786 4 315
Zisk (EBT) 11 704 37272 26 667 17 359

Zdroj: (U&etni zavérka spoleénosti Epispol, a. s., 2011 — 2014) vlastni zpracovani

Spole¢nost Epispol, a. s. vykazuje v tabulce 25 pomérné vysokou hodnotu aktiv

oproti svému zisku a trzbdm. Pomér vlastniho a ciziho kapitalu je celkem vyrovnany

a hodnota kr. zavazkl je nizka. Podnik vykazuje symptomy dobrého zdravi, co se tyce

aktiv a zadluzeni, ovSem zisky uZz nejsou tak vysoké. Jelikoz je kazdy model soustiedén

na trochu jiné ukazatele a piid€luje jim ruzné vahy, je velice pravdépodobné, ze

vysledky nékterych modelt budou podnik hodnotit jako bonitni a jiné zase jako

bankrotni. V takovém ptipadé je dulezité odhalit pfi¢inu a posoudit podnik individuélné

nebo pomoci jinych, nefinan¢nich ukazateld.
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4.1.2 Aquapark Beroun, a. s.

Koncem roku 1997 byla zaloZena akciova spole¢nost Vodni svét Beroun. Stavba
byla dokonc¢ena po deseti letech v roce 2007 a doslo k zahajeni provozu. V dal$im roce
byl zakladni kapitdl navysen na 111.800.000 K¢ a spole¢nost pfejmenovana na
Aquapark, a. s. se sidlem Na Ostroveé 909, Beroun. Hlavnim pfedmétem podnikani
spolecnosti je:

e poskytovani télovychovnych a sportovnich sluzeb v oblasti vodnich
sporttl,
e masérské, rekondi¢ni a regeneraéni sluzby,

e hostinsk4 ¢innost.

Spolec¢nost po dobu vystavby hospodaftila bez ptijmu. Po dokonceni a uvedeni do
provozu spole¢nosti brzy vznikly naklady spojené s rekonstrukci vytapéni
a modernizaci ¢ipového systému. Vysledek hospodateni spolecnosti od uvedeni do
provozu je po celou dobu zaporny, viz graf 2. Spole¢nost se zaala soustiedit na
pfijmovou oblast a od roku 2012 se snazi snizovat ndklady na spotfebu elektrické

energie.

Graf 2: VH pted zdanénim a tGroky spole¢nosti Aquapark, a. s.
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Zdroj: (Utetni zavérka spole¢nosti Aquapark, a. s., 2005 — 2014) vlastni zpracovéni
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Tabulka 26: Data pro vypocet modelt spole¢nosti Aquapark Beroun, a. s. (v tis. K¢)

i Aquapark Beroun, a. s.
Ukazatelé

2014 2013 2012 2011
Aktiva (netto) 142 904 149 311 154 463 158 916
Bankovni uvéry 40 628 47 323 50 702 56 667
CF -14 244 -12 997 -15 061 -306
Cizi zdroje 44 523 51 807 58 015 62 551
CPK 52 -52 -3792 -2 524
EAT -12 303 -14 001 -13 594 -14 537
EBIT -11 899 -13 293 -12 596 -13 466
Kr. bankovni avéry 1 856 2 586 0 0
Kr. finan¢ni majetek 385 628 30 553
Kr. pohledavky 3088 3411 3090 2712
Kr. zavazky 3598 4187 7016 5 884
Kr. zav. a bank. Gvéry 44 226 51510 57718 62 551
Nakladové uroky 404 708 998 1071
OA 3650 4135 3224 3360
Odpisy 6 357 6 338 6 265 7074
Provozni CF -7 820 -7 684 -6 268 -7 229
Sazba DPPO 19% 19% 19% 19%
Trzby 18 395 18 015 17 638 17 367
Ugetni hodnota dluhu 44 523 51 807 58 015 62 551
VK 95 972 94 274 93 775 93670
Zadrzeny zisk -115 542 -103 240 -89 239 -75 644
Zavazky 44 138 51179 57 985 61 998
Zavazky po lhiite splatnosti 296 296 299 323
Zisk (EBT) -12 303 -14 001 -13 594 -14 537

Zdroj: (Ugetni zavérka spolecnosti Aquapark, a. s., 2011 — 2014) vlastni zpracovani

Jiz zgrafu 2 je vidét, Ze spole¢nost po celou dobu hospodaii se zapornym
vysledkem hospodafeni. Veskeré ukazatelé zaloZené na zisku tedy vyjdou zaporné
a diky tomu lze predpokladat, ze vysledky BB modelii nebudou kladné. Spolecnost
kazdym rokem sniZuje svoji zadluZenost a v nepatrné mife 1 trzby. Pokud si spole¢nost
udrzi tento zptisob hospodafeni a zvysi trzby, mize se brzy dostavit uspéch. Ovsem
z dlouhodobého hlediska je podnik neustdle financovany a tento zplsob neni

dlouhodobé udrzitelny. Riziko bankrotu Ize predpokladat.

44



4.1.3 Window Holding, a. s.

Window Holding, a. s. se sidlem Hlavni 456, Lazné Tousen vznikla v roce 2008
spojenim tfi vyznamnych vyrobei otvorovych vyplni v CR. Spole¢nost prezentuje tfi
znacky: Vekra, Otherm a TWW. Jeji zakladni kapital je ve vysi 430.000.000 K¢.
Probéhlou fazi se stala jednim znejvétSich vyrobct dfevénych, plastovych
a hlinikovych oken na ¢eském trhu. Spolecnost se pysnila péti modernimi zavody, avSak

po téméf pétileté krizi v soucasné dobé disponuje ¢tyfmi vyrobnimi zavody.

Spole¢nost se nékolik let fidi motem stat se vedoucim hraéem na trhu v oblasti
prodeje oken, dvefi a dalSich souvisejicich produktu a sluzeb, proto v souc¢asné dobé
realizuje rozsifeni své pusobnosti do okolnich zemi, a to konkrétné na Slovensko, do

Némecka a Svycarska.

Zminéna pétileta krize od roku 2009 — 2014 je zietelna v grafu 3: vysledek

hospodateni pfed zdanénim a troky spole¢nosti Window Holding, a. s.

Graf 3: VH pted zdanénim a troky spole¢nosti Window Holding, a. s.
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Zdroj: (Ugetni zavérka Window Holding, a. s. 2008 — 2014) vlastni zpracovani
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Tabulka 27: Data pro vypocet modelt spole¢nosti Window Holding, a. s. (v tis. K¢)

, Window Holding, a. s.
Ukazatelé

2014 2013 2012 2011
Aktiva (netto) 816 826 859 949 1025354 1683877
Bankovni uvéry 31789 22 456 657 828 708 404
CF -8 895 -70 930 -40 582 103 510
Cizi zdroje 748 371 854 237 915842 1505 336
CPK 232 159 58 667 166 937 252 943
EAT -6 618 -103 892 -341 353  -168 827
EBIT 3219 -73191 -352014  -126 574
Kr. bankovni uvéry 10 811 7370 26 820 75 889
Kr. finan¢ni majetek 72 830 32 840 113 162 153 744
Kr. pohledavky 280 573 186 951 200 626 346 476
Kr. zavazky 215944 240 446 220 664 337 586
Kr. zav. a bank. Gvéry 247 733 262 902 878492 1045990
Nakladové uroky 9 837 30 695 66 671 75 600
OA 488 260 341 361 441 547 642 525
Odpisy 86 776 113 820 128 077 165 937
Provozni CF 50 226 17 183 15 627 11 051
Sazba DPPO 19% 19% 19% 19%
Trzby 1 462 060 1210 318 1453205 1845012
Ugetni hodnota dluhu 719 168 821181 878492 1461760
VK 65 432 2 599 103 729 172 639
Zadrzeny zisk -273 228 -694 057 -590 160  -248 626
Zavazky 675 541 821 397 802680 1351592
Zavazky po lhiité splatnosti 3951 7713 1931 2108
Zisk (EBT) -6 618 -103 892 -418685  -202 174

Zdroj: (Uéetni zavérka Window Holding, a. s. 2011 — 2014) vlastni zpracovani

Spole¢nost Window Holding v poslednich péti letech hospodafila se ztratou, ktera
byla, jak spole¢nost uvadi, zptisobena vlivem krize na trhu stavebnictvi. Spolecnost za
sledované obdobi sniZila hodnotu aktiv zhruba o polovinu a s tim i hodnotu cizich
zdrojii. Pozitivni vSak je, Ze si spole€nost udrzela vysi trzeb, ba naopak jesté trzby od

roku 2013 vzrostly.

Berzkalne (2013) ve svém ¢lanku uvadi, Ze v obdobi krize neni vhodné pouZzivat
jakykoli model pro predikci financni tisné ¢i finan¢niho zdravi. Je zfejmé, Ze v obdobi
krize vykazuje podnik pfiznaky finan¢ni nestability, jako je napiiklad zaporny vysledek
hospodatieni. S velkou pravdépodobnosti vysledkem bankrotnich modeli pro podnik
v krizi bude tedy predikce tipadku. Nebere vSak v tivahu, zda je podnik dostate¢né silny

na prekonani krize.
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4.1.4 Agro Chomutice, a. s.

Rozhodujicim pfedmétem c¢innosti spolecnosti Agro Chomutice, a. s. se sidlem
Chomutice 92, je zeméd¢lska ¢innost. Jeji zakladni kapital je jiz od roku 1998 ve stejné
vysi: 82.811.000 K¢.

Rok 2014 byl pro ekonomiku spolecnosti 19. rokem v fad¢ s dosazenym ziskem
po zdanéni. K dosazeni téchto vysledkl pfispélo piiznivé zlepsSeni cen obilovin, fepky
a také mléka. Spolecnost se také snazi snizovat naklady na jednotku produkce chovu

skotu a prasat.

V obdobi krize, ktera je Citelna z grafu 4, (2007 — 2009), se spolec¢nosti podaiilo
dosahnout zisku diky udrZeni nékladi ve vyrobé mléka se zvySenim dodavky a pocasi
ptispélo vynikajicim vysledkiim ve sklizni. Diky v€asnému a plnému ziskéni dotaci

nem¢l podnik problémy s penéznim tokem.

Graf 4: VH pted uroky a zdanénim Agro Chomutice, a. s.
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Zdroj: (Ugetni zavérka Agro Chomutice, a. s. 2004 — 2014) vlastni zpracovéni
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Tabulka 28: Data pro vypocet modelt spole¢nosti Agro Chomutice, a. s. (v tis. K¢)

i Agro Chomutice, a. s.
Ukazatelé

2014 2013 2012 2011
Aktiva (netto) 394 110 360 858 325 415 337 182
Bankovni uvéry 88 222 98 354 95 684 124 609
CF 1994 -1 205 -7 646 -802
Cizi zdroje 175 166 164 213 145 958 174 478
CPK 94 674 102 001 97 886 118 738
EAT 22 347 17 340 16 778 8 924
EBIT 28 191 25 247 25 878 14 817
Kr. bankovni avéry 11 628 11 288 2 851 6 899
Kr. finan¢ni majetek 3339 1345 2 550 10 195
Kr. pohledavky 84 106 95 447 79 073 88 322
Kr. zavazky 56 124 61 030 45 880 47 134
Kr. zav. a bank. Gvéry 144 346 159 384 141 564 171743
Nakladové uroky 3738 3832 4 955 4 394
OA 150 798 163 031 143 686 165 872
Odpisy 20093 21011 24 604 20714
Provozni CF 51 316 39 000 49 890 9128
Sazba DPPO 19% 19% 19% 19%
Trzby 425 298 389 373 396 282 355 354
Ugetni hodnota dluhu 175 166 164 213 145 958 174 478
VK 218 653 196 306 178 966 162 188
Zadrzeny zisk 132 730 110 483 93143 76 365
Zavazky 171 827 162 868 143 408 164 283
Zavazky po lhité splatnosti 0 0 0 0
Zisk (EBT) 24 453 21 415 20923 10 423

Zdroj: (Ugetni zavérka Agro Chomutice, a. s. 2011 — 2014) vlastni zpracovéni

Mezi nejveétsi omezeni modelti patii dostupnost dat pro vypocet. Zavazky po
splatnosti jsou jednim z nejhlie dostupnych dat. V této praci jsou vybrané takové
podniky, aby bylo toto omezeni minimalizovano se snahou zaméfit se na jind dalsi

omezeni, které modely maji.

Agro Chomutice, a. s. ve svych vykazech ma nulovou hodnotu zavazkid po
splatnosti, coz jen vypovidd o solventnosti podniku. Spolecnost byla vybrana jako

bonitni za ucelem demonstrovat vypovidaci schopnost jednotlivych modeli.
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4.1.5 CSAD autobusy Ceské Budéjovice, a. s.

Akciova spole¢nost CSAD autobusy Ceské Budg&jovice je zaméfena na
provozovani osobni autobusové dopravy pravidelné linkové i nepravidelné zajezdové.
Vznikla pied tfinacti lety v roce 2003 a jeji sidlo se nachazi v ulici Zizkova tf. 1321/1,

Ceské Budgjovice.

Spole¢nost byla zaloZena jako nastupnicka organizace spole¢nosti CSAD Ceské
Budgjovice, a. s. Jako ,,nova“ spole¢nost na trhu zadala CSAD autobusy plnohodnotné

hospodaftit bezprostiedné po jejim vzniku a vykazovala velmi dobré vysledky.

Vyvoj a rust podniku je do ur¢ité miry zavisly na poptavce cestujicich a také na
rozvoji prumyslovych podnikt. Od roku 2010 (viz graf 5) vyrazné ovliviiovala vysledek
hospodareni cena nafty a ubytek cestujicich. V dalSich letech pak také ceny zdkonného

pojisténi vozidel, které se zdvojnésobily.

S ohledem na vSechny skutecnosti, které spole¢nost musela v poslednich letech

tesit, hodnoti mistoptfedseda predstavenstva dosazené vysledky hospodaieni jako velmi

dobré.

Graf 5: Vyvoj VH pied troky a zdanénim spoléenosti CSAD autobusy CB, a. s.
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Zdroj: (Ugetni zavérka CSAD autobusy CB, a. s. 2004 — 2014) vlastni zpracovani
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Tabulka 29: Data pro vypocet modeli spoleénosti CSAD autobusy CB, a. s. (v tis. K&)

Ukazatelé CSAD autobusy CB, a. s.

2014 2013 2012 2011
Aktiva (netto) 298 944 294 297 312 218 285 295
Bankovni uvéry 65 845 56 564 64 065 43 551
CF -1 766 7033 -2 248 -1 387
Cizi zdroje 120 143 112 719 128 678 103 716
CPK -2 205 15 005 10 846 -3 747
EAT 8 189 14 753 15 274 19 447
EBIT 12 798 19 561 20 766 25 382
Kr. bankovni avéry 21 308 16 969 19 199 43 551
Kr. finan¢ni majetek 6 290 8 056 1023 3271
Kr. pohledavky 16 004 27 316 40 637 15 686
Kr. zavazky 29 800 26 947 36 098 26 761
Kr. zav. a bank. Gvéry 95 645 83511 100 163 70 312
Nakladové uroky 997 1117 935 907
OA 28 107 42 884 46 383 23103
Odpisy 44 278 35 642 34 855 34 895
Provozni CF 61 127 71 381 24 788 59 577
Sazba DPPO 19% 19% 19% 19%
Trzby 342 153 346 117 349 945 353 288
Ucetni hodnota dluhu 118 118 107 935 128 678 102 928
VK 178 544 180 190 182 277 179 969
Zadrzeny zisk 74 567 76 213 78 300 75992
Zavazky 113 853 104 663 127 655 100 445
Zavazky po lhité splatnosti 169 2435 1173 151
Zisk (EBT) 11 801 18 444 19 831 24 475

Zdroj: (Ugetni zavérka CSAD autobusy CB, a. s. 2011 — 2014) vlastni zpracovani

Spole¢nost CSAD autobusy CB ma velikou vyhodu v tom, Ze zadala hospodafit
plnohodnotné hned po jejim vzniku. OvSem Vv grafu vysledku hospodareni vykazuje
sestupnou tendenci, coZ doklada, Ze se spolecnost potyka s finan¢nimi problémy. Lze
predpokladat, ze vybrané¢ modely budou korespondovat s vysledkem hospodateni.
Spole¢nost vykazuje nizkou hodnotu nékladovych trokli, coz mnohdy zpisobuje prave
omezeni, kdy jeden velmi ptiznivy ukazatel ovliviiuje vysledek celkového hodnoticiho
koeficientu. Autoti doporucuji pro takovou situaci zvolit maximalni hodnotu ukazatele
9, aby pravé pftili§ vysledny koeficient nebyl ovlivnén. Pti vypoctech tato hranice neni

pouzita, ale v analyze jsou uvedené vysledky také s pouzitim doporucené hranice.
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4.1.6 Vodnanska drubez, a. s.

Spole¢nost dnes se sidlem Radomilickd 886, Vodnany byla zapsana do
obchodniho rejstiiku v roce 1998, kde prfedmétem podnikani byla koupé zbozi za

ucelem dalsiho prodeje.

Kprvni zméné vlastnika doslo vroce 2003 a kdruhé vroce 2009.
Agropol Food, s. r. 0. se po prvni zméné stal dodavatelem téméf vSech obchodnich

fetézcti v CR. Sortiment zahrnoval driibeZ v chlazeném a mraZeném stavu véetné diltL.
Spoleénost si prosla slozitym obdobim na trhu dribeze CR a celé Evropy

z diivodu vyskytu ptaci chiipky. Pti dal§i zmén¢ vlastnika doslo k zasadnim zménam ve

filozofii a z obchodni spole¢nosti se stala spole¢nost také vyrobni. Po zméné nazvu

nasledovala v roce 2010 i zména pravni formy na akciovou spolecnost.

Graf 6: Vyvoj VH pied uroky a zdanénim spole¢nosti Vodnanské druibez, a. s.
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Zdroj: (Utetni zavérka Voditanské dribez, a. s. 2004 — 2014) vlastni zpracovani
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Tabulka 30: Data pro vypocet modelt spole¢nosti Vodnanska drubez, a. s (v tis. K¢)

Vodnanska drubez, a. s.

Ukazatelé

2014 2013 2012 2011
Aktiva (netto) 1563 422 1632 298 1797 124 1756 096
Bankovni uvéry 290 000 510 000 510 000 589 375
CF 63 387 19 376 -14 246 -50 840
Cizi zdroje 888 861 1103 492 1259114 1248 148
CPK 117 218 143 090 809 122 720 655
EAT 146 231 -9 695 31189 51 848
EBIT 198 936 1426 42 037 46 773
Kr. bankovni tvéry 290 000 510 000 510 000 589 375
Kr. finan¢ni majetek 120 568 57 181 37 805 52 051
Kr. pohledavky 428 857 478 515 558 307 522 417
Kr. zavazky 551 647 582 993 742 030 651 000
Kr. zav. a bank. uvéry 841 647 1092 993 1252 030 1240 375
Nakladové uroky 6 266 7621 10 848 19 929
OA 688 865 756 707 843 246 754 928
Odpisy 97 051 124 732 121 165 117 186
Provozni CF 389 588 70 014 141 915 78 252
Sazba DPPO 19% 19% 19% 19%
Trzby 4 979 698 4 865 276 4794 218 4 607 183
Ucetni hodnota dluhu 841 647 1092 993 1252 030 1240 375
VK 674 468 528 237 537 932 506 743
Zadrzeny zisk 300 567 154 336 164 031 132 842
Zavazky 768 293 1046 311 1221 309 1196 097
ZavazKy po lhtté spl. 1190 2703 126 769 84 025
Zisk (EBT) 192 670 -6 195 31189 26 844

Zdroj: (Uéetni zavérka Vodhanské driibez, a. s. 2004 — 2014) vlastni zpracovani

Spolecnost Vodianska driibez, a. s. kazdym rokem vykazuje n¢kolika miliardoveé

trzby, coz v poméru k jejim aktiviim bude mit velice ptiznivy vysledek. Z tabulky dat je

mozné vidét, ze 1 K¢ aktiv vydélava v priméru okolo 3 K¢. Vysoka rychlost obratu

aktiv s velkou pravdépodobnosti do ur¢ité miry znacné ovlivni vysledné indexy. Lze

predpokladat, ze vysledky modeld, které zahrnuji obrat aktiv, budou velmi kladné, a to

predevsim v poslednim roce, jelikoZ je tento pomér v polednim roce nejvetsi.
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4.2 Vysledky a zhodnoceni vysledki vybranych

modelu v podnicich

Ke kazdému podniku je vyhotovena tabulka s vysledky jednotlivych bankrotnich
a bonitnich modelt. Vysledky jsou pro kazdy podnik vypocitany ve ¢tyfech po sobé
jdoucich obdobi, a to od roku 2011 do roku 2014. Posledni sloupec tabulky udava
prumémé vazené vysledky danych modeld. Tento sloupec vyjadfuje primérné
hodnoceni podniku za posledni 4 roky s pfifazenim dulezitosti, resp. vahy nejnovéjsim

udajum, resp. vysledkam, viz rovnice (12).

Kazdému vysledku jednotlivych modelt je pfifazena barva podle financni situace
podniku. V piipadé€, ze je podnik podle zvoleného modelu v daném roce bankrotni, ma
¢ervenou barvu. Pokud se jedna o prosperujici podnik, je mu pfidélena barva zelena.
Barevna skéla hodnoceni podniki je na nasledujicim obrazku (viz. obrazek 3: Barevna
Skala hodnoceni podniku). Jelikoz je ke kazdému podniku piifazeno zhruba okolo
padesati riznych vysledku, Ize odhadnout finan¢ni situaci podniku jiz podle barevného

provedeni tabulky.

Obrazek 3: Barevna skala hodnoceni podnikti

_ bonitni podnik, spole¢nost je zafazena mezi zdravé podniky
dobra ekonomicka situace podniku

Seda zona, nerozhodna situace

podnik ma slabsi zdravi, finan¢ni problémy

_ bankrotni podnik, existence podniku je ohroZena

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.2.1 Epispol, a. s.

Akciova spolecnosti Epispol ve své vyro¢ni zpravé uvadi, ze se po roce 2010
zacala potykat s negativnimi vlivy celosvétovych trznich trendi, které ptetrvavaly az do
roku 2013. V zavéru tohoto roku doslo k mirnému oziveni trhu a vyraznému oziveni

vyroby spolecnosti.

Tabulka 31: Hodnoceni Epispol, a. s. podle vybranych modeli

Hodnoceni v roce Priumérné

Model .
2013 2012 2011 | hodnoceni

2014

Z Score
ZETA

7" Score
ZCZ

IN95

IN99

INO1

INO5
Tafflertv index
Index bonity
GIB

QUICK TEST

0,22
0,70

0,61 1,39 1,04
1,16 1,82 1,61
2,25 2,25 2,25 2,25

Zdroj: vlastni zpracovani

Z dané tabulky je patrné, ze spolecnost neni pravé prosperujici. Podle hodnot
indexti v tabulce na tom spolec¢nost byla nejhtife v roce 2011, coz odpovida vypovedi
spolec¢nosti ve vyro¢ni zpravé a vyvoji VH vgrafu 1. AvSak model Z° Score
a Taffleriv model vykazuji prosperitu podniku. Hlavnim diivodem odlisnosti vysledki
je ukazatele ROA neboli rentability aktiv. Jelikoz ma podnik za posledni roky hodnotu
aktiv nékolikanasobn¢ vyssi nez zisky, hodnota ROA se pohybuje hluboce pod hranici
hodnot zdravych podnikli. Z"" Score pfifazuje vyssi vahy i ostatnim ukazatelim nez
ROA, proto vychazi pozitivné a Taffleriv model na rozdil od ostatnich modeli
s ukazatelem ROA vibec nepracuje a hodnota tohoto indexu také vychazi v oblasti
prosperity. Altmanovy modely Z Score a ZETA a vSechny IN indexy pfifazuji nejvyssi
vahu pravé tomuto ukazateli. Protoze hodnota tohoto ukazatele je velice nizka, hodnota
celkového indexu je také nizkd a pohybuje se pod hranici pozitivniho hodnoceni
podniku. Vyhodou podniku je, Ze ma pomérné vysoky podil vlastniho kapitalu a neni
prili§ zadluzeny, to se pak projevuje na hodnotach modelit GIB, Kralickova Quick testu

a hodnota aktiv pozitivn¢ prispiva vysledku Indexu bonity.
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Graf 7: Pomér vah jednotlivych ukazateli Altmanova modelt
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Zdroj: vlastni zpracovani

Konstrukce ukazateld X1 — X6 jsou uvedeny v tabulce 6: Proménné Altmanova

modelu pro ¢eské spolecnosti

Uvedeny graf 7 dokazuje vysoké zastoupeni ukazatele ROA (X3) v modelech
ZScore a ZETA. Jak je vySe zminéno, model Z'° Score pfitfazuje vyssi vahové
zastoupeni 1 dal§im ukazatelim, a tedy konkrétné ukazateli X1 — podil ¢istého
pracovniho kapitalu na aktivech. V. modelu Z CZ je celkem 6 ukazatell, a pfes vyssi
vahové zastoupeni urcitych ukazatelit model objektivné posuzuje situaci podniku prave

diky vy$simu poctu ukazateli.

Spole¢nost Epispol se soustiedi pouze na vyrobu, nikoliv na obchod, ktery tidi jeji
matefskd spolecnost, a je tudiz na matetrské spolecnosti zavisla, resp. zavisla je na ni
vyse trzeb, s kterou ma podnik v souc¢asné dobé problém. Jak spole¢nost uvadi, po roce
2013 doslo k jistému oziveni na trhu a na zaklad€¢ mezinarodnich certifikaci i k ziskani
novych zakaznikdi. Doporuceni pro spolecnost Epispol je tedy udrzet vysokou kvalitu
vyroby, diky niz ziskdva nové zdkazniky, popf. provedeni urcitych zmén a zafazeni

obchodu mezi dalsi ¢innosti podniku.
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4.2.2 Aquapark Beroun, a. s.

Spole¢nost po dobu vystavby arealu hospodatila bez piijmi. Po dokonceni
auvedeni do provozu vznikly spolecnosti dalsi naklady spojené se zménou vytapéni
a modernizaci cipového systému. V dalSich letech se spolecnost soustfedila na
pfijmovou oblast a od roku 2012 se snazi snizovat naklady na spotiebu elektrické

energie.

Tabulka 32: Hodnoceni Aquapark Beroun, a. s. podle vybranych modelt

Rok Primérné
2014 2013 2012 2011 | hodnoceni

Model

Z Score

ZETA

Z’" Score

ZCZ

IN95

IN99

INO1

INO5

Tafflertiv index

Index bonity

GIB

QUICK TEST 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
Zdroj: vlastni zpracovani

Podle barvy tabulky lze soudit, Ze spole¢nost v blizké dob& zbankrotuje.
Aquapark Beroun, a. s. je kazdy rok ve ztraté, kterd vznikd predev§im z divodu
vysokych néakladl na provoz. Spole¢nost ma vysoky podil dlouhodobych aktiv (areal)
a velmi malo aktiv ob&éznych. Malo obéznych aktiv zpisobuje nizkou hodnotu ¢istého
pracovniho kapitalu, tim padem nizky ukazatel — podil ¢istého pracovniho kapitalu na
celkovych aktivech. Spole¢nosti vykazuje témét ve viech letech CPK zaporny, tedy
nekryty dluh, viz obrazek 4: CPK Aquapark, a. s. v roce 2011 - 2014:

Témeét vSechny modely v sobé zahrnuji ukazatele zaloZzené na zisku. Vzhledem
K tomu, Ze je podnik ztratovy, je i vétSina ukazateld (a tedy i indexy modeltr) zaporna.
Spolecnost pomér ciziho a vlastniho kapitalu kazdym rokem snizuje a v souc¢asné dobé
je pomér 1:2 (CK:VK). Model ZETA vychazi kladn¢ diky nizkym vaham u prvnich
dvou ukazateld, a projevil se tak vliv ukazatele finan¢ni samostatnosti (VK/CK).
Griinwald ve svém modelu zapornym vysledkiim piifazuje 0 bodu, tudiz je pocitano

pouze s hodnotou ukazatelii vétsi nez nula, ale ne vétsi nez 3 body, aby jeden velmi
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dobry ukazatel neptekryval vSechny ostatni ukazatele, jak tomu u ostatnich modeli
Casto byva. V Kralickové rychlém testu ma velky vliv ukazatel kvota vlastniho kapitélu,
ktera podniku dodavéa urcitou stabilitu. Pro spolecnost je ted’ bezprostiedni zaméfit se na

zvySeni pfijmu z provozni Cinnosti predevSim zvySenim navsStévnosti a snizenim

nakladl na provoz arealu.

Obréazek 4: CPK Aquapark, a. s. v roce 2011 - 2014:

Rozvaha 2011 Rozvaha 2012
WVlastni kapital Vlastni kapital
Dlouhodoba aktiva Dlouhodoba aktiva
CK dlouhodoby CK dlouhodoby
<= Nelayty <3 Neknyty
Obé#na aktiva CK kratkodohy diuh Obéna aktiva CK kratkodoby diuh
Rozvaha 2013 Rozvaha 2014
Vlastni kapital s
. Vlastni kapital
Dlouhodaba aktiva Dlouhodoba aktiva
CK dlouhodeby __— CK dlouhodoby
<@ Nekotf spp )
Obé&na aktiva CK kratkodoby diuh Obéina aktiva CK kratkodoby

Zdroj: vlastni zpracovani

Cisty pracovni kapital (dile jen CPK) je ob&zny majetek financovany
z dlouhodobych zdrojt, ktery uvadi, kolik provoznich prostiedkt ztstane k dispozici,
kdyz uhradime veskeré své kratkodobé zavazky. Z toho vyplyva, ze CPK by mél byt
pfinejmensim nezaporny. Spolec¢nost od roku 2011 — 2013 vykazuje nekryty dluh a to
znamend, Ze nema dostatek ob&znych aktiv ke kryti svych kratkodobych zavazki.

V roce 2014 je CPK kladny.

Z popsané situace ohledné CPK je vidét, Ze v podniku dochézi k uréitému ristu.
Je otazkou, zda je takto pomalé tempo zlepSovani pro podnik dlouhodobé¢ udrzitelné.
Bonitni modely popsaly danou situaci podniku a bankrotni ptredpovédély bankrot.
Altmantiv model podle uvedené literatury dokaze predpovédét bankrot podniku do
jednoho roku s 94% pravdépodobnosti. V tomto piipadé lze fict, Ze se jedna zatim
0 pouhy popis urcité financ¢ni tisné, jelikoz podle vysledki vybranych modelti by podnik
zbankrotoval s nejvétsi pravdépodobnosti jiz v roce 2011. Pro piesnéjsi zhodnoceni
situace podniku a jeho budouciho vyvoje je zapottebi vzit v ivahu i1 dal$i nefinan¢ni

ukazatele a predikce, napiiklad jaka je pravdépodobnost zvyseni trzeb v dalSich letech,
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a tedy zvysSeni néavstévnosti. Poptipadé pokud je navstévnost zavisla na turistickém

ruchu, zjistit, zda se bude v Beroung turisticky ruch zvySovat ¢i naopak upada atd.

4.2.3 Window Holding, a. s.

Spolecnost ve své vyroéni zprave pise, ze rok 2014 se stal po zhruba Sestileté krizi
stavebnictvi prvnim rokem stabilizace a poprvé zaznamenala narGst trzeb oproti

piedchozimu obdobi.

Tabulka 33: Hodnoceni Window Holding, a. s. podle vybranych modela

Rok Priumérné
2014 2013 2012 2011 | hodnoceni

Model

Z Score
ZETA

7" Score
ZCZ

IN95

IN99

INO1

INO5
Tafflertiv index
Index bonity
GIB

QUICK TEST

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky je na prvni pohled ziejmé, jak spolecnost ve své vyroéni zpravé uvadi,
ze rok 2014 je skute¢né prvnim rokem urcité financni stabilizace spolecnosti. Ve
spolecnosti doslo ke zvyseni trzeb a tim vzrostl i zisk, viz graf 3: VH pfed zdanénim
a uroky spolec¢nosti Window Holding, a. s. Z tohoto grafu je také patrné, Ze index bonity
(nejen u této spolecnosti) dokonale kopiruje vysledek hospodateni. Pfestoze je Cisty zisk
stale jesté zaporny, zisk pied Groky a zdanénim se poprvé pohybuje v kladné oblasti.
Dale ve spolecnosti kazdy rok dochazi ke snizovani ciziho kapitalu a za posledni rok

doslo ke zvySeni kapitalu vlastniho, coz ma pozitivni vliv na ukazatele zadluzenosti.

Podle vysledka z tabulky se da fict, ze kazdy z modelti zareagoval na ptiznivé
zmény roku 2014 ve spole¢nosti Window Holding. Ackoliv jsou jesté u nékterych
modell policka zabarvena Cervené i v roce 2014, indexy téchto modeli se pohybuji

tésné pod hranici Sedé zony. Modely, které zareagovaly vyraznéji, jsou citlivéjsi na
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absolutni zménu zisku a vynost. Pokud by sledované obdobi pro vypocet indext bylo
napiiklad 2010 -2013, s velkou pravdépodobnosti by byla cela tabulka Cervena, jako
naptiklad tabulka 32 u akciové spole¢nosti Aquapark Beroun. V takovém piipadé je
podniku podle vysledkli danych modelt témét diagnostikovan bankrot. Je vidét, Ze
kazdy podnik musi byt jesté posouzeny individudlné a nejlépe najit pfi¢inu jeho
finan¢ni tisn¢ ¢i krize. Pokud se jedné o krizi zptisobenou recesi hospodaiského cyklu,
da se predpoklddat, Ze diive nebo pozdéji piijde urcité dno a bude nésledovat opét

oziveni a rust. Poté zalezi na predchozi stabilit¢ spole¢nosti, aby danou recesi zvladla.

V ptipadé¢ Window Holding, a. s. je mozné konstatovat, ze zpisobené problémy
spole¢nosti vznikly na zdkladé hospodaiské krize ve stavebnictvi. Obdobi krize vyiesili
prodejem jednoho svého zavodu a to jim pomohlo krizi zvladnout. Jelikoz se jedna
0jednu znejvétsich spole¢nosti na Ceském trhu vyroby dievénych, plastovych
a hlinikovych oken, Ize predpokladat, ze danou krizi spole¢nost ustoji a upevni svou

pozici na trhu v oblasti prodeje oken, dvefi a dalSich souvisejicich produkti a sluzeb.

4.2.4 Agro Chomutice, a. s.

Rok 2014 byl pro ekonomiku spolec¢nosti 19. rokem v fadé s dosazenym ziskem
po zdanéni. K dosazeni takto dobrych vysledkl pfispélo pfiznivé zvySovani cen za
obiloviny, fepku a také mléko. Podstatny vliv na vysledek hospodateni (resp. na tirodu)

ma také pocasi a diky ziskanym dotacim si podnik udrzuje penézni tok na dobré Grovni.

Tabulka 34: Hodnoceni Agro Chomutice, a. s. podle vybranych modelt

Rok Primérné
Model ,
2014 2013 2012 2011 | hodnoceni
Z Score 2,82 2,79 2,98 2,50 2,81
ZETA 2,28 2,26 2,44 2,02 2,28
7'~ Score
ZCZ
IN95
IN99
INO1
INO5
Tafflertv index
Index bonity 0,77 1,17
GIB 1,72 1,91
QUICK TEST 2,08

Zdroj: vlastni zpracovani
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Oproti predchozim tabulkdm je barva této tabulky v kladnych barvach, coz
vypovida o urcité¢ mife zdravi a stabilit¢ podniku. Co se ty¢e Altmanovych indexi,
rozdilnost hodnoceni spolec¢nosti vychazi opét z vyraznéjsiho zvySeni vah jednotlivych
ukazatelti, viz graf 8. Modely Z"* Score a Z CZ maji vahy ukazateld mnohonasobné
vys$si nez modely ZETA a Z Score. Hodnoceni podniku podle modeltt ZETA a Z Score
vychazi v Sedé zoné, avSak index modelu Z Score se pohybuje tésn¢ pod horni hranici
Sedé zony, viz graf 9.

Graf 8: Vahy pomérovych ukazatelti Altmanovych modelt
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Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 9: Vyvoj Z Score spolecnosti Agro Chomutice, a. s.
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Zdroj: vlastni zpracovani

Index IN95 piidéluje vahy pomérovym ukazatelim podle odvétvové klasifikace

ekonomickych ¢innosti (OKEC). Pro zemé&dglstvi autofi indexu piifadili ukazateli ROA
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jednu z nejvyssich vah. Prestoze se rentabilita aktiv ve spole¢nosti pohybuje v roce
2014 okolo 7 %, nejvice ovliviiuyje hodnotu celkového indexu IN95. Ruzovy radek
IN99, ktery oznaCuje spoleCnost jako podnik, ktery spiSe netvoii hodnotu
ekonomického zisku, je zpisoben absenci ukazatele B — ktery dava do poméru EBIT
anakladové turoky. Ukazateli je pfidélena nejniz$i véha, takze by nemél pfilis
ovliviiovat celkovy index, ale koeficient tohoto ukazatele je oproti ostatnim velmi
vysoky avypovidd o schopnosti spoleCnosti piezit ve Spatnych dobach. Vahy
pomérovych ukazateld IN99 jsou v kazdém odvétvi stejné, tim padem je vaha ROA
niz8i a uz nema takovy vliv na vysledek indexu jako u IN95. Index bonity a Kralickiv
quick test odhalily zhorSeni podnikové situace v roce 2011 vlivem snizeni hodnoty cash

flow, viz graf 10.

Graf 10: Vyvoj hodnoty provozniho cash flow ve spole¢nosti Agro Chomutice, a. s.
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Zdroj: (Utetni zavérka Agro Chomutice, a. s. 2011 — 2014) vlastni zpracovani

Spolec¢nost byla vybrdna jako bonitni za ufelem demonstrovat vypovidaci
schopnost jednotlivych modelti. Z mnoha modelt skutecné vyplyva, ze podnik opravdu
bonitni je, avSak vysledky ostatnich modelll fadi podnik do Sedé¢ zony a index IN99
dokonce hodnoti podnik na zéklad¢ vysledkii jako podnik, ktery nevytvaii pfidanou
hodnotu. Opét je zde mozné demonstrovat omezeni, ze je zapotiebi pouzit vice jak

jeden hodnotici model pro spravné zatfazeni podniku do hodnotici kategorie.

Pokud se jedna o zcela neznamy podnik, ke kterému jsou k dispozici pouze
finan¢ni data, je velice snadné a ¢asové nenarocné vypocitat hodnoty indexti a zatadit
podnik do dané kategorie. Zda jde ale o spravné zatazeni neni uz tak jednoduché zjistit.

V tomto piipadé je dalezité vybrat model, ktery je vytvoten pro dané odvétvi podniku,
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&i ve které ekonomice ta dana spole¢nost podnika. Pro zemédélsky podnik v Ceské
republice je jednozna¢né vhodné z vybranych modeld zvolit model IN95, jelikoz je to
model vytvofeny V podminkéach ¢eské ekonomiky a vahy jednotlivych ukazatelti jsou
zvoleny podle odvétvi, ve kterém spolecnost podnikd. To znamend, ze by to mél byt
model ,,8ity na miru®“. Existuji i dal$i modely, které¢ se specializuji na urcité odveétvi

apod., ale pro tuto praci jsou zvoleny modely univerzalni.

4.2.5 CSAD autobusy Ceské Budéjovice, a. s.

Vysledek hospodateni spole¢nosti jiz od roku 2010 vyrazné ovliviiuje rostouci
cena nafty. Dalsi naklady, které ovliviiuji VH, jsou ceny zakonného pojisténi vozidel,
které se za dané obdobi jiz zdvojnésobily. Pies vSechny skutecnosti, které spolecnost za
posledni roky musela feSit, hodnoti mistopifedseda piedstavenstva dosazené vysledky
hospodateni jako velmi dobré (Vyroéni zprava CSAD autobusy Ceské
Budgjovice, a. s., 2014)

Tabulka 35: Hodnoceni CSAD autobusy CB, a. s. podle vybranych modeli

Hodnoceni v roce Primérné
2014 2013 2012 2011 | hodnoceni
Z Score 2,53 2,82 2,58 2,94 2,67
ZETA 2,11 2,31 2,16 2,46 2,21
7" Score
ZCZ
IN95
IN99
INO1
INO5
Tafflertv index
Index bonity
GIB
QUICK TEST

Model

Zdroj: vlastni zpracovani

Ackoli se jedna o nevyrobni podnik, tabulka 35 vykazuje velice podobné vysledky
jako v piechozi spole¢nosti Agro Chomutice. Index bonity je opét v souladu s vyvojem
vysledku hospodareni, viz graf 5. Rozdil mezi spole¢nostmi je predevsim v ob&éznych
aktivech a cash flow. Nizsi podil CPK na celkovych aktivech je promitnut v modelech
7’ Score a Z CZ, kde je ukazateli ptid€lena vyssi vaha. Na niz$i hodnotu likvidity

vlivem niz§i hodnoty OA reaguje také GIB. A rozdil vysledkli Indexu bonity
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a Kralickova rychlého testu oproti akciové spolecnosti Agro Chomutice je zplsoben
vyssim &istym penéznim tokem ve spole¢nosti CSAD. Na zakladé tdchto vysledkt Ize
konstatovat, Ze vybrané modely je mozné pouzit pro zji$téni vérohodné finanéni situace

podniku jak u podnikl vyrobnich, tak nevyrobnich.

Nékladové uroky spolecnosti tvoii velmi maly podil na zisku resp. EBITu. Diky
tomu vychazi koeficient pomérového ukazatele B EBIT/nakladové uroky vysoky.
Hodnotu tohoto koeficientu autofi doporucuji zvolit 9, tim nebude hodnota celkového
indexu IN95,01 a 05 piili§ ovlivnéna. V tabulce 35 jsou vysledné hodnoty uvedené bez
doporuc¢ené¢ho omezeni. V piipad¢ pouziti doporucené hranice jsou vysledky model

nasledujici v tabulce 36.

Tabulka 36: Vysledky hodnoticich koeficienti IN indext podle doporuceni autorti

Hodnoceni v roce Priumérné
Model .
2014 2013 2012 2011 | hodnoceni
IN95 | 314 361 360 426 | 349
INO1 1,12 1,25 1,21 1,36 1,20
INO5 1,11 1,24 1,21 1,36 1,19

Zdroj: vlastni zpracovani

IN99 svou barvou opét iika, Ze dana spoleCnost spiSe netvoii hodnotu
ekonomického zisku a tedy, Ze spolecnost nevydelava penize navic proti minimalnim
pozadavklim, které vlastnici maji. Spolec¢nost nevygenerovala hodnoty nad ramec
danych pozadavki, a to ji znemoznuje investovat do svého dal§iho rozvoje a zvySovat
tak svoji hodnotu. Nicmén¢ Seda zona indexti INO1 a INOS, které jsou téméf identické,
vypovida o tom, Ze spolecnost sice nevytvaii hodnotu ekonomického zisku, ale podnik

neni bankrotujici.

Lze ocekavat, ze vlivem ptiznivého snizovani cen nafty v roce 2015 spolecnosti
klesnou provozni ndklady, coz bude mit pozitivni vliv nejen na vysledek hospodateni.
Snizovani cen pohonnych hmot v pfipadé neménnych cen jizdného miize pfinést
I negativni dopady, a to konkrétné na ubytku poptavky cestujicich, na které je podnik do

znacné miry zavisly.

63



4.2.6 Vodnanska dribez, a. s.

Spole¢nost je od roku 2009 ¢lenem spole¢nosti Agrofert Holding, a. s. V soucasné
dobé se jedna o nejvétsiho dodavatele dribeziho masa v Ceské republice, a je také
jedinym c¢eskym zpracovatelem kachniho masa. Pies krizové obdobi z diivodu vyskytu

ptaci chiipky jde o pomérné silnou spolecnost na ceském trhu.

Tabulka 37: Hodnoceni Vodnanska dribez, a. s. podle vybranych modelt

Hodnoceni v roce Priamérné

Model ,
2014 2013 2012 2011 | hodnoceni

Z Score

ZETA

Z"" Score
ZCz

IN95

IN99

INO1

INO5

Tafflertv index
Index bonity 2,00 0,41
GIB 1,81 0,61
QUICK TEST 2,25

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak v tabulce, tak i ve své vyrocni zpravé spolecnost zminuje rok 2014 jako velice
vyznamny. Nejen Ze se spolecnosti dafilo, ale navic jesté zah4jila investi¢ni ¢innost, a to
konkrétné do vystavby novych vyrobnich hal ve Vodnanech. S velkou
pravdépodobnosti  spole¢nost v poslednich letech vykazovala wurcitou miru
ekonomického zisku, ktery ji umoziuje investovat do svého dal$iho rozvoje a zvySovat

tak svoji hodnotu.

Vodnanska driibez, a. s. je jedind z analyzovanych spolecnosti v této praci, u které
vychazi nejlépe hodnoceni prvnich Altmanovych indexii. Pfi podrobnéj§im zkouméni
pomérovych ukazateli v modelu bylo zjisténo, Ze hodnotu celkového indexu ovliviiuje
predevsim rychlost obratu aktiv neboli kolik je spole¢nost schopna ro¢né vygenerovat
ze zdroji, které ma k dispozici. Tento pomérovy ukazatel neni zahrnuty v modelu
Z’" Score pro nevyrobni spolecnosti, a zplsobuje zarazeni podniku do Sedé zony Vv roce
2013. Pro vypocet ukazatele rychlosti obratu aktiv v této praci jsou pouzita data

z koncového stavu uvadéného ve vykazech. OvSem pro tento ukazatel by se mél
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Vv idealnim ptipad¢ pouzit tzv. primérny stav. Dohledat vSak udaje o primérném stavu

aktiv je pro externiho analytika téméf nemozné.

Do roku 2013 se ROA pohybovala okolo 0,5 — 2 %, které mnoho modelt
pridéluje nejvyssi vahu a na zdklad¢ toho u vétSiny Sedd zéna. V hodnoceni Kralickova
rychlého testu prispéla ke Spatnému bodovani jak ROA, tak pomérové ukazatele na bazi
cash flow. Spole¢nost do roku 2013 vykazovala velice nizkou hodnotu penéznich tokt

vuci trzbam a K nizké hodnoté cash flow se vaze i dlouha doba splaceni dluhu.

Vlivem vysokych trzeb si spolecnost udrzuje jistou stabilitu. Podle vysledkua Ize
soudit, Ze jde o velice kvalitni podnik, kterému nehrozi bankrot. OvSem tyto vysledky
jsou hodnoceny na zékladé analyzy vice jak deseti rdznych modelti. Pokud bychom
bonitu podniku posuzovali podle GIB ¢i Quick testu, dosli bychom k zavéru, Zze podnik
neni bonitni. Vysledky modeli v roce 2013 podnik fadi do $edé zony a dokonce podle
modelu INO5 hrozni podniku bankrot. Je zapotiebi sledovat tyto vysledky v Case
a zhodnotit, zda jisty ukazatel neovliviiuje vysledek piili§ a ¢im je zména ukazatelti

zpusobena.
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4.3 Zhodnoceni vybranych modeli

Pro tuto praci bylo vybrano 12 modeld. 3 modely bankrotni a jejich modifikace,
které predpovidaji mozny bankrot podniku, a 3 bonitni modely hodnotici situaci
podniku. Na zakladé nastudované literatury byly vybrany nejznamé;jsi a nejpouzivangéjsi
modely jak ve svété, tak v Ceské republice. Pro demonstraci omezeni a moznosti vyuziti
téchto vybranych modelti bylo zvoleno 6 podnikii. Prvnim omezenim pro externiho
analytika je dostupnost dat. Pro dokonceni analyzy vSech podnikd byly zvoleny velké
podniky na ceském trhu, které zvetejiiuji své zaveérkové vykazy v plném rozsahu.
Nekteré tidaje o podniku, potfebné pro vypocet modelti, jsou obsazené pouze Vv piiloze
ucetni zavérky, kterou nezvetejiiuje kazda spolecnost. Jedna se napiiklad o zavazky po
1hité splatnosti pro vypocet indexu IN95 a Altmanovo Z Skore pro Ceskou republiku.
Modely jsou pouzitelné i pro stfedni nebo dokonce pro malé podniky, pokud ma

analytik k dispozici v§echna potiebna data pro jejich vypocet.

Vyhodou fady modeli je jejich jednoduchost. Jednoduchy vypocet se tyka modeld
indext IN, Altmanovych model, Tafflerova modelu a Indexu bonity. Vysledky
jednotlivych pomérovych ukazatelli jsou vynasobeny vdhami a seCteny. Pro vypocet
Griinwaldova indexu bonity je zapotfebi vEét§i mnozstvi dat a stanoveni krajnich
pfijatelnych hodnot pomérovych ukazatelii. V Kralickové rychlém testu kazdy
pomérovy ukazatel dostane znadmku a podnik je ohodnoceny primérem danych znadmek.
Taffleriv model je jeden z nejméné narocnych modeld, jak na dostupnost dat, tak na

jejich mnoZstvi a nasledny vypocet.

Vysledny index modelu nejen ze popise situaci podniku, ale pomérné snadno 1ze
odhalit pfi¢inu dan¢ho vysledku na zakladé doporu¢enych hodnot pomeérovych
ukazatelti. Napiiklad pokud se rentabilita aktiv pohybuje okolo 2 % a doporucena
hodnota je u vyrobniho podniku 10 — 15 %, dany podnik mé& neimérné malé zisky

k velikosti jeho zdroja.

Ukazatel ROA je u vétSiny modelt klicovy a je mu piidélena nejvyssi vaha, ale
napiiklad Taffleriv model tento ukazatel nezahrnuje.

Vysledny index pak také miiZze ovlivnit jeden velice ptiznivy pomérovy ukazatel
a zastinit tim tak nedostatecnost jinych pomérovych ukazateli, jako je tomu u analyzy

posledniho podniku v této praci, kdy ukazatel rychlosti obratu aktiv je velice piiznivy

atadi tak podnik mezi bonitni zdravé podniky, ackoliv rentabilita jeho aktiv je téméf

66



nulova. Tuto otazku napiiklad GIB fesi tak, Ze maximdlni hodnotu koeficientu
pomérového ukazatele pfidéluje 3 a minimalni 0. Totéz navrhuji i autofi IN indext Ivan
a Inka Neumaierovi, ale pouze u nékterych ukazatelt napiiklad EBIT/nakladové turoky,
jelikoz nakladové uroky se Casto blizi nule a hodnota koeficientu je piili§ vysoka,

doporucuji maximalni hodnotu koeficientu 9.

Pro vypocet rychlosti obratu aktiv v této praci jsou pouzita data z koncového
stavu uvadéného ve vykazech. OvSem pro tento ukazatel by se m¢l v idealnim ptipadée
pouzit tzv. primérny stav. Dohledat vSak udaje o primérném stavu aktiv je pro
externiho analytika téméf nemozné, coz opét dokazuje omezeni modelll ohledné

dostupnosti dat.

Bezprosttedni vyhodou je moznost vyuziti modell pro riiznd odvétvi vyrobnich
podniki a také pro podniky nevyrobni. Je tak moZné fici, Ze se jednd o modely
univerzalni. Presto jsou urcité modifikace zaméfeny naptiklad na podniky nevyrobni
(Z"" Score) nebo naopak index IN95 ma vahy pro vypocet pridéleny podle odvétvové

klasifikace dané ekonomické ¢innosti podniku.

Na zékladé zjisténych vysledkli analyzy v této praci je mozné fict, Ze vybrané
modely celkem spolehlivé odhalily situaci podniku. Vybranym podnikiim v Krizi je na
zakladé modelt diagnostikovan bankrot a ohrozené finan¢ni zdravi. Z toho vyplyva, ze
existuji modely, které odhali podnik se $patnou finan¢ni situaci v dobé€ urcité odvétvove
krize. Nelze vsak podle vysledki jednoznacné zjistit, zda podnik zbankrotuje nebo krizi
zvladne. Z toho divodu pravdépodobné Berzkalne (2013) nedoporucuje pouzivat

jakykoli model pro podnik v krizi.

Pro posouzeni situace je zapotfebi pouzit minimalné dva rtizné modely, idealné
pouzit Sest zakladnich vybranych modeld, tak jako v této praci, aby byla eliminovana
moznost $patné diagnostiky podniku. Vzdy je stejné jesté dilezité podnik posoudit
individualné a zjistit naptiklad pfi¢inu krize, zda se jedna o krizi zptsobenou recesi
hospodaiského cyklu nebo podnik bankrotuje z jiného dliivodu, a zda ma néjakou Sanci

takovou situaci zvladnout.
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5 Zaver

Hlavnim cilem bakalatské prace bylo na vybrané skupiné podnikt demonstrovat
omezeni a moznosti vyuziti zvolenych bankrotnich a bonitnich modeld. V praci jsou
ukdzadny omezeni a moznosti vyuziti, kterd jsou uvedena v literatufe tykajici se
jednotlivych vybranych modeld, avSak na zakladé analyzy jednotlivych podnika byla

odhalena a potvrzena dal$i pfedpokladana omezeni a moznosti vyuziti modeli nejen

uvadénych v literatute.

Prestoze jsou Altmanovy modely vytvofené pro spole¢nosti puisobici na jiném
trhu, vysledné hodnoty indexti odpovidaji skutecné financni situaci analyzovanych
¢eskych podnik. Velkou vyhodou téchto modeld je jejich univerzalnost. Altman
(2002) uvadi, ze s 94% pravdépodobnosti model dokaze predpoveédét bankrot. U téech
analyzovanych podnikt vysla v roce 2011 hodnota indexu v intervalu, podle kterého je
podniku predikovan bankrot. Testované podniky dosud nadale hospodati i v roce 2015.
Z toho vyplyva nejvétsi omezeni, a to nejen pro Altmanovy modely. Vysledky téchto
bankrotnich modelt spiSe pouze popisuji finan¢ni situaci podniku, nez aby plnily ucel,

ke kterému jsou vytvoteny, tedy k tomu, aby piedpovédély piipadny bankrot.

Vyhodou téméf vSech modeli je jejich jednoduchost a celkové casova
nendrocnost, co se tyce vypoctu, z ¢ehoz plyne i1 nizka nakladovost. Hledani dat pro
analytika, mohou byt né€ktera data nedohledatelna. V této praci jsou vybrané takové
podniky, které vykazuji veskerd potfebna data pro vypocet. U podnikd, které nemusi
zvetejiiovat Gicetni zavérku v plném rozsahu, je dostupnost dat zna¢né omezena. Oviem
I podniky, které musi zvetejniovat své vykazy, tak ne vzdy ¢ini. Pii vybéru podnikd pro

vvvvv

data patti zavazky po lhtt¢ splatnosti.

Na zaklad¢ analyzy bylo dale zjisténo, Ze neni mozné pouzit jeden model a podle
néj se nadale rozhodovat o budoucim hospodateni firmy. Vzhledem k tomu, Ze je kazdy
model citlivy na jina data a dochazi k rozdilnym hodnoceni vybranych modelt, je vzdy
zapotiebi pouzit vice nez jeden model Kk vérohodnému zhodnoceni finan¢ni situace
podniku. Pfesto nelze posuzovat podnik pouze z hlediska finan¢nich udajt ve vykazech,
jelikoZz management muze do vykazli zasahovat a ovlivilovat napt. vysledek

hospodateni. Pro spravné zhodnoceni situace podniku je také nutné zabyvat se udaji

68



nefinan¢niho charakteru a poptipadé posuzovat podnik individualng, napt. vzhledem ke
konkurenci na trhu ¢i druhu krize atd. V dobé krize budou hodnoty indexiti S nejveétsi
pravdépodobnosti hlasit $patnou finan¢ni situaci ¢i bankrot. Proto neni vhodné modely
pouzivat v obdobi krize a pokud ano, je opét nutné podnik individualné posoudit,
viz. Window Holding, a. s. Stejné tak je opét podnik duilezité posoudit individualng,
pokud néjaky velmi ptiznivy ukazatel ovlivni cely vysledek a naopak. Vyhodou
IN indexti, Kralickova quick testu a GIB je, Ze maji toto omezeni v ramci moznosti pod

kontrolou.

Nejen Altmanovy modely jsou univerzalni, ale totéz je mozné fict o téméf vsech
posuzovanych modelech a Ize je pouzit pro hodnoceni podniku v jakémkoliv odvétvi.
Dalsi vyhodou je moznost pfi podrobnéjsi analyze zjistit, jakd je pfi¢ina zdporného
hodnoceni podniku, viz. komentafe k vysledkim jednotlivych spole¢nosti kapitola 4.2,

Vsechna predpokladana omezeni modeld a moznosti jejich vyuziti byla na zakladé
analyzy v této praci potvrzena. Bankrotni a bonitni modely jsou vynikajici metodou
finan¢ni analyzy, ale na zékladé¢ analyzy v této praci je zapotiebi zdlraznit, Ze je
dalezité na podnik pohlizet jesté z jinych hledisek. V ptfipadé, ze mé analytik pfistup
K internim udajim spole¢nosti, je vhodné vyuzit modely, které vyuzivaji nejen
finanénich ukazateld, ale také nefinan¢nich napt. balanced scorecard, analyza silnych

a slabych stranék spole¢nosti (SWOT) nebo tieba Argentiho model.

Pokud nejsou pro analytika dostupné dalsi udaje o podniku a ma k dispozici pouze
finanéni data, je vhodné pro zhodnoceni situace pouzit nékolik modelti, jako naptiklad
V této praci. Na zakladé vétsiho poctu vysledkid je mozné pak podnik zafadit spravné do

skupiny bankrotnich podnikti nebo bonitnich.
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. Summary

The aim of this thesis is to demonstrate the limitations and possibilities of using
selected financial health models and bankruptcy prediction models in a selected group
of companies. In the first part of this work, famous financial health models and
bankruptcy prediction models are introduced and described in detail. Among the most
important models belong the Altman Z Score, Index IN, Quick test by Kralicek,
Griinwald’s model etc. In the practical part, selected models are applied to specific
enterprises and their evaluation results. The result of the bankruptcy and solvency
models is one single final coefficient, which serves as the basis for labelling the
enterprise either as solvent or bankrupted. As great advantages of these models could be
mentioned their universality, simplicity, inexpensiveness and the fact they are not very
time consuming. Still there are certain limitations to the data validity. The three
enterprises analysed in 2011 were evaluated as bankrupted according to the models yet
are still in operation at present time. It follows that the models only describe the
particular financial situation but do not predict bankruptcy. Next, it was also discovered
that it is not possible to use only one model for the evaluation of the complex situation
of an enterprise, it is necessary to be concerned with the non-financial performance
indicators as well. All assumed limitations of the models and possibilities of their usage

have been, based on the analysis, confirmed.

Key words: bankruptcy prediction models, financial health models, financial analysis,
Z Score, IN index, possibilities of using, limitations
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Piiloha 1: Rozvaha

Zpracovano
v souladu s
vyhlaskou €.
500/2002
Sb. ve znéni
pozdéjSich
predpist

ROZVAHA

(BILANCE)

ke dni 31.12.2014

(v celych tisicich K& )

Obchodni firma nebo
jiny nazev ucetni

jednotky

Sidlo, bydlisté nebo
misto podnikani

Tos ucetni jednotky
0
0

oznaé AKTIVA fad B&Iné Ucetni obdobi Min.t]é:

obdobi

a b c Brutto Korekce Netto Netto

1 2 3 4

AKTIVA CELKEM (f. 02 + 03 + 31 + 63) 001 0 0 0 0
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek (i. 04 + 13 + 23) 003 0 0 0 0
B I I1)£c))uhodoby nehmotny majetek (.05 az 004 0 0 0 0
B. I. 1| Zfizovaci vydaje 005 0 0 0 0
2 | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0 0 0
3 | Software 007 0 0 0 0
4 | Ocenitelna prava 008 0 0 0 0
5 | Goodwill 009 0 0 0 0
6 | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 0 0 0 0
7 | Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek | 011 0 0 0 0
8 22?2£EUté zalohy na dlouhodoby nehmotny 012 0 0 0 0
B. 1l Dlouhodoby hmotny majetek (.14 az 22) 013 0 0 0 0
B. Il. 1| Pozemky 014 0 0 0 0
2 | Stavby 015 0 0 0 0
3 ﬁrirgg?;t]nri g\iﬂgé%evrQSV|te véci a soubory 016 0 0 0 0
4 | Péstitelské celky trvalych porostt 017 0 0 0 0
5 | Dospéla zvitata a jejich skupiny 018 0 0 0 0
6 | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 0 0 0 0
7 | Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 020 0 0 0 0
8 Zc;?lgtyetﬁute zalohy na dlouhodoby hmotny 021 0 0 0 0
9 | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 022 0 0 0 0
B. 1l Dlouhodoby finanéni majetek (f. 24 az 30) | 023 0 0 0 0
B. lll. 1 | Podily - ovlddana osoba 024 0 0 0 0
2 [y it ot ws| o o o o
3 | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 0 0 0 0
4 isggé(jkgozsq[\;?% ;llci)\ylédané nebo ovladajici 027 0 0 0 0
5 | Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028 0 0 0 0
6 | Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 029 0 0 0 0
7 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni 030 0 0 0 0

majetek

Formular zpracovala ASPEKT HM, dariova, ucetni a auditorska kancelar, www.danovapriznani.cz, business.center.cz

1




oznad AKTIVA fad B&sné tidetni obdobi Min.ug.
obdobi
a b c Brutto Korekce Netto Netto
1 2 3 4
Obézna aktiva (F. 32 + 39 + 48 + 58) 031 0 0 0 0
. Zasoby (.33 az 38) 032 0 0 0 0
I. 1| Material 033 0 0 0 0
2 | Nedokonéena vyroba a polotovary 034 0 0 0 0
3 | Vyrobky 035 0 0 0 0
4 | Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 036 0 0 0 0
5 | Zbozi 037 0 0 0 0
6 | Poskytnuté zalohy na zasoby 038 0 0 0 0
Il. Dlouhodobé pohledavky (f. 40 az 47) 039 0 0 0 0
Il. 1 | Pohledavky z obchodnich vztah( 040 0 0 0 0
2 | Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 041 0 0 0 0
3 | Pohledavky - podstatny vliv 042 0 0 0 0
4 | Pohledavky za spole¢niky 043 0 0 0 0
5 | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 0 0 0 0
6 | Dohadné ucty aktivni 045 0 0 0 0
7 | Jiné pohledavky 046 0 0 0 0
8 | OdloZena dariova pohledavka 047 0 0 0 0
11K Kratkodobé pohledavky (F. 49 az 57) 048 0 0 0 0
lll. 1 | Pohledavky z obchodnich vztaht 049 0 0 0 0
2 | Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 050 0 0 0 0
3 | Pohledavky - podstatny vliv 051 0 0 0 0
4 | Pohledavky za spole¢niky 052 0 0 0 0
5 | Socialni zabezped&eni a zdravotni pojisténi 053 0 0 0 0
6 | Stat - dariové pohledavky 054 0 0 0 0
7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 0 0 0 0
8 | Dohadné ucty aktivni 056 0 0 0 0
9 | Jiné pohledavky 057 0 0 0 0
(YA Kratkodoby finanéni majetek (¥. 59 az 62) 058 0 0 0 0
IV. 1 | Penize 059 0 0 0 0
2 | Ugty v bankach 060 0 0 0 0
3 | Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0 0 0 0
4 | Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062 0 0 0 0
l. Casové rozliseni (. 64 az 66) 063 0 0 0 0
I. 1 | Naklady pFigtich obdobi 064 0 0 0 0
2 | Komplexni naklady pfistich obdobi 065 0 0 0 0
3 | PFijmy piistich obdobi 066 0 0 0 0

N




oznad PASIVA fad Bézné uc. Min.ug.
a b c obdobi obdobi
5 6
PASIVA CELKEM (i. 68 + 88 + 122) 067 0 0
Vlastni kapital (. 69 + 73 + 80 + 83 + 87 - 88) 068 0 0
l. Zakladni kapital (f. 70 az 72) 069 0 0
1 | Zakladni kapital 070 0 0
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071 0 0
Zmény zakladniho kapitalu 072 0 0
I. Kapitalové fondy (f. 74 az 79) 073 0 0
. 1 | Azio 074 0 0
2 | Ostatni kapitalové fondy 075 0 0
3 | Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk( 076 0 0
4 kOc;irg?;/sfl rozdily z pfecenéni pfi pfeménach obchodnich 077 0 0
5 | Rozdily z pfemén obchodnich korporaci 078 0 0
6 | Rozdily z ocenéni pfi pfemé&nach obchodnich korporaci 079 0 0
II. Fondy ze zisku (f. 81 + 82) 080 0 0
M. 1 | Rezervnifond 081 0 0
2 | Statutarni a ostatni fondy 082 0 0
V. Vysledek hospodareni minulych let (f. 84 az 86) 083 0 0
IV. 1 | Nerozdéleny zisk minulych let 084 0 0
2 | Neuhrazena ztrata minulych let 085 0 0
3 | Jiny vysledek hospodareni minulych let 086 0 0
V. 1 | Vysledek hospodaieni bézného ti¢etniho obdobi (+/-) 087

/f.01 - (+ 69 + 73 + 79 + 83 - 88 + 89 + 122)/ 0 0
2 | Rozhodnuto o zalohach na vyplatu podilu na zisku (-) 088 0 0
Cizi zdroje  (F. 90 + 95 + 106 + 118) 089 0 0
l. Rezervy (F. 91 az 94) 090 0 0
I. 1 | Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisu 091 0 0
2 | Rezerva na diichody a podobné zavazky 092 0 0
3 | Rezerva na daii z pfijmu 093 0 0
4 | Ostatni rezervy 094 0 0
Il. Dlouhodobé zavazky (f. 96 az 105) 095 0 0
II. 1 | Zavazky z obchodnich vztaht 096 0 0
2 | Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 097 0 0
3 | Zavazky - podstatny vliv 098 0 0
4 | Zavazky ke spole¢nikim 099 0 0
5 | Dlouhodobé piijaté zalohy 100 0 0
6 | Vydané dluhopisy 101 0 0
7 | Dlouhodobé sménky k uhradé 102 0 0
8 | Dohadné ucty pasivni 103 0 0
9 | Jiné zavazky 104 0 0
10 | Odlozeny darovy zavazek 105 0 0

(34}




oznac PASIVA fad Bézné uc. Min.ug.
. b c obdobi obdobi
5 6
B. 1l Kratkodobé zavazky (r. 107 az 117) 106 0 0
B. i 1 | Zavazky z obchodnich vztaht 107 0 0
2 | Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 108 0 0
3 | Zavazky - podstatny vliv 109 0 0
4 | Zavazky ke spole¢nikim 110 0 0
5 | Zavazky k zaméstnancim 111 0 0
6 | Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 112 0 0
7 | Stat - darové zavazky a dotace 113 0 0
8 | Kratkodobé pfijaté zalohy 114 0 0
9 | Vydané dluhopisy 115 0 0
10 | Dohadné ucéty pasivni 116 0 0
11 | Jiné zavazky 117 0 0
B. V. Bankovni Gvéry a vypomoci (f. 119 az 121) 118 0 0
B. IV. 1 | Bankovni Gvéry dlouhodobé 119 0 0
2 | Kratkodobé bankovni Gvéry 120 0 0
3 | Kratkodobé finanéni vypomoci 121 0 0
c. | Casové rozliseni (F. 123 + 124) 122 0 0
C. 1. 1 | Vydaje pristich obdobi 123 0 0
2 | Vynosy pfistich obdobi 124 0 0

Pravni forma ucetni jednotky : 0
DIC : cz
Pfedmét podnikani nebo jiné Cinnosti : 0

Okamzik
sestaveni

Podpisovy zaznam osoby odpovédné za sestaveni Ucetni zavérky

Podpisovy zaznam statutarniho organu nebo
fyzické osoby, ktera je ucetni jednotkou
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Ptiloha 2: Vykaz zisku a ztraty

e VYKAZ ZISKU A ZTRATY e e ey
vyhlaskou €.
500/2002
£ el ke dni 31.12.2014
pozdéjSich
predpisl
(v celych tisicich K& )
Sidlo, bydlisté nebo misto
. podnikani ucetni jednotky
IC
0
0
Oznaceni TEXT Cislo | Skutetnost v cetnim
fadku | sledovaném minulém
a b
c 1 2
l. Trzby za prodej zbozi 01 0 0
A Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 0 0
+ Obchodni marze (. 01-02) 03 0 0
. Vykony (F. 05+06+07) 04 0 0
Il. 1 | Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb 05 0 0
2 | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 06 0 0
3 | Aktivace 07 0 0
B. Vykonova spotieba (F. 09+10) 08 0 0
B. Spotieba materialu a energie 09 0 0
B. 2 | Sluzby 10 0 0
+ Pfidana hodnota (. 03+04-08) 11 0 0
C. Osobni naklady 12 0 0
C. 1 | Mzdové naklady 13 0 0
C. 2 | Odmény ¢lendm organd obchodni korporace 14 0 0
C. 3 | Naklady na sociélni zabezpec€eni a zdravotni pojisténi 15 0 0
C. 4 | Socialni naklady 16 0 0
D. Dané a poplatky 17 0 0
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 0 0
M. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu (f. 20+21 ) 19 0 0
. 1 | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 0 0
2 | Trzby z prodeje materialu 21 0 0
E ggf;itkové cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu (F. 29 0 0
)
F. Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 0 0
F. 2 | Prodany material 24 0 0
G Zmeéna stgvu rezerv a ovpvra'vnych polloiek v provozni oblasti a 25 0 0
komplexnich nakladu pristich obdobi
Iv. Ostatni provozni vynosy 26 0 0
H. Ostatni provozni naklady 27 0 0
V. Prevod provoznich vynost 28 0 0
I Prevod provoznich nakladt 29 0 0
. Provozni vysledek hospodareni 30 0 0
/(F.11-12-17-18+19-22-25+26-27+(-28)-(-29)/

Formular zpracovala ASPEKT HM, dariova, ucetni a auditorska kancelar, www.danovapriznani.cz, business.center.cz
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Oznacleni TEXT Cislo Skute€nost v uetnim obdobi
fadku sledovaném minulém
2 b c 1 2
\Y Trzby z prodeje cennych papird a podilt 31 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0 0
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku ( . 34 + 35 + 36) 33 0 0
VIl 1 Vynosy z’podl'.lt‘) v ovladanych osobach a v uéetnich jednotkach pod 34 0 0
podstatnym vlivem
VII. Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt a podill 35 0 0
VII. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36 0 0
VIl Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 38 0 0
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirt a derivatd 39 0 0
L. Naklady z precenéni cennych papirt a derivat( 40 0 0
M Zmeéna stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti 41 0 0
X. Vynosové Uroky 42 0 0
N. Nakladové droky 43 0 0
XI. Ostatni finanéni vynosy 44 0 0
0. Ostatni finanéni naklady 45 0 0
XIl. Prevod finan¢nich vynosu 46 0 0
P. Prevod finanénich nakladi 47 0 0
. Finanéni vysledek hospodareni 48 0 0
/(F.31-32+33+37-38+39-40-41+42-43+44-45-(-46)+(-47))/
Q. Dan z pfijml za béznou éinnost (f. 50 + 51) 49 0 0
Q. -splatna 50 0 0
Q. 2 -odlozena 51 0 0
* Vysledek hospodareni za béznou ¢innost (f. 30 + 48 - 49) 52 0 0
XIIl. Mimoradné vynosy 53 0 0
R. Mimofadné naklady 54 0 0
S. Dan z prijmt z mimoradné €innosti (f. 56 + 57) 55 0 0
S. -splatna 56 0 0
S. 2 -odlozena 57 0 0
* Mimofadny vysledek hospodafieni (f. 53 - 54 -55) 58 0 0
T. Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim (+/-) 59 0 0
ek Vysledek hospodareni za tc¢etni obdobi (+/-) (f. 52 + 58 - 59) 60 0 0
Rk Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) (. 30 + 48 + 53 - 54) 61 0 0
Okamzik Podpisovy zaznam osoby odpovédné za sestaveni Podpisovy zaznam statutarniho organu nebo fyzické osoby, ktera je
sestaveni ucetni zaverky ucetni jednotkou
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Ptiloha 3: Ptehled o penéznich tocich

PREHLED O

Zpracovano v souladu s vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb. PENEZN ICH TOCICH

v

( vykaz cash-flow )

ke dni 31. prosince 2014
(v celych tisicich K¢ )

Obchodni firma nebo jiny nazev
ucetni jednotky

Sidlo, bydlisté nebo misto
podnikani ucetni jednotky

Stav penéznich prostiedkti a penéznich ekvivalent(i na za¢atku ucetniho obdobi

Penézni toky z hlavni vydéleéné ¢innosti (provozni ¢innost)

Ugetni zisk nebo ztrata z b&Zné &innosti pfed zdané&nim

Upravy o nepenézni operace

Odpisy stalych aktiv a umorovani opravné polozky k nabytému majetku

Zména stavu opravnych polozek, rezerv

Zisk z prodeje stalych aktiv

_ A A A

Vynosy z podili na zisku

uroky

Vyuctované nakladové uroky s vyjimkou kapitalizovanych a vyuctované vynosové

D g A OODN -

Pfipadné upravy o ostatni nepenézni operace

. Cisty penézni tok z prov. éinnosti pred zdanénim, zménami prac. kapitalu a

mim. polozkami

>

x> > > > >>>> >N

Zmeény stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu

1 | Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti, pfechodnych Ucta aktiv

2 | Zména stavu kratkodobych zavazkud z provozni €innosti, pfechodnych Gétd pasiv

3 | Zména stavu zasob

Ol0O|0O|O0| O |O| O |[O|Oo|Oo|Oo|O|O

Zmeéna stavu kratkodobého
finanéniho majetku
nespadajiciho do penéznich
prostf. a ekvivalentl

o

- Cisty penézni tok z provozni ¢innosti pred zdanénim a mimoradnymi
polozkami

Vyplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych

Pfijaté uroky

pfijma

Pfijmy a vydaje spojené s mimofadnym hospodéaiskym vysledkem v&etné dané z

3
4
5 Zaplacena dan z pfijm0 za béznou ¢€innost a domérky dané za minula obdobi
6
7

Pfijaté podily na zisku

P P PP g

el Cisty penézni tok z provozni éinnosti

o0 © |Oo|Oo|Oof| ©

Penézni toky z investi¢ni €innosti

Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv

1
2 PFijmy z prodeje stalych aktiv
3 ZapUjcky a uvéry spfiznénym osobam

DWW w

b Cisty penézni tok vztahujici se k investiéni éinnosti

oo |O|O

Penézni toky z finanénich cinnosti

Dopady zmén dlouhodobych, resp. kratkodobych zavazku

Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostfedky a ekvivalenty

ze zisku.

ZvySeni penéznich prostfedkl z divodl zvySeni zakladniho kapitalu, aZia a fondd

Vyplaceni podild na vlastnim jméni spole€nikiim

Dal$i vklady penéznich prostfedkl spoleénikd a akcionarl

Uhrada ztraty spoleéniky

Pfimé platby na vrub fondu

N NNDNDN N N-=-
o 0o~ WN

Vyplacené podily na zisku vCetné zaplacené dané

Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni éinnosti

*
*
*

Cisté zvyseni resp. snizeni penéznich prostredkii

A(TMOIOO000 O 00

Stav penéznich prostiedkt a pen. ekvivalenti na konci ucetniho obdobi

o|o|Oo|Oo|Oo|Oo|O|O| © |[O|O
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